
بورس تهران هر روز قله‌هاي جديدي را فتح مي‌كند و سود 
بيشتري را براي سرمايه‌گذاران خود برجاي مي‌گذارد. بازار 
سهام نسبت به اخبار سياسي خوش‌بين بوده و از سوي ديگر 
نسبت به ساير بازارهاي موازي عقب است و عقب ماندگي 
دارد. اين موضوعات و از س��وي ديگر تورم و سودس��ازي 
ادامه‌دار بورس باعث شده كه شاهد ورود نقدينگي ادامه‌دار 
به معاملات بورس تهران باشيم. سيد عباس عراقچي وزير 
امور خارجه كشورمان اعلام كرد: »احتمال اعلام تفاهم با 
امريكا طي روزهاي آينده وجود دارد اما هنوز نهايي نيست.« 
همين موضوع باعث شد كه بورس تهران واكنشي مثبت 
نشان دهد و رختي سبز بر تن كند و در آستانه 5 ميليوني قرار 
گيرد. بازار سهام در روزهاي تنش حدود 80 روز تعطيل بود و 
پس از آغاز معاملات توانست رخت سبز بر تن كند و شرايط 
خوبي را تجربه كند؛ در اصل ب��ازار با ورود نقدينگي‌هاي 
بسيار سنگين همراه بود و بخش عمده‌اي از اين نقدينگي، 
نقدينگي حقيقي بود و بخشي از آن نيز از صندوق‌هاي درآمد 
ثابت خارج شده و وارد بازار سهام شده است. به بيان ديگر 
سرمايه‌گذاران، ريسك بورس را در مقابل سود بيشتر آن 
قبول كرده‌اند و در هر معامله به دنبال سود بيشتري هستند.

در پايان معاملات اولين روز كاري هفته، شاخص كل بورس 
تهران با جهشي قابل توجه مواجه شد و توانست رشد ۱۰۳ 
هزار و ۱۷۸ واحدي را به ثبت برساند. به اين ترتيب شاخص 
كل با افزايش ۲.۲۵ درصدي در سطح ۴ ميليون و ۶۹۶ هزار 
و ۲۲۸ واحد ايستاد و در آستانه 5 ميليوني قرار گرفت و به 
گفته كارشناسان شاخص در چندقدمي 5 ميليوني قرار 
گرفته است. همزمان شاخص كل هم‌وزن كه نشان مي‌دهد 
رش��د بازار تنها منوط به گروهي خاص يا حتي دستوري 
نبوده و سها م‌خرد نيز رشد داشته، با افزايش ۳۰ هزار و ۹۲۷ 
واحدي معادل ۲.۵ درصد به ارتفاع يك ميليون و ۲۶۶ هزار و 
۱۹۰ واحد رسيد. رشد همزمان و قابل توجه اين دو شاخص 
نشان مي‌دهد كه جريان تقاضا تنها به سمت شركت‌هاي 
بزرگ و شاخص‌س��از هدايت نشده و طيف گسترده‌اي از 
نمادها در گروه‌هاي مختلف با استقبال سرمايه‌گذاران مواجه 
شده‌اند.بررسي نقشه معاملات نشان مي‌دهد كه بازار سهام 
يكي از سبزترين روزهاي خود در سال جاري را تجربه كرده 
است. در پايان دادوستدها، ۸۳۵ نماد در محدوده مثبت قرار 
گرفتند و تنها ۳ نماد كاهش قيمت را ثبت كردند. چنين 
آماري به خوبي بيانگر غلبه مطلق تقاضا بر عرضه در اكثر 
نمادهاي بازار است و نش��ان مي‌دهد فضاي معاملات در 
اغلب گروه‌ها با خوش‌بيني و هيجان خريد همراه بوده است.

در كنار اين موضوع، تعداد نمادهايي كه با صف خريد به كار 
خود پايان دادند نيز بسيار قابل توجه بود. در مجموع ۷۹۵ 
نم��اد در صف خريد قرار گرفتند، در حالي كه تنها ۲ نماد 
در صف فروش باقي ماندند. شكل‌گيري چنين صف‌هايي 
نشان مي‌دهد حجم تقاضا براي خريد سهام به مراتب بيشتر 
از عرضه موجود در بازار بوده و بسياري از خريداران موفق به 
انجام معامله نشده‌اند. به بيان ديگر، در بخش قابل توجهي 
از نمادها، عرضه سهام پاسخگوي حجم سفارش‌هاي خريد 
نبود و همين موضوع باعث شد صف‌هاي خريد سنگيني در 

پايان معاملات شكل بگيرد. يكي از مهم‌ترين نكات معاملات 
روز شنبه، ورود چشمگير سرمايه‌هاي حقيقي به بازار سهام 
بود. در پايان دادوس��تدها بيش از ۶ ه��زار و ۵۶۴ ميليارد 
تومان پول حقيقي وارد سهام، حق تقدم‌ها و صندوق‌هاي 
سهامي شد. اين رقم يكي از بزرگ‌ترين ورودهاي نقدينگي 
حقيقي در ماه‌هاي اخير محسوب مي‌شود و نشان مي‌دهد 
سرمايه‌گذاران خرد بار ديگر توجه جدي‌تري به بازار سهام 
نش��ان داده‌اند. ورود چنين حجمي از س��رمايه مي‌تواند 
نشانه‌اي از تقويت انتظارات مثبت نسبت به آينده بازار و 
افزايش تمايل فعالان حقيقي براي حضور در معاملات باشد.

در مقابل، صندوق‌هاي درآمد ثابت كه معمولاً به عنوان يكي 
از مقاصد سرمايه‌گذاري كم‌ريسك شناخته مي‌شوند، با 
خروج قابل توجه منابع مواجه شدند. در جريان معاملات 
روز اخير بيش از ۴ هزار و ۱۳۰ ميليارد تومان نقدينگي از 
اين صندوق‌ها خارج شد. اين جابه‌جايي منابع بيانگر آن 
است كه بخشي از سرمايه‌گذاران ترجيح داده‌اند سرمايه 
خود را از ابزارهاي كم‌ريسك‌تر خارج كرده و به سمت بازار 
سهام هدايت كنند؛ روندي كه معمولاً در دوره‌هاي افزايش 
خوش‌بيني نسبت به چش��م‌انداز بازار رخ مي‌دهد. سرانه 
خريد سرمايه‌گذاران حقيقي به حدود ۱۳۲ ميليون و ۷۰۰ 
هزار تومان رسيد، در حالي كه سرانه فروش در سطح ۳۹ 
ميليون و ۷۰۰ هزار تومان قرار داشت. به اين ترتيب نسبت 
قدرت خريد به فروش حقيقي‌ها به عدد ۳.۳۴ رسيد؛ رقمي 
كه نشان‌دهنده برتري قابل توجه خريداران در بازار است. 

چنين فاصله‌اي ميان قدرت خريداران و فروشندگان معمولًا 
در روزهايي مشاهده مي‌شود كه جو كلي بازار به‌شدت مثبت 
است و تمايل س��رمايه‌گذاران براي خريد سهام افزايش 

پيدا مي‌كند.

    ارزش معاملات پايين ماند
با وجود اين فضاي مثبت، ارزش معاملات خرد در مقايسه 
با برخي روزهاي پرمعامله اخير چن��دان بالا نبود. ارزش 
معاملات خرد سهام، حق تقدم‌ها و صندوق‌هاي سهامي در 
مجموع به ۱۱ هزار و ۳۹۳ ميليارد تومان رسيد و در همين 
حال حجم معاملات نيز حدود ۴۴.۳ ميليارد برگه سهم ثبت 
شد. در نگاه نخست ممكن است اين ارقام نسبت به روزهاي 
اوج بازار كمتر به نظر برسند، اما بررسي دقيق‌تر ساختار 
معاملات نشان مي‌دهد كه كاهش ارزش معاملات به معناي 
كاهش تقاضا در بازار نبوده است. در واقع بخش قابل توجهي 
از نمادهاي ب��ازار از همان دقايق ابتدايي معاملات با صف 
خريد روبرو شدند و فرصت چنداني براي انجام دادوستد 
در آنها فراهم نشد. زماني كه يك سهم در صف خريد قفل 
مي‌شود، معاملات واقعي كاهش مي‌يابد زيرا عرضه كافي 
براي پاسخگويي به حجم تقاضا وجود ندارد. به همين دليل، 
اگرچه اشتياق براي خريد در بازار بالا بود، اما به دليل محدود 
بودن عرضه، بس��ياري از س��فارش‌هاي خريد به معامله 
تبديل نشدند و همين موضوع باعث شد ارزش معاملات 
كمتر از ظرفيت واقعي بازار ثبت شود. نگاهي به وضعيت 

سفارش‌هاي ثبت‌شده در پايان معاملات نيز به خوبي شدت 
تقاضا در بازار را نشان مي‌دهد. در پايان دادوستدها، ارزش 
سفارش‌هاي خريد به بيش از ۳۳ هزار و ۸۷۷ ميليارد تومان 
رسيد، در حالي كه ارزش سفارش‌هاي فروش تنها حدود 
۳۳ ميليارد تومان بود. چنين فاصله‌اي ميان سفارش‌هاي 
خريد و فروش در بازار سرمايه كم‌سابقه محسوب مي‌شود 
و نشان مي‌دهد كفه تقاضا به شكل محسوسي سنگين‌تر از 
عرضه بوده است. اين اختلاف چشمگير را مي‌توان نشانه‌اي 
از شكل‌گيري موج خوش‌بيني در ميان فعالان بازار دانست. 
در شرايطي كه انتظارات مثبت نسبت به تحولات سياسي 
و اقتصادي تقويت مي‌ش��ود، معمولًا س��رمايه‌گذاران با 
اطمينان بيشتري در سمت خريد قرار مي‌گيرند و تمايل 
به نگهداري سهام افزايش مي‌يابد. نتيجه چنين فضايي، 
شكل‌گيري صف‌هاي خريد گسترده و افزايش فاصله ميان 
سفارش‌هاي خريد و فروش است. در مجموع معاملات روز 
شنبه بورس تهران را مي‌توان يكي از روزهاي كم‌سابقه از نظر 
گستردگي تقاضا در ميان نمادهاي مختلف دانست. رشد 
همزمان شاخص كل و شاخص هم‌وزن، افزايش قابل توجه 
تعداد نمادهاي مثبت، شكل‌گيري صف‌هاي خريد سنگين 
و ورود گسترده سرمايه‌هاي حقيقي همگي نشانه‌هايي 
هستند كه از تقويت فضاي مثبت در بازار سهام حكايت 
دارند. با اين ح��ال، ادامه‌دار بودن اين روند تا حد زيادي به 
پايداري جريان نقدينگي و تداوم انتظارات مثبت در ميان 

سرمايه‌گذاران وابسته خواهد بود.
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 ۳ سناريوي پيش‌ روي
 صنايع بورسي

ايس�نا| هلن عصمت‌پناه، كارشناس بازار سرمايه 
درباره روند بازار سرمايه بعد از بازگشايي اظهار كرد: در 
جهان اقتصاد، هيچ متغيري به اندازه »عدم قطعيت 
برخاس��ته از جنگ«، ت��وان دگرگوني مع��ادلات را 
ندارد. بازگش��ايي بازار بورس تهران بعد از يك برهه 
زماني سخت، تنها يك رويداد معاملاتي نيست، بلكه 
نمايش��ي از تقابل »منطق سرمايه« با »واقعيت‌هاي 
زيرس��اختي« اس��ت. وقتي بازارها پس از يك وقفه 
پرمخاطره بازگشايي مي‌ش��وند، شاخص‌ها نه تنها 
آينه‌ تمام‌نماي وضعيت موجود، بلكه نبض انتظارات 
جمعي يك ملت و تصوي��ري از اميدها و نگراني‌هاي 
مردم براي فردا هستند. وي ادامه داد: رفتار غيرمنتظره 
بازار سهام پس از بازگشايي اخير، آنجا كه شاخص‌ها در 
واكنش به آسيب‌هاي گسترده به پتروشيمي و فولاد 
به جاي فروپاشي، مسير صعودي را در پيش گرفتند، 
يك »خطاي محاس��باتي« نيست، بلكه يك »ساز و 
كار بقا« در اقتصاد ايران اس��ت. عصمت‌پناه تصريح 
كرد: اين جهش خلاف جريان آب، حاصل همگرايي 
سه نيروي پنهان است؛ تغيير مقياس ارزش‌گذاري 
)تجديد ارزيابي تورمي( بازار سرمايه ايران در دوران 
پس��اجنگ، از مدل »س��ودآوري عملياتي« به مدل 
»حفظ ارزش دارايي« ش��يفت ك��رد. »وقتي ارزش 
پول مل��ي كاهش مي‌ياب��د، هزينه س��اخت دوباره‌ 
كارخانه‌ها به‌ش��دت بالا م��ي‌رود، در نتيجه، ارزش 
واقعي دارايي‌ها و كارخانه‌ه��اي موجود در بورس به 
صورت خ��ودكار با قيمت‌هاي جدي��د و تورمي بازار 
تطبيق پيدا كرده و قيمت س��هام رش��د مي‌كند.« 
ديگ��ر اينكه پديده »كميابي تحميلي«، آس��يب به 
زيرساخت‌هاي پتروش��يمي و فولاد به منزله حذف 
عرضه است. در ذهن سرمايه‌گذاران، اين كمبود عرضه 
به معناي افزايش قدرت قيمت‌گذاري ش��ركت‌هاي 
باقي‌مانده و رشد حاشيه سود در محصولات داخلي 
است. نيروي ديگر حمايت ساختاري براي بازسازي، 
نقدينگي انباش��ته ش��ده در دوران تعطيل��ي  كه با 
تكيه بر سيگنال‌هاي دولتي مبني بر احياي صنايع 
اس��تراتژيك، به جاي خروج، به س��مت س��هم‌هاي 
»بزرگ مقياس« حركت كرد تا عملًا بخشي از تامين 
مالي بازسازي را پيش‌خور كند. اين كارشناس بازار 
س��رمايه توضيح داد: اكنون كه گرد و غبار هيجانات 
اوليه فرو نشس��ته، ب��ازار در يك نقط��ه عطف قرار 
گرفته و حركت بعدي آن در يكي از س��ه مس��ير زير 
ش��كل خواهد گرفت؛ حالت اول: جهش بازس��ازي 
)خوش‌بينانه(؛ »تامين بودجه براي خريد تجهيزات 
و سرعت بخش��يدن به تعميرات اساسي كارخانه‌ها 
جهت بازگشت س��ريع به چرخه توليد«. حالت دوم: 
ركود فرسايش��ي )واقع‌بينانه( »طولاني شدن زمان 
رفع موانع عملياتي و محدوديت‌هاي زنجيره تأمين« 
و حالت سوم: تورم هزينه‌اي )بدبينانه( »كاهش سود 
خالص شركت‌ها به دليل صرف درآمدها براي تعمير 
و نوس��ازي كارخانه‌ها.« آنچه امروز در بازار ش��اهد 
هستيد، »بورس عادي« نيس��ت، بلكه يك »بورس 
بازسازي« اس��ت. در اين شرايط، بزرگ‌ترين اشتباه، 
اتكا تك‌بعدي بر نس��بت‌هاي مالي سنتي است.  او با 
بيان اينكه در اين مقطع، بايد تمام ابعاد بررسي شود و 
به دنبال شركت‌هايي بود كه »دارايي‌هاي فيزيكي‌شان 
كمتر آسيب ديده« اما ‌قيمت‌گذاري محصولاتشان 
به ارز و نرخ تورم گره خورده است، گفت: اين سهم‌ها 
در واقع »سپر تورمي« شما در دوران گذار خواهند بود 
و مدل كسب‌وكار آنها مبتني بر تقاضاي مصرفي‌مداوم 
است. شركت‌هاي غذايي، دارويي و شركت‌هاي خدماتي 
كه فروش آنها به نوسانات زيرساختي صنايع سنگين 
وابسته نيست از جمله صنايع مد نظر به حساب مي‌آيند. 
اين كارش��ناس بورس تصريح كرد: مزيت اين صنايع: 
هنگام ش��دم نرخ اس��مي با تورم، پايداري در جريان 
نقدي، نوس��انات كمتر در زمان‌هاي بحراني و امنيت 
سبد دارايي در برابر ش��وك‌هاي ناگهاني. ريسك اين 
صنايع: بازدهي محدودتر در مقايسه با صنايع پرشتاب 
بازسازي و اما موضوع با اهميت توجه به صنايع مبتني 
بر معدن و استخراج فلزات گران‌بهاي بازار است كه به 
عنوان »پناهگاه امن« عمل مي‌كنند. بررسي محصولات 
معدني )به ويژه ط�ال و فلزات گرانبها(، كه در بازارهاي 
جهاني ارزش ذاتي ثابتي دارند. اس��تخراج اين معادن 
فارغ از شرايط نوسازي ‌زيرس��اخت‌هاي داخلي، يك 
جريان درآمدي ارزي و قدرتمند ايجاد مي‌كند كه ريسك 
سبد شما را در دوران نوسان به‌شدت كاهش مي‌دهد. 
مزيت اين صنايع پايداري در جريان نقدي، همبستگي 
معكوس با تورم و امنيت بالاي دارايي در برابر شوك‌هاي 
اقتصادي اس��ت و ريس��ك اين صنايع حساسيت به 
تغييرات جهاني قيمت جهاني فلزات و محدوديت‌هاي 
لجستيكي در انتقال محصول است. در زمان‌هايي كه 
ابهامات ژئوپليتيك و ريسك‌هاي تورمي بالا هستند، 
تكيه صرف بر يك بازار منطقي نيست.  عصمت‌پناه ادامه 
داد: طلا و فلزات گران‌بها )سنگر اصلي( در شرايط فعلي، 
طلا به عنوان »لنگرگاه امن« عمل مي‌كند. پيشنهاد 
مي‌شود بخش اعظم )به عنوان مثال، حدود ۴۰ تا ۵۰ 
درصد( از سبد دارايي خود را به انواع دارايي‌هاي مبتني 
بر طلا )مانند صندوق‌هاي پشتوانه طلا در بورس يا طلاي 
فيزيكي يا سهام مبتني بر فلزات گرانبها( اختصاص دهيد 
تا در برابر كاهش احتمالي ارزش پول ملي مصون بماند. 
دارايي‌هاي ارزي و دلاري: نگهداري بخشي از دارايي به 
صورت ارز يا سهام ش��ركت‌هاي »صادرات محور« كه 
درآمدهاي ارزي دارند يا دارايي‌هاي دلار محور، نقشي 
حياتي در تعديل اثرات تورم دارد. اين دارايي‌ها همانند 
يك ضربه‌گير در برابر افت ارزش ريال عمل مي‌كنند. 
صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري بورس: براي كاهش ريسك 
سبد، از صندوق‌هاي »س��هامي« يا »درآمد ثابت« يا 
»مختلط« بر وزن ميزان پذيرش ريسك خود و ميزان 
نقدينگي، استفاده كنيد. صندوق‌هاي سهامي و مختلط 
به شما اجازه مي‌دهند بدون نياز به تحليل دقيق تك‌تك 
شركت‌ها، از رشد كلي بازار پسا بحران بهره‌مند شويد و 
صندوق‌هاي درآمد ثابت نيز نقدينگي شما را در روزهاي 

پرنوسان بازار حفظ مي‌كنند.

 خيز نرخ سود به مرز 24 درصد
تسنيم| بررس��ي‌هاي آماري از وضعيت بازار پول در 
هفته منتهي به 20 خرداد 1405، از يك واقعيت مهم 
پرده‌برداري مي‌كند؛ نرخ سود بين‌بانكي با چنان شتابي 
به سمت سقف حركت كرده كه حالا با ايستادن روي عدد 
23.99 درصد، عملًا در يك قدمي بن‌بست 24 درصدي 
قرار گرفته اس��ت. اين صعود كه از ميانه ارديبهشت‌ماه 
شدت گرفته، نشان‌دهنده تغيير فاز جدي در معادلات 
پولي كشور اس��ت. زماني كه نرخ سود در بازار شبانه به 
سقف كريدور مي‌چس��بد، در ادبيات اقتصادي به اين 
معناست كه »عرضه پول« توسط بانك‌هاي داراي مازاد، 
به‌شدت كاهش يافته و بانك‌هاي متقاضي ناچارند براي 
جلوگيري از اضافه برداشت و جريمه‌هاي سنگين بانك 
مركزي، به هر قيمتي نقدينگي مورد نياز خود را تامين 
كنند. تحليل روند تغييرات اين نرخ طي سه ماهه نخست 
سال، حكايت از يك مهندسي معكوس در بازار دارد. در 
حالي كه در فروردين ماه نرخ سود در محدوده 20 تا 21 
درصد نوس��ان مي‌كرد و اميدهايي براي كاهش هزينه 
تامين مالي ايجاد شده بود، اما از هفته دوم ارديبهشت 
)با نرخ 21.73 درصد( جرقه يك روند صعودي مستمر 
زده ش��د. جهش ناگهاني ب��ه 23.31 درص��د در اوايل 
ارديبهشت و س��پس حركت ميلي‌متري از 23.81 به 
23.99 درص��د در خردادماه، نش��ان مي‌دهد كه بانك 
مركزي آگاهانه شير نقدينگي را در بازار بين‌بانكي سفت 
كرده است. اين سياست كه تحت عنوان »كنترل مقداري 
ترازنامه« شناخته مي‌شود، اگرچه ترمز رشد نقدينگي را 
مي‌كشد، اما بانك‌ها را در يك تنگناي اعتباري شديد 
قرار داده است. در اين ميان، ثبات نرخ ريپو )حداقل نرخ 
توافق بازخريد( در سطح 23 درصد، پارادوكس عجيبي 
را رقم زده است. اين فاصله يك درصدي ميان نرخ ريپو 
و نرخ بازار بين‌بانكي، پيامي صريح به شبكه بانكي دارد؛ 
سياست‌گذار پولي تمايلي ندارد تمام نياز بازار را از طريق 
عمليات بازار باز و با نرخ ارزان‌تر پوش��ش دهد. در واقع، 
بانك مركزي با اين اقدام، بانك‌ها را مجبور كرده است تا 
نياز خود را از طريق بازار بين‌بانكي و با نرخ‌هاي نزديك 
به 24 درصد )نرخ اعتبارگيري قاعده‌مند( تامين كنند. 
نتيجه مستقيم اين رويكرد، افزايش بهاي تمام‌شده پول 
براي بانك‌هاست كه به سرعت اثر خود را در كاهش تمايل 
بانك‌ها به مشاركت در پروژه‌هاي سرمايه‌گذاري و اعطاي 

تسهيلات خرد نشان خواهد داد. 

خبر خوب مركز پژوهش‌هاي 
مجلس براي صنايع بورس

صنايع فعال بازار س��رمايه طي سال جاري در حالي به 
استقبال تابستان مي‌روند كه بر اساس يك مطالعه انجام 
ش��ده در مركز پژوهش‌هاي مجلس شوراي اسلامي 
انتظ��ار مي‌رود تا ناترازي ب��رق در فصل اوج مصرف به 
۱۳.۶ هزار مگاوات كاهش يابد. اين در حالي اس��ت كه 
در سال گذشته انتظار مي‌رفت تا ناترازي در اين حوزه 
به بيش از ۲۰ هزار مگاوات در س��ال ۱۴۰۴ برس��د. بر 
اساس اين گزارش در سال جاري ميزان واقعي ناترازي 
با فرض صحت اين رق��م ۱.۱ هزار مگاوات خواهد بود. 
بررسي‌ها نش��ان مي‌دهد كه ناترازي در مصرف برق با 
توجه به سياست‌هاي دولت در خصوص اولويت دادن 
به بخش خانگي و اعمال محدوديت بر صنايع، همواره 
يكي ازمهم‌ترين مس��ائل مورد توج��ه فعالان بخش 
صنعت و ذينفعان بزرگ آن نظير س��رمايه‌گذاران در 
بازار سرمايه بوده است. دفتر مطالعات انرژي، صنعت 
و معدن مركز پژوهش‌هاي مجلس شوراي اسلامي در 
گزارش خود با عنوان »بررسي وضعيت تأمين برق در 
تابستان س��ال ۱۴۰۵«، اعلام كرده است آسيب‌هاي 
ناشي از جنگ باعث خروج ۴.۸ هزارمگاوات از ظرفيت 
نيروگاه‌هاي خودتأمين صنايع بزرگ ش��ده و بخشي 
از تقاضاي صنايع پتروش��يمي و فولادي نيز به دليل 
آسيب حذف شده است كه اثر نهايي خسارات جنگ 
برناترازي برق ۱.۸ هزارمگاوات خواهد بود. با اين حال 
برآورد مي‌ش��ود در فصل پيك مصرف يعني تابستان 
سال ۱۴۰۵ توان توليدي نيروگاه‌هاي برق‌آبي ۹.۳ هزار 
مگاوات خواهد بود كه تحقق اين الگو منجر به افزايش 
حدود ۱.۲ هزارمگاواتي در حداكثر توان قابل بهره‌برداري 
برق‌آبي نسبت به سال گذشته مي‌شود. از سوي ديگر، 
ظرفيت نيروگاه‌هاي تجديدپذي��ر از ۱.۶ هزارمگاوات 
سال گذش��ته به ۶ هزارمگاوات در سال جاري خواهد 
رسيد كه رش��دي ۴.۴ هزار مگاواتي را نشان مي‌دهد، 
هرچند به دليل ماهيت نوساني اين منابع، توان عملياتي 
هم‌زمان آنها در پيك تابستان براي سناريوي واقع‌بينانه 
۴ هزارمگاوات برآورد مي‌شود. از اين رو بهبود افزايش 
ظرفيت تجديدپذير و امكان بهره‌برداري بيشتر از منابع 
برق‌آبي، نه تنها اثر خس��ارات ناشي از جنگ را جبران 
نموده، بلكه بر حداكثر ميزان ت��وان توليد برق در اوج 
تقاضا نسبت به سال قبل نيز افزوده است. در اين گزارش 
تشريح شده است كه در سناريوي واقع‌بينانه، حداكثر 
توان تأمين‌شده هم‌زمان شبكه حدود ۶۸.۴ هزارمگاوات 
برآورد مي‌شود، درحالي كه تقاضاي شبكه به بيش از 
۸۱ هزار مگاوات مي‌رس��د و اين شكاف ناترازي ۱۳.۶ 
هزارمگاواتي را رقم مي‌زند كه البته اين رقم در سناريوي 
خوش‌بينانه به ۱۰ هزارمگاوات و در سناريوي بدبينانه 
به ۱۸.۷ هزارمگاوات مي‌رسد. در اين ميان، نكته حائز 
اهميت آن است كه به دليل وابستگي توليد نيروگاه‌هاي 
خورشيدي به ساعات روشنايي، بخش قابل‌توجهي از 
كاهش ناترازي در روز محقق مي‌ش��ود و در نتيجه در 
صورت مديريت نشدن بار، ممكن است كسري برق در 
شب نسبت به سال‌هاي قبل بيشتر گردد كه مديريت 
فوري اين موضوع بايد در دستور كار قرار گيرد.  از منظر 
ناترازي انرژي نيز نتايج نش��ان مي‌دهد در بيش از ۸۲ 
درصد ساعات تابستان، ميزان ناترازي كمتر از ۱۰ هزار 
مگاوات است كه اين محدوده، بخش اصلي ناترازي را 
تش��كيل مي‌دهد و جبران آن لزوماً به معناي احداث 
نيروگاه جديد نيس��ت، بلكه مي‌تواند از مسير ارتقاي 
مديريت توليد نيروگاه‌ها و بهبود ضريب بهره‌برداري 
آنها تا س��طح ۲ هزار مگاوات محقق شود، به‌طوري كه 
رفع بخش اصلي ناترازي برق تنها نيازمند احداث حدود 

۸ هزار مگاوات ظرفيت جديد نيروگاهي خواهد بود. 

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

بورس بر مدار خوش‌بيني

فرمول پيش‌بيني بورس در يك سال آينده
بررسي چشم‌انداز بازار سرمايه در دوره‌اي كه با تنش‌هاي 
سياس��ي و اقتصادي همراه اس��ت به يكي از مهم‌ترين 
موضوعات مورد توجه فعالان بازار سهام تبديل شده است. 
در اين ميان، براي ارزيابي مس��ير پيش‌روي بورس بايد 
متغيرهاي اثرگذار بر سودآوري شركت‌ها، ارزش‌گذاري 
سهام و روندهاي بنيادي اقتصاد را شناسايي و تحليل كرد. 
در همين رابطه، محمد نوربخش، اقتصاددان، تحليلگر 
ارش��د بازارهاي مالي و كارشناس خبره بازار سرمايه، در 
گفت‌وگو با مهر به تشريح چارچوبي علمي براي تحليل 
آينده بورس پرداخت و تأكيد كرد كه براي ارزيابي مسير 
پيش روي بازار، ابتدا بايد متغيرهاي اثرگذار بر سودآوري 

شركت‌ها و ارزش‌گذاري سهام را شناسايي كرد.

    بخشي از بازار هنوز متوقف است
نوربخش در ابتداي سخنان خود با اشاره به شرايط خاص 
بازار سرمايه پس از جنگ اظهار كرد: بازار سرمايه در حالي 
فعاليت خود را از س��ر گرفت كه بازگشايي آن به‌صورت 
كامل انجام نشد و هنوز بخشي از نمادها به دلايل مختلف 
متوقف هستند. در روزهاي ابتدايي آغاز معاملات، بسياري 
از سهام با فشار فروش و نوسانات قابل توجه مواجه بودند، 
اما پس از گذشت مدت كوتاهي شاهد رشد اسمي قيمت 
س��هام در نمادهاي فعال بوديم. وي اف��زود: با وجود اين 
رشدها، هنوز بخش بزرگي از بازار در وضعيت توقف قرار 
دارد و نمي‌توان تصوير كاملي از واكنش كل بازار به شرايط 
جديد ارايه كرد. به همين دليل ارزيابي وضعيت بورس 
نيازمند نگاه عميق‌تري به متغيرهاي بنيادي اقتصاد است.

    چرا بازدهي بورس حتي بدون افت قيمت 
نيز مي‌تواند »منفي« باشد؟

اين تحليلگر بازار سرمايه با اش��اره به شرايط تورمي 
توضيح داد: پيش از بازگش��ايي بازار نيز مطرح كرده 
بودم كه حتي اگر بورس بدون افت قيمت و بدون ثبت 
معاملات منفي بازگشايي شود، باز هم از منظر واقعي 
يا حقيقي با كاهش ارزش مواج��ه خواهد بود. دليل 
اين موضوع آن است كه در فاصله تعطيلي بازار، ساير 
دارايي‌ها و كالاها به واسطه تورم، افزايش قيمت قابل 
توجهي را تجربه كرده‌اند. وي در توضيح مفهوم بازدهي 
حقيقي گفت: بسياري از سرمايه‌گذاران تنها به تغييرات 
ظاهري قيمت‌ه��ا توجه مي‌كنند، در حالي كه معيار 
اصلي، قدرت خريد س��رمايه است. اگر همگام با تورم 
كه ارزش ريال كاهش پيدا مي‌كند و قيمت دارايي‌ها 
متناسب با آن رشد نكنند، در واقع سرمايه‌گذار بخشي 
از قدرت خريد خود را از دس��ت داده است؛ حتي اگر 

قيمت س��هام روي تابلو كاهش نيافته باشد. به گفته 
نوربخش، در زمان بازگشايي بازار، با در نظر گرفتن افت 
ارزش پول ملي و رشد قيمت ساير دارايي‌ها، بورس از 
منظر واقعي حدود ۳۰ درصد عقب‌تر از سطح تعادلي 

خود قرار داشت.

    رشد شاخص هنوز به اندازه انتظارات نبوده 
اين كارشناس بازار سرمايه با اشاره به عملكرد شاخص 
بورس پس از بازگش��ايي گفت: اگرچه ش��اخص كل 
بورس ط��ي اين مدت رش��د كرده اس��ت، اما ميزان 
اين رشد هنوز با آنچه بس��ياري از تحليلگران انتظار 
داش��تند فاصله دارد. يكي از دلاي��ل اين موضوع نيز 
وجود محدوديت دامنه نوسان است كه سرعت تعديل 
قيمت‌ها را كاهش داده و مانع از آن ش��ده كه بازار در 

مدت كوتاه‌تري خود را با شرايط جديد تطبيق دهد.

    بررسي كليت بازار 
پيش از معرفي برندگان و بازندگان

نوربخ��ش با بيان اينك��ه اين گفت‌وگو مقدم��ه‌اي براي 
تحليل‌هاي تخصصي‌تر آينده اس��ت، اظهار كرد: در اين 
مرحله قصد داريم درباره چش��م‌انداز كلي بازار و متوسط 
وضعيت بورس صحبت كنيم. در بخش‌هاي بعدي مي‌توان 
به‌صورت جزئي‌تر درباره صنايع مختلف، شركت‌هاي برنده 
و بازنده و حتي برخي نمادهاي خاص صحبت كرد. اما پيش 
از ورود به آن مباحث، لازم است چارچوب تحليلي مشتركي 

براي درك آينده بازار ايجاد شود.

    آينده چگونه تحليل مي‌شود؟ 
اين اقتص��اددان در ادامه به يكي از مهم‌ترين مباحث 
تحليلي يعني روش تفكر درباره آينده پرداخت و گفت: 
بسياري تصور مي‌كنند آينده كاملًا ناشناخته و غيرقابل 
پيش‌بيني است، اما علوم مختلف از جمله آينده‌پژوهي 
يا Future Studies تلاش مي‌كنند با اس��تفاده از 
روش‌هاي علمي، امكان تحليل آينده را فراهم كنند. 
وي در توضيح اين مفهوم افزود: در ادبيات آينده‌پژوهي، 
آينده به زماني گفته مي‌شود كه هنوز فرا نرسيده است؛ 
خواه يك روز بعد باشد يا يك سال بعد. آنچه در آن زمان 
رخ مي‌دهد، حاصل تلاقي و برهم‌كنش روندهايي است 

كه امروز در حال شكل‌گيري هستند.

    چرا شناخت روندها 
از خود آينده مهم‌تر است؟

نوربخش براي ساده‌سازي اين موضوع مثالي از بازار 
سهام مطرح كرد و گفت: اگر بخواهيم درباره وضعيت 
بورس در يك س��ال آينده صحبت كنيم، ابتدا بايد 
عوامل اثرگذار بر بازار را شناسايي كنيم.  سپس روند 
حركت هر يك از اين عوامل را در آينده برآورد كنيم. 
در نهايت از تركيب اين روندها تصويري از آينده بازار 
به دس��ت مي‌آيد. وي ادامه داد: به بيان ساده، آينده 
از دل روندهاي امروز س��اخته مي‌شود. بنابراين هر 
تحليلي كه بدون شناخت عوامل بنيادين و روندهاي 
اثرگذار انجام ش��ود، بيشتر ش��بيه حدس و گمان 

خواهد بود تا تحليل علمي.

    فرمولي ساده براي فهم ارزش بازار
اين تحليلگر ارش��د بازارهاي مالي در بخ��ش ديگري از 
سخنان خود تلاش كرد پيچيدگي تحليل بازار را در قالب 
يك رابطه ساده توضيح دهد. او گفت: اگر بخواهيم ارزش 
يك شركت يا حتي كل بازار سهام را به زبان ساده توضيح 
دهيم، مي‌توان آن را حاصل ضرب دو متغير اصلي دانست؛ 
نخست سودآوري ش��ركت‌ها و دوم ضريب ارزش‌گذاري 
بازار. نوربخش توضيح داد: در ادبيات مالي، سود هر سهم يا 
EPS مخفف Earnings Per Share به معناي سودي 
است كه به هر س��هم تعلق مي‌گيرد. در كنار آن، نسبت 
P/E يا Price to Earnings قرار دارد كه نشان مي‌دهد 
سرمايه‌گذاران حاضرند چند برابر سود شركت را براي خريد 

سهام آن پرداخت كنند.

    فرمول پايه ارزش‌گذاري سهام
نوربخش در ادامه افزود: براي مثال اگر شركتي ۱۰۰ تومان 
 P/E سود به ازاي هر سهم داشته باشد و بازار براي آن نسبت
معادل ۱۰ واحد در نظر بگيرد، ارزش نظري هر سهم حدود 

هزار تومان خواهد بود. به بيان ديگر: 
 P = E * (P/E(

يعني قيمت يا ارزش بازار برابر است با حاصلضرب سودآوري 
. )P/E( در نسبت ارزش‌گذاري )EPS يا E(

به گفته اين كارشناس بازار سرمايه، ساده‌ترين چارچوب 
تحليلي بازار بر رابطه فوق اس��توار اس��ت. وي در تشريح 
اين رابطه گفت: قيمت يا ارزش يك س��هم در نهايت از دو 
بخش تشكيل مي‌شود؛ نخست ميزان سودي كه شركت 
مي‌س��ازد و دوم نگاهي كه ب��ازار به آينده آن س��ود دارد. 
بنابراين هر تغييري در س��ودآوري شركت‌ها يا انتظارات 
س��رمايه‌گذاران مي‌تواند باعث تغيير ارزش بازار ش��ود. 
نوربخش در جمع‌بندي بخش اول از اين مباحث مقدماتي، 
اظهار كرد: اگر بخواهيم بدانيم شاخص بورس در يك سال 
آينده چه وضعيتي خواهد داش��ت، بايد ۲ سوال اساسي 
را پاسخ دهيم. نخست اينكه سودآوري كل شركت‌هاي 
بورس��ي در آينده چگونه تغيير مي‌كند و دوم اينكه بازار 
حاضر است چه نس��بت P/E يا ضريب ارزش‌گذاري براي 
اين سودها در نظر بگيرد. وي تأكيد كرد: بنابراين تحليل 
آينده بورس صرفاً بررسي نمودارها يا اخبار روز نيست، بلكه 
مطالعه مجموعه‌اي از عوامل اقتصادي، پولي، ارزي، سياسي 
و رواني است كه بر سود شركت‌ها و انتظارات سرمايه‌گذاران 
اثر مي‌گذارند. نوربخش در پايان اين بخش گفت: در ادامه 
اين مباحث، هر يك از اين عوامل به‌صورت جداگانه بررسي 
خواهد شد تا بتوان تصويري دقيق‌تر از برندگان و بازندگان 

احتمالي بازار سرمايه در دوره پيش رو ارايه كرد.


