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تعداد سهام‌داران فعال بورس در هفته 
گذشته از مرز ۸۴۲ هزار کد فراتر رفت

گزارش‌هـــای آماری مدیریـــت نظارت بر بورس‌های ســـازمان 
بورس و اوراق بهادار از معاملات بازار ســـهام نشـــان می‌دهد 
تعداد ســـهام‌داران فعال بورس در هفته گذشـــته از مرز ۸۴۲ 

هزار کد فراتر رفته اســـت.
به گزارش پایگاه خبری بازار سرمایه ایران)سنا(، گزارش‌های 
آمـــاری مدیریت نظارت بر بورس‌های ســـازمان بورس و اوراق 
بهـــادار از معامـــات بـــازار ســـهام حاکـــی از آن اســـت که در 
هفتـــه کاری منتهـــی بـــه ۸ بهمـــن ۱۴۰۴، ســـهم حقیقی‌ها، 
صندوق‌هـــای توســـعه و تثبیت بـــازار و حقوقی‌هـــا به ترتیب 
۷۵۴,۷۶۷ میلیـــارد ریـــال )۶۱.۳ درصـــد(، ۱۴۴,۳۳۴ میلیارد 
ریال )۱۱.۷ درصد( و ۱۲۹,۳۹۱ میلیـــارد ریال )۱۰.۵ درصد( بود.
در هفتـــه یادشـــده تعداد ســـهام‌داران فعـــال در بـــازار اعم از 
حقیقی و حقوقی )بدون احتســـاب کدهـــای دارای معامله در 
عرضه‌هـــای اولیـــه( ۸۴۱ هـــزار و ۹۳۵ نفر بود کـــه به تفکیک 
۸۴۰ هزار و ۱۹۲ نفر، شـــامل ســـهام‌داران حقیقـــی و یک هزار 

و ۷۴۳ نفـــر مربـــوط به حقوقی‌ها می‌شـــود.
در ایـــن بـــازه زمانی ســـه صنعـــت ۱. محصـــولات شـــیمیایی 
۲.‌فلزات اساســـی ۳.فـــرآورده هـــای نفتی جزو ســـه صنعت 

پرگـــردش در معامـــات بـــازار ســـهام بودند.
آمارهـــا حاکـــی از آن اســـت کـــه در هفته گذشـــته این ســـه 
صنعـــت ۵۴ درصـــد ارزش کل معامـــات بـــازار را بـــه خـــود 

اختصـــاص دادنـــد.
ســـهم صندوق‌هـــای حمایتـــی از معاملات هفته گذشـــته به 

مرز ۱۲ درصد رســـید.
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به طور سنتی، 
انتظار می‌رود 
با منفی شدن 

بازار سهام، 
نقدینگی 
به سمت 

صندوق‌های 
درآمد ثابت 

کوچ کند تا از 
تلاطم در امان 

بماند؛ اما 
خروج پول از 

این صندوق‌ها 
نشان می‌دهد 

که بخشی از 
سرمایه‌گذاران 
به طور کلی در 

حال خروج 
از اتمسفر 

بازار سرمایه 
هستند

۳ هـــزار و ۵۷۱ میلیارد تومانـــی از صندوق‌های 
درآمـــد ثابت بود.

 بـــه طور ســـنتی، انتظار می‌رود با منفی شـــدن 
بازار ســـهام، نقدینگی به ســـمت صندوق‌های 
درآمـــد ثابـــت کـــوچ کند تـــا از تلاطـــم در امان 
بماند؛ اما خروج پول از این صندوق‌ها نشـــان 
می‌دهـــد که بخشـــی از ســـرمایه‌گذاران به طور 
کلی در حـــال خروج از اتمســـفر بازار ســـرمایه 
هســـتند. ایـــن »بی‌اعتمـــادی موقـــت« باعث 
شـــده تا نقدینگـــی حتـــی در پناهگاه‌های امن 

بورس هـــم آرام نگیرد.

ریسک‌هایی که نقد نمی‌شوند
معاملات روز ۱۱ بهمن نشان داد که ریسک‌های 
ژئوپلتیک نه تنها از حافظه بازار پاک نشده‌اند، 
بلکـــه همچنـــان بـــه عنـــوان اصلی‌تریـــن ترمز 
بـــرای ورود نقدینگـــی عمـــل می‌کننـــد. اخبار 
نگران‌کننـــده حول تحـــولات نظامـــی منطقه، 
باعث شـــده تـــا معامله‌گران در یـــک وضعیت 

»انجمـــاد تصمیمی« قـــرار بگیرند.
در علوم مالی، بازارها همیشـــه از »ابهام« بیش 

از »خبر منفی« واهمه دارند. وضعیتی که در آن 
خریـــداران بالقوه ترجیـــح می‌دهنـــد نظاره‌گر 
باشـــند و ســـهامداران فعلـــی بـــا کوچک‌ترین 
خبـــر یـــا شـــایعه‌ای، در صف‌های فـــروش قرار 
بگیرنـــد. غلبـــه ۹۲ درصـــدی نمادهـــای منفی 
در بـــازار روز گذشـــته، بیـــش از آنکه ریشـــه در 
متغیرهای بنیادی شـــرکت‌ها )مانند سودآوری 
یا گزارش‌های ماهانه( داشـــته باشـــد، ناشـــی 
از حق‌الضـــرب ریســـک جنـــگ اســـت کـــه در 

قیمت‌ها مســـتهلک نمی‌شـــود.
ایـــن فضـــا باعـــث شـــده تـــا حتـــی در صـــورت 
ارزندگی قیمت‌هـــا، ترس مانع از شـــکل‌گیری 
تقاضای مؤثر شـــود. تا زمانی که ســـیگنال‌های 
شـــفافی مبنی بـــر تنش‌زدایی دریافت نشـــود، 
بازار بـــورس تحت تأثیر اخبار »ســـخت‌افزاری« 
منطقه باقی خواهد ماند و نوسانات آن بیش از 
آنکه تابعی از متغیرهای اقتصادی باشـــد، تابعی 
از اخبـــار خبرگزاری‌هـــا حول تنش‌هـــا خواهد 
بـــود. در چنین اتمســـفری، نقدینگـــی ترجیح 
می‌دهد در حالت آماده‌بـــاش و در دارایی‌های 

نقدشـــونده باقی بماند.

‌طلا در محاق؛ وقتی آمار بورس 
و منطق فدرال‌رزرو همصدا می‌شوند

روز گذشـــته صندوق‌هـــای طـــای بـــورس کالا 
با خـــروج ۴۷۹.۳ میلیـــارد تومانی پول حقیقی 
و افت محســـوس قیمـــت مواجه شـــدند. این 
ریزش داخلی، بازتاب مســـتقیمی از یک فشـــار 
ســـه‌جانبه بـــود: افـــت قیمـــت دلار داخلـــی، 
ریـــزش اونـــس جهانـــی و ســـیگنال‌های پولی 
از  یکـــی  از واشـــنگتن. روز جمعـــه، شـــاهد 
شـــدیدترین ریزش‌هـــای تاریـــخ در فلـــزات 
گرانبها یعنی طلا و نقـــره بودیم. قیمت جهانی 
طـــا که بـــه بـــالای ۵۶۰۰ دلار بـــه ازای هر اونس 
افزایـــش یافته بـــود، در ۴۸۹۵ دلار بـــه ازای هر 
اونس هفتـــه خود را پایـــان داد و نقره نیز که به 
فراتـــر از ۱۲۱ دلار به ازای هر اونس رســـیده بود، 
در نهایت تـــا کانال ۸۵ دلار عقب‌نشـــینی کرد.
از  خ داد؟ یکـــی  اتفاقـــی ر امـــا چـــرا چنیـــن 
مهم‌تریـــن دلایـــل ایـــن رخـــداد را می‌تـــوان به 

نامـــزد جدیـــد فـــدرال رزرو نســـبت داد.
انتخـــاب کویـــن وارش منجـــر بـــه این شـــد که 
دلار آمریـــکا بـــه یکبـــاره قـــدرت بگیرد چـــرا که 

 شوک »کویـن وارش« به بازار طـلا 
و عقب‌نشینی شاخص‌ها در تهــران

بازارهـــا و معامله‌گران دیگـــر انتظار یک کاهش 
شـــدید و ســـریع در نرخ بهـــره را ندارنـــد. این 
اتفـــاق باعث شـــد جذابیـــت طلا را بـــه عنوان 
یـــک دارایی بدون بازده بشـــدت کاهـــش داد. 
در بـــازار داخلـــی ایران نیـــز، همزمـــان با افت 
اونـــس، شـــاهد فروکـــش کـــردن هیجـــان در 
نـــرخ ارز بودیم. ترکیـــب ایـــن دو عامل باعث 
شـــد تـــا صندوق‌های طـــا بـــا ســـرانه فروش 
۲۲۳ میلیـــون تومانی )در مقابل ســـرانه خرید 
۱۶۷ میلیونـــی( مواجـــه شـــوند. ایـــن واکنش 
نشـــان‌دهنده ســـرعت بالای بازارهـــای مدرن 
در بازتـــاب انتظـــارات جدید اســـت، جایی که 
منطق پولی بر هیجانات ســـنتی غلبه می‌کند.

 
‌بازار آپشن

پناهگاه حرفه‌ای‌ها در طوفان ریزش
در حالـــی کـــه بـــازار ســـهام بـــا فشـــار فروش 
دســـت‌وپنجه نرم می‌کـــرد، بـــازار قراردادهای 
اختیـــار معاملـــه )Options( پویایی متفاوتی 
را بـــه نمایش گذاشـــت. ارزش معامـــات این 
بـــازار بـــه رقـــم ۹۰۴.۳ میلیـــارد تومان رســـید و 
نســـبت ارزش معامـــات اختیار بـــه معاملات 
خرد عدد ۵.۲۵ درصد را ثبت کرد؛ ســـطحی که 
نشـــان‌دهنده بلوغ تدریجی این بـــازار و حضور 
پررنـــگ معامله‌گـــران حرفه‌ای بـــرای مدیریت 
ریســـک اســـت. نکته کلیـــدی در آمارهـــای روز 
گذشـــته، ورود پول مفهومی به میـــزان ۴۲۱.۸ 
میلیـــارد تومـــان به ایـــن بـــازار بود. بـــا نگاهی 
دقیق‌تر به نقشـــه معاملات آپشن، شاهد غلبه 
اختیار فروش‌هـــا )Put Options( بودیم. در 
شـــرایطی که ۹۲ درصد نمادهای بازار سهام در 
محدوده منفی معامله می‌شـــدند، فعالان بازار 
با خریـــد قراردادهای اختیار فروش، ســـعی در 
بیمه کردن ســـبد سهام خود یا کســـب سود از 
روند نزولی بازار داشـــتند. تعـــداد قراردادهای 
اختیـــار فـــروش با وضعیـــت صعـــودی به عدد 
۹۱ رســـید که نشـــان‌دهنده انتظار معامله‌گران 
برای تداوم فشـــار عرضه در کوتاه‌مدت اســـت.

در ســـمت مقابـــل، قراردادهای اختیـــار خرید 
را ســـپری  روز ســـختی   )Call  Options(
کردنـــد. بـــا ریـــزش قیمـــت ســـهم‌های پایه، 
اکثر ایـــن قراردادها در وضعیت خارج از ســـود 
)OTM( قـــرار گرفتند. ســـرانه خرید در اختیار 
خریدها حـــدود ۳۷ میلیون تومـــان بود که در 
مقابل ســـرانه فروش ۷۷ میلیونـــی، از خروج 
نقدینگی و شناســـایی زیان توســـط خریداران 
قبلـــی حکایـــت داشـــت. ایـــن شـــکاف آماری 
نشـــان می‌دهد کـــه بـــازار مشـــتقات در روز ۱۱ 
بهمن، بیش از آنکه محلی برای نوســـان‌گیری 
صعودی باشـــد، به عنوان یک سپر دفاعی برای 
مقابله با ریزش‌هـــای احتمالـــی روزهای آینده 

مورد اســـتفاده قرار گرفته اســـت.

گزارش

حبیب آرین

گروه بورس

اولیـــن روز هفتـــه بـــرای معامله‌گـــران تـــالار 
شیشـــه‌ای بـــا غلبـــه مطلـــق رنـــگ ســـرخ بـــر 
تابلوهـــای معاملاتـــی آغـــاز شـــد. در حالی که 
انتظـــار می‌رفـــت بازار پـــس از نوســـانات اخیر 
بـــه یک تعـــادل نســـبی برســـد، امـــا همزمانی 
فشـــارهای فـــروش داخلـــی و ســـیگنال‌های 
دریافتـــی از تحـــولات ژئوپلیتیـــک و بازارهـــای 

جهانـــی، مســـیر متفاوتـــی را رقـــم زد.
 

دماسنج‌ها در سراشیبی
وقتی هم‌وزن تندتر می‌دود

بـــازار معاملات روز گذشـــته با ریزش ســـنگین 
شـــاخص کل بـــورس همـــراه بـــود. دماســـنج 
اصلـــی بازار بـــا افـــت ۱.۴۳ درصـــدی، ۵۷ هزار 
و ۶۸ واحـــد عقب‌نشـــینی کـــرد و در ســـطح ۳ 
میلیون و ۹۲۴ هزار واحد ایســـتاد. اما داستان 
در شـــاخص هـــم‌وزن، کـــه نمایـــی دقیق‌تر از 
وضعیـــت بدنه بـــازار و شـــرکت‌های کوچک و 
متوســـط را نشـــان می‌دهد، نزولی‌تر بود. این 
شـــاخص با افـــت ۱.۷۷ درصدی )بیـــش از ۱۸ 
هزار واحد کاهش(، نشـــان داد که موج فروش 
تنها محدود به بزرگان شاخص‌ســـاز نیســـت و 
لایه‌های عمیق‌تر بازار را نیز بشـــدت درنوردیده 
اســـت. پیشی گرفتن ریزش شـــاخص هم‌وزن 
ســـوی  از  صریـــح  پیامـــی  کل،  شـــاخص  از 
معامله‌گـــران خـــرد دارد: »هـــراس از تـــداوم 

اصـــاح و ترجیـــح نقدینگی بر ســـهام‌داری«.
 

روندهای معاملاتی
خروج بی‌سابقه پول خرد

نگاهـــی بـــه ترازنامه خریـــد و فروش‌هـــای روز 
گذشـــته نشـــان می‌دهد کـــه رقم خـــروج پول 
حقیقـــی بـــه عـــدد چشـــمگیر ۵ هـــزار و ۵۳۰ 
میلیارد تومان رســـیده اســـت. این خروج پول 
که عمدتـــاً از نمادهای ســـهامی و حق‌تقدم‌ها 
صـــورت گرفته، نشـــان‌دهنده تغییر فـــاز روانی 
بـــازار اســـت. ســـرانه فـــروش حقیقی‌هـــا در 
محـــدوده ۱۳۲ میلیـــون تومان قـــرار گرفت که 
در مقابـــل ســـرانه خرید ۹۰ میلیـــون تومانی، از 
قدرت برتر فروشـــندگان حکایت دارد. در واقع، 
روز گذشته هر فروشنده به طور میانگین ۱.۴۶ 
برابـــر قوی‌تر از هر خریدار ظاهر شـــده اســـت.

درآمد ثابت‌ها
نقدینگی در مسیر خروج کامل

نکته قابل تأمل در معامـــات ۱۱ بهمن، خروج 
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بورس تهران هفته را با عقب نشینی سرمایه گذاران خرد آغاز کرد

سهم اشخاص از گردش معاملات خرد سهام و حق تقدم

حقیقیصندوق توسعه و تثبیت بازارحقوقیصندوق های سهامیبازارگردان‌هاسبد حقوقیسبد حقیقیصندوق‌های با درآمد ثابت

صندوق توسعه و تثبیت بازار، %11.7

حقوقی، %10.5

صندوق های سهامی، %6.7

بازارگردان‌ها، %5.0

سبد حقیقی، %1.5

سبد حقوقی، %2.6

صندوق‌های با درآمد ثابت، %0.7

حقیقی، %61.3


