
بازار س��رمايه اين روزه��ا در يك��ي از عجيب‌ترين و 
در عين ح��ال ارزنده‌ترين مقاطع تاريخي ۲۵ س��ال 
گذشته خود ايستاده است. در حالي كه كارنامه مالي 
بهار و صورت‌هاي مالي سه‌ماهه شركت‌هاي بورسي 
از س��ودآوري تجميعي ۵۹۰ هزار ميلي��ارد توماني و 
تثبيت حاشيه سود در محدوده ۱۹ درصدي حكايت 
دارد، ش��اخص‌هاي قيمتي و حجم معاملات روندي 
فرسايش��ي را تجربه مي‌كنند.كاهش نسبت كليدي  
EV/EBIT يا همان ارزش بنگاه به س��ود عملياتي به 
محدوده بي‌س��ابقه ۵.۳ واحد، در حالت عادي بايد به 
عنوان يك س��يگنال خريد قطعي و هجوم نقدينگي 
به بازار محسوب مي‌شد؛ اما س��ايه جنگ و نوسانات 
ژئوپليتيك، سياست‌هاي انقباضي شديد و نرخ بهره 
بدون ريسك نزديك به ۴۰ درصد، ترمز موتور محرك 
بازار را كش��يده‌ و به نوعي از اعتماد س��رمايه‌گذاران 
ب��راي ورود به بورس نيز به ص��ورت قابل توجهي نيز 

كاسته است. 

  كارنامه مالي بهار
برخلاف برخي گمانه‌زني‌ها مبني بر كاهش سودآوري 
صنايع تحت تاثير بحران انرژي، ناترازي‌هاي و درنهايت 
جنگ رمضان، شاهد آن بوديم كه گزارش‌هاي سه ماه 
نخست سال مالي وضعيت قابل قبولي داشتند و نشان 
دادند كه بدنه توليدي كش��ور همچنان توان بالايي 

براي مقاومت دارد.
مجموع س��ود خالص ش��ركت‌هاي پذيرفته شده در 
بورس و فرابورس به محدوده ۵۹۰ هزار ميليارد تومان 
رسيده است. علاوه بر اين، حاشيه سود خالص متوسط 
۱۹ درصدي نش��ان مي‌دهد ك��ه بنگاه‌ها قتصادي و 
صنايع بزرگ كشور با وجود افزايش شديد هزينه‌هاي 
توليد شامل حامل‌هاي انرژي، دستمزد، نهادها و امثال 
اين موارد موفق شده‌اند زنجيره هزينه و توليدي خود 
را به سمت و سوي درآمدهاي عملياتي هدايت كنند. 
اين آمارها نش��ان مي‌دهد كه ريش��ه سقوط يا توقف 
بازار س��هام را نبايد در بنگاه‌ها و صنايع جس��ت‌وجو 
كرد؛ چراكه آنها در بدترين ش��رايط خود را ملزوم به 
سودس��ازي مي‌‎دانند و جري��ان نقدينگي عملياتي 
شركت‌ها قطع نش��ده اس��ت. در اصل محرك‌هايي 
كه روند بورس را تغيير مي‌دهن��د و اين بازار را به دام 
سقوط مي‌كشاند در جايي خارج از بازار بوده و به نوعي 
مجرك‌ها بيروني اس��ت و اين محرك‌ها مي‌توان در 
متغييرهاي كلان اقتصادي يا سياس��ي جست‌وجو 
كرد كه هر يك به نوعي اجازه رشد به بازار را نمي‌دهند. 

    EV/EBIT چيست؟
در ادبيات مالي مدرن، يكي از دقيق‌ترين ابزارها براي 
بررسي ارزش ذاتي يك بازار، استفاده از نسبت ارزش 
كل بنگاه به سود عملياتي است. بر خلاف نسبت سنتي 
EV/EBIT كه متأثر از س��اختار مال��ي و هزينه‌هاي 
غيرعملياتي )مانند هزينه‌هاي مالي ناشي از تسهيلات( 
است، اين نسبت تصوير شفاف‌تري از كارايي عملياتي 
شركت در قبال ارزش كل دارايي‌ها و بدهي‌هاي آن ارايه 
مي‌دهد.بررسي‌ها نشان مي‌دهد كه ميانگين تاريخي 
بازار اين نسبت به صورت سنتي در بازار سرمايه در بازه 
7.5 الي 8 واحد نوسان داشته است، اما در شرايط فعلي 
اين نسبت به محدوده 5.3 سقوط كرده است و بازار را 
در ارزان‌ترين و ارزنده‌ترين موقعيت يك ربع قرن اخير 
خود قرار داده اس��ت. در اصل مي‌ت��وان گفت با وجود 
تمامي ريسك‌ها بازار سهام از تمامي لحاظ ارزنده بوده 
و س��رمايه‌گذاري در اين بازار مي‌تواند سودساز باشد. 
وقتي بازار سرمايه با چنين نسبتي معامله مي‌شود، به 
اين معناست كه قيمت‌گذاري فعلي سهام، بدبينانه‌ترين 
سناريوهاي ممكن از آينده اقتصاد را پيش‌خور كرده 
است. به بيان س��اده‌تر، ريس��ك كاهش قيمت‌ها به 

حداقل رس��يده و پتانس��يل صعودي انباشته‌شده به 
اوج خود رس��يده اس��ت. با وجود تجربه اين ارزندگي 
بسياري از تحليلگران بازار سرمايه هشدار مي‌هند كه 
ارزندگي به‌تنهايي براي صعود كافي نيست؛ چراكه بازار 
ريسك‌هاي متعددي دارند و ممكن در روزهاي ارزنده 
نيز شاهد سقوط بازار باشيم. سناريوهايي كه بارها در 
بازار تكرار و باعث ش��ده كه بس��ياري سرمايه‌گذاران 

اعتماد خود را نسبت به بورس از دست دهند. 

    ريسك‌هاي سيستماتيك و ژئوپليتيك
يكي از مهم‌ترين ريسك‌هاي اين روزهاي بازار سرمايه 
را مي‌توان ريس��ك جنگ دانست. درست است ساير 
ريس��ك‌ها روي بازار س��رمايه تاثير دارن��د و هر يك 
مي‌توانند به نوعي در خروج نقدينگي از بازار تاثير داشته 
باشند، اما مهم‌ترين مساله ريسك جنگ و حتي توقف 
بازار است. در جنگ رمضان شاهد آن بوديم كه بورس 
تهران حدودا 80 روز تعطيل شد و اين بدان معناست 
كه حدودا 80 روز نقدينگي در اين بازار قفل شد؛ اما پس 
از بازگشايي بازار به واسطه عقب ماندگي آن نسبت به 
ساير بازارهاي موازي شاهد صعود پي در پي شاخص و 
رسيدن آن به قله‌هاي طلايي بوديم.در چنين شرايطي 
كه نااطمينان��ي در بازار وجود دارد، س��رمايه‌گذاران 
ترجيح مي‌دهن��د كه به صورت كوتاه‌م��دت در بازار 
سرمايه‌گذاري كنند يا به س��راغ ابزارهايي بروند كه 
ريسك كمتري دارند همانند صندوق‌ها كه در هنگام 
بروز مشكل انعطاف‌ بيشتري داشته باشند و همچنين 
نقدينگي قابل دس��ترس باش��د. اين وضعيت باعث 
مي‌شود كه پول‌هاي هوشمند و بزرگ به بازار وارد شود، 

شرايطي كه اين روزها شاهد آن هستيم.

   سايه نرخ بهره روي بورس
اما جنگ و ريسك‌هاي ناشي از آن تنها عامل ريزش 
بورس نيس��ت و يك عامل مهم ديگر نيز براي ركود 
ب��ورس وج��ود دارد، آن هم سياس��ت‌هاي انقباضي 
بانك مركزي و نرخ بهره بدون ريسك است.زماني كه 
گواهي‌هاي سپرده خاص، صندوق‌هاي درآمد ثابت 
و اس��ناد خزانه اس�المي )اخزا( بازدهي‌هاي موثر در 
محدوده ۳۹ تا ۴۰ درصد را به س��رمايه‌گذار پيشنهاد 
مي‌دهند، فرمول‌هاي ارزش‌گذاري س��هام به‌شدت 

تحت تاثير قرار مي‌گيرند. در اين ش��رايط با بالا رفتن 
نرخ بهره بدون ريسك، نرخ تنزيل جريان‌هاي نقدي 
آتي شركت‌ها نيز به صورت قابل توجهي افزايش پيدا 
مي‌كند و در نهايت افت ارزش ذاتي و قيمت بازار سهام 
رخ مي‌دهد.از سوي ديگر يكي از مشكلات نرخ بهره 
تغيير رفتار سرمايه‌گذاران است. به بيان ساده‌تر وقتي 
يك سرمايه‌گذار مي‌تواند بدون تحمل كوچك‌ترين 
ريسكي، سالانه ۴۰ درصد سود تضمين‌شده كسب 
كند، تمايل او براي پذيرش ريس��ك‌هاي صنعتي، 
نوسانات نرخ ارز و قطعي برق صنايع در بورس حتي 
در قبال سود بيشتر كاهش پيدا مي‌كند و اين موضوع 
باعث مي‌ش��ود كه نقدينگي از بازار سهام حارج و به 
ابزارهاي ديگر رسوب كند. تا زماني كه سياست پولي 
انقباضي با هدف كنترل تورم بدون توجه به نرخ رشد 
بخش توليد و بازار سرمايه پيش برود، بورس تهران از 
اين موضوع آسيب خواهد ديد و توان عبور از اين معضل 

را نخواهد داشت. 

    ارزندگي بورس نيازمند مكمل‌هاي كلان 
در همين رابطه، مجتبي دانشي، كارشناس و تحليلگر 
ارشد بازار سرمايه، در اين باره اظهار داشت: » سقوط 
نسبت EV/EBITبه محدوده ۵.۳ واحد به وضوح نشان 
مي‌دهد كه س��هام شركت‌هاي ايراني با تخفيف‌هاي 
بسيار سنگيني نس��بت به ارزش واقعي خود در حال 
معامله هستند. از منظر استراتژي‌هاي ارزش‌محور، 
اين موقعيت خريد جذابي در ميان‌مدت و بلندمدت 
اس��ت؛ اما نبايد دچ��ار اين خطاي تحليلي ش��ويم 
كه ارزان��ي قيمت‌ها به‌تنهايي محرك رش��د خواهد 
بود.«اين كارش��ناس بازار س��رمايه در ادامه افزود: 
»سرمايه‌گذاران در بازارهاي مالي بر اساس مقايسه 
گزينه‌هاي مختل��ف تصميم‌گيري مي‌كنند. وقتي 
نرخ به��ره در اقتصاد نزديك به ۴۰ درصد اس��ت و 
سياست‌گذار پولي تمام تلاش خود را براي انقباض 
ش��ديد نقدينگي به كار گرفته، بازار براي بازگشت 
به تعادل و حركت به س��مت ميانگين‌هاي تاريخي 
خود، نيازمند تغيير در اين سياست‌هاس��ت. بهبود 
حاشيه سود شركت‌ها عالي اس��ت، اما براي شروع 
يك رالي صعودي پايدار، ما به كاهش تدريجي نرخ 
بهره، تعديل سياست‌هاي ارزي و كاهش تنش‌هاي 

سياس��ي نياز مبرم داريم.« به عقيده كارشناس��ان 
براي اينكه قفل ركود معاملات شكسته شود و بازار 
به سمت ميانگين تاريخي حركت كند؛ تغييررفتار 
سه متغيير كليدي الزامي است.نخست عقب‌نشيني 
تدريجي نرخ بهره، حتي كاهش ۲ تا ۳ درصدي در 
نرخ س��ود موثر اوراق درآمد ثاب��ت مي‌تواند بخش 
عظيمي از نقدينگي پارك‌ش��ده در اين صندوق‌ها 
را به سمت بورس روان كند؛ چرا كه به‌شدت هزينه 
فرصت خريد س��هام را كاهش مي‌دهد.دوم؛ تعديل 
ن��رخ ارز نيما و توافقي، فاصله زياد ميان نرخ دلار نيما 
و بازار آزاد، هم��واره به عنوان ي��ك ماليات پنهان بر 
شانه ش��ركت‌هاي صادراتي )پتروشيمي‌ها، فلزي‌ها 
و معدني‌ها( س��نگيني كرده است. حركت به سمت 
تك‌نرخي شدن ارز يا نزديك شدن نرخ ارز صادراتي 
به نرخ توافقي و آزاد، درآمد ريالي و حاش��يه سود اين 
صنايع كليدي را به‌ش��دت ارتقا خواهد داد. درس��ت 
اس��ت كه اكنون نرخ ارز تك نرخي شده اما همچنان 
نرخ معامله شده در بازار با نرخ نيمايي تفاوت بسياري 
دارد.و در نهايت س��وم، كاهش تنش‌هاي سياسي، 
ثبات در وضعيت ژئوپليتيك و پيش‌بيني‌پذير شدن 
تصميمات اقتص��ادي دولت به وي��ژه در حوزه نرخ 
خوراك صنايع و عوارض صادرات��ي، اعتماد رفته را 
به بازار سرمايه بازمي‌گرداند.برآيند داده‌هاي بنيادي 
نشان مي‌دهد بازار سرمايه در يكي از ارزنده‌ترين فازهاي 
خود در ۲۵ سال گذشته قرار دارد. كارنامه مالي بهار با 
سودآوري ۵۹۰ همتي اثبات كرد كه صنايع كشوردر 
بدترين شرايط يعني جنگ، تحريم و ديگر فشارهاي 
اقتصادي مي‌توانند سودسازي داشته باشند با اين حال، 
تا زماني كه سياست‌گذار پولي اصرار بر نرخ‌هاي بهره 
بالا داشته باشد و ريسك‌هاي محيطي سايه خود را از 
بازار برندارند، اين ارزندگي تنها به عنوان يك ظرفيت 
استفاده نشده و بالقوه باقي خواهند ماند.  بورس اكنون 
آماده صعود اس��ت و محرك‌هاي بنيادي آن تكميل 
ش��ده‌اند؛ حال همه‌چيز به تصميمات بس��تگي دارد 
تا با تعديل سياس��ت‌هاي پولي و ارزي، امكان آشتي 
دوباره نقدينگي با توليد ملي را فراهم سازند. در غير اين 
صورت، بورس تهران به عنوان ارزان‌ترين بازار دارايي 
كشور، همچنان در بند انقباض شديد نقدينگي باقي 

خواهد ماند.
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مديريت سهام عدالت
بايد در دست مردم باشد

باش�گاه خبرنگاران|فرهاد شهركي، نايب‌رييس 
كميس��يون انرژي مجلس شوراي اس�المي، درباره 
وضعيت س��هام عدالت، اظهار كرد: سهام عدالت يكي 
از بزرگ‌ترين طرح‌هاي اقتصادي كشور در چارچوب 
سياس��ت‌هاي كلي اصل ۴۴ قانون اساس��ي بود كه با 
هدف گسترش مالكيت عمومي، توزيع عادلانه ثروت، 
توانمندسازي اقشار كم‌درآمد، مردمي‌سازي اقتصاد و 
كاهش تصدي‌گري دولت طراحي شد.او افزود: با وجود 
گذشت نزديك به دو دهه از آغاز اجراي اين طرح، بايد 
پذيرفت كه بخش مهمي از اهداف اوليه آن هنوز به‌طور 
كامل محقق نشده است. امروز ميليون‌ها نفر از مردم، 
مالك قانوني سهام عدالت هستند، اما در عمل امكان 
بهره‌برداري كامل از همه حقوق مالكانه خود را ندارند؛ 
سهامدار واقعي بايد بتواند در انتخاب مديران، اعمال حق 
رأي، نظارت بر عملكرد شركت‌ها و تصميم‌گيري درباره 
نحوه اداره دارايي خود نقش داشته باشد، اما در بسياري از 
موارد چنين امكاني براي سهامداران عدالت فراهم نشده 
است. اين مساله با فلسفه اوليه طرح كه مبتني بر مالكيت 
واقعي مردم بود، فاصله دارد.نايب‌رييس كميس��يون 
انرژي مجلس با اشاره به مش��كلات ساختاري سهام 
عدالت گفت: يكي از عوامل مهم اين وضعيت، پيچيدگي 
ساختار شركت‌هاي سرمايه‌گذاري استاني و تعاوني‌هاي 
سهام عدالت شهرس��تاني است. در سال‌هاي گذشته، 
اين مجموعه‌ها با چالش‌هايي مانند ابهام در س��اختار 
حقوقي، تأخير در برگزاري مجامع، ضعف ش��فافيت، 
محدود بودن پاسخگويي مديران و نبود سازوكار موثر 
براي اعمال مستقيم حقوق سهامداران مواجه بوده‌اند.

او تصريح كرد: تعيين تكليف نهايي سهام عدالت تنها بر 
عهده مجلس نيست و مجموعه‌اي از دستگاه‌ها از جمله 
وزارت امور اقتصادي و دارايي، سازمان خصوصي‌سازي، 
سازمان بورس و شوراي عالي بورس در اين زمينه نقش 
دارن��د، اما مجلس در دو حوزه وظيفه مش��خص دارد؛ 
نخست اصلاح قوانين در صورت وجود خلأ‌هاي حقوقي 
و دوم نظارت بر اجراي صحيح قوانين و صيانت از حقوق 
ميليون‌ها سهامدار. اصلاح ساختار سهام عدالت بايد 
بر چند اصل اس��توار باشد؛ از جمله بازگرداندن حقوق 
واقعي مالكانه به س��هامداران، تعيين تكليف وضعيت 
شركت‌هاي سرمايه‌گذاري اس��تاني بر اساس قانون و 
رأي سهامداران، برگزاري شفاف مجامع عمومي، استقرار 
اصول حاكميت شركتي و جلوگيري از هرگونه تعارض 
منافع و مداخلات غيرضروري.او افزود: آزادسازي واقعي 
سهام عدالت صرفاً به معناي امكان خريد و فروش سهام 
نيست، بلكه زماني محقق مي‌شود كه سهامدار بتواند 
مانند ساير سهامداران شركت‌هاي بورسي از حقوق كامل 
خود برخوردار باشد؛ يعني به اطلاعات شفاف دسترسي 
داشته باش��د، در مجامع رأي دهد، در انتخاب مديران 
مشاركت كند و بر عملكرد آنها نظارت داشته باشد؛ بايد از 
مرحله »مالكيت اسمي« عبور كنيم و به »مالكيت موثر« 
برسيم. سهام عدالت زماني به هدف اصلي خود خواهد 
رسيد كه مردم نه‌تنها صاحب اين دارايي باشند، بلكه 
اختيار واقعي مديريت، نظارت و بهره‌برداري از آن نيز به 
خودشان بازگردد؛ مجلس آمادگي دارد اصلاحات قانوني 
لازم براي افزايش شفافيت، تقويت حقوق سهامداران، 
ارتقاي حكمراني شركتي و بازگرداندن مديريت واقعي 
اين سرمايه ملي به صاحبان اصلي آن يعني مردم را با 

همكاري دولت و ساير نهاد‌هاي مسوول پيگيري كند.

آزادسازي سهام عدالت وكمك 
به افزايش عمق بازار سرمايه

تسنيم| محمد بيات عضو كميس��يون امور داخلي 
كشور و ش��وراها مجلس شوراي اس�المي با اشاره به 
اين موضوع كه آزادس��ازي سهام عدالت كمك بزرگي 
به افزايش عمق بازار سرمايه و شناوري سهام مي‌كند، 
تصريح كرد: در حال حاضر، دولت فقط به حفظ سهام 
عدالت اقدام مي‌كند. اما وقتي آزادسازي سهام عدالت 
صورت بگيرد، اين امكان به وجود مي‌آيد كه افراد اقدام به 
فروش سهام عدالت خود بكنند يا سرمايه‌گذاري‌شان را 
افزايش دهند. اين به معني تحرك‌بخشي به بازار سرمايه 
است كه در شرايط فعلي اهميت زيادي دارد.وي ادامه 
داد: سهام عدالت دارايي مردم است و بايد بتوانند در مورد 
آن تصميم‌گيري كنند. اينكه اين دارايي مردم به صورت 
دولتي مديريت مي‌شود، به تقويت نقش تصدي‌گري 
دول��ت مي‌انجامد. در حالي كه بايد طبق پيش��نهاد و 
تأكيد كارشناسان دولت به سمت خصوصي‌سازي برود 
و حتي‌الامكان خودش را كوچك كندعضو كميسيون 
امور داخلي كش��ور و ش��وراها در مجلس خاطرنشان 
كرد: چند س��ال پيش قرار بود آزادسازي سهام عدالت 
صورت بگيرد، اما هنوز دولت اقدام عملي در اين زمينه 
انجام نداده اس��ت.وي ادام��ه داد: روند فعلي مديريت 
سهام عدالت كاملًا غيرشفاف است و همين امر زمينه 
سوءاستفاده‌هاي احتمالي را فراهم كرده است. هر چقدر 
اين روند از شفافيت بيشتري برخوردار شود، منافع مردم 
بيشتر تأمين مي‌شود.اين نماينده مجلس خاطرنشان 
كرد: آزادسازي سهام عدالت علاوه بر اينكه به افزايش 
مشاركت واقعي مردم در اقتصاد مي‌انجامد، در راستاي 
تحقق اقتصاد مقاومتي است و مردمي شدن اقتصاد را به 
دنبال دارد.بيات گفت: در اقتصاد مقاومتي نقش مردم 
در اقتصاد پررنگ است و از ظرفيت آنها استفاده مي‌شود. 
آزادسازي سهام عدالت نيز به بالا رفتن نقش مردم در 
اقتصاد مي‌انجامد كه موضوع مهمي است.وي ادامه داد: 
سهام عدالت حق مردم است و دولت نبايد اين حق را از 
آنها بگيرد و مديريتش را به صورت دولتي انجام دهد. بايد 
افراد اختيار سهام عدالت خودشان را داشته باشند. شايد 
فردي نياز داشته باشد كه سهام عدالتش را بفروشد و از 
آن استفاده كند.اين نماينده مجلس خاطرنشان كرد: 
البته حاكميت مي‌تواند با اعمال سياست‌هاي صحيح 
نقش تنظيم‌گري خودش را انجام دهد و سياست‌ها را به 
سمتي ببرد كه افراد سهام عدالت‌شان را حفظ كنند. مثلًا 
ايجاد امكان استفاده از سهام عدالت به عنوان يك ابزار 
وثيقه و اعتبار مي‌تواند كمك‌كننده باشد. اما دولت حق 
ندارد اين دارايي را نزد خودش نگه دارد و اختيار مردم را 
براي مديريت آن سلب كند.بيات گفت: آزادسازي سهام 
عدالت به عدالت اجتماعي نزديك‌تر است. زيرا وقتي اين 
اقدام صورت بگيرد، سود سهام عدالت واقعي‌تر مي‌شود 
و افراد مي‌توانند از آن بهره ببرند. الان مردم هيچ اختياري 
در مورد دارايي‌ خودشان ندارند.وي ادامه داد: آزادسازي 
سهام عدالت به افزايش نظارت و كنترل مي‌انجامد. در 
شرايط فعلي شفافيتي وجود ندارد و نمي‌توان بر روند 
مديريت س��هام عدالت نظارت كرد. وقتي آزادسازي 
صورت بگيرد، واسطه‌ها حذف مي‌شوند و كنترل امور 
بيشتر مي‌شود.اين نماينده مجلس در پايان تأكيد كرد: 
هر اقدامي كه در راس��تاي كاهش نقش تصدي‌گري 
دولت باشد و به خصوصي‌سازي منجر شود، مورد تأييد 

است و منافع مردم را بيش از پيش تأمين مي‌كند.

خداحافظي با بروكراسي 
كاغذي در بورس

نبض بورس| تس��هيل فرآيند‌هاي مال��ي و كاهش 
بروكراسي اداري، همواره يكي از مطالبات اصلي فعالان 
بازار س��رمايه و س��هامداران خرد بوده است. در همين 
راستا، ش��ركت س��پرده‌گذاري مركزي اوراق بهادار و 
تسويه وجوه )سمات( با بازطراحي چرخه سنتي توزيع 
سود، بستر جديدي را براي واريز آنلاين و مكانيزه سود 
ناشران فراهم كرده است. آغاز اين طرح با مشاركت دو 
ناش��ر »پگاه فارس« و »گروه س��رمايه‌گذاري لقمان« 
نشان‌دهنده اراده بازار سرمايه براي گذار كامل به سمت 
نظارت ديجيتال و حذف خطا‌هاي انساني است.محمد 
باغستاني، مديرعامل شركت سپرده‌گذاري مركزي با 
اشاره به آغاز توزيع مكانيزه سود دو ناشر از ابتداي هفته 
جاري، گفت: توسعه اين سازوكار، گام مهمي در گسترش 
خدمات غيرحضوري بازار سرمايه است و مي‌تواند دريافت 
سود سهام را براي ميليون‌ها سهامدار سريع‌تر، آسان‌تر و 
شفاف‌تر كند.باغستاني اظهار كرد: شركت سپرده‌گذاري 
مركزي با همكاري ناش��ران، توسعه پرداخت مكانيزه 
سود را با هدف تسهيل خدمات به سهامداران و كاهش 
فرآيند‌هاي حض��وري دنبال مي‌كند. آغ��از پرداخت 
مكانيزه سود توس��ط دو ناشر )ش��ركت پگاه فارس و 
گروه سرمايه‌گذاري لقمان(، آغاز اجراي گسترده‌تر اين 
خدمت در بازار س��رمايه است و انتظار مي‌رود به‌تدريج 
ساير ناش��ران نيز به اين فرآيند ملحق شوند. وي افزود: 
چرخه سنتي توزيع سود كه سال‌ها متكي بر فرآيند‌هاي 
دستي و بروكراسي كاغذي بود، با هدف حذف خطاي 
انساني، ارتقاي شفافيت و شتاب‌بخشي به واريز دارايي 
سهامداران، به‌طور كامل بازطراحي و ديجيتالي شده و 
ناشران بورسي از اين پس بر بستر درگاه يكپارچه ذينفعان 
بازار سرمايه )دارا( به صورت مكانيزه عمليات پرداخت 
را مديريت مي‌كنند.مديرعامل سپرده‌گذاري مركزي 
گفت: در سال ۱۴۰۴ بيش از ۱۴۲ هزار ميليارد تومان 
سود ناشران، بر اساس اطلاعات سجام، به حساب بيش 
از ۵۴ ميليون سهامدار واريز شد. اين تجربه نشان مي‌دهد 
كه استفاده از زيرساخت‌هاي مكانيزه، ظرفيت لازم براي 
ارايه خدمات گسترده و مطمئن‌تر را به سهامداران فراهم 
مي‌كند. باغس��تاني ادامه داد: توسعه پرداخت مكانيزه 
سود، علاوه بر تسهيل دريافت سود براي سهامداران، به 
ناشران نيز كمك مي‌كند فرآيند پرداخت را با سرعت، 
دقت و شفافيت بيشتري انجام دهند و گزارش‌گيري و 
نظارت بر اجراي آن نيز س��اده‌تر مي‌شود.وي در پايان 
تأكيد كرد: توس��عه خدمات غيرحضوري همچنان از 
اولويت‌هاي شركت سپرده‌گذاري مركزي است و اين 
شركت تلاش مي‌كند با همكاري ناشران و ساير اركان 
بازار سرمايه، دامنه خدمات مكانيزه خود را گسترش دهد 
تا سهامداران بتوانند خدمات مورد نيازشان را با سهولت و 

اطمينان بيشتري دريافت كنند .

آينده بورس؛ارزندگي
 در اوج ابهام

كم��ال خان��زاده - مديرعامل كارگ��زاري پويش البرز 
نوشت: در شرايط فعلي، مهم‌ترين متغير اثرگذار بر بازار 
سرمايه، ريس��ك‌هاي سيستماتيك و به‌ويژه وضعيت 
جنگ و تنش‌هاي منطقه‌اي است؛ متغيري كه در حال 
حاضر سهمي بس��يار بالاتر از عوامل كلاسيك تحليل 
بنيادي و تكنيكال در جهت‌دهي به بازار دارد. ارزيابي‌ها 
نشان مي‌دهد اين عامل در شرايط كنوني حدود ۶۰ تا 
۷۰ درص��د وزن تصميم‌گيري فعالان ب��ازار را به خود 
اختصاص داده و به دليل نامش��خص بودن چشم‌انداز 
آن، فضاي احتياط و عدم‌قطعي��ت بر معاملات حاكم 
شده است. بر اس��اس برآوردهاي موجود، در افق هفت 
تا هشت ماه آينده نيز امكان ترسيم تصوير دقيق از پايان 
يا تداوم اي��ن وضعيت وجود ن��دارد.از منظر ارزندگي، 
بازار سهام در سطوحي بس��يار پايين ارزيابي مي‌شود. 
ارزش دلاري بازار س��رمايه كش��ور در مقاطعي به زير 
۹۰ ميليارد دلار رس��يده اس��ت؛ به‌ويژه در صورتي كه 
برخي هلدينگ‌ها و دارايي‌هاي تكراري از محاس��بات 
كنار گذاشته شوند. اين رقم در مقايسه با اندازه اقتصاد 
ملي، نسبت بسيار محدودي را نشان مي‌دهد. در همين 
چارچوب، بازار سرمايه ايران در قياس با بازارهاي دارايي 
مانند مس��كن و خودرو، همچنان از ارزان‌ترين بازارها 
به ش��مار مي‌رود و از منظر نس��بت ارزش بازار به توليد 
ناخالص داخلي، فاصله قابل‌توجهي با كشورهاي منطقه، 
اقتصاده��اي نوظهور و بازارهاي توس��عه‌يافته دارد.در 
بخش درون‌صنعتي نيز شركت‌هاي بورسي تحت فشار 
جدي قرار دارند. تحريم‌هاي سنگين، محدوديت‌هاي 
فناورانه و جهش‌هاي ش��ديد ارزي طي سال‌هاي اخير 
موجب شده‌اند بسياري از صنايع كشور از نظر نوسازي 
تجهيزات، دسترسي به فناوري روز و توسعه زيرساخت‌ها 
با عقب‌ماندگي قابل‌توجه مواجه شوند. برآوردها نشان 
مي‌دهد احداث يا بازسازي واحدهايي مانند پالايشگاه‌ها، 
كارخانه‌هاي سيمان و ساير صنايع بزرگ، امروز نيازمند 
منابع ارزي بس��يار بالايي است؛ در حالي كه ارزش بازار 
بسياري از اين شركت‌ها در بورس تنها بخش كوچكي 
از هزينه جايگزيني آنها را پوشش مي‌دهد. اين موضوع 
بيانگر محدوديت جدي اقتصاد كش��ور در تأمين ارز، 
فناوري و سرمايه‌گذاري خارجي است.هم‌زمان، تورم 
مزمن و رشد نرخ ارز در سال‌هاي اخير، ساختار كل اقتصاد 
و بازار سرمايه را تحت تأثير قرار داده است. در اين شرايط، 
تورم در برخي مقاطع حتي از رش��د نرخ ارز نيز پيشي 
گرفته و فشار قابل‌توجهي بر هزينه‌هاي توليد و قيمت 
كالاها وارد كرده است. انتظار مي‌رود در سال جاري نيز 
سطح عمومي قيمت‌ها در محدوده‌هاي بالا باقي بماند 
و در برخي بخش‌ها، به‌ويژه كالاهاي مصرفي، غذايي و 
اساسي، رشد قيمتي قابل‌توجهي ثبت شود. اين وضعيت 
از يك‌سو هزينه تمام‌شده شركت‌ها را افزايش مي‌دهد 
و از س��وي ديگر، موجب رش��د ريالي ف��روش و درآمد 
شركت‌هاي بورسي مي‌ش��ود.در نتيجه، گزارش‌هاي 
فصلي شركت‌ها نيز عمدتاً با رشد درآمدي همراه بوده 
است. در بس��ياري از صنايع، افزايش فروش هم‌راستا با 
تورم يا حتي فراتر از آن ب��وده و در صنايعي مانند دارو، 
غذا، سيمان و برخي گروه‌هاي مشابه، اين اثر به‌صورت 
ملموس‌تري مشاهده شده است. به همين دليل، بخش 
مهمي از رشد سود اس��مي شركت‌ها و افزايش قيمت 
سهام، بيش از آنكه ناش��ي از رونق واقعي باشد، حاصل 
رشد نرخ‌ها و تورم است.با وجود اين شرايط، بازار سرمايه 
همچنان در محدوده ارزنده ارزيابي مي‌شود و نسبت‌هاي 
قيمتي آن نشان‌دهنده گراني قابل‌توجه نيست. در صورت 
كاهش ريسك‌هاي سياسي و شكل‌گيري نوعي ثبات 
يا تفاهم در فضاي كلان، امكان رشد شاخص بورس تا 
سطوح حدود ۷.۵ ميليون واحد تا پايان سال وجود دارد. 
با اين حال، تداوم رش��د پايدار بازار در نهايت به افزايش 
ظرفيت توليدي كش��ور، ارتقاي زيرساخت‌ها و بهبود 
شرايط سرمايه‌گذاري وابسته است؛ موضوعي كه كمبود 
آن در س��ال‌هاي اخير، خود را در قالب ناترازي برق، آب 

و ساير كمبودهاي ساختاري اقتصاد نشان داده است.

»تعادل« گزارش مي‌دهد

بورس در برزخ ارزندگي

نقشه راه سرمايه‌گذاري در بازار بحران‌زده
در حالي كه سايه س��نگين ريسك‌هاي سيستماتيك و 
تنش‌هاي منطقه‌اي بر اتمسفر معاملات تالار شيشه‌اي 
سنگيني مي‌كند، بررسي متغيرهاي بنيادي نشان‌دهنده 
ارزندگي تاريخي بسياري از نمادهاي بورسي است.ا حسان 
باقري، كارشناس بازار سرمايه به تشريح دقيق سناريوهاي 
پيش‌روي بازار س��رمايه پرداخته است. وي معتقد است 
هرچند تحولات ژئوپليتيك ترمز بازار را كش��يده، اما اين 
وضعيت يك فرصت طلايي ب��راي خريدهاي تدريجي و 
تشكيل پرتفوي ميان‌مدت را فراهم آورده است؛ فرصتي 
كه با كاهش تنش‌ها، ممكن است به سرعت از دسترس 
سرمايه‌گذاران خارج ش��ود.بازار سرمايه ايران در ماه‌هاي 
اخير بيش از آنكه از متغيرهاي خرد اقتصادي يا گزارش‌هاي 
مالي ش��ركت‌ها اثر بپذيرد، تحت تأثير متغيرهاي كلان 
سياسي و ريسك‌هاي سيستماتيك بيروني قرار داشته 
است. حسان باقري با تأكيد بر اين موضوع، كليد قفل كنوني 
معاملات را در كاهش تنش‌هاي منطقه‌اي مي‌دانه.به گفته 
وي، مهم‌ترين عامل اثرگذار بر بازار در شرايط فعلي، ميزان 
ريسك ناش��ي از تنش‌ها و تحولات ژئوپليتيك است. در 
واقع، ابهام‌زدايي از فضاي سياسي و ايجاد يك ثبات نسبي 
در اقتصاد كلان، پيش‌شرط اصلي بازگشت اعتماد به تالار 
شيشه‌اي است. با فروكش كردن اين موج از ريسك‌هاي 
غيرسيستماتيك، ريسك كل بازار كاهش يافته و اين امر 
مس��تقيماً خود را در رش��د حجم و ارزش معاملات خرد 
نشان خواهد داد.تحليلگران معتقدند نقدينگي سرگردان 
در كشور همواره به دنبال پناهگاهي امن است و در صورت 
برقراري آرامش نسبي، بورس به دليل عقب‌ماندگي از ساير 
بازارهاي موازي، مقصدي جذاب براي اين منابع خواهد بود.

   تفاوت معنادار قيمت با ارزش ذاتي
يك��ي از پارادايم‌ه��اي مهمي ك��ه اين مدير ارش��د 
س��رمايه‌گذاري به آن اش��اره مي‌كند، شكاف عميق 
ميان ارزش ذاتي شركت‌ها و قيمت معاملاتي آنها در 
تابلو اس��ت. بررسي‌ها نشان مي‌دهد نسبت قيمت به 
سود )P/E( كل بازار و بسياري از تك‌نمادهاي بزرگ 
و بنيادي، به محدوده‌هايي رس��يده است كه از منظر 
تاريخي بس��يار ارزنده ارزيابي مي‌شود.باقري در اين 
خصوص تصريح مي‌كند: ش��رايط فعل��ي بازار بيش 
از آنكه ناش��ي از ضعف بنيادي ش��ركت‌ها يا كاهش 
س��ودآوري آنها باشد، ناش��ي از رفتارهاي احتياطي 
ش��ديد معامله‌گران و ه��راس از اخبار ناخوش��ايند 
است. واقعيت‌هاي آماري نشان مي‌دهند بسياري از 
ش��ركت‌هاي بزرگ بورس��ي از نظر ارزش دارايي‌ها، 

ظرفيت سودآوري و جريان نقدي در وضعيت بسيار 
مطلوبي قرار دارند.تجربه تاريخي بورس تهران نشان 
داده است كه بازار سرمايه همواره به ريسك‌ها واكنش 
س��ريع و بيش‌از‌ح��د )Overreaction( نش��ان 
مي‌دهد، اما به همان سرعت نيز پس از رفع ابهامات، 
قيمت‌ها مسير برگشت به س��مت ارزش ذاتي را طي 
مي‌كنند. در اين فاز برگش��تي، ب��ازار معمولًا فرصت 

ورود در قيمت‌هاي كف را به جاماندگان نخواهد داد.

    پناهگاه‌هاي ريالي بورس
در دوران نااطميناني و تش��ديد تحريم‌ه��ا يا تنش‌هاي 
منطقه‌اي، استراتژي چيدمان پرتفوي اهميت دوچنداني 
پيدا مي‌كند. باقري معتقد است در شرايط تورمي و زماني 
كه ابهامات بالا است، شركت‌هايي با محوريت بازار داخلي 
و درآمدهاي ريالي، جذابيت بيشتري براي سرمايه‌گذاران 
دارند.دليل اين امر ساده است؛ سودآوري و زنجيره تأمين 
اين صنايع وابستگي بسيار كمتري به مقاصد صادراتي، 
قيمت‌هاي جهاني، هزينه‌هاي حمل‌ونقل بين‌المللي و 

چالش‌هاي برگشت ارز حاصل از صادرات دارد.

    صنايع پيشرو با محوريت بازار داخلي
صنعت داروسازي: تقاضاي پايدار، انعطاف در قيمت‌گذاري 
به دليل ماهيت استراتژيك كالا و وابستگي پايين به بازارهاي 
صادراتي.صنعت سيمان: برخورداري از بازار مصرف داخلي 
قوي به دليل پروژه‌هاي عمراني و ساخت‌وس��از، همراه با 

هزينه حمل بالا كه آن را از رقابت خارجي مصون مي‌سازد.
صنايع غذايي و كش��اورزي: چسبندگي شديد تقاضا به 
نيازهاي اساس��ي جامعه كه باعث مي‌ش��ود درآمد اين 
شركت‌ها حتي در ركودهاي عميق اقتصادي نيز با چالش 
جدي مواجه نشود.اين گروه‌ها نه تنها ثبات و جريان نقدي 
پايداري را به سبد سرمايه‌گذاران تزريق مي‌كنند، بلكه به 
عنوان يك س��پر تورمي عمل كرده و ريسك سقوط‌هاي 

ناگهاني را به حداقل مي‌رسانند.

    نگاهي به متغيرهاي جهاني
در سوي ديگر بازار، صنايع كاموديتي‌محور و صادراتي قرار 
دارند. گروه معدني و فلزي و همچنين شركت‌هاي پالايشي، 
موتورهاي اصلي سودآوري بازار سرمايه به شمار مي‌روند. 
حسان باقري با نگاهي واقع‌بينانه به اين صنايع مي‌گويد: 
سهام پالايش��ي و معدني در قيمت‌هاي فعلي از جذابيت 
بنيادي مناسبي برخوردارند. با اين حال، سرمايه‌گذاري 
در اي��ن بخش بايد با در نظر گرفتن متغيرهاي ريس��ك 
پيش برود. براي مثال، صنعت پالايش پتانسيل بالايي براي 
رشد دارد، اما تحقق اين پتانسيل نيازمند فروكش كردن 
تحولات ژئوپليتيك و ثب��ات در زنجيره تأمين و صادرات 
است.گزارش‌هاي عملكرد سه ماهه اول شركت‌ها نيز مويد 
اين است كه بسياري از شركت‌هاي فلزي، معدني و پالايشي 
توانسته‌اند با وجود قطعي برق و چالش‌هاي انرژي، سطوح 
سودآوري خود را حفظ كنند. سرمايه‌گذاران بايد با تحليل 
حاشيه سود، ساختار بدهي و برنامه‌هاي توسعه هر شركت، 

به صورت كاملًا گزينش��ي )Stock Picking( اقدام به 
خريد اين دست سهام كنند.بخش عمده‌اي از آسيب‌هاي 
وارده به بدنه بازار سرمايه در سال‌هاي اخير، ناشي از خروج 
يا رفتارهاي توده‌وار و هيجاني س��رمايه‌گذاران خرد بوده 
است. مدير س��رمايه‌گذاري هلدينگ اميد معتقد است 
بورس در شرايط فعلي قطعاً يكي از بهترين گزينه‌ها براي 
سرمايه‌گذاران خرد است، به ش��رط آنكه قواعد بازي در 
بحران را رعايت كنند.وي چند اصل كليدي را براي حضور 
سرمايه‌گذاران خرد برمي‌شمارد: نخست خريد تدريجي و 
پله‌اي )DCA( وارد كردن تمام نقدينگي در يك نقطه و در 
يك روز، بزرگ‌ترين اشتباه است. با توجه به نوسانات بالا، 
خريدها بايد در بازه‌هاي زماني مختلف و در چند مرحله 
انجام شود تا متوسط قيمت خريد تعديل گردد.تنوع‌بخشي 
پرتفوي؛ تمركز روي يك تك‌سهم يا يك صنعت خاص در 
شرايط بحران خطرناك است. پرتفوي بهينه بايد تركيبي 
از صنايع ريالي دفاعي )مانند دارو و غذا(، فلزات اساسي و 
در صورت بهبود ش��رايط، صنايع پالايشي باشد. استفاده 
از ابزارهاي غيرمس��تقيم؛ سرمايه‌گذاراني كه تخصص يا 
زمان كافي براي پايش روزانه بازار را ندارند، بايد به سمت 
صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري هدايت شوند. تنوع‌بخشي به 
دارايي‌ها از طريق صندوق‌هاي درآمد ثابت )براي بخش 
كم‌ريس��ك پرتفوي(، صندوق‌هاي س��هامي، مختلط و 
صندوق‌هاي كالايي )مثل صندوق‌هاي طلا( بهترين راهكار 

مديريت ريسك است.

    چشم‌انداز آينده
در نهاي��ت، برايند اظهارات مدير س��رمايه‌گذاري گروه 
مديريت س��رمايه‌گذاري اميد نش��ان مي‌دهد كه بازار 
سرمايه در يك نقطه عطف تاريخي ايستاده است. هرچند 
هراس از آينده مانع حركت نقدينگي به س��مت س��هام 
مي‌شود، اما واقعيت‌هاي بنيادي اقتصاد ايران، به ويژه نرخ 
تورم و رشد نقدينگي، دير يا زود خود را در قيمت دارايي‌ها 
منعكس خواهد كرد. باقري گزارش خود را با يك هشدار 
مهم به پايان مي‌برد: سرمايه‌گذاراني كه با ديد ميان‌مدت 
و بلندمدت وارد بازار مي‌شوند، اكنون بهترين فرصت را 
براي شكار سهام ارزنده در قيمت‌هاي بسيار پايين دارند. 
زماني كه ريسك‌هاي سياسي برطرف شوند و جو عمومي 
بازار تغيير كند، سرعت رشد قيمت‌ها چنان بالا خواهد بود 
كه فرصت تشكيل پرتفوي در اين قيمت‌هاي جذاب ديگر 
تكرار نخواهد شد. از اين رو، اجتناب از رفتارهاي هيجاني 
و تمركز بر تحليل‌هاي بنيادي، رمز عبور موفقيت‌آميز از 

شرايط فعلي بورس تهران است.


