
شاخص‌هاي بازار س��هام در آخرين روز كاري هفته 
حركتي معكوس داش��تند و در اين روز ش��اهد افت 
ش��اخص كل و صعود ش��اخص هم وزن بوديم. بازار 
سرمايه همچنان تحت تاثير اخبار ژئوپليتيك است 
و همين موضوع باعث ش��ده شاهد نوسان روزمره در 

بازار باشيم.
بررسي‌ها نشان مي‌دهد كه بورس از منظر ارزشگذاري 
با ريس��ك جدي و خاصي مواجه نيست و حتي براي 
سرمايه‌گذاري بس��يار ارزنده است؛ اما مساله اساسي 
اينجاست که ريس��ك‌هاي سيستماتيك اجازه ورود 
نقدينگ��ي و صعود ب��ازار را نمي‌دهند. ب��ه نوعي اين 
ريسك‌ها تبديل به يك مقاومت جدي در بازار شده‌اند.

امسال كشور شرايط نسبتا بدي را تجربه كرد و شاهد 
شروع جنگ در كشور بوديم، همين موضوع باعث شد 
كه بس��ياري از بازارهاي مالي با بازدهي منفي مواجه 
شدند؛ اما شاهد آن بوديم كه بسياري از شركت‌هاي 
بورس��ي صورت مالي بسيار مثبتي از خود به نمايش 
گذاشتند و همين موضوع باعث شد كه ورود نقدينگي 

به بازار سهام ادامه‌دار باشد.
درحال حاضر مهم ريسك بازار را مي‌توان ريسك‎هاي 
سيستماتيك دانست و پس از آن مقام دوم به نرخ بهره 
و درنهايت به ناترازي انرژي ميرسد. اين موضوع درحالي 
اس��ت كه طي سال‌هاي گذش��ته ناترازي مهم‌ترين 
معضل افت بازار و خروج نقدينگي از بازار به حس��اب 
مي‌آمد و اكنون به علت شرايط جنگي نوع ريسك بازار 

نيز تغيير كرده است. 
حال در چنين شرايطي شاهد نوسان بازار هستيم. در 
اصل برخي از س��رمايه‌گذاران ترس از تعطيلي بازار و 
افزايش دامنه جن��گ دارند و به همين علت در نقش 
فروش��نده در بازار ظاهر شده‌اند. درس��ت است بازار 
ارزندگي و سودسازي مطلوبي دارند اما مساله اساسي 
اينجاس��ت كه بسياري از س��رمايه‌گذاران به واسطه 
ترس‌هاي ناشي از ريسك‌هاي سيستماتيك ترجيح 
مي‌دهند س��هام خود را نقد كنند  تا در بروز مشكل و 
افزايش شعله‌ها و تعطيلي بازار همانند جنگ 40 روزه 

نقدينگي كافي داشته باشد.
در معاملات روز اخير نيز بازار نوس��اني شد و شاهد آن 
بوديم كه شاخص كل بورس منفي و شاخص هم وزن 
مثبت بود. بازاري كه در شروع معاملات با نشانه‌هايي 
از تحرك مثبت و افزايش تقاضا همراه بود، اما هرچه از 
زمان معاملات گذشت، فشار عرضه در نمادهاي بزرگ‌تر 

افزايش يافت و در نهايت شاخص كل منفي شد. 
در پايان معاملات، ش��اخص كل بورس تهران با افت 
3 هزار و 572 واحدي، معادل 0.07 درصد، در سطح 
4 ميليون و 883 هزار واحد ايستاد. شاخص هم وزن 
نيز با رشد 9 هزار و 331 واحدي معادل 0.69 درصد، 
تا ارتفاع يك ميلي��ون و 356 هزار واحد بالا رفت. اين 
واگرايي ميان دو نماگر اصلي بازار، نشان داد اينكه فشار 
فروش بيشتر متوجه شركت‌هاي بزرگ و شاخص‌ساز 
بوده، اما در بدنه بازار هنوز جريان تقاضا فعال است و 

سرمايه‌گذاران خريدار سهام خرد هستند. 
معاملات روز چهارشنبه در ساعات ابتدايي با برتري 
نس��بي خريداران آغاز ش��د. بس��ياري از نمادها در 
محدوده مثبت معامله مي‌شدند و شاخص كل نيز در 
همان دقايق نخست وارد فاز صعودي شد. اين فضاي 
مثبت، در نگاه اول اين انتظار را ايجاد كرده بود كه بازار 
بتواند به روند رو به رشد روزهاي قبل ادامه دهد، اما اين 

خوش‌بيني آنچنان پاي��دار نماند. با افزايش تدريجي 
عرضه‌ها، به‌ويژه در برخي نمادهاي بزرگ، تعادل بازار 
به سمت احتياط بيشتر حركت كرد و شاخص كل به 

مرور از اوج روزانه فاصله گرفت.
با وجود اين تغيير مس��ير، ميزان افت نهايي شاخص 
كل چندان سنگين نبود و همين موضوع باعث شد كه 
بسياري از تحليلگران همچنان روند بورس را متعادل 
بدانند. در واقع، افت محدود شاخص كل بيشتر از آنكه 
نشانه ضعف جدي در سمت تقاضا باشد، مي‌تواند به 
عنوان واكنشي طبيعي به رشد روزهاي اخير و تمايل 
معامله‌گران به شناسايي سود ارزيابي شود. از اين منظر، 
بازار چهارشنبه بيش از آنكه نزولي باشد، وارد مرحله‌اي 
از بازتنظيم و استراحت شد و همچنان روند معاملات 

متعادل ارزيابي مي‌شود. 
در سوي ديگر، شاخص هم‌وزن بار ديگر نشان داد كه 
تمايل س��رمايه‌گذاران همچنان به سمت نمادهاي 
كوچك‌تر و متوس��ط بازار بيش��تر است. هرچند اين 
ش��اخص نيز در جريان معاملات بخشي از رشد اوليه 
خود را از دست داد و از سقف روزانه عقب نشست، اما در 
نهايت توانست در محدوده مثبت بسته شود. اين اتفاق 
نشان مي‌دهد برخلاف فشار عرضه در برخي بزرگان 
بازار، در بس��ياري از س��هم‌هاي كوچك‌تر همچنان 
تحرك خريد وجود داشته و معامله‌گران نسبت به آينده 

كوتاه‌مدت اين گروه‌ها خوش‌بين‌تر بوده‌اند.

    انتشار صورت مالي‌ها
يكي از عوامل اثرگذار بر روند، توجه بازار به گزارش‌هاي 
فصل��ي ش��ركت‌ها ب��ود. در روزهاي اخي��ر، برخي 
شركت‌هاي بورسي صورت‌هاي مالي و گزارش‌هاي 
عملكردي مطلوبي منتشر كرده‌اند و همين موضوع 
باعث شده جريان تقاضا به سمت اين نمادها متمايل 
شود. ش��ركت‌هايي كه توانس��ته‌اند در گزارش‌هاي 

دوره‌اي خود عملكردي مناسب از سودآوري، فروش 
يا بهبود عملي��ات ارايه دهند، در معاملات روز اخير با 
استقبال بيشتري مواجه شدند و در مواردي عملكردي 

فراتر از ميانگين بازار ثبت كردند.
اين چرخش نقدينگي به س��مت س��هم‌هاي داراي 
پش��توانه بني��ادي، از جمل��ه نكات مه��م معاملات 
چهارش��نبه بود. در شرايطي كه شاخص كل به دليل 
فش��ار فروش در نمادهاي شاخص‌س��از منفي شد، 
بخشي از بازار همچنان سبز ماند و همين موضوع مانع 
از شكل‌گيري فضاي عمومي منفي در تالار شيشه‌اي 
شد. به بيان ديگر، سرمايه‌گذاران در معاملات روز اخير 
بيش از آنكه به دنبال خريدهاي هيجاني و گس��ترده 
باشند، تمركز خود را بر نمادهاي منتخب و برخوردار 

از محرك‌هاي بنيادي قرار دادند.
در پايان معاملات، 410 نماد در محدوده مثبت قرار 
گرفتند، در حالي كه 243 نماد با افت قيمت به كار خود 
پايان دادند. اين برتري نسبي تعداد نمادهاي مثبت 
نس��بت به منفي، نشان مي‌دهد هرچند شاخص كل 
افت كرده، اما كليت بازار در اختيار فروشندگان نبوده 
است. در واقع، توزيع بازدهي ميان نمادها به گونه‌اي 
بوده كه بخش بزرگي از بازار توانس��ته در برابر فش��ار 

عرضه مقاومت كند.
از سوي ديگر، وضعيت صف‌هاي خريد و فروش نيز برتري 
نسبي تقاضا را نش��ان مي‌دهد. تعداد 251 نماد با صف 
خريد مواجه بودند، در حال��ي كه تنها 97 نماد در صف 
فروش قرار داش��تند. علاوه بر اين، ارزش سفارش‌هاي 
خريد به 5 هزار و 953 ميليارد تومان رسيد كه اختلاف 
قابل توجهي با ارزش سفارش‌هاي فروش در سطح يك 
هزار و 653 ميليارد تومان دارد. اين فاصله آماري بيانگر 
آن است كه در پايان بازار، وزن تقاضا همچنان از عرضه 
بيشتر بوده و خريداران، دست‌كم در بخش مهمي از بازار، 

موقعيت بهتري نسبت به فروشندگان داشته‌اند.

   كاهش ارزش معاملات خرد بازار
ارزش معاملات خرد سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي 
نيز در سطح 25 هزار و 15 ميليارد تومان ثبت شد؛ رقمي كه 
نسبت به روز گذشته افزايش محسوسي را نشان مي‌دهد و از 
تداوم تحرك معامله‌گران در بازار حكايت دارد. رشد ارزش 
معاملات معمولا نشانه‌اي مهم در ارزيابي كيفيت روند بازار به 
شمار مي‌رود، زيرا نشان مي‌دهد سرمايه‌گذاران همچنان در 
حال رصد فعال فرصت‌ها هستند و بازار از منظر نقدشوندگي 

در وضعيت مناسبي قرار دارد.
با اين ح��ال، در كنار اين نش��انه‌هاي مثب��ت، خروج 
782 ميليارد تومان پول حقيقي از بازار نيز ثبت ش��د. 
هرچند اين رقم نش��ان‌دهنده ادامه احتياط بخشي از 
س��رمايه‌گذاران خرد اس��ت، اما در مقايسه با روزهاي 
پرتنش اخير، عددي سنگين و نگران‌كننده محسوب 
نمي‌ش��ود. به عب��ارت ديگر، خروج پ��ول حقيقي در 
معاملات بيشتر از آنكه نشانه فرار گسترده سرمايه باشد، 
مي‌تواند بازتابي از رفتار محتاطانه بخشي از فعالان بازار 

در مواجهه با نوسانات شاخص‌سازها تلقي شود.
همچنين صندوق‌هاي درآمد ثابت نيز با خروج 388 
ميليارد تومان نقدينگي همراه ش��دند؛ موضوعي كه 
مي‌تواند نشانه‌اي از جابه‌جايي بخشي از منابع ميان 
كلاس‌هاي مختلف دارايي و تغيير موقت در استراتژي 
س��رمايه‌گذاران باش��د. اين تحركات معمولا زماني 
پررنگ‌تر مي‌شود كه بازار سهام پس از چند روز نوسان، 

در حال يافتن مسير جديد خود باشد.
به‌طور كلي معاملات آخري��ن روز كاري هفته را مي‌توان 
متعادل دانست. ش��اخص كل پس از شروعي مثبت، در 
نهايت با افتي محدود بسته شد، اما پايداري شاخص هم‌وزن 
در محدوده سبز، برتري تعداد نمادهاي مثبت، سنگيني 
كفه س��فارش‌هاي خريد و استقبال از س��هم‌هاي داراي 
گزارش‌هاي فصلي مناسب، همگي حكايت از آن دارند كه 

نبض تقاضا در بخش مهمي از بازار همچنان فعال است.
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توقيف و رفع توقيف
اوراق بهادار الكترونيك شد

مدير امور حقوقي و انتظامي سازمان بورس و اوراق 
بهادار با تشريح پيگيري‌هاي سازمان و تلاش‌هاي 
سپرده‌گذاري مركزي در سال‌هاي ۱۴۰۴ و ۱۴۰۵ 
از تبديل روش س��نتي توقيف و رفع توقيف اوراق 
بهادار به روش الكترونيك با اتصال به سامانه‌هاي 
قوه قضاييه خبر داد و گفت: هدف مشترك اركان 
بازار س��رمايه و ق��وه قضاييه، الكترونيكي‌س��ازي 
فرآيندهاي حقوقي و قضايي، چابك‌سازي فرآيندها 
و حذف بروكراس��ي زايد با اقدام در لحظه با هدف 
حفظ حداكثري حقوق سرمايه‌گذاران و ذي‌نفعان 

پرونده‌ها است.
س��يد مهدي موس��وي خوش��دل ب��ا اش��اره به 
پيگيري‌هاي اين مديريت از طريق اداره پيشگيري 
از ناهنجاري‌ه��ا و ارتقای س�المت بازار س��رمايه 
در طول س��ال گذشته و س��ال جاري، از به نتيجه 
رس��يدن هم‌كاري‌ها و هماهنگي‌هاي س��ازمان 
بورس، سپرده‌گذاري مركزي اوراق بهادار و تسويه 
وجوه )سمات( با مركز آمار و فناوري اطلاعات قوه 
قضاييه و همچنين دادستاني كل كشور و معاونت 
راهبردي قوه قضاييه به عنوان مسوول اجراي سند 
تحول و تعالي قوه قضاييه در راستاي اجراي راهكار 
شماره ۸۲ سند مذكور با عنوان الكترونيكي‌سازي 

فرآيندهاي توقيف انواع دارايي خبر داد.
مدير امور حقوقي و انتظامي سازمان بورس و اوراق 
بهادار افزود: ۲ سرويس توقيف و رفع توقيف اوراق 
بهادار توسط سپرده‌گذاري مركزي ايجاد و مستقر 
شده اس��ت و مراجع قضايي بهره‌بردار مي‌توانند با 
اس��تفاده از اين سرويس‌ها، دس��تورات توقيف يا 
رفع توقيف اوراق به��ادار در پرونده‌هاي حقوقي و 
كيفري، اعم از قرارهاي تأميني يا در مرحله اجراي 
احكام قضايي را صادر كنند. مرجع قضايي پس از 
ارسال شناسه مورد نظر و ثبت مبلغ درخواستي براي 
توقيف يا درج توقيف كل دارايي موجود ش��خص، 
درخواست خود را ثبت مي‌كند و سامانه به محض 
دريافت درخواس��ت، به صورت هوش��مند دارايي 
شخص تا س��قف مبلغ اعلامي را شناسايي كرده و 
سپرده‌گذاري با رعايت الگوي از پيش طراحي شده 
نقدش��وندگي انواع اوراق بهادار، نسبت به توقيف 
انواع اوراق ش��خص اعم از سهام، اوراق مشاركت و 

غيره اقدام مي‌كند.
موسوي خوش��دل اعلام كرد: پاسخ به درخواست 
توقيف اوراق بهادار به صورت مكانيزه انجام مي‌شود 
و نتيجه اج��راي عمليات در قالب پي��ام به مرجع 
قضايي ارايه مي‌شود. در اين سرويس امكان استعلام 
مجدد و مشاهده وضعيت نهايي توقيف از يك روز 
كاري پس از ثبت درخواست فراهم شده است و در 
سرويس رفع توقيف نيز مرجع قضايي صرفاً با ارسال 
شناسه مربوط امكان رفع توقيف تمام دارايي‌هاي 
بورسي مشمول دستور قضايي را در اختيار خواهد 
داشت. در فرآيند رفع توقيف بدون نياز به دريافت 
اطلاعات تكميلي مانن��د ارزش روز دارايي و مبلغ 
توقيف، دارايي به صورت مكانيزه از وضعيت توقيف 
خارج مي‌شود.او افزود: در گذشته به دليل طولاني 
ش��دن فرآيند مكاتبات في‌مابي��ن مراجع قضايي 
و س��پرده‌گذاري فاصله زماني قابل توجهي ميان 
صدور دستور تا اجراي آن ايجاد مي‌شد كه ممكن 
بود حقوق اش��خاص را تحت‌الشعاع قرار دهد كه با 
راه‌اندازي اين س��رويس اين دس��تورات به صورت 
سيس��تمي و در لحظه انجام خواهد گرفت. پس از 
اتصال اين سرويس‌ها كه از طريق گذرگاه خدمات 
دولت )GSB( با همكاري سازمان فناوري اطلاعات 
انجام گرفته است، ساير مراجع قانوني مشابه مانند 
سازمان امور مالياتي، سازمان تعزيرات حكومتي و 
غيره نيز مي‌توانند با كس��ب مجوزهاي لازم از اين 

سرويس‌ها بهره‌برداري كنند.

سقوط نسبت P/E بازار سرمايه
به زير 6  واحد

نسبت P/E بازار سرمايه به 5.8 واحد رسيد؛ سطحي 
كه در گذشته محركي براي بازگشت تقاضا به بورس 
بوده است.نسبت قيمت به سود )P/E( بازار سرمايه 
با ادامه اصلاح قيمت س��هام و انتشار گزارش‌هاي 
عملكرد ش��ركت‌ها ب��ه ح��دود 5.8 واحد كاهش 
يافته است؛ س��طحي كه فاصله اندكي با كف 5.1 
واحدي ثبت‌شده در شهريور 1404 دارد و از منظر 
تاريخ��ي يكي از محدوده‌هاي مه��م ارزندگي بازار 
محسوب مي‌شود.بررسي روند اين شاخص نشان 
مي‌دهد نسبت P/E بازار سرمايه اكنون به كمتر از 
6 واحد رسيده اس��ت؛ محدوده‌اي كه در دوره‌هاي 
گذش��ته بارها به عنوان يك س��طح حمايتي براي 
بازار عمل كرده و زمينه بازگش��ت تدريجي تقاضا 
را فراهم كرده است.نس��بت P/E يكي از مهم‌ترين 
ش��اخص‌هاي ارزش‌گذاري س��هام اس��ت و نشان 
مي‌دهد سرمايه‌گذاران براي هر واحد سود شركت‌ها 
حاضرند چند براب��ر آن پرداخت كنند. كاهش اين 
نس��بت معمولًا به معناي افزايش نسبي ارزندگي 
سهام است؛ به‌ويژه زماني كه افت P/E ناشي از كاهش 
قيمت سهام باشد و سودآوري شركت‌ها در سطح 
مناسبي باقي مانده باشد. در شرايط كنوني، كاهش 
اين نسبت به محدوده 5.8 واحدي بيانگر آن است 
كه بخش مهمي از ريسك‌هاي سياسي و اقتصادي در 
قيمت سهام منعكس شده و بازار با احتياط بيشتري 
ش��ركت‌ها را ارزش‌گذاري مي‌كند.بررس��ي رفتار 
تاريخي بازار سرمايه نشان مي‌دهد نسبت P/E در 
محدوده 6 واحد، طي سال‌هاي گذشته در بسياري از 
مقاطع به عنوان يك سطح حمايتي عمل كرده است. 
در اين سطوح، سرمايه‌گذاران بلندمدت معمولًا با 
توجه به جذاب‌تر ش��دن ارزش‌گذاري شركت‌ها، 
تمايل بيش��تري به ورود نقدينگي نش��ان داده‌اند.

با اين حال، كارشناس��ان تأكيد مي‌كنند كه پايين 
بودن نسبت P/E به‌تنهايي تضمين‌كننده رشد بازار 
نيست. تداوم سودآوري شركت‌ها، ثبات متغيرهاي 
كلان اقتصادي، كاهش ريسك‌هاي سياسي و بهبود 
انتظارات س��رمايه‌گذاران از جمله عواملي هستند 
كه مي‌توانند اين شاخص را به محركي براي رونق 
دوباره بازار تبديل كنند.رسيدن نسبت P/E بازار به 
5.8 واحد، در كنار فاصله اندك آن با كف 5.1 واحدي 
شهريور 1404، نشان مي‌دهد بازار سرمايه از منظر 
ارزش‌گذاري در يكي از جذاب‌ترين سطوح خود طي 
ماه‌هاي اخير قرار گرفته است. از اين رو، در صورت 
كاهش نااطميناني‌هاي اقتصادي و تداوم عملكرد 
مناسب شركت‌هاي بورسي، اين محدوده مي‌تواند 
بار ديگر به سكوي بازگشت تدريجي تقاضا و بهبود 

روند معاملات تبديل شود.

شرط مهم براي بازگشايي 
سهام‌عدالت

صداي بورس| مهدي حاجي وند، كارش��ناس امور 
سهام عدالت، با اش��اره به موضوع بازگشايي نمادهاي 
معاملاتي شركت‌هاي س��رمايه‌گذاري استاني سهام 
عدالت و امكان معامله دوباره اين سهام گفت: بايد يك 
حق را براي س��هامداران محفوظ بدانيم و آن اين است 
كه افرادي كه مالك يك دارايي هستند و اختيار آن را 
دارند، بتوانند نسبت به مديريت و فروش آن اقدام كنند. 
اين موضوع در قوانين تجارت نيز مورد تأكيد قرار گرفته 
است.وي ادامه داد: با اين حال، بايد بررسي كرد كه آيا در 
شرايط فعلي بازار سرمايه، زمان مناسبي براي آزادسازي 
و معامله‌پذير ش��دن دوباره سهام عدالت است يا خير. 
بازار سرمايه پس از تعطيلي حدود ۸۰ روزه، هفته بسيار 
خوبي را پشت سر گذاشت و پيش از جنگ نيز تجربه 
مشابهي داشتيم. به نظر مي‌رسد اگر بازار بتواند در يك 
مسير متعادل و صعودي قرار بگيرد، بستر مناسبي براي 
بازگشت معاملات سهام عدالت فراهم خواهد شد.دستيار 
سابق رييس سازمان بورس در امور سهام عدالت با تأكيد 
بر ضرورت تدريجي بودن فرآيند آزادسازي سهام عدالت 
افزود: نكته مهم اين است كه اين اتفاق نبايد به‌صورت 
يك‌باره انجام ش��ود، چراكه آزادسازي كامل و ناگهاني 
سهام عدالت مي‌تواند فشار مضاعفي بر بازار سرمايه وارد 
كند. بنابراين بايد اين فرآيند با برنامه‌ريزي و به‌صورت 
مرحله‌اي انجام شود.حاجي وند با اشاره به ارزش بالاي 
پرتفوي س��هام عدالت گفت: ارزش س��هام عدالت در 
حال حاضر بيش از ۲ هزار همت است. بنابراين ممكن 
است بخشي از سهامداران بدون توجه به ارزندگي اين 
دارايي، صرفاً به دليل ني��از مالي اقدام به فروش كنند. 
به همين دليل، بايد سازوكاري طراحي شود كه ضمن 
حفظ حق مالكيت سهامداران، از ايجاد فشار سنگين 
عرضه در بازار جلوگيري ش��ود.وي درباره نحوه اجراي 
تدريجي بازگشايي سهام عدالت توضيح داد: در خصوص 
شركت‌هاي سرمايه‌گذاري استاني سهام عدالت مي‌توان 
اولويت را به استان‌هايي داد كه فرآيندهاي قانوني خود 
مانند برگزاري مجام��ع و انتخاب هيات‌مديره را انجام 
داده‌اند و سپس بازگشايي آنها صورت گيرد.كارشناس 
امور س��هام عدالت ادام��ه داد: براي اف��رادي كه روش 
غيرمستقيم را انتخاب كرده‌اند و سهامدار ۴۹ شركت 
هستند نيز مي‌توان مدل‌هاي مختلفي در نظر گرفت. 
يكي از بهترين روش‌ها اين است كه امكان فروش سهام 
به‌صورت مرحله‌اي فراهم شود؛ براي مثال سهامداران 
در سال نخست بتوانند درصد محدودي از سهام خود را 
به فروش برسانند و در سال‌هاي بعد اين ميزان افزايش 
پيدا كند.دستيار س��ابق رييس سازمان بورس در امور 
سهام عدالتبا اشاره به ارزش فعلي سهام عدالت گفت: 
قيمت‌هايي كه آخرين بار سهام عدالت با آن معامله شد 
مربوط به سال ۱۴۰۰ است، در حالي كه امروز پرتفوي 
سهام عدالت همچنان يك پرتفوي ارزشمند محسوب 
مي‌شود و طبيعي است كه بخشي از سهامداران تمايل 
به فروش آن داشته باش��ند.وي افزود: در شرايطي كه 
بازار سرمايه در يك مس��ير متعادل و مثبت قرار دارد، 
بازگشايي تدريجي سهام عدالت مي‌تواند مديريت شود. 
البته در شرايط فعلي كه موضوع مذاكرات همچنان با 
چالش‌هايي همراه است، رشدهاي اخير بازار سرمايه 
شكننده است و بايد با احتياط بيشتري تصميم‌گيري 
كرد.حاجي وند تأكيد كرد: اگر بازار س��رمايه وارد يك 
روند متعادل و رو به رشد ش��ود، بايد از هم‌اكنون براي 
بازگشايي سهام عدالت برنامه‌ريزي كرد. اين فرآيند بايد 
سه ويژگي داشته باشد؛ نخست اينكه معامله‌پذيري 
به‌صورت تدريجي انجام شود، دوم اينكه از ايجاد فشار 
بر بازار جلوگيري شود و سوم اينكه فرهنگ‌سازي لازم 
براي سهامداران صورت گيرد تا بدانند سهام عدالت يك 
دارايي ارزشمند است.وي خاطرنشان كرد: سهامداران با 
نگهداري سهام عدالت علاوه بر دريافت سودهاي سالانه، 
مي‌توانند از رش��د ارزش اين دارايي در سال‌هاي آينده 
نيز بهره‌مند شوند؛ چراكه مانند ساير دارايي‌ها، اثر تورم 
مي‌تواند ارزش اسمي و ريالي اين دارايي را افزايش دهد.

نرخ بهره و تورم؛ عامل پنهان 
تضعيف بازار سرمايه

صداي بورس| در ساختارهاي اقتصادي پيشرفته، 
يكي از مهم‌ترين ابزارهاي سياست‌گذاري پولي، تنظيم 
دقيق نسبت ميان نرخ بهره و نرخ تورم است. اين دو متغير 
كليدي، نقش تعيين‌كنن��ده‌اي در هدايت نقدينگي، 
كنترل رفتار سرمايه‌گذاران و ايجاد تعادل ميان بازارهاي 
مالي دارند. بر همين اساس، در اغلب كشورهاي جهان، 
فاصله‌اي منطقي و كنترل‌شده در حدود ۲ تا ۳ درصد 
ميان نرخ بهره و تورم حفظ مي‌ش��ود؛ فاصله‌اي كه به 
عنوان يك استاندارد پذيرفته‌شده، از انحراف منابع مالي 

و شكل‌گيري رفتارهاي سوداگرانه جلوگيري مي‌كند.
با اين حال، در اقتصاد ايران اين نس��بت دچار اختلال 
جدي شده است. بررسي‌ها نشان مي‌دهد فاصله ميان 
نرخ بهره و نرخ تورم در كشور به بيش از ۲۰ درصد رسيده؛ 
شكافي قابل‌توجه كه پيامدهاي گسترده‌اي براي كليت 
اقتصاد و به‌طور خاص بازار سرمايه به همراه داشته است.

در چنين شرايطي، نرخ بهره عملًا پايين‌تر از واقعيت‌هاي 
تورمي تعيين مي‌ش��ود. اين موضوع ب��ه معناي ارايه 
تس��هيلات ارزان‌قيمت به متقاضيان خاص اس��ت؛ 
تسهيلاتي كه در بسياري از موارد نه براي فعاليت‌هاي 
توليدي، بلكه براي بهره‌برداري از فرصت‌هاي آربيتراژي 
در س��اير بازارها مورد اس��تفاده قرار مي‌گيرد. به بيان 
س��اده‌تر، دريافت‌كنندگان وام‌هاي كلان، منابع مالي 
ارزان را به سمت بازارهايي هدايت مي‌كنند كه بازدهي 

آنها همگام يا حتي بالاتر از تورم حركت مي‌كند.
بازارهاي موازي مانند ارز، طلا، مس��كن، زمين و حتي 
دارايي‌هاي نويني همچون رمزارزها، در سال‌هاي اخير 
به مقاصد اصلي اين نقدينگي ارزان‌قيمت تبديل شده‌اند. 
اين جريان، ضمن افزايش تقاضاي سفته‌بازانه در اين 
بازارها، به خروج بخش قابل توجه��ي از منابع مالي از 

چرخه توليد و اقتصاد مولد منجر شده است.
پيامد مستقيم اين روند، تضعيف جايگاه بازار سرمايه در 
تأمين مالي اقتصاد است. در شرايطي كه بورس مي‌تواند 
به عنوان بستري كارآمد براي جذب سرمايه و هدايت آن 
به سمت بنگاه‌هاي توليدي عمل كند، عملًا با كاهش 
ورود نقدينگي و حتي خروج منابع مواجه مي‌شود. اين 
اتفاق نه‌تنها رشد بازار سرمايه را محدود مي‌كند، بلكه 
كاركرد اصلي آن در تجهيز پس‌اندازها و تخصيص بهينه 

منابع را نيز مختل مي‌سازد.
از منظر كلان، مي‌توان اين وضعيت را نشانه‌اي از نوعي 
ناهماهنگي يا حتي تقابل ميان نظام بانكي و بازار سرمايه 
دانست. در حالي كه سياست‌هاي اعتباري شبكه بانكي با 
اعطاي تسهيلات ارزان، انگيزه خروج سرمايه از بازارهاي 
مولد را تقويت مي‌كند، بازار سرمايه براي ايفاي نقش 
خود به جريان پايدار نقدينگي نيازمند است؛ جرياني كه 

در شرايط فعلي به‌طور مستمر تضعيف مي‌شود.

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

بورس زير فشار ريسك‌هاي سيستماتيك

رشد ۹۳ درصدي درآمد ناشران بورسي در خرداد
بررسي تازه عملكرد ۴۲۰ ناشر حاضر در بورس و فرابورس 
نش��ان مي‌دهد مجموع درآمد اين شركت‌ها در خرداد 
۱۴۰۵ نسبت به مدت مشابه سال قبل، رشد قابل توجه 
۹۳ درصدي را تجربه كرده اس��ت؛ رشدي كه اگرچه در 
ظاهر تصويري اميدواركننده از وضعيت بازار سرمايه ارايه 
مي‌دهد، اما در لايه‌هاي دروني خود از توزيع نامتوازن رشد 
ميان صنايع مختلف حكايت دارد. داده‌ها نشان مي‌دهد 
در حالي كه برخي صنايع كوچك‌تر توانسته‌اند با شتابي 
بالا درآمد خود را افزايش دهند، برخي از صنايع بزرگ و 
صادرات‌محور با افت درآمد، كاهش فروش دلاري و آثار 

ناشي از جنگ و تحولات منطقه‌اي روبرو شده‌اند.
مدير تحليل شركت سبدگردان داريوش با تشريح جزييات 
اين گزارش، اعلام كرد كه مجموع درآمد ۴۲۰ ناشر بورسي 
و فرابورسي در خرداد امسال نسبت به خرداد پارسال ۹۳ 
درصد افزايش يافته است. با اين حال، به گفته او، اين رشد 
در ميان گروه‌هاي مختلف بازار به صورت يكنواخت توزيع 
نشده و برخي صنايع بيش از س��ايرين از افزايش نرخ ارز، 

تغييرات قيمتي و شرايط جديد اقتصادي منتفع شده‌اند.
بر اساس اين ارزيابي، صنعت فلزات اساسي در خردادماه 
رش��د ۹۶ درصدي درآمد را به ثبت رس��انده اس��ت. در 
مقابل، گروه موس��وم به »ساير صنايع« كه مجموعه‌اي 
از صناي��ع كوچك‌تر از جمل��ه س��يمان، دارو، غذايي و 
زراعي را در بر مي‌گيرد، توانسته رشد به مراتب بالاتري 
معادل ۱۵۷ درصد را تجربه كند. اين در حالي اس��ت كه 
صنعت محصولات شيميايي در همين بازه زماني با افت 
۸ درصدي درآمد مواجه شده و گروه خودرو و قطعات و 
همچنين استخراج كانه‌هاي فلزي نيز تنها به ترتيب رشد 

۱۶ و ۱۵ درصدي را ثبت كرده‌اند.
نكته قابل توجه در اين گزارش، نقش پررنگ صنايع كوچك 
در رش��د كلي بازار اس��ت. به گفته مدير تحليل شركت 
سبدگردان داريوش، اگرچه اين صنايع سهم پايين‌تري از 
كل ارزش بازار سرمايه دارند، اما در خرداد ۱۴۰۵ عملكردي 
فراتر از انتظار از خود نشان داده‌اند و به نوعي به موتور محرك 
رش��د درآمدي بازار تبديل شده‌اند. صنايع سيمان، دارو، 
غذايي و زراعي كه در دسته »ساير صنايع« قرار مي‌گيرند، 
توانسته‌اند در مجموع از درآمد ۲۴۹ همت در خرداد سال 

گذشته به ۶۴۲ همت در خرداد امسال برسند.
اين رش��د چش��مگير بيش از هر چيز تحت تأثير چند 
عامل مهم رخ داده است؛ نخست افزايش نرخ محصولات 
در برخي گروه‌ها، دوم رش��د نرخ تسعير ارز نيما و سوم 
آزادس��ازي نرخ‌ها در س��امانه توافقي. در واقع بخشي از 
جهش درآمدي شركت‌ها بيش از آنكه ناشي از افزايش 
مقداري توليد و فروش باشد، از محل تغييرات قيمتي و 

اثرات ناشي از رشد نرخ ارز حاصل شده است.

    رشد نرخ دلار نيما
در همين زمينه، ميانگين نرخ دلار نيما در خردادماه 
حدود ۱۴۷ هزار تومان اعلام شده كه نسبت به خرداد 
سال قبل رشد قابل توجهي داشته است. همين افزايش 

نرخ ارز، يكي از كليدي‌تري��ن عوامل توضيح‌دهنده 
رشد ريالي درآمد شركت‌ها به شمار مي‌رود. در كنار 
اين عامل، عملكرد مناس��ب صنايع غذايي، دارويي و 
سيماني نيز سبب ش��ده وزن صنايع كوچك در رشد 

بازار بيش از گذشته نمايان شود.
بررس��ي عملكرد شركت‌ها در مقياس فصلي نيز تصوير 
مش��ابهي را منعكس مي‌كند. مقايس��ه مجموع درآمد 
ناشران در بهار ۱۴۰۵ با بهار ۱۴۰۴ نشان مي‌دهد درآمد 
ش��ركت‌ها در مجموع ۷۲ درصد افزايش يافته است. اما 
همانند آمار خردادماه، در عملكرد بهاري نيز رشد ميان 
صنايع يكس��ان نبوده و شكاف محسوسي ميان صنايع 

كوچك و بزرگ ديده مي‌شود.
در صنع��ت خودرو و قطعات، درآمد بهار امس��ال تقريباً 
بدون تغيير و در محدوده ۱۶۰ همت باقي مانده اس��ت؛ 
موضوعي كه بيانگر توقف رشد اين صنعت در سطح ريالي 
است. صنعت فلزات اساسي نيز به دليل عملكرد ضعيف 
در فروردين‌ماه، در مجموع بهار رشد ۴۰ درصدي را ثبت 
كرده است. از سوي ديگر، صنايع استخراج كانه‌هاي فلزي 
و محصولات شيميايي به ترتيب با افت ۱۴ و ۴۰ درصدي 
درآمد مواجه شده‌اند؛ آماري كه نشان مي‌دهد برخي از 
مهم‌ترين صنايع بزرگ بازار سرمايه نتوانسته‌اند همگام با 

ساير گروه‌ها حركت كنند.
در نقطه مقابل، ساير صنايع در فصل بهار رشد كم‌سابقه 
۱۵۹ درصدي را ثبت كرده‌اند و درآمد آنها از ۶۷۰ همت 
در بهار س��ال گذش��ته به يك‌هزار و ۷۲۸ همت در بهار 
امس��ال رسيده اس��ت. همين جهش باعث شده بخش 
مهمي از رشد كلي درآمد بازار توسط صنايع كوچك‌تر 

جبران و تقويت شود.
اما ش��ايد مهم‌ترين بخش اين گزارش، بررسي عملكرد 
ناشران از منظر دلاري باشد؛ تحليلي كه تصويري متفاوت 
و واقع‌بينانه‌تر از ش��رايط بس��ياري از صنايع به دس��ت 
مي‌دهد. بر پايه اين محاس��بات كه با استناد به نرخ دلار 
مرجع سامانه نيما انجام شده، مشخص مي‌شود بخشي 

از رشد ريالي درآمد شركت‌ها ناشي از تورم و افزايش نرخ 
تسعير ارز است و در واقعيت، برخي گروه‌ها از نظر دلاري 

با كاهش جدي درآمد مواجه شده‌اند.
براي نمونه، صنعت خودرو ك��ه از نظر ريالي عملكردي 
نزديك به س��ال قبل داش��ته، در ارزيابي دلاري با افتي 
در حدود ۵۰ درصد روبرو شده است. اين موضوع نشان 
مي‌دهد اگر اثر رش��د نرخ ارز از صورت‌هاي مالي حذف 
شود، وضعيت واقعي فروش و درآمد اين صنعت به‌مراتب 
ضعيف‌تر از چيزي است كه در ارقام ريالي ديده مي‌شود.

در ميان تمامي صنايع، بيشترين افت دلاري به صنعت 
محصولات شيميايي تعلق دارد؛ صنعتي كه به گفته اين 
كارش��ناس، بيش از ۷۰ درصد كاهش درآمد دلاري را 
تجربه كرده اس��ت. افت فروش صادراتي، آثار مستقيم 
جنگ، آس��يب به واحدهاي توليدي، تداوم تحريم‌ها و 
همچنين مشكلات ناشي از تحولات مرتبط با تنگه هرمز از 
جمله عوامل اصلي اين كاهش عنوان شده‌اند. اين مجموعه 
عوامل باعث شده‌اند يكي از مهم‌ترين صنايع ارزآور بازار 

سرمايه با فشار مضاعفي مواجه شود.
بر خلاف صنايع بزرگ صادرات‌مح��ور، تنها چند گروه 
محدود توانس��ته‌اند حتي در محاسبات دلاري نيز رشد 
درآمد خود را حفظ كنند. صنايع غذايي، دارويي و سيماني 
از جمله گروه‌هايي هستند كه نه‌تنها از منظر ريالي، بلكه 
از منظر دلاري نيز عملكرد مثبتي داشته‌اند. بر اساس اين 
گزارش، درآمد ساير صنايع در خردادماه نسبت به مدت 
مشابه سال گذش��ته از منظر دلاري ۲۱ درصد افزايش 
يافته و در مجموع فصل بهار نيز اين رش��د به ۲۳ درصد 
رسيده اس��ت؛ عملكردي كه براي صنايع كوچك بازار 

سرمايه، مطلوب و قابل توجه ارزيابي مي‌شود.
اين در حالي اس��ت كه صنايع بزرگ‌تر در ماه‌هاي اخير 
بيش از ديگران از شرايط پرريسك سياسي و منطقه‌اي 
آسيب ديده‌اند. به گفته مدير تحليل شركت سبدگردان 
داريوش، صنايع پتروشيمي به صورت مستقيم و صنايع 
خ��ودرو، اس��تخراج كانه‌هاي فلزي و بخش��ي از فلزات 

اساسي به شكل غيرمس��تقيم از جنگ آسيب ديده‌اند. 
حتي برخي شركت‌هاي بزرگ همچون فولاد مباركه و 
فولاد خوزستان نيز با خسارت‌ها و محدوديت‌هايي مواجه 

شده‌اند كه بر عملكرد آنها سايه انداخته است.
با اي��ن همه، رش��د ن��رخ دلار، افزايش قيم��ت جهاني 
كاموديتي‌ها و صعود نرخ‌هاي جهاني پس از تحولات تنگه 
هرمز، تا حدي به كمك برخي شركت‌هاي فلزي و معدني 
آمده و زمينه ثبت فروش بهتر را براي آنها فراهم كرده است. 
بر همين اساس، تحليلگران معتقدند اگر محدوديت‌هايي 
كه بر شركت‌هايي نظير فولاد مباركه و فولاد خوزستان 
تحميل شد وجود نداشت، عملكرد صنعت فلزات اساسي 

مي‌توانست بسيار بهتر از سطح فعلي باشد.
در تش��ريح دلايل افت عملكرد برخ��ي صنايع بزرگ، 
اين كارش��ناس بازار سرمايه تاكيد كرده است كه بخش 
عمده‌اي از ش��ركت‌هاي فع��ال در صنعت محصولات 
شيميايي در جريان جنگ اخير با آسيب مستقيم روبرو 
شدند و برخي واحدهاي توليدي مورد حمله قرار گرفتند. 
به همين دليل، اين شركت‌ها در سه تا چهار ماه گذشته 
فروش قابل توجهي نداشتند و بخشي از ظرفيت توليد 
آنها عملًا از مدار خارج شد. با اين حال، اكنون برخي از اين 
شركت‌ها به تدريج و از طريق انتشار اطلاعيه‌هاي افشا، از 
بازگشت بخشي از ظرفيت‌هاي توليد خود خبر مي‌دهند؛ 
موضوعي كه مي‌تواند در ماه‌هاي آينده تا اندازه‌اي به بهبود 

عملكرد اين صنعت منجر شود.
در صنع��ت خودرو نيز ش��رايط چن��دان مطلوب نبوده 
است. كمبود ورق، كاهش تيراژ توليد و افت قدرت خريد 
مصرف‌كنندگان از جمله مهم‌ترين عواملي عنوان شده‌اند 
كه فروش اين صنعت را در ماه‌هاي اخير تحت فشار قرار 
داده‌ان��د. بنابراين، حتي اگر در ظاه��ر درآمد ريالي اين 
گروه نسبت به سال قبل افت شديدي نداشته باشد، در 
واقعيت و به‌ويژه در مقياس دلاري، وضعيت آن نشانه‌هاي 

آشكاري از ركود را بروز مي‌دهد.
در بخش ديگري از اين تحليل، به چشم‌انداز فصل تابستان 
براي صنايع مشمول قيمت‌گذاري دستوري نيز اشاره شده 
است. بر اين اساس، صنايع زراعي و دارويي هر سال منتظر 
ابلاغ نرخ‌هاي جديد محصولات هس��تند؛ نرخ‌هايي كه 
معمولًا در ارديبهشت‌ماه اعلام مي‌شود. به عنوان نمونه، 
نرخ شير خام از ابتداي خرداد از ۴۵ هزار تومان به ۶۰ هزار و 
۵۰۰ تومان افزايش يافته است. اين موضوع نشان مي‌دهد 
بخشي از فروش ثبت‌شده در فصل بهار هنوز با نرخ‌هاي 
سال گذشته محاسبه شده و اثر كامل نرخ‌هاي جديد هنوز 

در صورت‌هاي مالي اين شركت‌ها منعكس نشده است.
بر همين مبنا، اگر ش��رايط عادي ادامه يابد و ش��وك 
جديدي به بخ��ش توليد و فروش وارد نش��ود، صنايع 
زراعي و دارويي مي‌توانند در تابستان از محل اعمال كامل 
نرخ‌هاي جديد، درآمدهاي بهتري را به ثبت برسانند. 
اين چشم‌انداز براي سرمايه‌گذاران بازار سرمايه نيز حائز 
اهميت اس��ت، زيرا مي‌تواند موقعيت صنايع كوچك و 

نرخ‌گذاري‌شده را در ماه‌هاي پيش‌رو تقويت كند.


