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فعـالان بـازار سـرمایه آذر مـاه را بـا افزایـش شـاخص‌های کل )23 درصـد( و هـم‌وزن )17 
درصـد( بـه پایـان رسـاندند. از ابتـدای سـال، طلا 18 عیـار بـا افزایـش 71 درصـد، دلار 
توافقـی بـا افزایـش 14 درصـد، شـاخص کل بـا افزایـش 44 درصـد و شـاخص هم‌وزن با 
ارزش  متوسـط  اسـت.  کـرده  خـود  نصیـب سـرمایه‌گذاران  بازدهـی  درصـد   35 رشـد 
معاملات در ایـن مـاه 13/3 همـت بـود کـه نسـبت بـه 11/5 همـت مـاه قبـل افزایـش را 
نشـان می‌دهـد. همچنیـن متوسـط حجـم معاملات در آذر ماه 34 میلیارد برگه سـهم 

و در آبان ماه 29 میلیارد برگه سهم بود. 
در معاملات پتروشـیمی 9 ماهه منتهی به آذر ماه بورس کالا تقاضا %23 نسـبت به 
مـدت مشـابه سـال گذشـته رشـد داشـته اسـت درحالیکـه حجـم عرضه‌هـا حـدود 1 
میلیـون تـن انـواع محصـولات کاهـش داشـته اسـت. در بـورس کالا فلـزات در آذر ماه 
نسـبت بـه مـاه قبـل علارغـم کاهـش 3.7 درصـدی عرضه‌هـا، تقاضـا %23 رشـد داشـته 
اسـت و به حدود 9.5 میلیون تن رسـیده اسـت. ارزش معاملات تالار سـیمان بورس 
کالا نیـز در آذر مـاه 1404 برابـر بـا 14.3 هـزار میلیـارد تومـان بـوده اسـت کـه نسـبت به 

ماه قبل %9 رشد داشته است. 
بازار اختیار معامله ایران در ماه آذر ۱۴۰۴، صحنه نمایش تحولی پرشتاب و قابل‌تأمل 
بـود. ایـن بـازار در مـاه مسـیری پرنوسـان امـا صعـودی را طـی کـرد و در نهایـت ارزش 
معاملات بـه اوجـی تاریخـی دسـت‌یافت. رونـد معاملات در آذرمـاه نه‌تنهـا بازتابـی از 
هیجانات کم‌سابقه در بازار نقدی سهام بود، بلکه نشانه‌های بلوغ تدریجی و پذیرش 
گسـترده‌تر این ابزار مالی پیچیده را در میان طیف وسـیع‌تری از فعالان بازار سـرمایه 

آشکار ساخت. 
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بـر اسـاس قانـون بودجـه سـال 1404، دولـت در جهـت تامیـن بودجـه خـود مجـاز اسـت 
اقـدام بـه انتشـار و عرضـه 8،100 هـزار میلیـارد ریـال اوراق ‌نمایـد. در ایـن راسـتا دولـت 
هـر سـاله از طریـق بانـک مرکـزی اقـدام بـه حـراج اوراق بدهی منتشـر شـده می‌کند. در 
طی برگزاری بیسـت و هشـت حراج تا آذر1404، جمعا4684.8ً هزار میلیارد ریال اوراق 
مرابحـه عـام توسـط دولـت فروختـه شـده اسـت کـه 1611.9 هـزار میلیـارد ریـال آن از 
طریـق بـازار پـول و 3072.9  هـزار میلیـارد ریـال نیـز از طریـق بـازار سـرمایه بـه فـروش 

رسیده است.
در معاملات آذر مـاه، بازارهـای جهانـی بـه شـرح زیر عمل کردنـد: میانگین قیمت انس 
 CIS طلا 4246 دلار، نفـت برنـت 63.5 دلار بـر بشـکه، مـس 11444 دلار بـر تـن، بیلـت
برابـر 439 دلار بـر تـن، اوره فـوب خلیـج فـارس 374 دلار بـر تـن و متانـول چیـن 244 
ی خـود را از رشـد اقتصاد  ی پـول پیـش بینـ دلار بـر تـن بـوده اسـت. صنـدوق بیـن المللـ

جهانی سال 2025 به 3.2 درصد و برای سال 2026 به 3.1 درصد افزایش داد. 



بازارهای جهانی و کامودیتی
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قیمـت طلا بـرای اولیـن بـار از مـرز ۴۴۰۰ دلار در هـر اونس عبور کـرد و به بالاترین حد 
خـود در تاریـخ رسـید. بازارهـا در حـال حاضـر، در بحبوحـه نشـانه‌هایی از کاهش تورم و 
تضعیـف بـازار کار، پیش‌بینـی می‌کننـد کـه فـدرال رزرو در سـال آینـده دو بـار نرخ بهره 
ی سـه ماهـه سـوم ایـن  را کاهـش دهـد. سـرمایه‌گذاران بـرآورد تولیـد ناخالـص داخلـ
هفتـه را زیـر نظـر خواهنـد داشـت کـه می‌تواند سـرنخ‌های جدیدی در مورد چشـم‌انداز 
سیاسـت فـدرال رزرو ارائـه دهـد. در حـوزه ژئوپلیتیـک، ایـالات متحده پـس از توقیف 
دو نفتکش در این ماه، کشـتی دیگری را در نزدیکی ونزوئلا زیر نظر دارد، در حالی که 

اوکراین برای اولین بار به یک نفتکش روسی در دریای مدیترانه حمله کرد. 
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شـمش طلا تاکنون در سـال جاری بیش از ۶۰ درصد افزایش یافته اسـت و در مسـیر 
بهتریـن سـال خـود از سـال ۱۹۷۹ قـرار دارد. ایـن افزایـش قیمت همچنین توسـط خرید 

قوی بانک‌های مرکزی و ورود پایدار ETFها پشتیبانی می‌شود.
شـاخص دلار در روز ۲۳ دسـامبر، بـا قیمـت ۹۸.۰۶۱ واحـد معاملـه شـد کـه نسـبت بـه 
ی، ۰.۲۰۲ یـا ۰.۲۱ درصـد کاهـش داشـته اسـت. در طـول ۱۲ مـاه  جلسـه معاملاتـی قبلـ
گذشـته، قیمـت آن ۹.۳۷ درصـد کاهـش یافته اسـت. با نگاهی بـه آینده، پیش‌بینی 
می‌کنیـم کـه شـاخص دلار تـا پایـان ایـن سـه ماهـه در قیمـت ۹۸.۵۲۸ واحـد و در یک 

سال آینده در قیمت ۹۶.۲۹۲ واحد قرار گیرد.
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PMI تولید
شـاخص مدیـران خریـد بخـش تولیـدات آمریـکا در مـاه دسـامبر 2025 عـدد 48.2 را 
نشـان می‌دهـد کـه 0.8 واحـد کمتـر از پیشـبینی‌ها بـوده اسـت. این عدد بـرای نهمین 
مـاه پیاپـی زیـر 50 گـزارش شـده اسـت کـه نشـان از وضعیـت انقباضـی در تولیـد 

می‌باشد.

PMI خدمات 
شاخص مدیران خرید بخش خدمات آمریکا در ماه دسامبر 2025 در حالی عدد 52.6 

را نشان می دهد که پیشبینی ها برآورد عدد 52.0 را برای این ماه داشته اند.
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نرخ بیکاری
نـرخ بیـکاری در دسـامبر 2025 رقـم 4.60 درصـد ثبـت گردیـده اسـت کـه نسـبت بـه 
نوامبـر 0.2 واحـد درصـد افزایـش داشـته اسـت و تعـداد متقاضیـان بـرای بیمه بیکاری 

هم از 232 هزار نفر به 224 هزار نفر کاهش داشته است.
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نرخ بهره
فدرال رزرو در نشسـت ماه دسـامبر نرخ بهره را 0.25 واحد درصد کاهش داد به سـطح 

3.75 درصد رساند.



بازار سهام



تحلیل وضعیت بازار سرمایه
و عوامل موثر بر آن در آذر ماه
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نهمیـن مـاه سـال 1404 نیـز تـا حـدودی ماننـد گذشـته تحـت تاثیـر شـرایط و اتفاقـات 
سیاسی و ژئوپلیتیکی مهم در سطح کشور و جهان پشت سر گذاشته شد. آذر ماه،  
دلار، بـورس، طلا و سـکه هم‌زمـان صعـود کردنـد و نقـره بـا فاصلـه‌ای معنـادار، صـدر 
جدول بازدهی را به خود اختصاص داد. برای نخسـتین‌بار شـاخص کل بازار سـرمایه در 
تاریـخ وارد کانـال ۳ میلیـون و ۹۰۰ هـزار واحـدی شـد و یـک رکـورد تاریخی جدید به جا 
گذاشـت. شـاخص‌کل در آذر مـاه نهایتـا بـا رشـد حدود 729 هزار واحـدی با افزایش 23 
درصدی همراه شـد و از سـطح 3 میلیون و 168 هزار واحدی در پایان مهر به محدوده 
3 میلیون و 898 هزار واحدی در پایان آذر ماه رسید. در آبان و مهر نیز این شاخص 

به‌ترتیب با رشد 2.9 و 21.2 درصدی همراه بود.
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ی شـرکت‌های کوچـک و متوسـط بـازار  شـاخص هـم‌وزن کـه نشـان‌دهنده عملکـرد کلـ
است نیز با رشد 17 درصدی همراه بود و به 1 میلیون و 80 هزار واحد رسید و شرایط 
به نسـبت خوبی را تجربه کرد. همچنین شـاخص هموزن نیز همراسـتا با شـاخص کل 

حرکت می‌کند.
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خروج سـرمایه از بازار سـهام یکی از چالش‌های جدی می باشـد که در سـال های اخیر 
مشـاهده شـده اسـت. بر اسـاس اطلاعات ارائه شـده طی 12 ماه گذشـته بیش از 50 
هـزار میلیـارد تومـان پـول اشـخاص حقیقـی از بـازار سـرمایه خـارج شـده اسـت. بـا این 
وجود خروج سـرمایه در آذر کاهش داشـت و نشـانگر تغییر مسـیر نقدینگی به سـمت 

بازار سرمایه بود.
ی، نیمـه دوم سـال دوره‌ای حسـاس برای بـورس تهران بوده اسـت. افزایش  بـه طـور کلـ
نقدینگـی در کشـور، رشـد تـورم و افزایـش انتظـارات تورمـی، راه انـدازی تـالار دوم و 
ی رشـد قیمت‌هـا در بازار سـرمایه  ی بـر اصلاح فرمـول گاز از عوامـل اصلـ شـایعاتی مبتنـ
بـوده اسـت. در ادامـه سـال، بـه گفتـه وزیـر اقتصـاد، نـرخ اوراق دولتـی سـاماندهی 
خواهد شـد همچنین حذف حجم مبنا و عرضه‌ی سـهام عرضه های اولیه در این ماه 

از دیگر اقدامات سازمان بورس در آذرماه بود.



14

در تازه‌تریـن اعلام‌هـای رسـمی رئیـس سـازمان بـورس و اوراق بهـادار، از برنامه‌ریـزی 
بـرای انجـام حداقـل ۱۵ و حداکثـر ۲۰ عرضـه اولیـه جدیـد در بورس و فرابـورس تا پایان 
سـال جـاری خبـر داد. لازم بـه ذکر اسـت رشـد قیمت‌های جهانی برخـی از کامودیتی ها 

مانند طلا و مس و نقره به ورود پول در بازار سهام کمک کرد.



بازار اختیار معامله
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بازار اختیار معامله ایران در ماه آذر ۱۴۰۴، صحنه نمایش تحولی پرشتاب و قابل‌تأمل 
بـود. ایـن بـازار در مـاه مسـیری پرنوسـان امـا صعـودی را طـی کـرد و در نهایـت ارزش 
معاملات بـه اوجـی تاریخـی دسـت‌یافت. رونـد معاملات در آذرمـاه نه‌تنهـا بازتابـی از 
هیجانات کم‌سابقه در بازار نقدی سهام بود، بلکه نشانه‌های بلوغ تدریجی و پذیرش 
گسـترده‌تر این ابزار مالی پیچیده را در میان طیف وسـیع‌تری از فعالان بازار سـرمایه 

آشکار ساخت. 
مـاه آذر بـا هفتـه‌ای کوتـاه امـا معنـادار آغـاز شـد. در اولیـن هفتـه کـه تنهـا چهـار روز 
معاملاتـی داشـت، ارزش کل معاملات بـازار اختیـار معاملـه بـه ۳,۱۲۴ میلیـارد تومـان 

رسید که نسبت به هفته پایانی آبان رشد اندک دودرصدی را ثبت می‌کرد.
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بااین‌حـال، نکتـه کلیـدی در مقایسـه میانگیـن روزانـه معاملات نهفتـه بـود کـه از ۶۱۵ 
میلیـارد تومـان در هفتـه قبـل بـه ۷۸۳ میلیـارد تومان در این هفتـه جهش قابل‌توجه 
از  روزانـه حاکـی  افزایـش محسـوس در شـدت معاملات  ایـن  ۲۷ درصـدی داشـت. 
آماده‌بـاش بـازار در آسـتانه تحـولات جدیـد بـود. نسـبت ارزش معاملات ایـن بـازار بـه 
معاملات خـرد سـهام نیـز در سـطح نسـبتاً بـالای ۷.۳ درصـد قـرار گرفـت. ایـن هفتـه 
هم‌زمـان بـود بـا حرکتـی مثبـت در بـورس تهـران، جایـی کـه شـاخص کل از مـرز روانـی 
۳.۳ میلیـون واحـد عبـور کـرد و بسـتر اولیـه لازم برای فعال‌تر شـدن معاملات مشـتقه 

را فراهم آورد.
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بـا ورود بـه هفتـه دوم آذر، بـازار اختیـار معاملـه رشـد خـود را تثبیـت کـرد. ارزش کل 
معاملات بـا رشـد سـیزده‌درصدی بـه ۳,۵۴۵ میلیـارد تومـان افزایـش یافـت. توجـه بـه 
ایـن نکتـه ضـروری اسـت کـه ایـن هفته پنـج‌روز معاملاتی کامل داشـت و رشـد ارزش 
از تقویـت تقاضـا داشـت.  افزایـش روزهـای کاری، نشـان  مطلـق معاملات در کنـار 
میانگیـن روزانـه ارزش معاملات در ایـن هفتـه ۷۰۹ میلیـارد تومان بود. نسـبت ارزش 
ی  معاملات آپشـن بـه بـازار خـرد سـهام بـه ۶.۷ درصـد تعدیـل یافـت. ایـن رونـد در حالـ
صـورت گرفـت کـه شـاخص کل بـورس رشـدی تقریباً سـه‌درصدی را تجربه کـرد و حدود 
۶۰۲ میلیـارد تومـان پـول حقیقـی وارد بـازار سـهام شـد. ایـن تزریـق نقدینگـی بـه بـازار 
پایه، فضای لازم برای تنوع‌بخشـیدن به اسـتراتژی‌ها از طریق اختیار معامله را فراهم 

آورد.
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هفتـه سـوم آذر، مرحلـه تثبیـت و تجمیـع قـدرت بـرای بـازار اختیار معامله بـود. ارزش 
کل معاملات ایـن هفتـه بـا رشـد قابل‌توجـه هجده‌درصـدی نسـبت بـه هفتـه قبـل، بـه 
۴,۱۷۵ میلیـارد تومـان رسـید و میانگیـن روزانـه آن از ۷۰۹ بـه ۸۳۵ میلیـارد تومـان 
افزایـش یافـت. ایـن رشـد دورقمـی، حاکـی از افزایـش اعتمـاد و مشـارکت فعال‌تـر 
معامله‌گـران بـود. در پایـان ایـن هفتـه، نوبت به سررسـید قراردادهـای نمادهای بانکی 
و ارتباطاتـی از جملـه وبملـت، وبصـادر، ذوب و اخابـر رسـید کـه نشـان مـی‌داد دامنـه 
ی و صنعتـی نیـز گسـترش‌یافته  توجـه معامله‌گـران اختیـار معاملـه بـه بخش‌هـای مالـ
اسـت. نسـبت ارزش معاملات ایـن بـازار بـه معاملات خـرد سـهام با اندکـی کاهش به 
ی بـود کـه بـورس تهـران بـه حرکـت صعـودی خـود ادامـه  ۶.۲ درصـد رسـید. ایـن در حالـ
مـی‌داد و ارزش معاملات خـرد روزانـه بـه طـور پایـدار در سـطوح بـالا تثبیت شـده بود. 
این ثبات و جریان نقدینگی در بازار پایه، سنگ بنای محکمی برای فعالیت گسترده‌تر 

در بازار مشتقه ایجاد کرد.

امـا اوج دراماتیـک تحـولات در هفتـه چهـارم و پایانـی آذرماه رقم خـورد. در این هفته، 
بـازار اختیـار معاملـه شـاهد رشـد انفجـاری و بی‌سـابقه‌ای بـود. ارزش کل معاملات بـا 
جهـش خیره‌کننـده سـی و نه‌درصـدی نسـبت بـه هفتـه قبـل، بـه سـطح ۵,۸۱۶ میلیـارد 
تومـان صعـود کـرد. میانگیـن روزانـه ارزش معاملات نیـز بـرای اولین‌بـار از مـرز نمادین 

هزار میلیارد تومان عبور کرد و به ۱,۱۶۳ میلیارد تومان رسید. 
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ایـن رشـد کمّـی خارق‌العـاده، هم‌زمـان با ثبت رکوردهای تاریخی در شـاخص کل بورس 
تهـران رخ داد. در چنیـن فضـای اشـباع شـده از نقدینگـی و هیجـان صعـودی، نسـبت 
ارزش معاملات اختیـار معاملـه بـه معاملات خـرد سـهام نیـز پـس از چنـد هفتـه، بـا 
رشـد خوبـی بـه محـدوده قابل‌توجـه ۶.۸ درصـد افزایـش یافـت. در پایـان ایـن هفتـه، 
قراردادهـای اختیـار معاملـه دارایـی پایه‌های اهرم، خسـاپا، خودران و خبهمن سررسـید 
شـدند. گزارش‌هـای میدانـی از شکسته‌شـدن پی‌درپـی رکـورد ارزش معاملات روزانـه 
اختیـار معاملـه در روزهـای مختلـف ایـن هفتـه حکایـت داشـتند، به‌طوری‌کـه در یـک 
روز ارزش معاملات بـه ۱,۳۸۸ میلیـارد تومـان رسـید. این ارقام به‌وضوح نشـان می‌داد 
کـه چگونـه رونـق بـازار سـهام و انتظـارات تورمـی، نقدینگـی سـرگردان را نه‌تنهـا بـه 
سـهام، بلکـه به‌تمامـی لایه‌هـای بـازار سـرمایه از جملـه ابزارهـای مشـتقه پیچیده‌تـری 

مانند اختیار معامله هدایت کرده است.
تحلیـل ایـن رونـد صعـودی پلکانـی در ماه آذر، بدون درنظرگرفتن بسـتر کلان اقتصادی 
و تحولات بازار سـرمایه ناقص خواهد بود. رشـد قابل‌توجه بازار اختیار معامله در این 
ماه را می‌توان در نقطه تلاقی چند جریان قدرتمند دانسـت. نخسـت، نقش انتظارات 
تورمی و رشـد نرخ ارز را نمی‌توان نادیده گرفت. تورم مزمن و جهش نرخ دلار در بازار 
آزاد، سـرمایه‌گذاران را بـه دنبـال ابزارهایـی بـرای حفظ ارزش دارایی‌های خود سـوق داد. 
در ایـن شـرایط، اختیـار معاملـه بر روی سـهام شـرکت‌های صادرات‌محور یـا دارایی‌های 
پایـه کالایـی، به‌عنـوان یـک ابـزار کارآمـد بـرای پوشـش ریسـک تورمـی و بهره‌منـدی از 
رشـد نـرخ ارز موردتوجـه قـرار گرفـت. عامـل دوم، رونـق تاریخـی بازار سـهام بـود. صعود 
قدرتمنـد شـاخص کل بـورس و ورود گسـترده پـول حقیقـی، اعتمـاد و ریسـک‌پذیری 
ی معامله‌گـران را افزایـش داد. در چنیـن محیطـی، تمایـل بـه اسـتفاده از اهرم مالی  کلـ
از طریـق خریـد اختیـار خریـد، یـا کسـب درآمـد ثابت از طریق فـروش اختیار فروش بر 

روی سهام پرطرف‌دار، به طور طبیعی افزایش می‌یابد.
سـومین عامـل، توسـعه و بلـوغ تدریجـی خـود بـازار سـرمایه ایـران اسـت. راه‌انـدازی 
ی و تلاش بـرای افزایـش عمـق بازارهـای مشـتقه توسـط نهادهـای  ابزارهـای نویـن مالـ
اسـت.  کـرده  فراهـم  را  بـرای گسـترش فعالیت‌هـا  قانونـی لازم  و  ی  فنـ بسـتر  ناظـر، 
ی و مشـتقه از کل معاملات بـورس کالا  گزارش‌هـا نشـان می‌دهـد سـهم بازارهـای مالـ
رونـدی رشـد‌یافته داشـته اسـت. در نهایـت، عامـل جـذب سـرمایه سـرگردان نیـز مؤثـر 
بود. نرخ‌های سـود بانکی در سـطوحی که نتواند با تورم رقابت کند، همراه با نوسـانات 
بازارهـای مـوازی ماننـد مسـکن و ارز، بخشـی از نقدینگـی را بـه سـمت بـازار سـرمایه و 

زیرمجموعه‌های پویایی مانند اختیار معامله سوق داد.
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بااین‌حال، پشـت این رشـد کمّی درخشـان، چالش‌ها و موانع سـاختاری عمیقی وجود 
موانـع،  اصلی‌تریـن  از  یکـی  قـرار می‌دهـد.  تحت‌تأثیـر  را  بـازار  ایـن  آینـده  کـه  دارد 
محدودیت‌هـای نظارتـی اسـت. بـازار بـا قفل‌هایـی ماننـد »سـقف موقعیـت بـاز« بـرای 
کارگزاری‌هـا و افـراد مواجـه اسـت کـه اگرچـه باهـدف کنترل ریسـک وضع شـده‌اند، اما 
در عمـل مانـع از ورود سـرمایه‌های بـزرگ و اجـرای اسـتراتژی‌های پیچیـده پوشـش 
ریسـک توسـط نهادهای حرفه‌ای می‌شـوند. مشـکل دوم، نقدشـوندگی نسبتاً پایین در 
بسـیاری از نمادهـا اسـت. فقـدان بازارگردانـان فعـال و قدرتمنـد در اکثـر قراردادهـای 
اختیار معامله، باعث می‌شـود انجام معاملات بزرگ با مشـکل مواجه شـود و شـکاف 
بیـن قیمـت پیشـنهاد خریدوفـروش گسـترده باشـد. محدودیت‌های فنی نیز سـومین 
چالش است. ساختار تابلو معاملاتی، فاصله زیاد بین قیمت‌های اعمال و کوتاه‌بودن 
نشـان  را  زیـادی  فاصلـه  اسـتانداردهای جهانـی،  بـا  در مقایسـه  دوره‌هـای سررسـید، 
می‌دهـد. در نهایـت، می‌تـوان بـه ذهنیـت سـنتی بخشـی از فعـالان بـازار و مقاومت در 

برابر پذیرش نوسانات ذاتی این ابزار به‌عنوان بخشی طبیعی از بازار اشاره کرد.
در جمع‌بنـدی نهایـی، آذر ۱۴۰۴ بـرای بـازار اختیـار معاملـه ایـران، ماه ثبـت رکورد و عبور 
از مرزهـای جدیـد کمّـی بـود. حرکـت از ارزش معاملات ۳,۱۲۴ میلیاردتومانـی در هفته 
اول بـه نزدیـک ۵,۸۱۶ میلیاردتومانـی در هفتـه چهـارم، تنها یک رشـد عددی نبود، بلکه 
نشـانه‌ای از بلوغ نسـبی، افزایش‌پذیرش و یکپارچگی بیشـتر این بازار با جریان اصلی 
سـرمایه‌گذاری در ایـران اسـت. عملکـرد ایـن مـاه ثابـت کـرد کـه بـازار اختیـار معاملـه 
دیگـر صرفـاً یـک ابـزار تخصصـی بـرای تعـداد محـدودی از معامله‌گـران نیسـت، بلکه به 
بخشـی پاسـخگو و پویا از اکوسیسـتم مالی کشـور تبدیل شـده اسـت که واکنش آن 
بـه تحـولات کلان اقتصـادی سـریع و قابل‌رصـد اسـت. نسـبت ۶.۸ درصـدی پایانـی ماه، 
هرچنـد همچنـان بـا نسـبت‌های دورقمـی و پایـدار بازارهـای توسـعه‌یافته فاصلـه دارد، 
بلـوغ اسـت.  ایـران رقمـی قابل‌تأمـل و نشـان‌دهنده حرکـت در مسـیر  امـا در بسـتر 
چشـم‌انداز آتـی ایـن بـازار بـه دو عامل کلیدی گره‌خورده اسـت: تـداوم روندهای مثبت 
ی تقاضـا بـرای مشـتقات اسـت، و از سـوی دیگـر، اصلاح  در بـازار سـهام کـه محـرک اصلـ
اساسی موانع ساختاری و نظارتی. تا زمانی که قفل‌های مقرراتی باز نشود، بازارگردانی 
بیـن  نوسـان  بـازار در  ایـن  ارائـه نشـود،  و آمـوزش گسـترده‌تری  نگیـرد  قـوی شـکل 
رکوردشـکنی‌های مقطعی در روزهای اوج و رکود در روزهای عادی گرفتار خواهد ماند. 
آذر ۱۴۰۴ به‌وضـوح نشـان داد کـه ظرفیـت و تقاضـا بـرای بـازار اختیـار معامله به‌شـدت 
وجود دارد؛ اکنون نوبت توسـعه زیرسـاخت، اصلاح نگرش و برداشـتن موانع اسـت تا 
این ظرفیت عظیم بتواند به طور پایدار و سـالم محقق شـده و سـهم خود را در ایجاد 

ثبات، عمق و کارایی بیشتر برای کل بازار سرمایه ایران ایفا کند.



بورس کالا
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بورس کالا در آذر ماه امسال تحت تاثیر انتظارات تورمی و رشد دلار آزاد و همچنین 
رشد دلار تالار اول که از اواخر ماه شتاب گرفت پر رونق  و پر جنب و جوش در اکثر 
تالارهـای معاملاتـی پیگیـری گردیـد. تـالار صنعتـی و معدنـی بیشـترین سـهم از حجـم 
معاملات را داشـت؛ محصـولات فـولادی، آهـن و مـواد پایـه ماننـد تیرآهـن، میلگـرد، 
بلـوم و بیلـت در ایـن تـالار معاملـه شـدند. همچنیـن در تـالار صادراتـی کیـش نیـز 
عاملات قابـل توجهـی بـه ویـژه در کالاهایـی نظیـر سـیمان، کلینکـر و قیـر بـه انجـام 
رسـید بررسـی عملکرد تالارهای مختلف شـامل تالار محصولات صنعتی و معدنی، تالار 
پتروشـیمی و فرآورده‌هـای نفتـی، تـالار محصـولات کشـاورزی و همچنیـن بـازار فرعـی، 
چشـم‌انداز نسـبتاً دقیقـی از وضعیـت عرضـه و تقاضـا در بخـش واقعـی اقتصـاد ارائـه 

می‌دهد.
در آذر ماه، رفتار معاملاتی در هر یک از این تالارها می‌تواند بیانگر ترکیبی از عوامل 
اثرگذار همچون تغییرات نرخ ارز، سیاست‌های تنظیم بازاری دولت، شرایط صادرات، 
و سـطح موجـودی انبارهـا باشـد. از ایـن رو تحلیـل رونـد حجـم و ارزش معاملات، نـوع 
قراردادهـای مـورد اسـتفاده )نقـد، نسـیه، سـلف و قراردادهـای بلندمـدت(، و ترکیـب 
خریـداران و فروشـندگان، اهمیـت ویـژه‌ای در ارزیابـی پویایی‌هـای بـازار دارد. علاوه بـر 
ایـن، مقایسـه عملکـرد آذر‌مـاه بـا ماه‌هـای قبـل، امـکان رصـد تغییـر جهـت جریان‌هـای 
معاملاتـی و شناسـایی فرصت‌هـا و چالش‌هـای پیـشِ‌روی صنایـع مختلـف را فراهـم 
می‌کند. ارزش معاملات 9 ماهه سـال جاری با 62% رشـد نسـبت به مدت مشـابه سـال 

گذشته به 21،271،165،664 هزار میلیون ریال رسیده است.



پتروشیمی
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در تـالار پتروشـیمی بـورس کالا نسـبت بـه آبـان مـاه تقاضـا حـدود 29% رشـد داشـته 
انـواع  بـرای  کالا  انـواع  عرضـه  تـن  بـرای 1،468،315  تقاضـا  تـن   2،590،949 و  اسـت 

محصولات پتروشیمی به ثبت رسیده است.
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ضمـن اینکـه از سـمت عرضـه شـاهد افزایـش 20% انـواع محصولات در تالار پتروشـیمی نسـبت به 
آبـان مـاه بوده‌ایـم. همانطـور کـه مشـاهده مـی شـود عرضـه انـواع محصـولات تـالار پتروشـیمی از 

978،130تن در آذر ماه سال 1403 به 1،468،315 تن انواع محصولات در سال 1404 رسیده است.
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در مجموع معاملات 9 ماهه منتهی به آذر ماه تقاضا 23% نسبت به مدت مشابه سال 
گذشته رشد داشته است درحالیکه حجم عرضه‌ها حدود 1 میلیون تن انواع محصولات 
کاهش داشـته اسـت. ضمن اینکه ارزش ریالی معاملات تالار پتروشـیمی با 63% رشـد 
نسـبت بـه مـدت مشـابه سـال گذشـته بـه بیـش از 435 هـزار میلیـارد تومـان رسـیده 

است.



زنجیره فولاد
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در بورس کالا حجم عرضه‌های 9 ماهه منتهی به آذر ماه 29% نسبت به مدت مشابه 
سـال گذشـته کاهـش داشـته اسـت. همچنیـن از سـمت تقاضـا نیـز شـاهد رشـد %13 
نسـبت بـه 9 مـاه مشـابه سـال قبـل هسـتیم. ارزش معاملات زنجیـره فـولاد در بـورس 
کالا نیز رشـدی 38 درصدی نسـبت به 9 ماه ابتدایی سـال گذشـته داشـته اسـت و به 
838 هـزار میلیـارد تومـان رسـیده اسـت. از 140 هـزار میلیـارد تومـان ارزش معاملات 
زنجیـره فـولاد حـدود 23% آن مربـوط بـه معاملات بلـوم و بیلـت فـولادی بـوده اسـت. 
همچنین تختال و آهن اسـفنجی نیز سـهم 10 و 5 درصدی ار ارزش معاملات زنجیره 

فولاد را در آذر ماه داشته اند.
در زنجیـره فـولاد در آذر مـاه نسـبت بـه مـاه قبل علارغم کاهـش 3.7 درصدی عرضه‌ها، 

تقاضا 23% رشد داشته است و به حدود 9.5 میلیون تن رسیده است.



27



سیمان
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در معاملات سـیمان بورس کالا در 9 ماه ابتدایی سـال 1404 بیش از 58 میلیون تن 
انـواع سـیمان در بـورس کالا عرضـه گردیـده اسـت کـه نسـبت بـه مـدت مشـابه سـال 
گذشـته 11% افزایـش داشـته اسـت از طرفـی تقاضـا نیـز نسـبت بـه مـدت مشـابه سـال 
گذشـته 1% افزایـش پیـدا کـرده اسـت. ارزش معاملات تـالار سـیمان نیـز نسـبت بـه 
مـدت مشـابه سـال گذشـته بـا 76% رشـد بـه بیـش از 102 هـزار میلیـارد تومـان رسـیده 

است.
ارزش معاملات تـالار سـیمان بـورس کالا در آذر مـاه 1404 برابـر بـا 14.3 هـزار میلیـارد 

تومان بوده است که نسبت به ماه قبل 9% رشد داشته است.



بازار بدهی



تامیـن مالـی دولت از طریـق اوراق بدهـی
تا آذر ماه سال 1404
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بـر اسـاس قانـون بودجـه سـال 1404، دولـت در جهـت تامیـن بودجـه خـود مجـاز اسـت 
اقـدام بـه انتشـار و عرضـه 8،100 هـزار میلیـارد ریـال اوراق ‌نمایـد. در ایـن راسـتا دولـت 
هـر سـاله از طریـق بانـک مرکـزی اقـدام بـه حـراج اوراق بدهی منتشـر شـده می‌کند. در 
طی برگزاری بیست و هشت حراج تا آذر1404، جمعاً 4684.8 هزار میلیارد ریال اوراق 
مرابحـه عـام توسـط دولـت فروختـه شـده اسـت کـه 1611.9 هـزار میلیـارد ریـال آن از 
طریـق بـازار پـول و 3072.9  هـزار میلیـارد ریـال نیـز از طریـق بـازار سـرمایه بـه فـروش 

رسیده است.
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اولیـن حـراج سـال 1403 بـا نـرخ 28.39 درصـد شـروع شـد و بـا کاهـش حـدود یـک 
درصـدی بـه رقـم 27.45 درصـد در اسـفند مـاه رسـید. با شـروع سـال 1404، نرخ فروش 
اوراق در اولیـن حـراج بـه 28.44 درصـد رسـید کـه در حـراج بیسـت و هشـتم در پایـان 

آذر 1404 به نرخ 27.70 درصد رسیده است.
نمـودار زیـر رونـد نـرخ بـازده تـا سررسـید اوراق فـروش رفتـه از طریـق حـراج را در سـال 
1401 تـا بیسـت و هشـت حـراج سـال 1404 را نمایـش می‌دهـد. این نمـودار می‌تواند به 
تحلیل‌گـران و سـرمایه‌گذاران کمـک کنـد تـا تغییرات نـرخ بهره و انتظارات بـازار را بهتر 
ایـن رونـد  درک کننـد و تصمیمـات بهتـری در زمینـه سـرمایه‌گذاری اتخـاذ نماینـد. 
از افزایـش ریسـک‌های  بـه عنـوان نشـانه‌ای  بـازده اوراق می‌توانـد  نـرخ  صعـودی در 

اقتصادی و نیاز به بازده بالاتر برای جبران این ریسک‌ها در نظر گرفته شود.



انتقال مالکیت اوراق بدهی تا آذر 1404 
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همانطـور کـه ملاحظـه می‌شـود از ابتـدای سـال 1404 تـا پایـان آذر، بانک‌هـا بزرگ‌ترین 
خریـدار اوراق بدهـی بوده‌انـد. همچنیـن طـی ایـن مـدت وزارت امور اقتصـادی و دارایی 
بـه نیابـت از دولـت اقـدام بـه تامین منابع نقدی به مبلغ  4684.56 هزار میلیارد ریال 

از طریق اوراق بهادار اسلامی نموده است. 



عملیات بازار باز در آذر 1404
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بانـک مرکـزی در چارچـوب مدیریـت نقدینگـی مورد نیاز بازار بین‌بانکـی عملیات بازار باز 
را بـه صـورت هفتگـی برگـزار می‌کنـد. در ایـن راسـتا طـی آذر 1404 در مجمـوع 4 حـراج 
برگـزار گردیـد. نمـودار زیـر رونـد بسـط نقدینگـی در بازار باز را از ابتدای سـال 1401 نشـان 

می‌دهد.
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حداقـل نـرخ توافـق بازخريـد )ريپـو( بـدون تغییـر در یـک سـال اخیـر، نـرخ 23.00 درصد 
ثبت گردیده است.



نرخ سود بین بانکی
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بر اسـاس آمار منتشـر شـده از سـوی بانک مرکزی، نرخ سـود بانکی در آذر 1404 بدون 
تغییر نسبت به ماه آبان ، نرخ 24 درصد ثبت گردیده است.

نمودار زیر روند تغییرات نرخ سود بین بانکی را از ابتدای 1400 نشان می‌دهد.



وضعیت کلی معاملات اوراق بدهی به تفکیک
سررسید)اخزا،اراد( منتهی به هفته آخر آذر )28 آذر 1404(
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درباره آسمان
تاسیس و با کسب 1390با هدف ارائه خدمات تخصصی در زمینه مدیریت سرمایه گذاری اوراق بهادار در مرداد ماه آآسسمماانن  ممددییررییتت    ددااررااییییششررککتت  

مددیران این شرکت با تکیه بر تجارب و سوابق. مجوز سبدگردانی از سازمان بورس و اوراق بهادار، تحت نظارت این سازمان فعالیت خود را آغاز کرد
ام افع آنان گددوق های سرمایه گذاری مختلف و ایجاد سبدهای اختصاصی برای سرمایه گذاران، در جهت مندخود در طی دوره فعالیت با راه اندازی صن

.برداشته است

مدیریت حرفه ای
سبدهای اختصاصی

مدیریت حرفه ایو راه اندازیطراحی، 
صندوق های سرمایه گذاری 

نفر165.000
فعالسرمایه گذار

میلیارد ریال190.500
منابع تحت مدیریت

میلیارد ریال11000000
سرمایه ثبتی

:خخددممااتت•

:ددسستتااووررددههااممههمم‌‌تترریینن•

:آآمماارر‌‌ممههمم•
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محتــوای ایــن گــزارش صرفــاً بــا هــدف اطلاع‌رســانی منتشــر شــده اســت و شــامل 
هیچ‌گونــه مشــاوره، توصیــه یــا پیشــنهاد ســرمایه‌گذاری، یــا درخواســت خریــد یــا 
ــان شــده  ــرات بی ــات و نظ ــات، فرضی ــادار نیســت. اطلاع ــه اوراق به ــروش هیچ‌گون ف
قبــال  در  آســمان  و  کنــد  تغییــر  قبلــی  اطــاع  بــدون  گــزارش می‌توانــد  ایــن  در 
دریافت‌کننــدگان گــزارش مســئولیتی بــرای بروزرســانی نــدارد. بنابرایــن اطــاع از آخرین 
ــداً ضروریســت.  ــه ســرمایه‌گذاری اکی ــم ب ــه تصمی ــر گون ــل از ه ــا قب ــت بازاره وضعی
اقــدام بــه ســرمایه‌گذاری صرفــاً بــه پشــتوانه محتــوای ایــن گــزارش مــردود بــوده و لازم 
اســت بــرای هــر ســرمایه‌گذار بــه صــورت خــاص و متناســب بــا شــرایط خــودش انجــام 
شــود. اتــکا بــه اطلاعــات ایــن گــزارش صرفــاً بــه تشــخیص خواننــده واگــذار می‌شــود. 
ســرمایه‌گذاری تــوأم بــا ریســک اســت. تخصیــص متنــوع دارایی‌هــا متضمــن بازدهــی 

ــرد. ــه طــور کامــل از بیــن نمی‌ب نیســت و ریســک زیــان را ب

ایــن گــزارش از طــرف شــرکت ســبدگردان آســمان و بــرای ارائــه بــه شــبکه مشــتریان 
تهیــه شــده اســت؛ مگــر بــا رضایــت کتبــی آســمان، نبایــد مــورد بازتولیــد یــا افشــا بــه 

ســایر اشــخاص واقــع شــود.

بیانیه سلب مسئولیت
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