
بازار سهام بالاخره سبزپوش شد؛ اما باتوجه به سطح 
بي‌اعتمادي ايجاد شده در بازار سهام به نظر مي‌رسد 
كه اين سبزپوشي موقت باشد و بازار سرمايه بازهم در 

روزهاي آتي رخت سرخ بر تن كند. 
انتش��ار س��يگنال‌هاي مثب��ت سياس��ي و افزايش 
گمانه‌زني‌ها درباره بهبود فضاي ديپلماسي، معادلات 
رفتاري معامله‌گران را تا حد قابل‌توجهي دستخوش 
تغيير كرد. اين تحولات در روز معاملاتي گذش��ته در 
بازارهاي معاملاتي خصوصا پررنگ ش��د و باعث شد 
كه سطح ريس��ك‌پذيري ذهني فعالان بازار سرمايه 
به صورت قابل توجهي افزايش پيدا كند و سهامداران 

تمايلي دوباره  براي  ورود به بازار داشته باشند. 
بررس��ي روند معاملات نش��ان مي‌ده��د همزمان با 
فروكش‌كردن نگراني‌هاي سياسي، سمت تقاضا در 
بازار تقويت شده و به‌ويژه نمادهاي بزرگ و شاخص‌ساز 
با افزايش حجم معاملات و رشد تقاضا مواجه شده‌اند. 
اين موضوع سبب ش��د بازار كه در هفته‌ها و روزهاي 
گذش��ته كه در وضعيت تدافعي و محافظه‌كارانه قرار 
داشت، به‌تدريج از لاك احتياط خارج شود و نشانه‌هايي 

از تحرك دوباره در آن مشاهده شود.
فعالان بازار معتقدند در چنين مقاطعي، بورس بيش از 
آنكه به متغيرهاي كوتاه‌مدت بنيادي شركت‌ها نظير 
گزارش‌هاي ماهانه يا نوس��انات مقطعي س��ودآوري 
واكنش نشان بدهد، چشم به تحولات كلان اقتصادي 
و سياس��ي دوخته و به نوعي بس��ته اين نوع تحولات 
تصميم مي‌گيرد. به بيان ساده‌تر اگر اخبار مثبت باشند 
سرمايه‌گذاران در صف‌هاي خريد قرار مي‌گيرند، اما 
اگر اخبار منفي باشند وارد صفوف فروش مي‌شوند، در 
معناي ديگر اولين مرحله تصميم‌گيري در اين شرايط 

احساسات است. 
مساله اساس��ي اينجاست كه تحليلگران عقيده روند 
اصلاحي تا پايان سال، ادامه‌دار خواهد بود. شركت‌ها 
در روزهاي پاياني سال براي تامين نقدينگي و پرداخت 
پاداش و حقوق پايان سال نيروهاي خود، نياز به منابع 
دارند. در سنوات گذشته هم اسفندماه معمولا فصل 
فروش شركت‌هاي توليدي بوده و همين مي‌تواند فشار 
فروش را در بازار سرمايه ايجاد كند.همچنين مادامي 
كه شرايط ثبات ريسك سيستماتيك را نداشته باشيم، 
وضعيت بورس همچنان منفي خواهد بود. سناريوي 
صعود بورس فعلا مطرح نيست. تنها درخواستي كه از 
متوليان داريم اين است كه بتوانند از طريق ابزارهايي 

كه در اختيار دارند، اعتماد را به بازار بازگردانند.
از س��وي ديگر، برخي كارشناس��ان عقيده دارند كه 
كاهش نااطميناني‌هاي سياس��ي مي‌تواند به عنوان 
يك محرك رواني بس��يار قوي، جري��ان نقدينگي را 
دوباره به سمت بازار سهام هدايت كند؛ جرياني كه در 
ماه‌هاي گذشته به دليل ابهامات گسترده، يا در حاشيه 
بازار متوقف ش��ده بود يا به س��مت بازارهاي موازي 
حركت كرده بود.البته مس��اله اساسي اينجاست كه 
تداوم اين روند مثبت، نيازمند تثبيت شرايط و تبديل 
سيگنال‌هاي سياسي به دستاوردهاي عملي و ملموس 
است، اما روند معاملات نشان مي‌دهد كه تا حدودي 

حتي به ص��ورت ناچيز اميدواري ميان س��هامداران 
تزريق شده است. بر اساس آمارهاي رسمي، شاخص 
كل ب��ورس تهران در پايان معاملات اين روز با رش��د 
۶۱ هزار و ۶۵۵ واحدي معادل ۱.۷ درصد، در س��طح 
۳ ميليون و ۶۸۰ هزار و ۱۳۶ واحد ايس��تاد. اين رشد 
شاخص كل، بورس را بار ديگر در مسير صعودي قرار 
داد و اميدها براي بهبود فضاي معاملاتي را افزايش داد؛ 
هرچند تلاش بازار براي بازگشت به كانال ۳.۷ ميليون 
واحدي در نهايت ناموفق بود.در كنار ش��اخص كل، 
ش��اخص هم‌وزن نيز كه تصوير دقيق‌تري از وضعيت 
كلي بازار ارائه مي‌دهد، عملكرد مثبتي داش��ت. اين 
نماگر با افزايش ۸ ه��زار و ۵۲۸ واحدي معادل ۰.۹۱ 
درصد، به عدد ۹۵۰ هزار و ۲۲۱ واحد رسيد تا مشخص 
شود رشد بازار محدود به چند نماد بزرگ و شاخص‌ساز 
نبوده و بخش قابل توجهي از سهام با اقبال خريداران 

همراه شده‌اند.
بررسي روند معاملات نشان مي‌دهد كه بورس تهران 
در دقايق ابتدايي با موج قدرتمند تقاضا مواجه شد و 
ش��اخص كل حتي در مقاطعي بالاتر از سطح پاياني 
روز حركت كرد. با اين حال، در نيمه دوم معاملات و با 
افزايش عرضه‌ها، بخشي از اين رشد تعديل شد و نماگر 
اصلي بازار با فاصله‌اي محدود از سقف روزانه، به كار خود 
پايان داد.اين عقب‌نشيني اما نشانه‌اي از تغيير فاز بازار 
تلقي نمي‌شود. نماگرهاي اصلي تا پايان معاملات در 
محدوده مثبت باقي ماندند و بازار توانست نسبت به روز 
معاملاتي قبل در سطح بالاتري تثبيت شود. موضوعي 
كه از ديد تحليلگران مي‌توان��د بيانگر تداوم احتياط 

فروشندگان و حفظ برتري نسبي خريداران باشد.
در جريان معاملات روز اخير، حجم دادوستد سهام، 
حق‌تقدم‌ها و صندوق‌هاي س��هامي به ۱۸.۴ ميليارد 
س��هم رس��يد. ارزش معاملات خرد نيز رقم ۷ هزار و 
۸۳۷ ميليارد تومان را ثبت كرد كه اگرچه نسبت به روز 
گذشته كاهش نشان مي‌دهد، اما همچنان در سطحي 
قابل قبول قرار دارد و از تداوم جريان معاملات در بازار 
را نشان مي‌دهد سرانه خريد به ۵۳.۹ ميليون تومان 
و سرانه فروش به ۴۷.۹ ميليون تومان رسيد. نسبت 
قدرت خريد به فروش نيز عدد ۱.۱۲ را نشان مي‌دهد كه 
بيانگر دست بالاتر خريداران حقيقي در معاملات است؛ 

عاملي كه به تقويت فضاي رواني بازار كمك كرده.
يكي از نكات قابل توجه معام�الت، ثبت ورود حدود 
۷۰۱ ميليارد تومان پول حقيقي به بازار س��هام بود. 
اين مي��زان ورود نقدينگي حقيقي، اگرچه به‌تنهايي 
تضمين‌كننده تداوم روند صعودي نيست، اما مي‌تواند 
نش��انه‌اي از افزايش تمايل سرمايه‌گذاران به پذيرش 
ريسك و بازگشت تدريجي اعتماد به بازار سهام باشد.

در نقط��ه مقابل، صندوق‌هاي درآم��د ثابت با خروج 
۳۷۲ ميليارد تومان منابع مواجه شدند. اين جابه‌جايي 
نقدينگي از ابزارهاي كم‌ريس��ك به سمت سهام، نيز 
نشان مي‌دهد كه بخشي از س��رمايه‌گذاران ترجيح 
داده‌اند در ش��رايط فعلي، ش��انس بازدهي بالاتر را به 

امنيت سرمايه ترجيح  بدهند.
آمار پاياني معاملات نيز نش��ان مي‌دهد كه بر فضاي 
مثبت ب��ازار صحه مي‌گ��ذارد. از مجم��وع نمادهاي 
معامله‌شده در بخش سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي 

سهامي، ۵۶۵ نماد در محدوده مثبت و ۲۵۹ نماد در 
محدوده منفي به كار خود پاي��ان دادند. اين تركيب 
آماري نشان مي‌دهد كه رشد بازار فراگير بوده و تنها 
به چند نماد بزرگ محدود نشده است.در همين حال، 
۱۴۷ نماد با صف خريد مواجه بودند، در حالي كه ۸۳ 
نماد در صف فروش قرار داشتند. برتري تعداد صف‌هاي 
خريد نسبت به صف‌هاي فروش، نشانه‌اي از غلبه تقاضا 
در بخش قابل توجهي از بازار و استقبال خريداران از 
قيمت‌هاي بالاتر است.بررسي سفارش‌هاي ثبت‌شده 
در پايان معاملات نيز حاكي از تداوم برتري تقاضا بود. 
ارزش سفارش‌هاي خريد در ساعت پاياني بازار به يك 
هزار و ۳۵۸ ميليارد تومان رس��يد، در حالي كه ارزش 
س��فارش‌هاي فروش ۸۸۴ ميليارد تومان ثبت شد. 
فاصله معنادار ميان اين دو رقم نشان مي‌دهد كه حتي 
در دقايق پاياني، عرضه‌ها نتوانستند ورق معاملات را به 
نفع خود برگردانند.به‌طور كلي، معاملات روز دوشنبه 
تالار شيشه‌اي با روندي سبز به پايان رسيد و تابلوها در 
پااين معاملات سبزپوش شدند. رشد شاخص‌ها، ورود 
پول حقيقي، برتري نمادهاي مثبت و سنگيني كفه 
تقاضا نس��بت به عرضه، يكپارچه نشان‌دهنده بهبود 
نسبي فضاي بازار است. هرچند تعديل بخشي از رشد 
اولي��ه در نيمه دوم معاملات نش��ان مي‌دهد كه بازار 
همچنان با احتياط حركت مي‌كند، اما تثبيت نماگرها 
در محدوده بالاتر از روز گذش��ته مي‌تواند زمينه‌ساز 
تداوم تحركات مثبت در روزهاي آينده باشد؛ به شرط 
به آنكه متغيرهاي بيروني و اخبار اثرگذار، مسير بازار را 

دستخوش تغيير ناگهاني نكنند.
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بازار سهام در تراز  ارزندگي
ص�داي ب�ورس| احس��ان خاتون��ي دريان��ي، 
كارش��ناس ب��ازار س��رمايه نوش��ت: نس��بت P/E يا 
»Price to Earnings Ratio« )نس��بت قيم��ت 
ب��ه س��ود( يك��ي از معيارهاي مالي اس��ت ك��ه براي 
ارزيابي ارزش س��هام يك شركت اس��تفاده مي‌شود.

نرخ) P/E (Price to Earnings Ratio واقعي اقتصاد 
ايران به عوامل مختلفي بستگي دارد و ممكن است به‌طور 
دقيق قابل تعيين نباشد. اين نسبت معمولا براي ارزيابي 
ارزش سهام شركت‌ها در بازار بورس استفاده مي‌شود 
و به نسبت قيمت هر سهم به سود هر سهم اشاره دارد. 
براي به دس��ت آوردن P/E واقعي اقتصاد ايران، بايد به 
داده‌هاي مالي شركت‌هاي بورسي و همچنين وضعيت 
اقتصادي كلي كشور توجه كرد. عواملي مانند نرخ تورم، 
نرخ ارز، رش��د اقتصادي و سياست‌هاي مالي نيز بر اين 
نسبت تأثير مي‌گذارند.نس��بت P/E به سرمايه‌گذاران 
كمك مي‌كند تا ببينند آيا يك سهم به‌طور نسبي گران 
يا ارزان است. نسبت P/E بالا ممكن است نشان‌دهنده 
انتظارات بالاي بازار از رش��د آينده باش��د، در حالي كه 
نسبت پايين ممكن است نشان‌دهنده عدم اعتماد به 
رشد آينده يا مشكلات مالي باشد. اين نسبت مي‌تواند 
براي مقايسه شركت‌هاي مشابه در يك صنعت خاص 
استفاده ‌شود. سرمايه‌گذاران مي‌توانند نسبت P/E يك 
شركت را در طول زمان بررسي كنند تا روندهاي تاريخي 
 P/E و تغييرات در ارزيابي بازار را مشاهده كنند.نسبت
تنها يكي از ابزارهاي تحليل مالي است و نبايد به تنهايي 
براي تصميم‌گيري سرمايه‌گذاري استفاده شود. عوامل 
اقتصادي، صنعتي و شركت خاص مي‌توانند بر نسبت 
P/E تأثير بگذارند، بنابراين تحليل جامع‌تري لازم است.

در حال حاضر به‌طور كلي P/E بخش عمده‌اي از سهام 
در محدوده ۳ تا ۶ واحد معامله مي‌شوند كه در محدوده 
تعادل��ي قرار دارد. البته اين نس��بت صنعت به صنعت 
متفاوت است. بانك، س��رمايه‌گذاري و بيمه كمترين 
و فلزات اساس��ي، سيمان، غذايي، شيميايي متعادل و 
كاغذي، برخي نمادهاي فناوري و منسوجات بيشترين 
P/E را دارند. لذا از اين منظر حباب به هيچ‌وجه در بازار 
ديده نمي‌شود. اما اين نسبت عموما گذشته نگر باشد. 
P/E فوروارد يا آينده نگر قطعا اعداد كمتري است. يكي 
از دلايل كمتر بودن P/E فوروارد در اين اس��ت كه هنوز 
اثرات حذف ارز ترجيحي و نيمايي و انتقال آنها به تالار 
دوم در سودآوري بسياري از شركتها ديده نشده است. 
بنابراين از اين منظر بازار در سطوح ارزندگي قرار دارد اما 
به دليل ريسكهاي سياسي بازار خريدار ضعيفي دارد. نرخ 
بهره و تورم هر دو مي‌توانند تأثير قابل توجهي بر نسبت 
P/E )نسبت قيمت به سود( داشته باشند. وقتي نرخ بهره 
افزايش مي‌يابد، هزينه استقراض براي شركت‌ها افزايش 
مي‌يابد. اين مي‌تواند منجر به كاهش سودآوري شركت‌ها 
شود، زيرا هزينه‌هاي مالي آنها بيشتر مي‌شود. همچنين، 
سرمايه‌گذاران ممكن است به سمت دارايي‌هاي با درآمد 
ثابت مانند اوراق قرضه جذب ش��وند، زيرا بازدهي آنها 
افزايش مي‌يابد. اين موضوع ممكن است باعث كاهش 
تقاضا براي سهام و در نتيجه كاهش قيمت سهام شود. در 
 P/E نتيجه، با كاهش قيمت سهام يا كاهش سود، نسبت
ممكن است كاهش يابد.در شرايط تورم بالا، هزينه‌هاي 
عملياتي شركت‌ها افزايش مي‌يابد كه ممكن است منجر 
به كاهش حاشيه سود شود. اين موضوع مي‌تواند بر سود 
هر سهم )EPS( تأثير منفي بگذارد. همچنين، اگر تورم 
باعث افزايش نرخ بهره شود، تأثيرات مشابهي با آنچه در 
بالا ذكر شد، خواهد داشت. در نتيجه، افزايش تورم ممكن 
است منجر به كاهش نسبت P/E شود. لذا يكي از دلايلي 
ك��ه P/E در اقتصاد ايران عموما كمت��ر از اقتصاد غرب 
است همين عامل است، چرا كه كشور ايران سال‌هاست 
درگير تورم‌هاي بالاست.در كل، نرخ بهره و تورم هر دو 
عوامل مهمي هستند كه مي‌توانند بر نسبت P/E تأثير 
بگذارند. تغييرات در اي��ن عوامل اقتصادي مي‌تواند به 
تغييرات در ارزيابي بازار  و تصميمات س��رمايه‌گذاري 
منجر شود. بنابراين، تحليلگران مالي معمولا  اين عوامل 

را در ارزيابي‌هاي خود مد نظر قرار مي‌دهند.

از انتشار اوراق تبعي 
تا نياز توجه به سهامداران خرد

باشگاه خبرنگاران| محمد خبري‌زاده، كارشناس 
بازار سرمايه، با اشاره به اينكه در دو تا سه هفته اخير بازار 
سرمايه دچار ريزش شديدي شده است، توضيح داد 
كه بخشي از سقوط به دليل ريسك‌هاي سيستماتيك 
و بيروني بود اين اتفاقات باعث ش��ده كه بسياري از 
سرمايه‌گذاران ترجيح دهند فعلا  از بازار خارج شوند. 
س��رعت اين ريزش بس��يار زياد بود و حتي از جنگ 
دوازده روزه نيز بدتر بوده اس��ت.اين كارشناس بازار 
سرمايه براي متوقف كردن اين روند منفي و معكوس 
كردن جهت بازار چند راه‌حل پيشنهاد كرد او با اشاره 
به بحث تزريق پول به بازار و انتشار اوراق تبعي توضيح 
داد كه انتشار اوراق تبعي در كف‌هاي بازار معمولا باعث 
جمع‌شدن بازار و تبديل اين نقاط به كف‌هاي محكم 
مي‌شود. او به سال‌هاي گذشته اشاره كرد و گفت كه 
دردور‌هاي قبلي، پس از انتش��ار اوراق، بازار به تعادل 
رسيد و روند صعودي را آغاز كرد.با توجه به افت شديد 
اخير، او معتقد اس��ت كه تزريق پول زيادي مورد نياز 
نيست و شايد در حد ۲۰ هزار ميليارد تومان بتوان روند 
بازار را معكوس كرد و به سرمايه‌گذاران اطمينان خاطر 
داد كه حمايت از بازار در حال انجام است.او همچنين 
اشاره كرد كه در حال حاضر بسياري از سرمايه‌گذاران 
منتظر رفع برخي نااطميناني‌ها هستند و به همين 
دليل اقدامي س��ريع در انتشار اوراق تبعي ضروري به 
نظر مي‌رس��د اوراقي كه علاوه بر سهامداران حقوقي 
سهامداران حقيقي هم بتوان از آن بهره ببرد.او در نهايت 
توصيه كرد كه سهامداران حقيقي با ديد بلندمدت و با 
توجه به مجامع آتي شركت‌ها و عدم كاهش توليد و 
فروش آنها، اقدام به خريد كنند.همچنين، او بر لزوم 
داشتن يك پورتفوي متنوع، شامل سهام، اوراق درآمد 
ثابت و صندوق‌هاي  طلا  تأكيد كرد تا ريسك‌ها كاهش 

يابد  و در آينده از مزاياي آن بهره‌مند شوند.

رشد ۹۵ درصدي ارزش 
معاملات خرد در پاييز و زمستان

بررسي داده‌هاي آماري سازمان بورس و اوراق بهادار 
حاكي از رشد قابل توجه ارزش معاملات اوراق بهادار 
در بورس‌هاي چهارگانه در نيمه دوم امسال است.

ارزش معاملات خُرد اوراق بهادار س��هام، بدهي و 
ETFs در ۱۱ ماه امسال در حالي به ۹,۲۲۸ همت 
رسيده است كه ميانگين ماهانه آن در نيمه اول سال 
جاري ۵۸۵ همت و در ۵ ماه سپري شده از نيمه دوم 
سال با رشد ۲ برابري به ۱,۱۴۳ همت رسيده است.

ركورد بالاتري��ن ارزش معاملات خرد امس��ال در 
دي ۱۴۰۴ و با رقمي معادل ۱,۵۰۹ همت به ثبت 
رسيده، ارزش معاملات خرد اوراق بهادار در بهمن 
امسال ۱,۲۵۷ همت بوده كه از اين لحاظ رتبه دوم 

را در ۱۱ ماه گذشته به خود اختصاص داده است.
داده‌هاي اين گزارش نشان مي‌دهد با ثبت عملكرد 
معاملات خُرد اوراق سهام در بهمن كه معادل ۱۷۷ 
همت بوده است، ميانگين ماهانه ارزش معاملات 
اوراق سهام با ۷۵ درصد رشد از ۱۱۲ همت در نيمه 
اول س��ال به ۱۹۷ همت در نيمه دوم سال افزايش 
يافته است. ركورد بيشترين ارزش معاملات خرد 
س��هام در دي م��اه معادل ۳۲۱.۵ هم��ت به ثبت 

رسيده است.
با ثبت عملكرد معاملات خرد اوراق بدهي در بهمن 
كه معادل ۱۶۲ همت بوده اس��ت، ميانگين ماهانه 
ارزش معاملات اوراق س��هام با ۱۳۷ درصد رشد از 
۶۴ همت در نيمه اول امسال به ۱۵۲ همت در نيمه 
دوم سال افزايش يافته است.ركورد بيشترين ارزش 
معاملات خُ��رد اوراق بدهي در آذر ۱۴۰۴ با رقمي 

معادل ۱۶۵ همت به ثبت رسيده است.
ب��ا ثبت عملك��رد معام�الت خ��رد صندوق‌هاي 
س��رمايه‌گذاري قابل معامله )ETFs( در بهمن كه 
مع��ادل ۹۱۸ همت بوده، ميانگي��ن ماهانه ارزش 
معاملات اوراق سهام با ۹۴ درصد رشد از ۴۰۹ همت 
در نيمه اول س��ال به ۷۹۵ همت در نيمه دوم سال 
افزايش يافته است.ركورد بيشترين ارزش معاملات 
خ��رد اوراق بدهي در دي ۱۴۰۴ ب��ا رقمي معادل 

۱,۰۳۴ همت به ثبت رسيده است.

امكان ثبت ركورد جديد
 توليد فولاد در پايان سال ۱۴۰۴

دبير اجرايي انجمن فولاد ايران با اشاره به احتمال 
ثبت ركورد جديد توليد در تعدادي از شركت‌هاي 
فولادي در سال ۱۴۰۴، تأكيد كرد: برخي واحدهاي 
فولادي با تمركز بر مديريت انرژي، بهينه‌س��ازي 
مصرف منابع و توس��عه ظرفيت‌ه��اي توليد برق 
خودتامين، موفق شده‌اند توليد خود را  افزايش دهند 

و حتي ركورد سال گذشته را  پشت  سر بگذارند.
وحيد يعقوبي با اش��اره به اظه��ارات مديرعامل 
فولاد مبارك��ه درباره امكان ثب��ت ركورد جديد 
توليد فولاد در سال ۱۴۰۴، توضيح داد: »بر اساس 
سياس��ت‌هايي كه برخي واحده��اي توليدي در 
حوزه مديريت انرژي ب��ه‌كار گرفتند و همچنين 
به دليل افزايش دما در زمس��تان امسال و كاهش 
قطعي گاز، تعدادي از واحده��اي فولادي موفق 
شدند ركورد توليد سال ۱۴۰۳ خود را بشكنند.« 
به گفت��ه يعقوبي، واحدهاي فولادي مس��تقر در 
مناطق گرمسير، در سال جاري با محدوديت‌هاي 
كمتري در زمينه تأمين گاز مواجه بودند و همين 
موضوع زمينه افزايش توليد آنها را فراهم كرد. او 
اف��زود: »واحدهاي بزرگ ف��ولادي نيز با افزايش 
ظرفيت نيروگاه��ي و س��رمايه‌گذاري در توليد 
برق خود تامي��ن، گام‌هاي موثري ب��راي تأمين 
پايدار انرژي برداش��ته‌اند. اين اقدامات باعث شد 
ميزان توليد اين واحدها نس��بت به سال گذشته 
كه زمستان سردتري داشت، افزايش يابد.« دبير 
اجرايي انجمن فولاد ايران تأكيد كرد: »تداوم اين 
رويكردها مي‌تواند مسير ثبت ركورد جديد توليد 
فولاد در سال ۱۴۰۴ را هموار كند ضمن اينكه لازم 
است وزارتخانه‌هاي نيرو و نفت نيز براي سال آينده 
برنامه‌ريزي لازم براي تأمين كافي انرژي واحدهاي 

فولادي را داشته باشند. «

۴ هزار و ۸۴۶ خريدار  در  بستر 
بورس كالا سيمان خريدند

طبق آمار رس��مي، در هفته منتهي به اول اسفند 
۱۴۰۴، استان‌هاي تهران با ۱۲۶ هزار و ۳۵۰ تن، 
اصفهان با ۱۰۷ هزار و ۸۵۰ تن، اس��تان فارس با 
۸۶ هزار و ۵۷۱ تن و اس��تان مركزي با ۷۵ هزار و 
۳۴۰ تن در صدر جدول حجم خريد س��يمان از 
بورس كالا قرار گرفتند. همچنين بالاترين تعداد 
مشتريان به ترتيب به استان‌هاي آذربايجان غربي 
با ۴۷۷ خريدار، اس��تان فارس ب��ا ۴۵۷ خريدار، 
استان خوزستان با ۴۳۹ خريدارو استان كرمانشاه 
با ۳۶۵ خري��دار اختصاص داش��ت. اين گزارش 
حاكي است: ورود سيمان به بورس كالا، ساختار 
توزيع اين محصول را متحول كرده و دسترس��ي 
عادلانه و ش��فاف‌تري را ب��راي مصرف‌كنندگان 
فراهم آورده است. اين تحول نه‌تنها موجب شده 
است كه مصرف‌كنندگان به صورت عادلانه‌تر به 
سيمان دسترسي پيدا كنند، بلكه باعث افزايش 
شفافيت و رقابت سالم در اين بازار نيز شده است. 
اين روند موجب شده است كه عرضه و تقاضا به‌طور 
بهينه‌تري تنظيم شود و دسترسي به اين كالا براي 
تمام مصرف‌كنندگان، چه در مناطق دورافتاده و 
چه در مناطق صنعتي، تسهيل شود. بورس كالا به 
كانال اصلي تأمين سيمان براي طيف گسترده‌اي 
از مصرف‌كنن��دگان بزرگ و كوچك در سراس��ر 
كشور تبديل شده و اين فرآيند به‌صورت مستمر 

و هفتگي در حال انجام است.

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

سرخ پوشي بورس متوقف شد

عرضه‌هاي جذاب ۱۴۰۴
نگاهي به وضعيت معاملاتي س��هام عرض��ه اوليه در 
سال ۱۴۰۴ حكايت از نوسانات ناهمگون در سهم‌هاي 
مختلف دارد ك��ه اغلب با روند بازار ارتباط نس��بي و 
مس��تقيمي دارند.گزارش صداي بورس به بررس��ي 
وضعيت ۲۰ نماد عرضه اوليه در سال جاري پرداخته 
ايم؛ نمادهايي كه در مقايسه با بازدهي نزديك به ۵۰ 
درصدي بورس از ابتداي سال كارنامه‌هاي مختلفي را 

از خود نشان مي‌دهند.
لازم به ذكر است كه بخش زيادي از اين نمادها مدت 
زيادي نيست كه در بازار عرضه شده‌اند، لذا شايد بررسي 
روند تغييرات آنها در مقايس��ه با روند بورس چندان 
نتايج صحيح��ي ارائه نكند و بهتر اس��ت با دوره‌هاي 
مرتبط مورد ارزياب��ي قرار بگيرد. به همين منظور در 
يكي از نمودارهاي همراه، بازدهي سهم در مقايسه با 
بازدهي بورس در دوره مرتبط بررسي شده تا نتايج قابل 

قبول‌تري را در اختيار قرار بدهد.

     عرضه اوليه چيست؟
عرض��ه اولي��ه )Initial Public Offering( به 
فرآيند فروش سهام شركتي كه براي اولين‌بار در بازار 
بورس يا فرابورس عرضه مي‌شود، گفته مي‌شود. عموما 
شركت‌ها در فرآيند عرضه‌ اوليه‌، قيمت سهام خود را 
پايين‌تر از ارزش واقعي آنه��ا ارزش‌گذاري مي‌كنند. 
بنابراين احتمال سودآوري آنها )حداقل در كوتاه‌مدت( 

افزايش مي‌يابد.
در روش بوك بيلدينگ، قيمت س��هام شركت طي 
فرايندي از طريق بازاريابي، جمع‌آوري سفارش‌هاي 
خريد و قيمت‌هاي پيشنهادي و برآورد ميزان تقاضا 
مشخص مي‌شود. در اين روش، يك بازه قيمتي براي 
سفارش در نظر گرفته ش��ده و به همين دليل ديگر 
نيازي به ثبت سريع س��فارش نيست. در روش بوك 
بيلدينگ، اغلب افراد س��قف قيمتي را براي سفارش 
خود انتخاب مي‌كنند چون احتمال تخصيص سهم 
در قيمت‌هاي پايين‌تر به دليل تقاضاي زياد در عرضه 
اوليه، كمتر است. مزاياي روش ثبت سفارش در عرضه 
اوليه عبارت اس��ت از: امكان كنترل و انعطاف‌پذيري 
بيش��تر، هزينه كمتر در عرضه با حج��م بالا، امكان 

تعيين بهاي بالاتر توسط ناشر و...
در عرض��ه اوليه به روش حراج ي��ا مزايده، دارايي به 
فردي تعلق مي‌گيرد كه بيش��ترين پيشنهاد خريد 

را داده اس��ت. در هنگام عرضه اوراق به��ادار به اين 
روش، از همين قانون با مقررات مش��خص در حوزه 
بورس اوراق بهادار اس��تفاده مي‌كنند. روش مزايده 
معمولا براي عرض��ه اوراق دولتي و همچنين اوراق 
خصوصي‌س��ازي‌هايي به كار م��ي‌رود كه مجبورند 
تغيير ماهيت مالكيتي س��هام بدهند. اين روش در 
عرضه عمومي اوليه شركت‌ها كمتر استفاده مي‌شود 
زيرا عموما بر اين باورند كه روش ثبت دفتري در اين 
شرايط كارايي بيشتري دارد. عرضه عمومي به شيوه 
حراج، خود داراي روش‌هاي متعددي است كه نحوه 
ارائه درخواست سفارش و هدف از مشاركت در آنها 
متفاوت است. از جمله زيرمجموعه‌هاي روش حراج 
مي‌توان عرضه عمومي ب��ه روش مزايده اينترنتي يا 

عرضه عمومي به روش حراج همزمان را مثال زد.

    سهام عرضه شده  در بورس
بر اساس داده‌هاي معاملاتي سهام عرضه شده در بازار 
نمادهاي پتوسعه )با بازدهي منفي ۰.۳۵ درصد(، وپايا 
)با بازدهي منفي ۷.۹۱ درص��د( وهانيكو )با بازدهي 
منفي ۲.۳۸ درصد( س��ه نمادي هستند كه در طول 
دوره با زيان روبرو شده‌اند. در مقابل نمادهاي مهرگان 
)با بازدهي ۸۱ درصد(، داترا )۷۷.۵ درصد(، اروند )۵۶ 
درصد(، دزاگرس )۵۷ درصد(، كوچين )۵۲ درصد(، 

كيم��ازي )۴۳.۸ درص��د(، ولنوي��ن )۴۳.۵ درصد(، 
مه��ر )۴۳ درصد(، درپاد )۴۲.۴ درص��د( و غانيزان با 
۴۰ درصد بالاتري��ن بازدهي را از زم��ان عرضه براي 
سهامداران خود ثبت كرده‌اند. البته نماد غدير نيز ۳۷.۸ 
درصد بازدهي را براي سهامداران خود به ارمغان آورده 
و پس از آن نمادهاي نان، رپويا، ‌هامون، چاپ و بانيان 

زير ۲۰ درصد سود به همراه داشتند.
هرچند ب��ورس تهران از ابتداي س��ال نزديك به ۵۰ 
درصد بازدهي را ثبت كرده اما بخش زيادي از اين رشد 
در فاصله اواسط شهريور تا ۲۴ دي ماه رخ داده و پس از 
آن و با تهديدهاي جدي ناشي از احتمال وقوع جنگ 
بين ايران و امريكا بار ديگر روند كاهشي شاخص كل 
بورس آغاز شده، به‌طوري كه در فاصله نزديك به يك 
ماه گذشته شاخص كل با افتي بيش از ۹ درصد روبرو 
ش��ده كه اين موضوع روي بازدهي برخي عرضه‌هاي 
اوليه كه در اين فاصله به بازار راه يافته‌اند اثر منفي بر 

جاي گذاشته است.
به عنوان مثال نماد معاملاتي چاپ مربوط به شركت 
چاپ و بسته‌بندي آسان قزوين كه دقيقا در نقطه پيك 
شاخص عرضه شده، هرچند توانسته ۲۱ درصد بازدهي 
ثبت كند، اما تحت تاثير شرايط بازار قرار گرفته است. 
همچنين فهامون )آلياژگسترهامون( در ۲۹ دي ماه 
در فرابورس عرضه شده كه ۱۵.۶ درصد بازدهي ثبت 

كرده، درحالي كه در اين مدت فرابورس تهران ۱۲.۱۱ 
درصد افت شاخص را به ثبت رسانده است.

درپ��اد تبري��ز نيز هرچن��د ۱۳ دي ماه عرضه ش��د، 
اما توانس��ت بازدهي مناس��بي ثبت كند. به عبارتي 
عرضه‌هاي اولي��ه‌اي كه پيش از نقطه پيك معاملات 
بورس و فراب��ورس )تقريبا حول و حوش ۲۴ دي ماه( 
موفق شده‌اند سودهاي مناسب‌تري را به ثبت برسانند. 
هرچند مقايسه ما به صورت نقطه‌اي است، اما به دليل 
اينكه اغلب عرضه‌ه��ا در بازه ميان مدت و كوتاه‌مدت 
در بازار معامله ش��ده‌اند، مي‌ت��وان از اين محدوديت 
در تحليل صرفنظر كرد و بازدهي مذكور را به عنوان 

شاخص عملكرد نمادهاي عرضه شده قلمداد كرد.
در اين شرايط اما كارشناسان معتقدند بازار به‌شدت 
به مذاكرات ايران و امريكا چش��م دوخته و اثرات اين 
مذاكرات طبيعتا روي نماده��اي فوق‌الذكر اثرگذار 
خواهد ب��ود. هرچند اميدواري‌ها به رس��يدن به يك 
توافق در كوتاه‌مدت كمي دور از ذهن به نظر مي‌رسد، 
كما اينكه بورس در روزهاي اخير چشم‌انداز مثبتي از 
خود نشان نداده، با اين حال در صورتي كه اين مذاكرات 
به نتيجه برسند، اميد مي‌رود بازار روند صعودي قابل 

ملاحظه‌اي را در آينده تجربه كند.
اين در حالي است كه بازدهي در بازارهاي ديگر از جمله 
طلا و احتمالا به زودي مس��كن نيز آلارم‌هاي مثبتي 
به س��رمايه‌گذاران مي‌دهند كه اين موضوع مي‌تواند 
روي بازدهي بورس هم اثرگذار باشد، اما همين امر نيز 
مشروط به مشخص شدن نتايج مذاكرات - چه مثبت 

و چه منفي -  است.
اين در حالي اس��ت كه رش��د ش��ديد قيمت دلار در 
ماه‌هاي اخير باعث ش��ده بس��ياري از صنايع بورسي 
با مش��كلات جدي در توليد روبه‌رو باشند و مديريت 
اين موضوع به نظر مي‌رسد از توان دولت خارج است 
كه مي‌تواند منتهي به افت بازدهي در ش��ركت‌هاي 
بورسي شود كه البته در اين گزارش قصد بررسي اين 

موضوع را نداريم.
در عين حال صندوق‌هاي با درآمد ثابت و صندوق‌هاي 
متكي بر طلا و اخيرا نقره نيز امروز ريسك‌هاي كمتري 
براي س��رمايه‌گذاران دارن��د و مديري��ت اين قبيل 
سرمايه‌گذاري‌ها نيز براي سرمايه‌گذاران آسان‌تر است 
و به همين دليل بسياري از ريسك‌هاي كنوني مي‌تواند 

به احتياط بيشتر سرمايه‌گذاري در سهام منجر شود.


