
در آخرين روز معاملاتي هفته و پس از وقفه‌اي ناشي از 
تعطيلي ميان هفته، بازار سهام برخلاف پيش‌بيني‌ها 
با معاملاتي مثبت همراه ش��د و شاخص‌هاي بورس 
به پرواز درآمدند. اين شرايط در حالي رخ مي‌دهد كه 
شاهد كاهش تنش‌ها و افزايش اخبار مثبت در حوزه 

سياسي هستيم. 
در آخرين روز كاري هفته به واس��طه مثبت‌ش��دن 
اخبار سياسي و كاهش تنش‌ها شاهد صعود بورس و 
ركوردشكني دوباره اين بازار بوديم، ورود نقدينگي و 
صفوف خريد بازار نيز در نوع خود ركوردشكن بود؛ اما 
دراين‌بين صندوق‌هاي بازار شرايط خوبي نداشتند و 
با خروج نقدينگي همراه شدند كه دليل اين موضوع 
كاملًا مش��خص اس��ت. به بيان ساده س��هامداران 
براي سود بيش��تر ريسك مي‌كنند و سرمايه خود از 
صندوق‌ها خارج و اغلب وارد بازار س��هام مي‌كنند، 

اتفاقي كه روز چهارشنبه رخ داد. 
البته بازارهاي موازي بورس نيز شرايط خوبي داشتند 
و تنها بورس نبود كه با ورود نقدينگي مواجه شد؛ اما 
باتوجه‌به شرايط تورمي و ارزندگي قابل‌توجه بسياري 
از سرمايه‌گذاران عقيده دارند كه سهامداراي كه در 
بورس حت��ي در ميان‌مدت نيز س��ود خوبي در پي 
خواهد داشت. البته اين ش��رايط در حالي است كه 
تنش سنگين و جديدي در كشور رخ ندهد و تقريباً 

همه در آرامش نسبي باشد.
بازار سهام همواره به تنش‌هاي بيروني و شرايط سياسي 
واكنش نش��ان مي‌دهد. يكي از دلايل اين موضوع را 
مي‌توان شرايط و معاملات شركت‌ها دانست، چراكه 
اغلب شركت‌ها وابس��ته به نرخ ارز هستند و افزايش 
تنش‌ها مي‌تواند معادلات آنها را تا حدودي برهم نزند 

و حتي شرايطي ديگر براي آينده بازار ترسيم كند.

  ركوردشكني بورس
در پايان معاملات روز چهارشنبه شاخص كل بورس 
با رشد ۱۳۰ هزار و ۵۵۱ واحدي، معادل ۲.۴۷ درصد 
افزايش، در ارتفاع ۵ ميليون و ۴۰۷ هزار و ۹۰۱ واحد 
ايس��تاد. اين ميزان رشد در ش��رايطي رقم خورد كه 
جريان تقاضا از ابتداي معاملات قدرت بالايي داشت 
و در ادام��ه نيز برتري خريداران در بيش��تر گروه‌ها و 

نمادهاي بازار حفظ شد.
شاخص هم‌وزن نيز همسو با شاخص كل حركت كرد و 
با افزايش ۳۶ هزار و ۷۴۲ واحدي، معادل ۲.۴۵ درصد 
رشد، به س��طح يك ميليون و ۵۳۴ هزار و ۵۶۱ واحد 
رسيد. رش��د همزمان شاخص كل و شاخص هم‌وزن 
نشان مي‌دهد كه صعود روز اخير تنها تحت‌تأثير چند 
نماد بزرگ و شاخص‌ساز شكل نگرفته است، بلكه طيف 
گسترده‌اي از شركت‌ها، گروه‌ها و نمادهاي كوچك و 

متوسط نيز با افزايش قيمت مواجه شدند.

  ورود سنگين پول حقيقي به بازار سهام
يكي از مهم‌ترين س��يگنال‌هاي معاملات روز اخير، 
تداوم ورود نقدينگي حقيقي به ب��ورس تهران بود. 
بر اساس آمارهاي معاملاتي، در پايان بازار بيش از ۶ 
هزار ميليارد تومان پول حقيقي وارد سهام شد. ورود 
۶ هزار و ۲۳۳ ميليارد تومان سرمايه حقيقي به بازار، 
بيانگر آن است كه بخشي از سرمايه‌گذاران همچنان 
چشم‌انداز مثبتي نسبت به روند آتي بازار دارند و در 
حال افزايش حضور خود در معاملات سهام هستند. 
در سوي ديگر، ۲ هزار و ۱۳۶ ميليارد تومان نقدينگي 

از صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري با درآمد ثابت خارج 
شد. همزماني خروج منابع از اين صندوق‌ها با ورود 
پول به بازار سهام مي‌تواند نش��انه‌اي از ادامه انتقال 
نقدينگي از دارايي‌هاي كم‌ريسك به سمت بازار سهام 
باش��د. اين جابه‌جايي معمولًا زماني رخ مي‌دهد كه 
سرمايه‌گذاران، بازدهي احتمالي سهام را در مقايسه 

با گزينه‌هاي كم‌ريسك، جذاب‌تر ارزيابي كنند.
بااين‌ح��ال، مي��زان ورود پ��ول حقيق��ي به‌تنهايي 
نمي‌تواند تضمين‌كننده تداوم روند صعودي باشد، 
اما در كنار رشد شاخص‌ها، افزايش تعداد نمادهاي 
مثبت و قدرت بالاي تقاضا، تصويري روشن از شرايط 

بازار ارايه مي‌دهد.
بررسي سرانه خريدوفروش معامله‌گران حقيقي نيز 
برتري خريداران را تأييد مي‌كند. در جريان معاملات، 
سرانه خريد حقيقي‌ها به ۹۹.۱ ميليون تومان رسيد، 
درحالي كه س��رانه فروش حقيقي‌ها ۵۵.۹ ميليون 

تومان ثبت شد.
براين‌اساس، قدرت خريد حقيقي‌ها به ۱.۷۷ رسيد؛ به 
اين معنا كه ميانگين ارزش خريد هر كد حقيقي، فاصله 
محسوسي با ميانگين ارزش فروش داشته است. اين 
اختلاف نشان مي‌دهد كه خريداران نه‌تنها از نظر تعداد 
و ارزش سفارش‌ها فعال‌تر بوده‌اند، بلكه در سمت تقاضا 
نيز باقدرت بيش��تري وارد معاملات شده‌اند.افزايش 
س��رانه خريد و رش��د قدرت خريداران، در كنار ورود 
سنگين پول حقيقي، از مهم‌ترين نشانه‌هاي تقويت 
تقاضا در بازار روز اخير محسوب مي‌شود. اين وضعيت 
به‌ويژه زماني اهميت بيشتري پيدا مي‌كند كه در بخش 
قابل توجهي از نمادها، امكان خريد براي سرمايه‌گذاران 
به دليل تشكيل صف‌هاي طولاني محدود شده است.

  ۲۹ نماد منفي در بازار
تابلوي معاملات بورس تهران در پايان روز، تصويري 
كم‌سابقه از غلبه تقاضا بر عرضه را به نمايش گذاشت. 

در پايان دادوس��تدها، ۸۰۱ نماد در محدوده مثبت 
معامله ش��دند و تنها ۲۹ نماد در محدوده منفي قرار 
گرفتند. اين تركيب نش��ان مي‌ده��د موج صعودي 
روز چهارش��نبه تقريباً تمام بازار را دربرگرفته و رشد 
قيمت‌ها به چند صنعت يا سهم خاص محدود نبوده 
است. فراگيري معاملات مثبت در ميان نمادها، يكي از 
عواملي بود كه موجب رشد قابل‌توجه شاخص هم‌وزن 
شد و نشان داد ش��ركت‌هاي كوچك‌تر نيز از فضاي 

مثبت بازار بهره‌مند شده‌اند.
در همين حال، ارزش سفارش‌هاي خريد به ۲۰ هزار 
و ۱۶۵ ميليارد تومان رس��يد؛ اما ارزش سفارش‌هاي 
فروش تنها ۲۳۶ ميليارد تومان بود. فاصله بسيار زياد 
ميان س��فارش‌هاي خريدوفروش، يكي از مهم‌ترين 
نش��انه‌هاي عدم تعادل در معاملات روز اخير به نفع 

خريداران بود.
در پايان بازار، ۶۹۵ نماد با صف خريد مواجه بودند و تنها 
۸ نماد در صف فروش قرار گرفتند. تشكيل صف خريد 
در چنين تعداد گسترده‌اي از نمادها نشان مي‌دهد كه 
تقاضاي موجود در بازار، به‌مراتب بيشتر از عرضه سهام 
بوده اس��ت. در مقابل، تعداد بسيار محدود نمادهاي 
داراي صف فروش، از كاهش فشار فروش و عقب‌نشيني 

عرضه‌كنندگان حكايت دارد.
ارزش معاملات سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي 
در روز جاري به ۲۰ هزار و ۷۴ ميليارد تومان رس��يد. 
اگرچه اين رقم باارزش معاملات ثبت‌شده در روزهاي 
اوج رونق بازار فاصله دارد، اما نمي‌توان كاهش نسبي 
آن را به عنوان نشانه‌اي از افت استقبال سرمايه‌گذاران 

تفسير كرد.
دليل اصلي پايين‌تر ماندن ارزش معاملات، قفل‌شدن 
تعداد زي��ادي از نماده��ا در صف‌هاي خريد اس��ت. 
هنگامي كه حج��م تقاضا در يك نماد از ميزان عرضه 
پيشي مي‌گيرد، بخش زيادي از سفارش‌هاي خريد 
بدون انجام معامله در سامانه باقي مي‌ماند. در چنين 

ش��رايطي، ارزش سفارش‌ها افزايش پيدا مي‌كند، اما 
همه اين سفارش‌ها به معامله قطعي منجر نمي‌شوند.

از اين منظر، محدود بودن ارزش معاملات بيش��تر از 
آنكه نشانه كاهش مشاركت س��رمايه‌گذاران باشد، 
نتيجه كمبود عرضه در برابر حجم بالاي تقاضاست. 
به بيان ديگر، خريداران در بازار حضور دارند، اما نبود 
فروشنده كافي اجازه نمي‌دهد تمام تقاضاي موجود به 

خريدوفروش واقعي تبديل شود.
مجموعه‌داده‌هاي معاملات روز اخير، از تقويت فضاي 
خوش‌بينانه در بورس تهران حكايت دارد؛ بااين‌حال، 
پايداري اين روند به عوامل مختلفي بس��تگي خواهد 
داش��ت. تداوم ورود پ��ول حقيقي، افزاي��ش ارزش 
معاملات، حفظ قدرت خريد و كاهش صف‌هاي خريد 
مي‌تواند به متعادل‌تر ش��دن معاملات و كشف بهتر 

قيمت‌ها كمك كند .
در مقابل، اگر بخش قابل توجهي از صف‌هاي خريد در 
روزهاي آينده نيز بدون عرضه باقي بمانند، ممكن است 
ارزش معاملات همچنان پايين‌تر از سطح موردانتظار 
باقي بماند. همچنين، در صورت افزايش عرضه از سوي 
سهامداران، رفتار بازار و توان خريداران براي حفظ روند 

صعودي بهتر ارزيابي خواهد شد.
بازار سهام در آخرين روز كاري هفته با صفوف خريد و 
افزايش تقاضا روبرو شد. برخي از كارشناسان علت اين 
موضوع را ارزندگي بازار مي‌دانند؛ اما دليل اين موضوع 
را مي‌توان تغيير اخبار سياسي دانست. اگر بخواهيم 
نگاه منطقي به بازار داشته باشيم، همواره در آخرين 
روز كاري هفته شاخص‌هاي بازار تا حدودي اصلاحي 
مي‌شوند؛ اما روز اخير به واسطه افزايش اخبار مثبت 
و كاهش قابل‌توجه تنش‌ها نقدينگي به سمت‌وسوي 
بورس روانه شود و بازار يكي از پرقدرت‌ترين روزهاي 
معاملاتي خود را پشت سر گذاشت، كارشناسان عقيده 
دارند كه در صورت عدم تغيير ش��رايط اين روند طي 

هفته پيشرو ادامه خواهد داشت.
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عرضه بلوكي سهام يك شركت 
در فرابورس

دو شركت جامدسازان آرمان و پيشرو اميد هامون، 
سهام كنترلي خود در شركت‌هاي سرمايه‌گذاري 
مشانير را روز شنبه ۳۱ مرداد از طريق تابلو زرد بازار 

پايه فرابورس به فروش مي‌رسانند.
بر اساس اطلاعيه‌هاي منتشر شده از سوي فرابورس 
ايران، دو شركت جامدسازان آرمان و پيشرو اميد 
هامون اقدام به عرضه عمده س��هام كنترلي خود 
در دو شركت سرمايه‌گذاري فعال در بازار سرمايه 
كرده‌اند. اين عرضه‌ها در روز شنبه، ۳۱ مرداد ۱۴۰۵ 

و به صورت نقد يا نقد و شرايطي انجام خواهد شد.
ش��ركت جامدس��ازان آرمان، در نظ��ر دارد تعداد 
۳۲۹,۰۰۰,۰۰۰ س��هم مع��ادل ۳۱.۶۳ درصد از 
سهام شركت سرمايه‌گذاري مشانير )سهامي عام( 
را واگذار كند. قيمت پايه هر سهم براي اين بلوك، 
۲۲,۰۰۰ ريال تعيين شده است. متقاضيان براي 
حضور در اين رقابت بايد مبل��غ ۷۲۳,۸۰۰,۰۰۰ 
ريال را به عنوان سپرده واريز كنند.هم‌زمان، شركت 
پيشرو اميد هامون نيز تعداد ۳۹۹,۰۰۰,۰۰۰ سهم 
معادل ۳۸.۳۶ درصد از سهام شركت سرمايه‌گذاري 
مش��اور )س��هامي عام( را به فروش خواهد رساند. 
قيمت پايه هر سهم نيز ۲۲,۰۰۰ ريال تعيين شده 
و س��پرده مورد نياز براي حضور در اين رقابت نيز 
۸۷۷,۸۰۰,۰۰۰ ريال اعلام شده است.هر دو نماد 
معاملاتي »ومشان ۲« و »ومشان ۴« در تابلو زرد بازار 

پايه فرابورس ايران عرضه خواهند شد.

عرضه اوليه يك شركت 
توليدكننده باتري در بورس

يك ش��ركت فعال در حوزه توليد باتري خودرو در 
ادامه روند پذيرش ش��ركت‌ها در بازار س��رمايه، در 
بورس تهران عرضه اوليه خواهد ش��د.در نشس��ت 
معارفه كه در بورس تهران برگزار ش��د، مديران اين 
ش��ركت اعلام كرده‌اند ورود به بازار سرمايه با هدف 
توسعه ساختار مالي، افزايش ظرفيت توليد، ارتقاي 
شفافيت عملياتي و بهبود دسترسي به منابع مالي 
انجام شده است.بر اساس اعلام احسان كاتب، فعاليت 
اكو باتري ايرانيان در حوزه توليد باتري خودرو شامل 
استفاده از مواد اوليه فلزي و پليمري است. در بخش 
فلزات، شمش خالص، شمش آلياژي، شمش خشك 
و آنتيموان و در بخش مواد پليمري، سرب، باتري‌هاي 
اسقاطي و مواد ABS از جمله مواد مورد استفاده در 
فرآيند توليد اين شركت به ش��مار مي‌رود.مهدي 
اشجع مدير اين مجموعه در همين نشست گفت: اين 
مجموعه علاوه بر تأمين نياز بازار داخلي، در بازارهاي 
صادراتي نيز فعال است و در حال حاضر محصولات 
خود را به كشورهايي مانند عراق، افغانستان و روسيه 
عرضه مي‌كند. همچنين برنامه‌هايي براي بررسي 
بازارهاي صادراتي جديد در دستور كار قرار دارد.بر 
اساس اطلاعات ارايه‌شده در بورس تهران، نوسانات 
نرخ ارز، محدوديت‌هاي احتمالي در تخصيص ارز، 
تغيير مس��ير صنعت خودرو به سمت خودروهاي 
برقي و هيبريدي، تغيير مقررات تجارت بين‌الملل 
و نياز به سرمايه‌گذاري در فناوري‌هاي جديد باتري 
از مهم‌ترين ريس��ك‌هاي پيش‌روي اين ش��ركت 
محسوب مي‌شود.اين مجموعه براي كاهش ريسك 
ناشي از محدوديت‌هاي انرژي، از نيروگاه اختصاصي 
برخوردار اس��ت و اقداماتي نيز براي تأمين پايدار 
انرژي و مديريت ش��رايط اضطراري در نظر گرفته 
شده اس��ت.ورود اين مجموعه به بورس تهران در 
شرايطي انجام مي‌شود كه بازار سرمايه در سال‌هاي 
اخير تلاش كرده اس��ت با پذيرش ش��ركت‌هاي 
جديد، مسير تأمين مالي از طريق بازار سهام را براي 

بنگاه‌هاي اقتصادي توسعه دهد.

حمايت از سهامداران خرد 
فقط تشكيل كانون نيست

تسنيم| س��هامداران خرد به عنوان يكي از اركان 
اصلي بازار س��رمايه، نقش مهم��ي در تأمين منابع 
مالي شركت‌ها و هدايت نقدينگي به بخش‌هاي مولد 
اقتص��اد دارند؛ با اين حال ضعف ق��درت اثرگذاري 
آنه��ا در تصميمات ش��ركتي و چالش‌هاي موجود 
در بازاره��اي مال��ي، ضرورت حماي��ت هدفمند از 
حقوق اين گروه را افزايش داده است.بررس��ي‌هاي 
انجام‌ش��ده در يك گزارش سياستي نشان مي‌دهد 
حمايت از سهامداران خرد به معناي ايجاد يك نهاد 
يا كانون مس��تقل براي دفاع از حقوق آنها نيس��ت، 
بلكه مجموع��ه‌اي از اقدامات قانوني، سياس��تي و 
اجرايي را شامل مي‌شود كه هدف آن افزايش اعتماد 
سرمايه‌گذاران و بهبود عملكرد بازار سرمايه است.بر 
اساس اين گزارش، س��هامداران خرد معمولًا با سه 
ويژگي قابل شناسايي هستند؛ نخست اينكه ميزان 
سهام آنها كمتر از حد مش��خصي است، دوم اينكه 
امكان انتخاب مديران شركت يا اعضاي هيات‌مديره 
را ندارند و س��وم اينكه ق��درت يا نف��وذ موثري در 
تصميمات ش��ركت ندارند. حمايت از سهامداران 
خرد از مسيرهايي مانند افزايش شفافيت اطلاعات 
و معاملات، تقويت نظام حكمراني شركتي، ارتقاي 
نظارت بر عملكرد ش��ركت‌ها، برخورد با تخلفات، 
توس��عه آموزش‌هاي مالي و بهبود زيرساخت‌هاي 
معاملاتي امكان‌پذير است.ضعف جايگاه سهامداران 
خرد در س��اختار مالكيتي ش��ركت‌ها، نفوذ بالاي 
سهامداران عمده، احتمال تخصيص غيربهينه منابع 
مالي، معاملات مبتني بر اطلاعات نهاني و دستكاري 
قيمت‌ها از جمله تهديدهايي عنوان شده كه مي‌تواند 
حقوق س��رمايه‌گذاران حقيق��ي را تحت تأثير قرار 
دهد. رعايت حقوق س��هامداران خ��رد مي‌تواند به 
افزايش مشاركت سرمايه‌گذاران در بازارهاي مالي، 
رشد اعتماد عمومي و در نهايت افزايش منابع قابل 
جذب براي بخش‌هاي مختلف اقتصاد منجر شود.

همچنين توسعه بازار س��رمايه و افزايش اطمينان 
سرمايه‌گذاران مي‌تواند هزينه تأمين مالي شركت‌ها 
را كاهش داده و مسير ورود منابع به فعاليت‌هاي مولد 
اقتصادي را هموار كند.تصميم‌گيران بازار سرمايه 
بايد مجموعه‌اي از اقدامات را براي حمايت از حقوق 
سهامداران خرد دنبال كنند كه از جمله آنها مي‌توان 
به ارتقاي شفافيت ناشران، تقويت قوانين و اجراي 
حاكميت شركتي، افزايش ابزارهاي نظارتي، برخورد 
موثر با متخلفان و توس��عه فرهنگ سرمايه‌گذاري 
اشاره كرد. اگرچه در قوانين ايران تعريف مشخصي 
از »س��هامدار خرد« ارايه نشده است، اما حمايت از 
حقوق اين گ��روه در بخش‌هايي از قوانين و مقررات 
مورد توجه قرار گرفته و تقويت جايگاه آنها نيازمند 

تكميل سازوكارهاي اجرايي و نظارتي است.

»دحاوي« گرفتار توقف‌هاي 
پر تكرار

صداي ب�ورس| توقف‌هاي مكرر نم��اد معاملاتي 
شركت داروسازي الحاوي با دلايلي از جمله عدم تأييد 
معاملات، افشاي اطلاعات بااهميت گروه »الف« و »ب« 
و برگزاري مجمع، ضمن نارضايتي سهامداران، موجب 
ش��ده بازدهي »دحاوي« با وج��ود عملكرد مثبت، از 

ميانگين صنعت عقب بماند.
سلسله توقف‌هاي مكرر نماد شركت داروسازي الحاوي 
)دحاوي( در فرابورس، به يك چالش فرسايشي براي 
سهامداران تبديل شده است.بررسي سوابق معاملاتي 
از خردادماه تا نيمه مردادماه ۱۴۰۵ نشان مي‌دهد كه 
اين نماد علاوه بر توقف‌هاي معمول ناشي از برگزاري 
مجامع و افش��اهاي اطلاعاتي گروه ال��ف و ب، به‌طور 
مستمر به استناد بند ۶ ماده ۲۰ دستورالعمل اجرايي 
نحوه انجام معاملات نيز با عدم تأييد معاملات از سوي 
مديريت عمليات بازار مواجه ش��ده است؛ اقدامي كه 
در تاريخ‌هاي متعددي از جمله دوم، دهم و سيزدهم 
خرداد، بيستم و بيست‌وسوم تير و يازدهم و دوازدهم 
مردادماه تكرار شده و عملًا روند دادوستد عادي سهم 
را مختل كرده است.اين محدوديت‌هاي مكرر، تأثير 
مش��هودي بر عملكرد معاملاتي »دح��اوي« بر جاي 
گذاشته است؛ به‌گونه‌اي كه مقايسه بازدهي اين نماد 
با ميانگين صنعت نشان مي‌دهد كه توقف‌هاي پياپي، 
س��هم را از مسير رش��د هم‌تراز با صنعت خارج كرده 
است.در حالي كه ميانگين بازدهي صنعت در بازه‌هاي 
يك‌هفته‌اي، يك‌ماهه و سه‌ماهه به ترتيب ۵.۰۹ درصد، 
۲۷.۰۸ درصد و ۱۴۳.۲۹ درصد بوده، نماد »دحاوي« 
با ثبت بازدهي‌ه��اي ۲.۹۸ درص��د، ۱۶.۲۹ درصد و 
۶۷.۱۱ درصد در همان بازه‌ها، با ش��كافي قابل‌تأمل و 
عقب‌ماندگي از ميانگين صنعت مواجه شده است. اين 
شكاف آماري، خشم و گلايه سهامداران را برانگيخته 
است كه معتقدند عملكرد بنيادي شركت و گزارش‌هاي 
مطلوب آن، پتانسيل رشد بسيار بيشتري را نويد مي‌داد.

جامعه سهامداران دحاوي با تأكيد بر اينكه اعمال اين 
محدوديت‌ها بدون ارايه شفاف‌س��ازي قانع‌كننده، به 
س��لب اعتماد و تضييع حقوق آنان منجر شده است، 
خواستار پاسخگويي نهاد ناظر هستند. در شرايطي كه 
شركت با انتشار گزارش‌هاي مثبت، مسير رشد خود 
را طي مي‌كند، تداوم اي��ن توقف‌هاي معاملاتي تنها 
به بدبيني نسبت به رويه‌هاي نظارتي دامن مي‌زند. از 
مديريت فرابورس انتظار مي‌رود با ارايه شفافيت لازم 
درباره معيارهاي دقيق اعمال اين محدوديت‌ها، نسبت 
به صيانت از حقوق سرمايه‌گذاران و بازگرداندن نماد به 

روند عادي معاملاتي، اقدام عاجلي به عمل آورد.

گزارش ماهانه »رايانه« تير ۱۴۰۵
نب�ض بورس| گ��زارش عملك��رد تيرم��اه ۱۴۰۵ 
ش��ركت‌هاي گروه رايانه نش��ان مي‌دهد اين صنعت 
همچنان يكي از پوياترين صنايع بازار سرمايه است. 
اگرچه برخي شركت‌هاي بزرگ با افت درآمد ماهانه 
مواجه شدند، اما شركت‌هايي مانند افرا، توسن، رپويا و 
تپسي رشد قابل توجهي را تجربه كردند. در اين ميان 
افرا با جهش خيره‌كننده درآمد و ثبت ركورد تاريخي، 
بهترين عملكرد صنعت را به نام خود ثبت كرد و رانفور 

نيز جايگاه نخست درآمدي صنعت را حفظ كرد.
گزارش عملك��رد تيرماه ۱۴۰۵ ش��ركت‌هاي گروه 
رايانه نش��ان مي‌دهد اين صنعت همچن��ان يكي از 
پوياترين صنايع بازار س��رمايه اس��ت. اگرچه برخي 
شركت‌هاي بزرگ با افت درآمد ماهانه مواجه شدند، 
اما شركت‌هايي مانند افرا، توسن، رپويا و تپسي رشد 
قابل توجهي را تجربه كردند. در اين ميان افرا با جهش 
خيره‌كنن��ده درآمد و ثبت رك��ورد تاريخي، بهترين 
عملك��رد صنعت را به نام خود ثبت ك��رد و رانفور نيز 
جايگاه نخس��ت درآمدي صنعت را حفظ كرد.رانفور 
با درآمد ۶۶۷.۶ ميليارد تومان همچنان بزرگ‌ترين 
ش��ركت صنعت از نظر درآمد ماهانه است.افرا با رشد 
ماهانه ۳۳۸ درصدي و رش��د سالانه ۳۶۴۵ درصدي 
بهترين عملكرد صنعت را ثبت كرد.توس��ن با رش��د 
۸۷ درصدي درآمد ماهانه ب��ه جايگاه دوم صنعت از 
نظر درآمد رسيد.رپويا نيز با رشد ۱۳۱ درصدي يكي 
از بهترين گزارش‌هاي ماه را منتشر كرد.افرا، تپسي و 
مفاخر موفق به ثبت ركورد تاريخي درآمد شدند. در 
مقابل، مداران، فن افزار و رانفور از مهم‌ترين نمادهاي 
داراي افت درآمد ماهانه بودند.س��ه ش��ركت موفق 
ش��دند در تيرماه بالاترين درآمد تاريخ فعاليت خود 
را ثبت كنند: افرا، تپس��ي، مفاخر.ثبت ركورد جديد 
در اين ش��ركت‌ها نشان‌دهنده تداوم رشد عملياتي و 
بهبود درآمد در بخش��ي از صنعت فناوري اطلاعات 
است.رانفور با درآمد ۶۶۷.۶ ميليارد تومان همچنان 
بزرگ‌ترين ش��ركت صنعت باقي ماند، اما درآمد آن 
نسبت به خرداد ۱۴ درصد كاهش يافت. همچنين روند 
سه‌ماهه، شش‌ماهه و ۱۲ ماهه شركت نيز نشانه‌هايي 
از كاهش ش��تاب رشد را نش��ان مي‌دهد.توسن يكي 
از بهترين گزارش‌هاي ماه را منتش��ر كرد. درآمد اين 
شركت با رشد ۸۷ درصدي نسبت به ماه قبل به ۶۶۲.۹ 
ميليارد تومان رسيد و رشد سالانه آن نيز به ۳۰۸ درصد 
رس��يد كه جايگاه آن را در ميان برترين شركت‌هاي 
صنعت تثبيت كرد.فن افزار با وجود قرار گرفتن در رتبه 
سوم درآمد صنعت، افت ۴۰ درصدي درآمد ماهانه را 
تجربه كرد و روند ميان‌مدت آن همچنان منفي است.

تپسي با ثبت درآمد ۳۳۳ ميليارد توماني علاوه بر رشد 
۷ درصدي ماهانه، موفق شد ركورد تاريخي جديدي 
نيز ثبت كند كه نشان‌دهنده تداوم رشد عملياتي اين 
شركت است. افرا ستاره بي‌رقيب گزارش تيرماه بود. 
درآمد اين ش��ركت با جهش ۳۳۸ درصدي نسبت به 
خرداد به ۱۰۸.۶ ميليارد تومان رسيد و در مقايسه با تير 
سال گذشته نيز رشد كم‌نظير ۳۶۴۵ درصدي را ثبت 
كرد.بررسي روند شركت‌هاي اين گروه نشان مي‌دهد: 
اكثر ش��ركت‌ها همچنان روند شش‌ماهه و ۱۲ ماهه 
مثبت دارند.شركت‌هايي مانند توسن، تپسي، رافزا، 
رپويا و افرا در مسير رش��د پايدار قرار دارند.در مقابل، 
مداران، فن افزار، مرقام و رانفور نشانه‌هايي از افت در 
روندهاي ميان‌مدت خود نشان مي‌دهند.ثبت ركورد 
درآمدي توسط چند شركت و رشد چشمگير برخي 
نمادهاي كوچك، بيانگر تداوم پويايي صنعت رايانه 
اس��ت.گزارش تيرماه ۱۴۰۵ صنعت رايانه تركيبي از 
رشد پرشتاب شركت‌هاي نرم‌افزاري و اصلاح درآمد 
برخي شركت‌هاي بزرگ را به نمايش گذاشت. رانفور 
همچنان بزرگ‌ترين بازيگر صنعت باقي ماند، اما توسن 
با جهش درآمدي فاصله خ��ود را با صدر كاهش داد. 
از س��وي ديگر، افرا با ثبت ركورد تاريخي و رشدهاي 
كم‌سابقه ماهانه و سالانه، عنوان ستاره اين ماه صنعت 
را از آن خود ك��رد. در مجموع، با وجود افت درآمد در 
چند نماد بزرگ، تداوم ركوردش��كني‌ها و رشد اكثر 
شركت‌ها نشان مي‌دهد چشم‌انداز عملياتي صنعت 
فناوري اطلاعات همچنان مثبت و رو به توسعه است.

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

بورس روي دور تند صعود

رشد فروش فلزي‌ها زير ذره‌بين بازار
بررس��ي جامع كارنام��ه عملك��رد تيرم��اه ۱۴۰۵ 
شركت‌هاي فعال در گروه »ساخت محصولات فلزي« 
نشان مي‌دهد كه جريان درآمدي اين بخش از صنعت، 
با وجود تمام چالش‌هاي زنجيره تأمين و نوسانات نرخ 
ارز، عمدتاً در مسير رشد گام برداشته است. با اين حال، 
تحليل تطبيقي اين جهش‌هاي درآمدي با نوسانات 
قيمت سهام شركت‌ها در تالار شيشه‌اي، پرده از يك 
واگرايي معنادار برم��ي‌دارد؛ جايي كه بازار همواره به 
رشدهاي خيره‌كننده فروش روي خوش نشان نداده 
و متغيره��اي پنهاني چون »پايداري س��ودآوري«، 
»نقدينگي در گردش«، »چش��م‌انداز پروژه‌هاي در 
دست اجرا« و »نوسانات بهاي تمام‌شده توليد« را در 

ترازوي ارزش‌گذاري خود سنگين‌تر سنجيده است.
صنعت س��اخت محصولات فلزي به عن��وان يكي از 
بخش‌هاي واسطه‌اي و استراتژيك بازار سرمايه ايران، 
همواره به عنوان آيينه تمام‌نماي فعاليت‌هاي عمراني، 
صنعتي و زيرساختي كشور شناخته مي‌شود. كارنامه 
مالي اين گروه در چهارمين ماه از سال ۱۴۰۵، تصويري 
دوگانه از رونق و انقباض را پيش روي تحليلگران قرار 
داده است. از يك سو، ركوردهاي چشمگيري از رشد 
درآمد عملياتي در برخي نمادهاي كوچك و متوسط 
به چشم مي‌خورد و از سوي ديگر، غول‌هاي باسابقه اين 
گروه با ريزش فروش يا رشد بي‌رمق ارزش بازار سهام 

دست‌وپنجه نرم مي‌كنند.
سوال اساسي كه ذهن فعالان بازار را به خود مشغول 
كرده اين است: چرا بورس تهران به جهش‌هاي چند 
صد درصدي فروش در برخي نمادها واكنش متناسب 
نشان نداده و در مقابل، افت عملكرد برخي ديگر را با 
چشم‌پوشي ناديده گرفته اس��ت؟ براي پاسخ به اين 
پرسش، بايد تك‌تك مهره‌هاي اين زنجيره را به صورت 

مجزا زير ذره‌بين قرار داد.
در ص��در جدول موفق‌ترين نماده��اي اين صنعت از 
حيث جهش درآمدهاي عملياتي، نام دو نماد »كيا« و 

»چدن« خودنمايي مي‌كند.
نماد معاملات��ي »كيا« هرچند از منظ��ر ابعاد ريالي 
فروش، س��هم كوچكي از كل درآمد اين صنعت را به 
خود اختصاص داده است، اما با جهش فروش خود از 
س��طح نازل ۲ ميليارد تومان در تيرماه ۱۴۰۴ به رقم 
۱۳ ميليارد تومان در تيرماه ۱۴۰۵، توانس��ته رش��د 

خيره‌كننده ۴۸۰ درصدي را ثبت كند.
اما واكنش بازار به اين توفان درآمدي چه بود؟ قيمت 
هر برگه سهم اين شركت در طول يك سال از ۵,۲۳۰ 
ريال به ۷,۶۸۰ ريال رس��يد؛ يعني يك رشد قيمتي 
۴۷ درصدي. بررسي اين واگرايي فاحش )رشد ۴۸۰ 
درصدي درآمد در مقابل رش��د ۴۷ درصدي قيمت 
سهم( بازگوكننده اين واقعيت است كه معامله‌گران 
بورس ته��ران به خوبي مي‌دانن��د افزايش فروش در 
شركت‌هاي با مقياس كوچك )Small-cap( ممكن 

اس��ت ناش��ي از رويدادهاي موقت، ثبت قراردادهاي 
يك‌باره يا نوس��انات مقطعي موجودي انبار باش��د. 
ب��ازار ترجيح داده اس��ت تا زمان اح��راز پايداري اين 
جريان درآمدي جديد و تثبيت حاشيه سود شركت، 
محافظه‌كاري خود را حفظ كند.شركت توليد تجهيزات 
چدني با نماد »چدن« وضعيت به‌مراتب مستحكم‌تري 
را از خود نشان داد. اين شركت توانست فروش تيرماه 
خ��ود را از ۱۰۳ ميليارد تومان به رقم قابل‌توجه ۲۶۶ 
ميليارد تومان برساند و رشد درخشان ۱۵۹ درصدي را 
ثبت كند. همگام با اين جهش بنيادي، ارزش هر سهم 
چدن در بازار نيز با رشد حدود ۵۹ درصدي از ۱,۴۷۱ 

ريال به ۲,۳۴۱ ريال افزايش يافت.
تطبيق اين آمارها نشان مي‌دهد كه بازار سرمايه، رشد 
عملياتي چدن را واقعي‌تر و پايدارتر از ساير رقبا ارزيابي 
كرده است. تناسب نسبي ميان رشد عملياتي و رشد 
ارزش بازار سهم، گوياي آن است كه اين نماد توانسته 
به خوبي اعتماد جريان‌هاي نقدينگي فعال در بورس 

را به سمت خود جلب كند.
دو نماد معتبر ديگر اين گروه يعني »فجام« و »فاما« 
نيز ركوردهاي درخشاني در حوزه افزايش درآمد ثبت 
كردند، اما واكنش تابلوي بورس به عملكرد آنها نشان 

از احتياط عميق معامله‌گران دارد.
نماد »فجام« در كارنامه عملكرد تيرماه خود نش��ان 
داد كه درآمد عمليات��ي‌اش را از ۴۸ ميليارد تومان به 
۱۱۷ ميليارد تومان رسانده و به اين ترتيب، رشد ۱۴۱ 
درصدي را به ثبت رس��انده اس��ت. در سمت مقابل، 
قيمت سهام اين نماد در بازه يك‌ساله از ۷,۷۰۰ ريال 
ب��ه ۱۰,۲۰۰ ريال افزايش يافت كه مبين يك رش��د 
۳۲ درصدي اس��ت. بازدهي ۳۲ درصدي س��هم در 
مقابل جهش ۱۴۱ درصدي فروش، نش��ان مي‌دهد 
كه اگرچه گزارش‌هاي ماهانه پناهگاه امني براي حفظ 

ارزش س��هم ايجاد كرده‌اند، اما عواملي نظير افزايش 
بهاي تمام‌شده توليد و فشارهاي تورمي بر مواد اوليه 
در بخش هزينه‌ها، مانع از انعكاس كامل اين رشد در 
سود خالص شركت شده است. نماد »فاما« به عنوان 
يكي از استوانه‌هاي درآمدي گروه ساخت محصولات 
فلزي، موفق شد فروش خود را با رشد ۱۲۰ درصدي از 
رقم ۲۱۷ ميليارد تومان به ۴۷۷ ميليارد تومان هدايت 
كند. ثبت اين سطح از درآمد عملياتي، فاما را در زمره 
بزرگ‌ترين بازيگران اين صنعت قرار داد. با اين حال، 
واكنش بازار به اين جهش شگفت‌انگيز، افزايش قيمت 
سهام شركت از ۳,۸۹۶ ريال به ۴,۳۸۰ ريال بود؛ يعني 

تنها ۱۲ درصد رشد قيمتي.

  پيشروي آرام در مسير بهبود عملكرد
در اواسط جدول مقايس��ه‌اي اين صنعت، نمادهاي 
»فبستم« و »فلامي« قرار دارند كه رشدي معقول و 
متناسب با واقعيت‌هاي تورمي را به نمايش گذاشته‌اند.

فبس��تم: فروش خود را با ۶۰ درص��د افزايش از يك 
ميليارد تومان به ۲ ميليارد تومان رس��اند. از آنجا كه 
ارزش ريالي فروش فبستم بس��يار پايين است، بازار 
واكنش هيجاني به اين افزايش نداشت و قيمت سهم 
با رش��دي محدود معادل ۸ درصد، از ۱۳,۵۹۰ ريال 
به ۱۴,۷۴۰ ريال تغيير مسير داد.فلامي: اين شركت 
كارنامه منظم‌تري ثبت كرد و توانست فروش خود را 
از ۱۰ ميليارد تومان به ۱۵ ميليارد تومان افزايش دهد 
)رشد ۵۱ درصدي( . بازار نيز با رشد ۲۷ درصدي قيمت 
سهم )از ۵,۷۲۰ ريال به ۷,۲۵۰ ريال( به اين افزايش 
پايدار پاسخ داد كه نشان‌دهنده همگرايي نسبي ميان 
عملكرد مالي و رفتار معامله‌گران در اين نماد كوچك 
است. شايد يكي از جذاب‌ترين رفتارهاي بازار در اين 
گروه مربوط به نماد »فاراك« )ماشين‌س��ازي اراك( 

باشد. اين غول صنعتي توانست در تيرماه ۱۴۰۵ فروش 
خود را با رشد ۲۶ درصدي نسبت به تيرماه سال قبل، 
از ۱۹۶ ميليارد تومان به ۲۴۷ ميليارد تومان ارتقا دهد.

نكته جالب توجه اينجاست كه قيمت سهام فاراك در 
همين دوره با رشد ۳۰ درصدي همراه شد و از ۱,۲۹۶ 
ريال به ۱,۶۸۱ ريال رسيد. در واقع، نرخ رشد قيمت 
سهم در فاراك از نرخ رش��د فروش آن پيشي گرفته 
است. اين رويداد نش��ان مي‌دهد كه سرمايه‌گذاران 
بازار س��رمايه در ارزش‌گذاري ف��اراك، نگاهي كاملًا 

آينده‌نگرانه داشته‌اند.
ابهام در ارزيابي سالانه

نماد »هانيكو« با ثبت كاهش ۱۵ درصدي در فروش 
ماهيانه )نزول از ۲۰۵ ميليارد تومان به ۱۷۶ ميليارد 
تومان(، يك��ي از نماده��اي نزولي اين گ��روه در فاز 
عملياتي ب��ود. با اين حال، به دليل اينكه س��هام اين 
شركت در اواخر آذرماه سال ۱۴۰۴ براي نخستين‌بار 
در فرابورس عرضه شده است، ديتاي تاريخي يك‌ساله 
براي مقايسه قيمت س��هم در تيرماه سال قبل وجود 
ندارد. همين امر سبب شده تا تحليلگران براي قضاوت 
نهايي در خصوص رفتار بازار با اين نماد، منتظر انتشار 

گزارش‌هاي ميان‌دوره‌اي شش‌ماهه بمانند.

  معماي واگرايي قيمت و عملكرد عملياتي
ضعيف‌ترين عملكرد ف��روش در كل گروه متعلق به 
نماد »فاذر« )صنايع آذرآب( بوده اس��ت. درآمدهاي 
عملياتي اين ش��ركت با افت محسوس ۳۸ درصدي، 
از ۱۶۷ ميليارد توم��ان در تيرماه ۱۴۰۴ به تنها ۱۰۳ 

ميليارد تومان در تيرماه ۱۴۰۵ كاهش يافت.
اما شگفتي بازار در همين نماد رقم خورد؛ جايي كه با 
وجود ريزش سنگين فروش، قيمت سهام فاذر از ۸۹۳ 
ريال به ۹۹۰ ريال افزايش يافت و رشد ۱۱ درصدي را 

براي سهامدارانش به ارمغان آورد.
گزارش فروش تيرماه ۱۴۰۵ گروه ساخت محصولات 
فلزي نش��ان داد كه پويايي عملياتي در رگ‌هاي اين 
صنعت جريان دارد. بخش عمده‌اي از اين شركت‌ها 
با چنگ و دندان كانال‌هاي درآمدي خود را توس��عه 
داده و جهش‌هاي قابل‌توجهي را ثبت كرده‌اند. با اين 
حال، تفاوت فاحش در بازدهي س��هام شركت‌هايي 
همچون »فاما«، »چدن« و »فاذر« ثابت مي‌كند كه 
بورس تهران بازار هوشمندي است كه فريب كدهاي 
حس��ابداري يك‌بعدي را نمي‌خورد. سرمايه‌گذاراني 
كه به دنبال كسب س��ود پايدار در اين گروه هستند، 
بايد فراتر از كدهاي فروش ماهانه كدال، به بررس��ي 
گزارش‌هاي تفس��يري مديريت، وضعيت نقدينگي، 
س��رعت وصول مطالبات و در نهايت روند سودآوري 
خالص شركت‌ها بپردازند؛ چرا كه در تالار شيشه‌اي، 
همواره »سود واقعي و باكيفيت« حرف آخر را مي‌زند، 

نه اعداد اسمي درج‌شده در ستون فروش ماهانه.


