
ن
یرا

/ ا
ی

فر
ص

اد 
ج

س
س: 

عک

9 بورسسه‌شنبه   7 بهمن 1404  شماره 8946
irannewspaper irannewspapper

صندوق‌های 
طلا با ورود 

پول بیش از 
۶۰۰ میلیارد 

تومانی مواجه 
شدند. ارزش 
معاملات این 

صندوق‌ها 
به ۱۹ هزار 

میلیارد تومان 
نزدیک شد که 

بیش از سه 
برابر ارزش 

معاملات 
سهام بود

ســـهام خـــود مواجه می‌شـــد، حاضر 
به فـــروش آن نبـــود، طی یـــک هفته 
بـــا روزی ســـه درصـــد منفـــی متوجه 
میـــزان زیـــان خود نشـــده و دســـت 
بـــه فـــروش می‌زنـــد. انـــگار ریـــزش 
ســـنگینی کـــه در یـــک روز تحملـــش 
ســـخت بود و احتمـــال داشـــت فرد 
را از فـــروش پشـــیمان کنـــد، در یک 
افتـــاده و  اتفـــاق  رونـــد فرسایشـــی 
حتی فشـــار فـــروش در ســـهام را نیز 
بیشـــتر کرده اســـت. خریـــداران نیز 
مادامـــی کـــه صف‌های فـــروش قفل 
می‌شـــوند، انگیـــزه‌ای بـــرای خریـــد 
ندارنـــد. معیـــار خریـــد آنها بـــه جای 
ارزندگـــی ســـهام  تحلیـــل و ســـطح 
می‌شـــود »وقتـــی می‌خـــرم کـــه صف 
فروش جمع شـــود.« بـــه این ترتیب، 
اثـــر روانی صف‌های فروش ســـنگین 
هم بـــر شـــدت و تعداد فروشـــندگان 
می‌افزاید، هم خریـــداران را از عجله 

برای خریـــد باز مـــی‌دارد و اتفاقاً برای 
ورود می‌هراســـاند. افرادی که همین 
هفته پیـــش با وجود همـــه تنش‌ها، 
افت قیمت‌ها را فرصتـــی برای خرید 
می‌دیدنـــد، اکنـــون از واهمـــه حجم 
صف‌های فروش حتی ممکن اســـت 

نگاهی بـــه بـــازار نکنند.
 

نگاه آماری به بازار سهام
بـــازار   ،۱۴۰۴ ۶ بهمـــن  روز دوشـــنبه 
ســـرمایه تهـــران یکی از ســـخت‌ترین 
روزهـــای تاریخ خـــود را تجربـــه کرد. 
سایه ســـنگین تنش‌های ژئوپلیتیک، 
اتمســـفر بازار را ملتهـــب کرد. ریزش 
۱۲۱ هزار و ۳۴۴ واحدی شـــاخص کل 
)معـــادل ۲.۸۶ درصد افـــت( و نزول 
۲۷ هـــزار واحدی شـــاخص هم‌وزن، 
نشـــان از یک فـــرار بـــزرگ دارد؛ فرار 
از دارایی‌هـــای پرریســـک به ســـمت 

دارایی‌هایـــی امن.

وقتی عرضه بی‌خریدار می‌ماند
آمارهـــا بـــه وضوح فضـــای منفـــی در 
ارزش  می‌کننـــد.  روایـــت  را  بـــازار 
صف‌هـــای فـــروش در انتهـــای بـــازار 
بـــه رقم ۲۴ هـــزار و ۵۰۰ میلیارد تومان 
)۲۴.۵ همـــت( رســـید، در حالـــی که 
مجمـــوع صف‌هـــای خریـــد تنهـــا ۹۹ 
میلیارد تومـــان بود. این شـــکاف ۲۵ 
برابـــری، حکایـــت از بن‌بســـت کامل 
نقدشـــوندگی در بازار دارد. ۷۹۵ نماد 
در محـــدوده منفی معامله شـــدند و 
تنهـــا ۳۱ نماد )کمتـــر از ۴ درصد بازار( 
توانســـتند رنگ ســـبز را حفظ کنند. 
نکتـــه تأمل‌برانگیـــز، رفتـــار پول‌های 
درشـــت اســـت. با وجود اینکه تعداد 
خریـــداران حقیقـــی )۹۵ هـــزار نفـــر( 
بیشتر از فروشـــندگان )۷۳ هزار نفر( 
بـــود، اما برآینـــد ریالی نشـــان‌دهنده 
خـــروج ۳۷۰ میلیـــارد تومانـــی پـــول 
ایـــن  اســـت.  بـــازار  از کل  حقیقـــی 

موضوع نشـــان می‌دهد کـــه کدهای 
درشـــت و هوشـــمند در حال ســـبک 
کردن ســـبد سهام خود هســـتند، در 
حالی کـــه خریداران خُـــرد به صورت 
پراکنده در حـــال خریدهای پله‌ای در 

قیمت‌هـــای منفی‌انـــد.

طلا؛ تحت تاثیر اونس جهانی و 
خ دلار داخلی نر

در حالـــی که بـــورس تهـــران در حال 
ریـــزش بـــود، بازار طـــا تحـــت تأثیر 
دو نیروی پیشـــران »اونـــس جهانی« 
و »نـــرخ دلار داخلـــی« به ســـقف‌های 
یافـــت.  دســـت  جدیـــدی  تاریخـــی 
رســـیدن قیمـــت اونـــس جهانـــی به 
مرز بی‌ســـابقه ۵۱۰۰ دلار، شوک بزرگی 
بود که همزمان با رشـــد نـــرخ دلار در 
بازار آزاد، صندوق‌هـــای طلا را به تنها 

پناهـــگاه ســـرمایه تبدیل کرد.
دیـــروز صندوق‌هـــای طـــا بـــا ورود 

فشار فروش در بازار سهام سنگین‌تر می‌شود؟

طــلا تنها جزیره سبز بـورس
پـــول بیـــش از ۶۰۰ میلیـــارد تومانـــی 
مواجـــه شـــدند. ارزش معاملات این 
صندوق‌ها به ۱۹ هـــزار میلیارد تومان 
نزدیک شـــد کـــه بیـــش از ســـه برابر 

ارزش معامـــات ســـهام بود.

خروج پول از درآمد ثابت‌ها
یکـــی از اتفاقـــات نـــادر بـــازار امـــروز، 
خـــروج ۱۲۸۶ میلیـــارد تومانـــی پـــول 
از صندوق‌هـــای درآمـــد ثابـــت بـــود. 
در شـــرایط عـــادی، زمانی کـــه بورس 
ریـــزش می‌کند، نقدینگـــی معمولاً به 
ســـمت این صندوق‌ها می‌رود تا سود 
ثابـــت و بی‌ریســـک دریافـــت کند. اما 
روز گذشـــته همزمان با انتشـــار خبر 
تـــورم نقطه بـــه نقطـــه 60 درصدی دی 
مـــاه، حتی ســـود تضمین‌شـــده ریالی 
هم نتوانســـت ســـرمایه‌گذاران را قانع 
کند. ایـــن رکورد تاریخـــی در نرخ تورم 
تا حـــدی بر تصمیـــم ســـرمایه‌گذاران 
اثرگـــذار بـــود که نگـــران افـــت ارزش 
بـــه ســـمت  ریـــال خـــود هســـتند و 
دارایی‌های ســـخت مانند ســـکه، طلا 

یـــا حتی تتـــر ببرند.
 

سیگنال‌های نگران‌کننده از بازار 
آپشن و صندوق‌های اهرمی

در حالـــی کـــه بـــازار نقدی ســـهام در  
صف‌های فـــروش گرفتار شـــده بود، 
 )Options( بـــازار اختیـــار معاملـــه
روزی پرالتهاب و اســـتراتژیک را پشت 
ســـر گذاشـــت. تحلیـــل داده‌هـــای 
ایـــن بـــازار نشـــان‌دهنده تغییـــر فاز 
جدی معامله‌گـــران از ســـوداگری به 
بیمه‌گری اســـت. نکتـــه خیره‌کننده 
در تابلـــوی دیـــروز، تفـــاوت فاحـــش 
ارزش معاملات میـــان دو نوع قرارداد 
اســـت. در حالی کـــه ارزش معاملات 
در اختیـــار خرید حـــدود ۳۰۲ میلیارد 
تومـــان بـــود، ایـــن رقـــم در اختیـــار 
فـــروش بـــه بیـــش از ۷۳۶ میلیـــارد 
تومان رســـید. این یعنی نقدینگی در 
بازار آپشـــن، بیش از ۲.۴ برابرِ تمایل 
بـــرای صعـــود، روی نـــزول یـــا بیمـــه 
کـــردن دارایی متمرکز شـــده اســـت. 
معامله‌گـــران بـــا خریـــد قراردادهای 
اختیـــار فـــروش، در حـــال پرداخت 
جریمـــه‌ای )پریمیـــوم( هســـتند تـــا 
دارایی خـــود را در قیمت‌هـــای بالاتر 
بیمه کنند. همچنین در قراردادهای 
اختیـــار خریـــد، غلبـــه رنـــگ قرمـــز 
)بیـــش از ۳۸۷ مـــورد نزولی( نشـــان 

می‌دهـــد که حتی کســـانی کـــه قصد 
خرید دارنـــد، انتظارات قیمتی خود را 
به شـــدت پایین آورده‌اند. در مقابل، 
در بخـــش اختیـــار فـــروش، شـــاهد 
صعـــودی  موقعیت‌هـــای  یـــش  افزا
)ســـبز( هســـتیم که معنای معکوس 
دارد؛ یعنـــی تقاضا برای داشـــتن حقِ 
فـــروش در قیمت‌های بالا به شـــدت 

افزایـــش یافته اســـت.
در ســـوی دیگر، صندوق‌های اهرمی 
که همـــواره پیشـــران صعـــود بودند، 
پرتـــگاه رســـیدند.  لبـــه  بـــه  امـــروز 
ســـرانه فـــروش در اهرمی‌هـــا به رقم 
بی‌ســـابقه ۳۹ میلیـــون تومـــان برای 
هـــر کـــد حقیقـــی رســـید، در حالـــی 
کـــه ســـرانه خریـــد تنهـــا ۱.۲ میلیون 

تومـــان بود. 
 

نقش بازیگران حقوقی
حمایت یا نظاره؟

لحظـــات  بدتریـــن  و  میانه‌هـــا  در 
بـــازار، کدهـــای حقوقـــی ۶۶ درصـــد 
از خریدهـــای کل بـــازار را برعهـــده 
رد  میلیـــا  ۱ ۵ ۰ ۰ ود  حـــد ( شـــتند  ا د
تومـــان(. با این حـــال، حجم فروش 
حقیقی‌ها به قـــدری تهاجمی بود که 
حمایت‌هـــای نهـــادی نیز نتوانســـت 
صف‌های فروش را جمـــع‌آوری کند.

 
در انتظار تدبیر

بـــازار ســـرمایه تهـــران در تاریـــخ ۶ 
بهمـــن، بیـــش از آنکـــه تحـــت تأثیر 
ننـــد  ما ( ی  د قتصـــا ا ی  ک‌هـــا محر
گزارش‌هـــای فصلـــی یـــا ســـودآوری 
تأثیـــر  تحـــت  باشـــد،  شـــرکت‌ها( 
»اعصـــاب ژئوپلیتیـــک« قـــرار گرفت. 
رکوردشـــکنی اونـــس جهانـــی در مرز 
۵۱۰۰ دلار و همگرایـــی آن بـــا التهابات 
منطقـــه‌ای، باعـــث شـــده تا ریســـک 
سیســـتماتیک به ســـقف خود برسد.

تـــداوم ابهامـــات سیاســـی و عـــدم 
مداخلـــه جـــدی حقوقی‌هـــا منجر به 
فرسایشـــی شـــدن صف‌های فروش 
می‌شـــود. در این حالت، شاخص کل 
ممکن اســـت امروز به زیر ۴ میلیون 
واحـــد، مـــرز حمایتـــی و روانی بعدی 
نیـــز برســـد. جایی کـــه شـــاید برخی 
خریـــداران کـــه افت فعلـــی را اصلاح 
کوتاه‌مـــدت بـــورس می‌داننـــد، وارد 
میدان شـــوند و مجدد فضـــا را به نفع 
رونق تغییـــر دهند. اتفاقـــی که البته 

اجماعـــی روی آن وجـــود ندارد.

گزارش

حبیب آرین

گروه بورس

روز گذشـــته بـــورس تهـــران یکـــی از 
منفی‌تریـــن روزهـــای خـــود را پشـــت 
ســـر گذاشـــت. در حالی که بـــه نظر 
حـــال  در  کل  شـــاخص  می‌رســـید 
تثبیـــت در کانال‌هـــای بالاتر اســـت، 
افزایـــش نااطمینانی‌هـــای ناشـــی از 
افزایـــش تنش‌هـــای منطقـــه‌ای بازار 
ســـهام را به کما برد. ریـــزش ۱۲۱ هزار 
واحـــدی شـــاخص کل )معـــادل ۲.۸ 
درصد افـــت( در شـــرایطی رقم خورد 
که ارزش معامـــات به کمتر از ۶ هزار 
میلیـــارد تومان رســـید و بیـــش از ۲۵ 
همت ارزش ســـفارش‌های فروشـــی 
بود کـــه در صف بدون خریـــدار باقی 
ماند. ایـــن ســـطح از ارزش معاملات 
نســـبت بـــه میانگیـــن مـــاه گذشـــته 
تقریبـــاً یک‌چهـــارم شـــده و نشـــان 
می‌دهـــد رونـــق از بـــازار ســـهام برای 
مقطـــع فعلی رخت بر بســـته اســـت. 
پـــس از رشـــدهای نســـبتاً پرشـــتاب 
بورس تهران، معامـــات دو روز اخیر 
جنـــس متفاوتـــی را نشـــان می‌دهد 
کـــه گویا هیجان فـــروش در دل همه 
ســـرمایه‌گذاران غلبـــه کرده اســـت. 
این در حالی اســـت کـــه وقتی نگاهی 
به بـــازار جهانـــی انداخته می‌شـــود، 
قیمـــت نفـــت بـــه عنـــوان دماســـنج 
اصلی تنش‌هـــای خاورمیانـــه، تقریباً 
خنثی و حتی در ساعاتی در محدوده 
منفـــی معامـــات ایـــن هفته خـــود را 
آغاز کرده اســـت. برخی کارشناســـان 
معتقدنـــد محدودیت دامنه نوســـان 
ســـهام بر ایـــن فضـــای منفـــی دامن 
زده اســـت. افـــرادی کـــه بـــه دلیـــل 
دامنـــه محـــدود نوســـان فقـــط ســـه 
درصـــد پایین‌تـــر از روز قبل می‌توانند 
بفروشـــند، به ناچـــار در صف فروش 
از  نتیجـــه، بســـیاری  می‌ماننـــد. در 
افـــرادی کـــه نمی‌داننـــد چـــه قیمتی 
برای فروش ســـهام مناســـب اســـت 
در یـــک رفتار تـــوده‌ای اســـیر هیجان 
و  ند  می‌شـــو ش  و فـــر ی  صف‌هـــا
ســـفارش خود را در صف می‌گذارند. 
فـــردی که شـــاید اگـــر در یـــک روز با 
منفـــی ۱۰ تـــا ۲۰ درصـــد افـــت قیمت 

در حالی 
که ارزش 

معاملات در 
اختیار خرید 

حدود ۳۰۲ 
میلیارد تومان 

بود، این رقم 
در اختیار 
فروش به 

بیش از ۷۳۶ 
میلیارد تومان 

رسید. این 
یعنی نقدینگی 

در بازار 
آپشن، بیش 

از ۲.۴ برابرِ 
تمایل برای 
صعود، روی 

نزول یا بیمه 
کردن دارایی 
متمرکز شده 

است


