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                بورس در سال ۱۴۰۴

سال ۱۴۰۴ برای بازار سرمایه سالی پرنوسان و دشوار بود. سال با آغاز مذاکرات ایران و آمریکا شروع شد و همین موضوع تقاضای 

 تغییــر کــرد. در کمتــر از دو مــاه، شــاخص بــورس 
ً
قابل توجهــی در بــازار ایجــاد کــرد، امــا بــا وقــوع جنــگ ۱۲ روزه شــرایط کاملاً

بیــش از ۲۰ درصــد افــت کــرد و ریســک هایی مانند جنگ و احتمال فعال شــدن اســنپ بک فشــار زیــادی بر بــازار وارد کردند.

بــا ایــن حــال از شــهریورماه رونــد بــازار تغییــر کــرد و شــاخص کل طــی کمتــر از پنــج مــاه، تــا دی‌مــاه ۱۴۰۴، حــدود ۹۰ درصــد 

بازدهــی ثبــت کــرد. در ایــن دوره، گزارش های مالی قــوی در برخی صنایع ماننــد فرآورده‌های نفتی و فلــزات غیرآهنی حتی 

بازدهی هــای بیــش از ۱۰۰ درصــدی را بــرای ســرمایه‌گذاران رقم زد؛ امــا این روند نیز پایــدار نماند؛ از اوایل بهمن و با انتشــار 

اخبــار اعــزام ناوهــای آمریکایــی بــه خاورمیانــه و افزایــش احتمــال درگیــری، مــوج جدیــدی از عرضــه در بــازار شــکل گرفــت. 

ســرانجام در ۹ اســفند و بــا آغــاز جنــگ، معــاملات بــازار ســرمایه متوقــف شــد و ســرمایه گذاران در بلاتکلیفــی قــرار گرفتنــد.
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                بورس در سال ۱۴۰۴ 

تفــاوت مهــم جنــگ فعلی با جنگ ۱۲ روزه، در هدف قرار گرفتن زیرســاخت های صنعتی و انرژی کشــور اســت؛ در حالی که در 

درگیــری قبلــی چنیــن حملاتی گزارش نشــده بــود. تاکنون برخی شــرکت ها از جمله نمادهای فولاد، فخوز، شــتران، ســفانو 

و تعــدادی از پتروشــیمی های منطقــه ماهشــهر دچــار خســارت شــده‌اند و هنوز مشــخص نیســت دامنه اثــرات این حملات 

تــا چــه انــدازه بــه ســایر صنایــع گســترش خواهــد یافــت. در همین راســتا، ســازمان بــورس و أوراق بهــادار جهــت حفاظت از 

ســرمایه ســهامداران کمــاکان معــاملات ســهام، حق تقــدم و صندوق هــای ســهامی را در حالــت متوقــف نگــه داشــته اســت.

اکنــون پرســش اصلــی ســرمایه گذاران ایــن اســت کــه بــا بازگشــایی بــازار، چــه ســناریوهایی پیــش روی بــورس خواهــد بــود 

ــار  ــه رفت ــی ب ــوان نگاه ــش، می ت ــن پرس ــه ای ــخ ب ــرای پاس ــد. ب ــولات می پذیرن ــن تح ــر را از ای ــترین تأثی ــع بیش ــدام صنای و ک

شــاخص و بازدهــی صنایــع مختلــف پــس از جنــگ ۱۲ روزه داشــت.
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پــس از جنــگ ۱۲ روزه، شــاخص کل بــورس تهــران یکــی از بیشــترین افت هــای ســال های اخیــر را تجربــه کــرد و طــی حــدود 

ــه  ــا ب ــج تقاض ــهریورماه به تدری ــگ، از ش ــی جن ــرات روان ــردن اث ــا فروکش ک ــت. ب ــش یاف ــد کاه ــه ۲۰ درص ــک ب ــاه نزدی دو م

بــازار بازگشــت و در نهایــت شــاخص تــا پایــان دی‌مــاه توانســت نســبت بــه زمــان آغــاز جنــگ حــدود ۵۲ درصــد و نســبت 

بــه کــف شــهریورماه حــدود ۹۰ درصــد بازدهــی ثبــت کنــد.

بــا ایــن حــال، تفــاوت مهــم شــرایط فعلــی بــا جنــگ ۱۲ روزه در گســتردگی خســارت ها بــه زیرســاخت های صنعتــی اســت. در 

حالــی کــه در درگیــری قبلــی آســیب جــدی بــه صنایــع وارد نشــد، در جنــگ کنونــی حملاتی بــه زیرســاخت های شــرکت هایی 

ماننــد فــولاد مبارکــه، فــولاد خوزســتان، پالایشــگاه نفــت تهــران و مجتمع هــای پتروشــیمی منطقــه ماهشــهر گــزارش شــده 

اســت. بــه همیــن دلیــل بــه نظــر می رســد اثــرات عملیاتــی و روانــی ایــن جنــگ بــر بــازار ســرمایه به مراتــب شــدیدتر باشــد و 

ســازمان بــورس بــرای زمان بازگشــایی بــازار نیازمند برنامــه ای جامع تر بــرای مدیریت شــرایط و حمایت از بــازار خواهد بود.
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پیمانــکاری صنعتــی لیــدر صنایــع در ریــزش پــس از جنــگ ۱۲ روزه بــود کــه بالاتــر از ســایر صنایــع بــا ریــزش ۴۶ درصــدی 

بیشــترین افــت را در بیــن همــه صنایــع بــازار تجربــه کــرد. پــس از این صنعــت، صنایعــی ماننــد بنــادر و کشــتیرانی، خودرو، 

ــزش  ــا ری ــنگ ب ــال س ــولاد و زغ ــن و ف ــرامیک، آه ــی و س ــادار، کاش ــا اوراق به ــط ب ــای مرتب ــاری، فعالیت ه ــین الات، حف ماش

بیــش از ۳۰ درصــدی بیشــترین افــت را بــه ثبــت رســاندند.

در طــرف مقابــل عملکــرد برخــی از صنایــع جالــب توجــه بــود و توانســتند حداقــل ریــزش را تجربــه کننــد. صنایعــی ماننــد 

ــل و  ــود، حم ــد ک ــی، تولی ــین آلات الکتریک ــی، ماش ــی، غذای ــرده فروش ــه، خ ــرمایه، بیم ــن س ــده، تامی ــاک کنن ــولات پ محص

نقــل زمینــی، بانــک، یوتیلیتــی، تولیــد فلــزات گرانبهــای غیــر  آهنــی و دارویــی با ریــزش کمتــر از ۱۵ درصــدی عملکــرد جالب 

توجــه ای داشــتند و توانســتند ســهامداران خــود را راضــی نگــه دارنــد.
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فعالیت های آهن و فولادزغال سنگلاستیک و پلاستیک
مرتبط با اوراق 

پیمانکاری صنعتیبنادر و کشتیرانیخوردوماشین آلاتحفاری کاشی و سرامیک
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                   صنایع با بیشترین افت )تیر تا اوایل شهریـور 1404(

درصد ریزشدرصد ریزش نام صنعتنام صنعت

پیمانکاری صنعتی

بنادر و کشتیرانی

خودرو

ماشین الات

حفاری

فعالیتهای مرتبط با اوراق بهادار

کاشی و سرامیک

آهن و فولاد

زغال سنگ

لاستیک و پلاستیک

قطعات خودرو

%۲۸-مخابرات

-۲۹%

-۲۹%

-۳۰%

-۳۱%

-۳۱%

-۳۲%

-۳۲%

-۳۲%

-۳۲%

-۳۲%

-۴۶%
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صنایع با بیشترین افت )تیر تا اوایل شهریـور 1404(        

درصد ریزشدرصد ریزش نام صنعتنام صنعت

هتل و رستوران

تجهیزات صنعتی

فعالیت مهندسی

سایر محصولات کانی غیرفلزی

محصولات فلزی

سایر مواد معدنی

نساجی

وسایل خانگی

محصولات کاغذی

مواد شیمیایی-متنوع

محصولات کشاورزی

%۲۲-حمل و نقل از طریق خطوط راه آهن

-۲۲%

-۲۳%

-۲۴%

-۲۴%

-۲۴%

-۲۴%

-۲۵%

-۲۵%

-۲۵%

-۲۶%

-۲۶%
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صنایع با بیشترین افت )تیر تا اوایل شهریـور 1404(        

درصد ریزشدرصد ریزش نام صنعتنام صنعت

نوشیدنی

محصولات لبنی

انبوه سازی، املاک و مستغلات

سرمایه گذاری

شکر

فراورده های نفتی

نرم افزار و خدمات

سیمان، آهک و گچ

کانی های فلزی

چوب

شیرینیجات

%۱۶-لیزینگ

-۱۶%

-۱۷%

-۱۷%

-۱۷%

-۱۷%

-۱۷%

-۲۰%

-۲۱%

-۲۱%

-۲۲%

-۲۲%
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صنایع با بیشترین افت )تیر تا اوایل شهریـور 1404(        

درصد ریزشدرصد ریزش نام صنعتنام صنعت

چاپ و نشر

دارویی

تولید فلزات گرانبهای غیراهن

خدمات رفاهی-برق

بانک ها و موسسات اعتباری

خدمات رفاهی متنوع

حمل و نقل بار زمینی

تولید کود و ترکیبات نیتروژن

ماشین آلات الکتریکی

سایر محصولات غذایی

خرده فروشی،باستثنای 
وسایل نقلیه موتوری

%۱۱-بیمه

-۱۱%

-۱۲%

-۱۳%

-۱۳%

-۱۳%

-۱۴%

-۱۴%

-۱۴%

-۱۵%

-۱۵%

-۱۵%

تامین سرمایه

%۸-محصولات پاک کننده

-۱۰%
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بــا برگشــت بــازار از شــهریورماه ۱۴۰۴ شــاهد عملکــرد مثبــت بســیاری از صنایــع بودیــم به طــوری کــه بــه جــز ســه صنعــت 

ــت  ــی مثب ــاه ۱۴۰۴ بازده ــا دی م ــتند ت ــی توانس ــع همگ ــایر صنای ــتیک س ــتیک و پلاس ــتوران و لاس ــل و رس ــین الات، هت ماش

ــزات  ــان فل ــا هم ــی ی ــزات رنگ ــت فل ــد صنع ــث ش ــس باع ــز م ــا فل ــا و در راس آن ه ــد کامودیتی ه ــانند. رش ــت برس ــه ثب ب

ــود. دو  ــوب ش ــازار محس ــدر ب ــاخص کل لی ــع و ش ــایر صنای ــر از س ــدی بالات ــی ۱۶۳ درص ــا بازده ــی ب ــر آهن ــای غی گرانبه

صنعــت تولیــد کــود و فراورده هــای نفتــی نیــز بــا گزارشــات عالــی شــرکت های فعــال در صنعــت، توانســتند بازدهــی ۱۲۴ 

و ۱۱۶ درصــدی را بــه ثبــت برســانند.در بیــن ســایر صنایعــی کــه توانســتند بازدهــی بالاتــر از بازدهــی شــاخص کل بــه ثبــت 

برســانند تنهــا نــام صنایعــی ماننــد محصــولات غذایــی، یوتیلیتــی، خــرده فروشــی، محصــولات کشــاورزی، شــیرینی جات، 

حمــل و نقــل بــار زمینــی و ســرمایه گذاری دیــده می‌شــوند کــه بازدهــی بیــش از ۵۰ درصــدی را بــه ثبــت رســاندند.

نکتــه جالــب توجــه در رابطــه بــا ایــن موضــوع آن اســت کــه پــس از جنــگ ۱۲ روزه، دلار رشــدی حــدود ۱۰۰ درصــدی را تجربــه 

کــرد و بــر ایــن اســاس می تــوان گفــت بــه جــز ســه صنعــت فلــزات رنگــی، تولیــد کــود و فراورده هــای نفتــی ســایر صنایــع 

عــملا بــه طــور کل از تــورم جــا ماندنــد و ســهامداران ایــن صنایــع نتوانســتند دارایــی خــود را در برابــر تــورم حفــظ کننــد.
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صنایـع با بیشترین رشد تیـر تـا دی 1404                        

بیشترین رشدبیشترین رشد نام صنعتنام صنعت

تولید فلزات گرانبهای غیرآهن

تولید کود و ترکیبات نیتروژن

فراورده های نفتی

سایر محصولات غذایی

خدمات رفاهی متنوع

خرده فروشی،باستثنای 
وسایل نقلیه موتوری

شیرینیجات

حمل و نقل بار زمینی

سرمایه گذاری

دارویی

چاپ و نشر

%42فعالیت های مرتبط با اوراق بهادار

43%

44%

49%

50%

50%

55%

69%

84%

116%

124%

163%
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صنایـع با بیشترین رشد تیـر تـا دی 1404                        

بیشترین رشدبیشترین رشد نام صنعتنام صنعت

نوشیدنی

بیمه

مواد شیمیایی-متنوع

بانک ها و موسسات اعتباری

بنادر و کشتیرانی

کانی های فلزی

سایر محصولات کانی غیرفلزی

آهن و فولاد

ماشین الات الکتریکی

محصولات پاک کننده

شکر

%25چوب

30%

32%

32%

33%

35%

۳۵%

36%

37%

37%

39%

41%
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صنایـع با بیشترین رشد تیـر تـا دی 1404                        

بیشترین رشدبیشترین رشد نام صنعتنام صنعت

خدمات رفاهی-برق

سایر مواد معدنی

تامین سرمایه

سیمان، آهک و گچ

زغال سنگ

پیمانکاری صنعتی

محصولات لبنی

محصولات فلزی

کاشی و سرامیک

محصولات کاغذی

خودرو

%13فعالیت مهندسی

15%

16%

17%

18%

19%

19%

20%

20%

23%

23%

23%



2218 فروردین ۱۴۰۵

صنایـع با بیشترین رشد تیـر تـا دی 1404                        

بیشترین رشدبیشترین رشد نام صنعتنام صنعت

مخابرات

حفاری

نرم افزار و خدمات

تجهیزات صنعتی

نساجی

لیزینگ

قطعات خودرو

انبوه سازی، املاک و مستغلات

وسایل خانگی

سخت افزار و تجهیزات

سخت افزار و تجهیزات

سخت افزار و تجهیزات

حمل و نقل از طریق خطوط راه اهن

هتل و رستوران

ماشین آلات

لاستیک و پلاستیک

-2%

-7%

1%

-2%

1%

1%

1%

1%

1%

4%

6%

6%

9%

10%
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                صنایع با بیشترین رشد از شهریور تا دی ماه ۱۴۰۴

همان طــور کــه می دانیــد بازدهــی دلار از تیــر مــاه ۱۴۰۴ تــا اســفند ۱۴۰۴ حــدود ۱۰۰ درصــد بــود. حــال اگــر بخواهیــم 

مقایســه ای بیــن دلار و شــاخص کل و صنایــع بــازار داشــته باشــیم بایــد ببینیــم آیــا صنعتــی توانســته اســت بازدهــی قابــل 

ــاخص کل  ــد ش ــی ش ــزارش بررس ــن گ ــدای ای ــور در ابت ــه. همان ط ــا ن ــید ی ــته باش ــود داش ــرمایه گذاران خ ــرای س ــی ب قبول

ــور  ــه ط ــت ب ــه گرف ــوان نتیج ــن می ت ــاند. بنابرای ــت رس ــه ثب ــاه ب ــای دی م ــا انته ــهریور ۱۴۰۴ ت ــدی را از ش ــی ۹۰ درص بازده

میانگیــن ســهامداران در مقابــل تــورم کمــی عقــب ماندنــد. امــا آیــا صنایــع توانســتند بازدهــی بهتــری بــه ثبــت برســانند؟

بــه لطــف رشــد کامودیتی هــا، صنعــت تولیــد فلــزات گرانبهــای غیرآهنــی بــا رشــد ۲۰۹ درصــد نــه تنهــا بالاتــر از ســایر صنایع 

ــا  ــود ب ــد ک ــی و تولی ــای نفت ــاند. فراورده ه ــت برس ــه ثب ــه دلار ب ــبت ب ــری نس ــی دو براب ــت بازده ــه توانس ــت، بلک ــرار گرف ق

بازدهــی حــدود ۱۶۰ درصــدی نیــز عملکــرد فوق العــاده‌ای داشــتند. پیمانــکاری صنعتــی بــه لطــف رشــد نمــاد بــالاس در 

رتبــه چهــارم بالاتریــن بازدهی هــا بــا حــدود ۱۲۲ درصــد قــرار گرفــت. در بین ســایر صنایــع محصــولات غذایــی، فعالیت های 

مرتبــط بــا اوراق بهــادار، بنــادر و کشــتیرانی، محصــولات کشــاورزی، آهــن و فــولاد و ســرمایه گذاری از جملــه صنایعــی بودند 

کــه هم پــای دلار و شــاخص کل رشــد داشــتند و ســرمایه گذاران خــود را نــا امیــد نکردنــد.
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صنایـع با بیشترین رشد تیـر تـا دی 1404                        
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         بیشترین رشد از کف تا سقف بازار  )شهریور تا دی 1404(              

بیشترین رشدبیشترین رشد نام صنعتنام صنعت

تولید فلزات گرانبهای غیرآهن

فراورده های نفتی

تولید کود و ترکیبات نیتروژن

پیمانکاری صنعتی

سایر محصولات غذایی

فعالیت های مرتبط با اوراق بهادار

بنادر و کشتیرانی

محصولات کشاورزی

خدمات رفاهی متنوع

آهن و فولاد

سرمایه گذاری

%۸۲نوشیدنی

۸۹%

۹۲%

۹۵%

۹۹%

۱۰۱%

۱۰۸%

۱۰۸%

۱۲۲%

۱۵۷%

۱۶۱%

۲۰۹%
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         بیشترین رشد از کف تا سقف بازار  )شهریور تا دی 1404(              

بیشترین رشدبیشترین رشد نام صنعتنام صنعت

سایر محصولات کانی غیرفلزی

شیرینیجات

مواد شیمیایی-متنوع

خرده فروشی،باستثنای
 وسایل نقلیه موتوری

حمل و نقل بار زمینی

زغال سنگ

کاشی و سرامیک

دارویی

خودرو

چاپ و نشر

سایر مواد معدنی

%۶۲کانی های فلزی

۶۳%

۶۹%

۶۹%

۷۰%

۷۰%

۷۰%

۷۲%

۷۵%

۷۸%

۷۹%

۸۱%
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         بیشترین رشد از کف تا سقف بازار  )شهریور تا دی 1404(              

بیشترین رشدبیشترین رشد نام صنعتنام صنعت

شکر

حفاری

بانک ها و موسسات اعتباری

محصولات فلزی

بیمه

مخابرات

محصولات کاغذی

محصولات لبنی

ماشین الات الکتریکی

فعالیت مهندسی

چوب

%۴۵سیمان، آهک و گچ

۵۱%

۵۱%

۵۲%

۵۲%

۵۳%

۵۴%

۵۶%

۵۶%

۵۹%

۵۹%

۶۲%
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         بیشترین رشد از کف تا سقف بازار  )شهریور تا دی 1404(              

بیشترین رشدبیشترین رشد نام صنعتنام صنعت

خدمات رفاهی-برق

ماشین الات

محصولات پاک کننده

تجهیزات صنعتی

قطعات خودرو

نساجی

سخت افزار و تجهیزات

تامین سرمایه

هتل و رستوران

وسایل خانگی

لاستیک و پلاستیک

انبوه سازی، املاک و مستغلات

حمل و نقل از طریق خطوط راه اهن

نرم افزار و خدمات

لیزینگ

۳۰%

۲۸%

۲۰%

۳۲%

۲۹%

۳۳%

۳۴%

۳۶%

۳۶%

۳۶%

۴۲%

۴۳%

43%

۴۴%

۴۴%
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                  سخن پایانی

ــز  ــران نی ــرمایه ای ــازار س ــت و ب ــوده اس ــان ب ــر جه ــی در سراس ــای مال ــک های بازاره ــن ریس ــی از بزرگ تری ــواره یک ــگ هم جن
در یــک ســال گذشــته دو بــار به طــور مســتقیم بــا ایــن ریســک مواجــه شــده اســت. بــه نظــر می رســد اثــرات روانــی شــرایط 
فعلــی، بــا توجــه بــه خســاراتی کــه تاکنون بــه برخــی صنایــع از جمله فــولاد، ســیمان، پتروشــیمی و پالایشــگاهی وارد شــده، 

حتــی فراتــر از تجربــه جنــگ ۱۲ روزه باشــد.

در چنیــن شــرایطی، نقــش ســازمان بــورس و نهادهــای سیاســت گذار در مدیریــت فضــای بــازار و حمایــت از ســرمایه گذاران 
در روزهــای بازگشــایی اهمیــت دوچندانــی دارد. امیــد مــی رود بــا تصمیم گیری هــای ســنجیده و مدیریــت صحیــح، از بــروز 
ــوند. ــل ش ــی متحم ــرایط جنگ ــن را از ش ــیب ممک ــن آس ــردم کمتری ــرمایه های م ــده و س ــری ش ــی جلوگی ــانات هیجان نوس






