
ش��اخص كل بورس بالاخره توانست وارد محدوده ۶ 
ميليوني شود، به بيان ديگر ركورد شاخص بالاخره و 
پيش از ورود به شهريورماه شكست و روز تاريخي بورس 

تهران رقم خورد.
طي هفته‌هاي گذشته شاهد بوديم كه شاخص كل در 
تلاش براي ورود به محدوده ۶ ميليون واحدي بود؛ اما 
هربار با شكست مواجه مي‌شد و روز گذشته با افزايش 

نقدينگي توانست قله ۶  ميليوني را فتح كند. 
نكته اساسي اينجاست كه باوجود رشد شاخص كل 
بورس و ركوردشكني آن همچنان ارزش دلاري بازار 
پايين است. بررسي آمارها نشان مي‌دهد كه درحال 
حاض��ر ارزش دلاري بازار س��رمايه در محدوده ۱۲۲ 
ميليارد دلار اس��ت و اين ارزش در مقايسه با سال‌ها 
و ماه‌هاي گذشته است. به بيان ساده‌تر درست است 
باوجود رش��د ش��اخص و رس��يدن آن به محدوده ۶ 

ميليوني، ارزش دلاري بازار رشد نكرده است.
پايين‌بودن ارزش دلاري بازار سيگنال مناسبي براي 
رش��د ادامه نيس��ت و حتي براي كارشناسان عقيده 
دارند كه اين موضوع مي‌تواند در ميان‌مدت شاخص 
را اصلاحي س��ازد. البته گروه ديگري از كارشناسان 
معتقدند كه اين موضوع روي رش��د بازار اثر ندارد. به 
هر ترتيب در اولين روز كاري هفته شاخص كل بورس 
توانس��ت باوجود تمامي ف��راز و فرودها به محدوده ۶ 

ميليون واحدي برسد.
معاملات بورس تهران در روز شنبه ۳۱ مرداد ۱۴۰۵ 
در شرايطي به پايان رسيد كه موج صعودي بازار سهام 
همچنان ادامه داش��ت و ش��اخص‌هاي اصلي بورس 
رشد قابل‌توجهي را به ثبت رساندند. هرچند افزايش 
عرضه‌ها در ادامه بازار، بخشي از رشد اوليه نماگر اصلي 
بازار را كاهش داد. بااين‌حال، عقب‌نشيني شاخص در 
نيمه دوم معاملات به‌اندازه‌اي نبود كه بتواند مس��ير 

صعودي بازار را تغيير دهد.
در پايان معاملات روز شنبه، شاخص كل بورس تهران 
با افزايش ۱۰۸ هزار و ۸۶۲ واحدي، معادل ۱.۸۳ درصد 
رشد كرد و در ارتفاع ۶ ميليون و ۶۱ هزار و ۵۴۶ واحد 
قرار گرفت. اين رشد قابل‌توجه نشان مي‌دهد بازار سهام 
همچنان از صعودي قدرتمندي برخوردار است و تقاضا 

در بخش عمده‌اي از نمادها بر عرضه‌ها غلبه دارد.
شاخص كل در ابتداي معاملات با سرعت بيشتري در 
مسير صعود حركت كرد و توانست از كانال ۶ ميليون 
واحد عبور كند. با نزديك‌شدن شاخص به سطوح بالاتر، 
بخشي از معامله‌گران اقدام به شناسايي سود كردند و 
همين موضوع موجب افزايش عرضه‌ها و عقب‌نشيني 
نسبي نماگر اصلي بازار شد. بااين‌حال، اين كاهش در 
مقايسه با رش��د بيش از ۱۰۸ هزارواحدي شاخص، 
محدود بود و در نهايت ش��اخص كل توانست جايگاه 

خود را در كانال جديد حفظ كند.
در معاملات روز اخير، ش��اخص هم‌وزن نيز همگام با 
شاخص كل حركت كرد و تصويري مثبت از وضعيت 
عمومي بازار ارايه داد. اين شاخص با افزايش ۳۰ هزار 
و ۷۷۷ واحدي، معادل ۱.۸۲ درصد رشد، به رقم يك 

ميليون و ۷۱۷ هزار و ۶۸۳ واحد رسيد.
نزديكي ميزان رش��د شاخص كل و شاخص هم‌وزن 
ازآن‌جهت اهميت دارد كه نشان مي‌دهد صعود تنها 
ب��ه نمادهاي بزرگ و شاخص‌س��ازي محدود نبوده 

است. افزايش همزمان ش��اخص هم‌وزن بيانگر آن 
اس��ت كه بخش قابل‌توجهي از نمادهاي كوچك و 
متوس��ط بازار نيز در مس��ير صعود قرار گرفته‌اند و 
جريان تقاضا در سطحي گسترده‌تر از چند صنعت 

بزرگ شكل‌گرفته است.
بررس��ي وضعيت تابلوي معاملات نيز اين موضوع را 
تاييد مي‌كن��د. در پايان بازار، ۷۲۱ نماد در محدوده 
مثبت معامله شدند و تنها ۹۹ نماد با كاهش قيمت 
مواجه شدند. همچنين ۴۳۶ نماد در صف خريد قرار 
داشتند، درحالي كه تعداد نمادهاي حاضر در صف 

فروش تنها ۱۹ مورد بود.
ارزش س��فارش‌هاي خري��د در پاي��ان معاملات روز 
شنبه به ۱۳ هزار و ۸ ميليارد تومان رسيد؛ در مقابل، 
ارزش س��فارش‌هاي فروش تنها ۵۴۵ ميليارد تومان 
ثبت شد. فاصله چشمگير ميان ارزش سفارش‌هاي 
خريدوفروش، در كنار تعداد بالاي نمادهاي مثبت و 
صف‌هاي خريد، نشان مي‌دهد كفه ترازوي معاملات 

همچنان به نفع خريداران سنگيني مي‌كند.

    ورود ۲،۶ همت پول حقيقي  به سهام
يكي ديگر از نش��انه‌هاي مهم معام�الت، ادامه ورود 
نقدينگي حقيقي به بازار س��هام بود. بر اس��اس آمار 
معاملات، در پايان بازار ۲ هزار و ۶۵۰ ميليارد تومان پول 
حقيقي وارد سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي 
ش��د. تداوم ورود پول حقيق��ي در روزهاي صعودي، 
از افزايش مش��اركت س��رمايه‌گذاران خرد و تقويت 

انتظارات مثبت نسبت به روند بازار حكايت دارد.
بااين‌حال، بررسي س��رانه معاملات حقيقي‌ها نكته 
ديگري را نيز نش��ان مي‌دهد. سرانه خريد حقيقي‌ها 
در معام�الت روز اخير ۸۹.۸ ميليون تومان و س��رانه 

فروش آنها ۹۶.۵ ميليون تومان بود. همچنين قدرت 
خريد حقيقي‌ها منفي ۱.۰۷ ثبت شد. به‌اين‌ترتيب، 
باوجود ورود خالص نقدينگي حقيقي و رشد قدرتمند 
ش��اخص‌ها، از نظر ميانگين ارزش معاملات هر كد، 

فروشندگان برتري نسبي داشتند.
البته اين موضوع به‌تنهايي نمي‌تواند نشانه‌اي از تضعيف 
تقاضا يا تغيير روند بازار به‌حس��اب مي‌آيد. زماني كه 
تعداد نمادهاي مثبت، حجم صف‌هاي خريد و ميزان 
ورود پول حقيقي در س��طح بالايي ق��رار دارد، منفي 
بودن قدرت خريد حقيقي‌ها مي‌تواند بيشتر ناشي از 
افزايش عرضه و شناسايي سود در برخي نمادها باشد. 
در مجموع، داده‌هاي معاملاتي اولين روز كاري هفته 

همچنان از برتري جريان تقاضا در بازار حكايت دارد.

    خروج نقدينگي صندوق‌هاي درآمد ثابت
در جريان معاملات روز شنبه، خروج سنگين نقدينگي 
از صندوق‌هاي درآمد ثابت نيز توجه معامله‌گران را به 
خود جلب كرد. بر اس��اس آمار موجود، ۶ هزار و ۶۷۱ 
ميليارد تومان پول از اين صندوق‌ها خارج شد؛ رقمي 
كه نش��ان‌دهنده جابه‌جايي قابل‌توج��ه منابع ميان 

گزينه‌هاي مختلف سرمايه‌گذاري است.
هم‌زماني رشد بورس با بازگشايي صندوق‌هاي طلا با 
رش��د حدود ۵ درصدي، مي‌تواند يكي از عوامل موثر 
بر تغيير مس��ير بخش��ي از نقدينگي باشد. در چنين 
شرايطي، س��رمايه‌گذاراني كه منابع خود را در اوراق 
ي��ا صندوق‌هاي درآم��د ثابت نگه��داري مي‌كنند، 
ممكن است براي اس��تفاده از فرصت‌هاي ايجادشده 
در بازار سهام و طلا، بخشي از دارايي خود را به سمت 
گزينه‌هاي ريس��كي‌تر منتقل كنند.بنابراين، خروج 
پول از صندوق‌هاي درآمد ثابت لزوما به معناي خروج 

سرمايه از فضاي بازارهاي مالي نيست؛ بلكه مي‌تواند 
نشانه‌اي از چرخش نقدينگي ميان بازارهاي مختلف 
باشد. افزايش تمايل سرمايه‌گذاران به سهام و طلا در 
صورت تداوم، مي‌تواند به رشد ارزش معاملات و تقويت 

روند صعودي  بازارهاي  دارايي منجر شود.

    ارزش معاملات  از ۳۱  همت  عبور كرد
ارزش معاملات سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي 
در پايان معاملات روز اخير به ۳۱ هزار و ۱۵۱ ميليارد 
تومان رسيد. حجم معاملات نيز ۶۰.۶ ميليارد سهم 
ثبت ش��د؛ ارقامي كه از گردش مناسب نقدينگي در 

بازار سهام حكايت دارد.
ثبت ارزش معام�الت بيش از ۳۱ هم��ت، ورود ۲.۶ 
همت پول حقيقي و باقي‌ماندن تعداد زيادي از نمادها 
در صف خريد، تصويري مثبت از وضعيت بازار ترسيم 
مي‌كند. هرچند افزايش عرضه‌ها در نيمه دوم معاملات 
نشان داد برخي معامله‌گران در سطوح فعلي به دنبال 
شناسايي س��ود هس��تند، اما قدرت تقاضا توانست 

شاخص كل را در كانال ۶ ميليون واحد تثبيت كند.
به‌طوركل��ي ب��ورس ته��ران روز ش��نبه يك��ي را با 
قدرتمندترين و ركوردش��كن‌ترين رشدهاي خود به 
پايان رساند و توانست كام سهامداران را شيرين كند. 
از سوي ديگر رشد هم‌زمان دلار و اونس جهاني طلا، 
انتظارات تورم��ي را تقويت كرده و در كنار آن، فضاي 
مثبت بازار باعث ش��ده تقاضا در بورس افزايش پيدا 
كند. حالا شاخص كل با عبور از ۶ ميليون واحد، وارد 
ارتفاع تازه‌اي شده اس��ت؛ ارتفاعي كه مي‌تواند آغاز 
فصل جديدي براي بازار باشد، هرچند ماندگاري در 
اين سطوح به تداوم ورود نقدينگي و نبود ريسك‌هاي 

جديد بستگي دارد.
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رشد 16 درصدي نرخ خوراك 
گاز  پتروشيمي‌ها  در مردادماه

تسنيم| بررسي نرخ خوراك گاز پتروشيمي‌ها بر اساس 
فرمول تعيين‌شده نشان مي‌دهد ميانگين نرخ خوراك 
در مردادماه س��ال جاري به حدود 23 سنت به ازاي هر 
مترمكعب رسيده كه نسبت به ماه قبل رشد حدود 16 
درصدي را تجربه كرده اس��ت.نرخ اعلامي خوراك گاز 
پتروشيمي‌ها در تيرماه حدود 26 هزار و 600 تومان به 
ازاي هر مترمكعب بوده است. برآوردها نشان مي‌دهد با 
توجه به افزايش نرخ دلاري خوراك و رشد نرخ ارز، نرخ 
ريالي خوراك گاز در مردادماه مي‌تواند به حدود 34 هزار 
تومان برسد كه به معناي رشد حدود 28 درصدي نسبت 
به نرخ تيرماه اس��ت.در همين حال، روند نرخ خوراك 
گاز پتروشيمي‌ها در ماه‌هاي آينده علاوه بر قيمت‌هاي 
جهاني گاز، تحت تأثير نرخ ارز نيز قرار خواهد داشت.در 
صورتي كه قيمت گاز در اروپا طي دو فصل آينده افزايش 
پيدا كند، نرخ دلاري خوراك گاز پتروش��يمي‌ها نيز بر 
اساس فرمول مربوطه افزايش خواهد يافت. از سوي ديگر، 
با توجه به روند افزايشي نرخ ارز در مركز مبادله، احتمال 
افزايش نرخ ريالي خ��وراك در ماه‌هاي آينده نيز وجود 
دارد.افزايش نرخ خوراك گاز مي‌تواند به‌طور مستقيم بر 
ساختار هزينه‌اي شركت‌هاي پتروشيمي و ساير صنايع 
انرژي‌بر اثرگذار باشد. با اين حال، شدت اثرگذاري اين 
افزايش هزينه بر سودآوري شركت‌ها به وضعيت توليد، 
ميزان فروش و قيمت محصولات آنها در ماه‌هاي پيش‌رو 

بستگي خواهد داشت.

عرضه ۲۷۰ ميليون  سهم 
»منجيل« در  فرابورس

صداي بورس| در ادامه روند ورود شركت‌هاي دولتي 
و نيمه‌دولتي به بازار سرمايه، سهام شركت توليد نيروي 
برق س��بز منجيل روز سه‌شنبه ۳ شهريورماه ۱۴۰۵ در 
فرابورس ايران عرضه اوليه مي‌شود؛ رويدادي كه با ورود 
يك ش��ركت فعال در حوزه انرژي‌ه��اي تجديدپذير به 
بازار سرمايه، يكي از عرضه‌هاي مورد توجه شهريورماه 
خواهد بود.در اين عرضه مجموعا ۲۷۰ ميليون س��هم 
معادل ۹ درصد از كل س��هام ش��ركت به روش تركيبي 
و در دو مرحله در اختيار س��رمايه‌گذاران قرار مي‌گيرد. 
قيمت ارزش‌گذاري هر س��هم »منجيل« نيز ۱۴ هزار و 
۸۰ ريال تعيين شده است.در مرحله نخست، ۹۰ ميليون 
سهم معادل سه درصد از سهام شركت به سرمايه‌گذاران 
واجد شرايط شامل صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري سهامي، 
مختلط و درآم��د ثابت اختصاص مي‌يابد. اين مرحله به 
روش حراج انجام خواهد شد و سقف خريد براي هر كد 
معاملاتي يك ميليون و ۱۲۵ هزار سهم تعيين شده است.

در مرحله دوم، ۱۸۰ ميليون سهم معادل ۶ درصد از سهام 
شركت به ساير سرمايه‌گذاران حقيقي و حقوقي اختصاص 
خواهد يافت. اين بخش به روش قيمت ثابت انجام مي‌شود 
و ه��ر كد معاملاتي حداكثر امكان خريد ۳۶۰ س��هم را 
خواهد داش��ت.قيمت نهايي عرضه در اين مرحله نيز بر 
اساس قيمت كشف‌شده در مرحله نخست تعيين مي‌شود.

ميزان  واريز  سود مجامع
نبض بورس| ش��ركت‌هاي بورس��ي و فرابورسي كه 
اين هفته مجمع عمومي عادي س��الانه خود را برگزار 
كردند، درباره صورت‌هاي مالي س��الانه و ميزان سود 
نقدي )DPS( تصميم‌گيري كردند. در ادامه ميزان سود 
تقسيمي و زمان واريز سود نماد‌هايي كه مجمع برگزار 

كردند، آمده است.
    ش�گامرن: به ازاي هر سهم ۳۰ ريال سود تصويب 
شد. سود سهامداران حقيقي داراي كد سجام در تاريخ 
1405/۰۸/26 از طريق سامانه سجام به شماره حساب 

اعلام‌شده واريز خواهد شد.
    دپارس: به ازاي هر سهم ۳۲۶۵ ريال سود تصويب 
شد. سود سهامداران حقيقي داراي كد سجام در تاريخ 
1405/۰۹/25 از طريق سامانه سجام به شماره حساب 

اعلام‌شده واريز خواهد شد.
     اپرداز: به ازاي هر سهم ۱۵ ريال سود تصويب شد. 
سود س��هامداران حقيقي داراي كد س��جام در تاريخ 
1405/۰۸/28 از طريق سامانه سجام به شماره حساب 

اعلام‌شده واريز خواهد شد.
    كانس�ار: به ازاي هر سهم ۸۵۰ ريال سود تصويب 
شد. سود سهامداران حقيقي داراي كد سجام در تاريخ 
1405/۰۶/17 از طريق سامانه سجام به شماره حساب 

اعلام‌شده واريز خواهد شد.
    آسياتك: به ازاي هر سهم ۲۶۰ ريال سود تصويب 
شد. سود سهامداران حقيقي داراي كد سجام در تاريخ 
1405/۰۸/30 از طريق سامانه سجام به شماره حساب 

اعلام‌شده واريز خواهد شد.
    سفارس: به ازاي هر سهم ۳۲۵۰ ريال سود تصويب 
شد. سود سهامداران حقيقي داراي كد سجام در تاريخ 
1405/۰۸/30 از طريق سامانه سجام به شماره حساب 

اعلام‌شده واريز خواهد شد.
    فخ�وز: به ازاي هر س��هم ۸۲ ريال س��ود تصويب 
شد.سود سهامداران حقيقي داراي كد سجام در تاريخ 
1405/۰۹/10 از طريق سامانه سجام به شماره حساب 

اعلام‌شده واريز خواهد شد.
    كبافق: به ازاي هر س��هم ۱۵۸۳ ريال سود تصويب 
شد.سود سهامداران حقيقي داراي كد سجام در تاريخ 
1405/۰۸/27 از طريق سامانه سجام به شماره حساب 

اعلام‌شده واريز خواهد شد.
    وكار: ب��ه ازاي ه��ر س��هم ۱۶ ريال س��ود تصويب 
شد.سود سهامداران حقيقي داراي كد سجام در تاريخ 
1405/۰۶/01 از طريق سامانه سجام به شماره حساب 

اعلام‌شده واريز خواهد شد.
    گپارس: به ازاي هر س��هم ۱۹۵ ريال سود تصويب 
شد. سود سهامداران حقيقي داراي كد سجام در آبان 
۱۴۰۵ از طريق سامانه سجام به شماره حساب اعلام‌شده 

واريز خواهد شد.
    خكرمان: به ازاي هر سهم ۸۰۰ ريال سود تصويب 
شد. سود سهامداران حقيقي داراي كد سجام در تاريخ 
1405/۰۹/25 از طريق سامانه سجام به شماره حساب 

اعلام‌شده واريز خواهد شد.
    فنفت: به ازاي هر س��هم ۲۹۵ ريال س��ود تصويب 
شد. سود سهامداران حقيقي داراي كد سجام در تاريخ 
1405/۰۹/25 از طريق سامانه سجام به شماره حساب 

اعلام‌شده واريز خواهد شد.
    نش�ار: به ازاي هر س��هم ۱۵۰۰ ريال سود تصويب 
شد.سود سهامداران حقيقي داراي كد سجام در تاريخ 
1405/۱۰/15 از طريق سامانه سجام به شماره حساب 

اعلام‌شده واريز خواهد شد. 
    غنوش: به ازاي هر س��هم ۳۸ ريال س��ود تصويب 
شد. سود سهامداران حقيقي داراي كد سجام در تاريخ 
1405/۰۸/25 از طريق سامانه سجام به شماره حساب 

اعلام‌شده واريز خواهد شد.

ظرفيت‌هاي بازار سرمايه در 
تامين مالي شركت‌هاي ليزينگ

راديواقتصاد| وحيد روشن‌قلب، مدير نظارت بر بازار 
اوليه سازمان بورس و اوراق بهادار با اشاره به مهم‌ترين 
موانع موجود بر سر راه تامين مالي شركت‌هاي ليزينگ 
گف��ت: موضوعي كه در افزايش س��رمايه ليزينگ‌ها 
وجود دارد، فرايند رس��يدگي به موضوع پولشويي در 
اين نوع از شركت‌ها اس��ت.مدير نظارت بر بازار اوليه 
سازمان بورس و اوراق بهادار توضيح داد: بعد از اينكه 
شركت‌هاي ليزينگ از بانك مركزي مجوز مي‌گيرند، 
موضوع فرآيند افزايش سرمايه آنها بر اساس ضوابط 
مصوب پولشويي مورد بررسي قرار مي‌گيرد. در حال 
حاضر اين فرايند زمانبر است و باعث مي‌شود فرآيند 
افزايش س��رمايه از محل آورده نقدي و مطالبات اين 
شركت‌ها نسبت به بقيه شركت‌ها طولاني‌تر باشد و 
فرايند اضافه‌تري داش��ته باشد.روشن‌قلب ادامه داد: 
باید فرايندهاي بررس��ي در خواست افزايش سرمايه 
ش��ركت‌هاي ليزينگ با سرعت بيشتري طي شود تا 
آنها بتوانند سريع‌تر براي اجراي برنامه‌هاي توسعه‌اي 
اقدام كنند و فرآيند افزايش س��رمايه كاراتر شود.او با 
اشاره به ظرفيت‌هاي بازار سرمايه در حوزه تامين مالي 
شركت‌هاي ليزينگ گفت: ش��ركت‌هاي ليزينگ از 
طريق ابزارهاي بدهي هم مي‌توانند تامين مالي كنند، 
اما در سال‌هاي اخير شركت‌هاي ليزينگ كمتر سراغ 
اين نوع ابزارها رفته‌اند؛ به‌رغم اينكه در دهه ۹۰ چند 
شركت ليزينگ اقدام به انتشار اوراق مشاركت كرده 
بودند، اما عمدتا به دليل لزوم اخذ مجوز و ضوابط مربوط 
به سقف تامين مالي شركت‌ها، محدوديت‌هايي براي 
انتشار اوراق ايجاد كرده بود.مدير نظارت بر بازار اوليه 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار ادام��ه داد: اخيرا بانك 
مركزي ضوابط نظارت بر اين شركت‌ها را اصلاح كرده 
و امكان تامين مالي بيشتر اين شركت‌ها فراهم شده 
است.روشن‌قلب گفت: طيف كالاهايي كه شركت‌هاي 
ليزينگ تامين مالي مي‌كنند و به مشتريان مي‌فروشند، 
با ساختار معمول شركت‌هاي متقاضي انتشار اوراق در 
بازار سرمايه متفاوت است. اين كالاها به خود شركت 
منتقل نمي‌شود و عملا اين موضوع محدوديتي براي 
انتش��ار اوراق معمول در بازار سرمايه ايجاد مي‌كند.

او افزود: بيشتر شركت‌هاي ليزينگ در زمينه انتشار 
اي��ن اوراق، با توجه به نوع فعاليت خود و اينكه دارايي 
زيادي در اختيار ندارند، تا حدودي محدودتر هستند اما 
مي‌توان اوراق مناسب اين شركت‌ها را طراحي كرد تا در 
اين زمينه به افزايش تامين مالي شركت‌ها از طريق بازار 
سرمايه كمك شود.روشن قلب درباره اينكه آيا طراحي 
ابزار مالي جديد براي شركت‌هاي ليزينگ به عنوان يك 
پيشنهاد مطرح شده اس��ت يا در دستور كار قرار دارد، 
گفت: با همكاري سازمان بورس و صنعت ليزينگ، در 
زمينه ابزار جدي��د يا اصلاح و طراحي ابزارهاي موجود 
اقداماتي در حال انجام اس��ت تا اين شركت‌ها بتوانند 
متناسب با مدل كس��ب‌وكار خود، يعني تامين مالي 
مشتريان و خريد دارايي آنها، تامين مالي بيشتري داشته 
باشند.او افزود: اگر همه اين اتفاق‌ها بيفتد، مي‌توان انتظار 
داشت ظرفيت انتشار اوراق شركت‌هاي ليزينگ افزايش 
پيدا كند، چون اين ظرفيت در سال‌هاي اخير كاهش 
پيدا كرده است.او ادامه داد: با توجه به رشد قيمت‌ها، در 
حال حاضر مشتريان بعضي از صنايع براي خريد كالاها 
نياز به تأمين مالي دارند و افزايش تأمين مالي مي‌تواند 
به اين موضوع كمك كند و در واقع به بنگاه‌هاي توليدي 
نيز كمك شود.او در پاسخ به اين پرسش كه آيا سازمان 
بورس برنامه مشخصي براي كاهش زمان دريافت مجوز 
افزايش سرمايه ش��ركت‌هاي ليزينگ در دستور دارد، 
گفت: در مورد افزايش سرمايه، از سمت سازمان بورس 
محدوديتي وجود ن��دارد و قبلا ه��م فرآيندهاي اين 
شركت‌ها در سازمان با سرعت مناسبي پيش مي‌رفته 
و اكنون هم به همين صورت است.مدير نظارت بر بازار 
اوليه س��ازمان بورس و اوراق بهادار افزود: شركت‌هاي 
ليزينگ مي‌توانند فرآيند افزايش س��رمايه خود را به 
صورت موازي با بانك مركزي پيش ببرند تا زمان‌هاي 
مورد نياز بانك مركزي و سازمان بورس به هم اضافه نشود 
و بتوانند اين فرايندها را به صورت هم‌زمان انجام بدهند.

تامين مالي مسكن نيازمند ابزارهاي 
متنوع و مديريت ريسك است

حميد ياري، معاون سازمان بورس در نشستي با عنوان 
»آينده اقتص��اد و تامين مالي صنعت س��اختمان؛ از 
سياست‌گذاري تا س��رمايه‌گذاري و تعاون‌سازي« در 
همايش آينده صنعت س��اختمان اظهار داشت: بازار 
سرمايه ذاتا نقدشونده و تا حد زيادي كوتاه‌مدت است، 
در حالي كه بازار مس��كن، بازاري ناهمگن، پراكنده و 
بلندمدت است و اين تفاوت‌ها بايد هنگام اتصال دو بازار 
مورد توجه قرار گيرد.وي افزود: س��رمايه‌گذار در بازار 
سرمايه همواره امكان خروج و نقدشوندگي سرمايه را 
مدنظر قرار مي‌دهد و تجربه سال ۱۳۹۹ و شكل‌گيري 
صف‌هاي فروش، اهميت اين موضوع را به خوبي نشان 
داد.ياري با اشاره به چرخه‌هاي ركود و رونق بازار مسكن 
گفت: اين بازار در دوره‌هايي حدود ۱۲ تا ۱۶ فصل وارد 
ركود مي‌شود و دوره‌هاي رونق آن نيز حدود ۶ تا ۸ فصل 
ادامه دارد؛ بنابراين اين ويژگي بايد در طراحي ابزارهاي 
تامين مالي مورد توجه قرار گيرد.معاون سازمان بورس 
با اشاره به تجربه صندوق‌هاي زمين و ساختمان بيان 
داشت: در سال ۱۳۹۷ چهار صندوق در اين حوزه وجود 
داش��ت، اما با وجود توجيه‌پذيري اين ابزار، صندوق‌ها 
نتوانس��تند به مقياس مورد انتظار برسند.وي يكي از 
دلايل اين مساله را انتقال بخش قابل توجهي از ريسك‌ها 
به سرمايه‌گذار دانست و افزود: ريسك تامين زمين، اخذ 
مجوز و سرمايه‌گذاري از جمله ريسك‌هايي بود كه به 
سرمايه‌گذار منتقل شد و در نتيجه برخي پروژه‌ها حتي 
پس از ۱۰ سال نيز به پايان نرسيده‌اند.ياري تاكيد كرد: 
در طراحي ابزارهاي جديد بايد نحوه توزيع ريسك ميان 
سرمايه‌گذار، سازنده و ساير اركان پروژه مورد بازنگري 
قرار بگيرد.وي با اشاره به ابزارهاي صكوك اسلامي گفت: 
ناشران بخش مسكن اس��تقبال چنداني از اين ابزارها 
ندارند كه يكي از دلايل آن، مح��دود بودن پروژه‌هاي 
متنوع و بلندمدت بودن پروژه‌هاي مسكن است.ياري با 
اشاره به انتشار هزار ميليارد تومان اوراق رهن مسكن در 
سال ۱۳۹۹ افزود: استقبال از اين اوراق بعد از سال ۹۹ 
چندان قابل توجهي با توجه تغييرات نرخ وجود نداشت. 
پس يا دولت بايد ورود كند يا نرخ‌ها واقعي ش��وند.وي 
تاكيد كرد: براي هدايت منابع به س��مت فعاليت‌هاي 
مولد، مهار تورم ضروري اس��ت؛ زيرا در شرايط تورمي، 
نرخ‌هاي پايين جذابيت لازم را براي سرمايه‌گذار ايجاد 
نمي‌كند.معاون س��ازمان بورس با تاكي��د بر ضرورت 
بازارگردان��ي گفت: در طراح��ي ابزارهاي تامين مالي 
مسكن بايد امكان نقدش��وندگي به شكل جدي مورد 
توجه قرار بگيرد و حل اين موضوع مي‌تواند به افزايش 

استقبال از ابزارهاي مرتبط با بازار ملك كمك كند.

»تعادل«  بررسي مي‌كند

ركورد  تاريخي بورس شكست

شهريور  سخت بورس در  راه  است؟
بورس ته��ران در مردادماه ۱۴۰۵ عملكردي مثبت و 
قابل‌توجه را به اجرا گذاشت و پس از نوسان‌هاي ابتداي 

ماه، با تقويت تقاضا وارد مسير صعودي شد.
ش��اخص كل بورس كه در پايان تيرماه در محدوده ۴ 
ميليون و ۸۸۴ هزار واحد قرار داشت، در ادامه مرداد تا 
۲۰ مرداد به حدود ۵ ميليون و ۷۳۶ هزار واحد رسيد؛ 
به‌اين‌ترتيب بازدهي ش��اخص كل در اين بازه حدود 

۱۷.۵ درصد برآورد مي‌شود.
صعود ش��اخص كل بورس در نيمه مردادماه افزايش 
يافت؛ به‌طوري كه شاخص كل در يك هفته بيش از 
۶.۶ درصد رشد كرد و شاخص هم‌وزن نيز بازدهي ۷.۱ 
درصدي به ثبت رس��اند و هر دو نماگر به ركورد‌هاي 
تازه‌اي دست يافتند. پويان مظفري، كارشناس بازار 
سرمايه به نبض بورس گفت: به نظر مي‌رسد در حال 
حاضر شرايط سياسي تا حدودي به زيان بازار سرمايه 
عمل مي‌كند. يك��ي از دلايل اين موضوع، بلاتكليفي 
در روند مذاكرات و نبود چش��م‌انداز مش��خص براي 
رس��يدن طرفين به توافق اس��ت. اين وقفه و ابهام در 
فضاي سياس��ي، طبيعتاً مي‌توان��د بر تصميم‌گيري 
سرمايه‌گذاران نيز اثرگذار باشد. اين كارشناس بازار 
سرمايه ادامه داد: اگر بخواهيم شرايط را با ماه گذشته 
مقايسه كنيم، مردادماه بيشتر تحت‌تأثير ريسك‌هاي 
نظامي و احتمال حمله قرار داشت؛  اما به نظر مي‌رسد 

در شهريور، تركيب ريسك‌ها تغيير كرده است.
مظفري با اشاره به ريسك‌هاي بازار گفت: در شرايط 
فعلي، دو موضوع از اهميت ويژه‌اي برخوردار اس��ت. 
نخس��ت، احتمال تش��ديد محدوديت‌ها يا محاصره 
دريايي و دوم، وضعيت تعام�الت تجاري منطقه‌اي 
و اينكه كش��ور‌هايي مانند ام��ارات تا چه ان��دازه به 

همكاري‌هاي تجاري خود با ايران ادامه خواهند داد.
اين كارشناس بازار س��رمايه توضيح داد: طبيعتا در 
چنين شرايطي، ش��ركت‌هايي كه وابستگي بالايي 
به واردات م��واد اوليه دارند يا بخ��ش قابل‌توجهي از 
تجارت آنها از مسير‌هاي جنوبي كشور انجام مي‌شود، 
مي‌توانند بيشتر در معرض آسيب قرار بگيرند؛ بنابراين، 
س��رمايه‌گذاران در ش��هريور بايد به ميزان وابستگي 
ش��ركت‌ها به تجارت خارجي، واردات و مس��ير‌هاي 

دريايي توجه بيشتري داشته باشند.
وي تش��ريح كرد: به نظر مي‌رس��د ريسك نظامي در 
شهريور نسبت به ماه گذشته كاهش پيدا كرده است. 
نزديكي به انتخابات ميان‌دوره‌اي آبان‌ماه نيز مي‌تواند 

در كاهش احتمال اقدامات نظامي اثرگذار باشد.
مظفري تأكيد كرد: صنايعي كه در ماه‌هاي گذش��ته 
تحت‌تأثير نگراني‌هاي ناشي از تشديد تنش‌هاي نظامي 
قرار گرفته بودند، مي‌توانند شرايط بهتري پيدا كنند. 
براي مثال، گروه پالايشي درصورتي‌كه ابهامات مربوط 
به نرخ‌گذاري و قيمت‌گذاري آنها تعيين تكليف شود، 

مي‌تواند بار ديگر موردتوجه بازار قرار بگيرد.
اين كارشناس بازار س��رمايه ادامه داد: صنايع غذايي 
و سيماني در ماه گذش��ته از جمله گروه‌هايي بودند 
كه فش��ار فروش قابل‌توجهي را تجربه كردند. به‌ويژه 

صنعت غذايي، عملكرد ضعيف‌تري نسبت به بسياري 
از صنايع بازار داشت.وي اظهار كرد: بااين‌حال، انتظار 
نمي‌رود اين وضعيت در ش��هريور نيز به همان شدت 
ادامه داشته باشد؛ مگر اينكه بازار، ريسك‌هاي مربوط 
به محدوديت‌هاي تجاري و محاصره را بسيار جدي و 
عميق ارزيابي كند و نگراني از اختلال در تأمين مواد 
اوليه يا حتي توليد برخي محصولات در كشور افزايش 
يابد.به گفته اين فعال بورس، با توجه به شرايط فعلي، 
صنايع متكي بر تولي��د و مصرف داخلي مي‌توانند در 

شهريور از وضعيت بهتري برخوردار  باشند.

   كدام صنايع
در  شهريورماه  صعودي مي‌شوند؟

مظفري با اش��اره به اينكه كدام صنايع در شهريورماه 
صعودي مي‌ش��وند گفت: در ش��رايط فعلي، صنايع 
توليدمحور و متكي به بازار داخلي مي‌توانند موردتوجه 
بيش��تري قرار بگيرند. گروه‌هاي غذايي، س��يماني و 
حتي دارويي همچنان مي‌توانند گزينه‌هاي مناسبي 
باشند. همچنين ش��ركت‌هاي حمل‌ونقل داخلي و 
مجموعه‌هايي كه وابستگي كمتري به تجارت خارجي 
و مسير‌هاي جنوبي كش��ور دارند، مي‌توانند شرايط 

بهتري را تجربه كنند.
وي توضيح داد: فولادسازاني كه بخش عمده فروش 
آنها در بازار داخل انجام مي‌شود نيز مي‌توانند موردتوجه 
قرار بگيرند. در ميان گروه‌هاي بزرگ، پالايشي‌ها نيز 
در صورت تعيين تكليف مسائل مربوط به نرخ‌گذاري، 
ظرفيت جذب نقدينگي و بازگش��ت به كانون توجه 
بازار را دارند.اين كارشناس بازار سرمايه اظهار كرد: از 
سوي ديگر، با توجه به تحولات بازار‌هاي جهاني، سهام 
و شركت‌هاي مرتبط با طلا نيز مي‌توانند در فهرست 
گزينه‌هاي مورد اقبال بازار قرار بگيرند. در ش��رايطي 
كه فضاي جهاني و ريس��ك‌هاي سياسي و اقتصادي 
همچنان از طلا حمايت مي‌كنند، نماد‌هاي مرتبط با 
اين فلز گرانبها نيز مي‌توانند موردتوجه سرمايه‌گذاران 
قرار داشته باشند.وي تأكيد كرد: برخي سهام فولادي 
بزرگ نيز به دليل ارزندگي و فاصله‌اي كه از ساير سهام 
بازار گرفته‌اند، مي‌توانند عملكرد بهتري داشته باشند. 
گروه بانكي نيز از ديگر گزينه‌هايي است كه مي‌تواند در 

برخي مقاطع موردتوجه بازار قرار بگيرد.

    بازار  يكپارچه مثبت  مي‌شود؟
مظفري گفت: به نظر من، نمي‌توان انتظار داشت كه 
كليت بازار در شهريور به شكل يكپارچه روند صعودي 
قدرتمندي را تجربه كند. مردادماه براي بازار سرمايه 
ماه مناسبي بود، اما ش��رايط شهريور متفاوت است و 

سرمايه‌گذاران بايد انتخابي‌تر عمل كنند.
وي اظه��ار ك��رد: در واقع، يك ريس��ك كلان از بازار 
كم شده، اما ريس��ك ديگري به آن اضافه شده است. 
ريس��ك اقدام نظامي تا حدود زيادي به حاشيه رفته، 
اما در مقابل، يك ريس��ك اقتصادي ج��دي، به‌ويژه 
در ح��وزه محدوديت‌هاي تجاري و احتمال محاصره 

دريايي، به بازار افزوده شده است.اين كارشناس بازار 
سرمايه تأكيد كرد: ابهام اصلي نيز اينجاست كه بازار 
نمي‌داند اين شرايط تا چه زماني ادامه خواهد داشت و 
ريسك‌هاي موجود چه زماني برطرف مي‌شوند. همين 
ابهام مي‌تواند مانع از ش��كل‌گيري يك موج صعودي 
فراگير در تمام صنايع شود.وي گفت: به نظر مي‌رسد 
احتمال افت شديد و فراگير بازار در شهريور چندان بالا 
نيست، اما درعين‌حال نمي‌توان انتظار رشد قدرتمند 
و يكپارچه شاخص را نيز داشت. محتمل‌ترين سناريو 
اين است كه شاخص كل در محدوده ۶ ميليون واحد، با 
نوسانات مثبت و منفي حدود ۲۰۰ تا ۳۰۰ هزارواحدي 
حركت كند.اين كارش��ناس بازار س��رمايه ادامه داد: 
بنابراين، ش��هريور را مي‌توان ماهي متفاوت از مرداد 
دانست؛ ماهي كه در آن احتمالا انتخاب سهم اهميت 
بيشتري از خريد كلي بازار خواهد داشت. مظفري در 
نهايت گفت: در چنين فضايي، صنايع و شركت‌هاي 
متكي بر توليد و مصرف داخلي، شركت‌هاي كم وابسته 
به تجارت خارجي و برخي گروه‌هاي پالايشي، فولادي، 
بانكي و مرتبط با طلا مي‌توانند شانس بيشتري براي 

جلب‌توجه سرمايه‌گذاران داشته باشند.

   پيش‌بيني بورس شهريورماه  ۱۴۰۵
بهنام عليخاني، كارشناس بازار سرمايه گفت: بورس 
تهران ش��هريورماه را در ش��رايطي آغ��از مي‌كند كه 
شاخص كل پس از يك دوره صعود قدرتمند، خود را 
به محدوده ۶ ميليون واحد رسانده است؛ سطحي كه 
از نظر روان��ي و تكنيكي اهميت بالايي دارد و طبيعتا 
مي‌تواند با افزايش عرضه و شناسايي سود همراه شود. 
وي ادام��ه داد: بااين‌حال، رس��يدن ش��اخص به اين 
محدوده را نبايد به‌تنهايي به معناي پايان روند صعودي 
تلقي كرد. ساختار فعلي بازار بيشتر از آنكه نشانه پايان 
حركت باشد، مي‌تواند بيانگر ورود بورس به مرحله‌اي 
جديد از روند صعودي باشد؛ مرحله‌اي كه در آن رشد 
بازار احتمالا از حالت يكپارچه خارج شده و چرخش 
نقدينگي ميان صنايع و نماد‌ها نقش پررنگ‌تري پيدا 
مي‌كند.وي گفت: رش��د هم‌وزن به معناي مشاركت 
تعداد بيش��تري از نماد‌ها در روند صعودي اس��ت و 
مي‌تواند نشان دهد كه جريان نقدينگي صرفاً در چند 
سهم بزرگ متمركز نشده است؛ بنابراين در شهريور، 
يكي از مهم‌ترين س��يگنال‌هاي بازار نه‌فقط س��طح 
شاخص كل، بلكه نس��بت قدرت شاخص هم‌وزن به 

شاخص كل خواهد بود.
به گفت��ه اين فعال ب��ورس، در ش��رايطي كه قيمت 
بس��ياري از س��هم‌ها افزايش پيدا كرده، بازار بيش از 
گذش��ته به دنبال ش��ركت‌هايي خواهد بود كه رشد 
درآمد و س��ودآوري واقعي دارن��د و مي‌توانند برآورد 
سود س��الانه خود را افزايش دهند.وي تأكيد كرد: به 
همين دليل، P/E فوروارد در شهريور اهميت بيشتري 
از P/E گذشته‌نگر خواهد داشت. افزايش قيمت سهام 
الزاماً به معني افزايش ارزش‌گذاري نيست؛ اگر سود 
موردانتظار شركت‌ها نيز هم‌زمان افزايش پيدا كند، 

ممكن اس��ت P/E فوروارد حتي باوجود رشد قيمت 
سهم ثابت بماند يا كاهش پيدا كند.اين كارشناس بازار 
سرمايه ادامه داد: بنابراين در مرحله فعلي بازار بايد بين 
س��همي كه صرفاً به دليل افزايش تقاضا رشد كرده و 
 P/E سهمي كه رشد آن با افزايش سودآوري و كاهش
فوروارد پشتيباني مي‌شود، تفاوت قائل شد.عليخاني 
اظهار ك��رد: در چنين فضايي، گروه دارويي همچنان 
مي‌تواند يكي از گزينه‌هاي جذاب بازار باشد. افزايش 
نرخ فروش، رشد درآمد ماهانه و امكان بهبود حاشيه 
سود در بخشي از شركت‌هاي اين گروه، ظرفيت ادامه 
روند صعودي را ايجاد كرده است. اگر گزارش‌هاي مرداد 
و شهريور نيز اين روند را تأييد كنند، دارويي‌ها مي‌توانند 
بخشي از نقدينگي خارج‌ش��ده از صنايع رشدكردن 
را جذب كنند.وي ادامه داد: خودرويي‌ها نيز ش��رايط 
متفاوتي دارند. جذابيت اين گروه بيشتر از آنكه صرفاً 
به عملكرد جاري شركت‌ها وابسته باشد، به انتظارات 
مربوط به اصلاح ساختار مالي، افزايش نرخ محصولات، 
واگذاري دارايي‌ها، تغيير سياست‌هاي قيمت‌گذاري و 
ساير تصميمات اثرگذار بر آينده صنعت مربوط است. 
اين كارش��ناس بازار س��رمايه افزود: بنابراين خودرو 
مي‌تواند در ش��هريور همچنان يك گروه مهم از نظر 
جريان نقدينگي و انتظارات معامله‌گران باشد؛ هرچند 
در اي��ن گروه بايد فاصله مي��ان ارزش‌گذاري مبتني 
بر انتظارات و س��ودآوري واقعي ش��ركت‌ها را بادقت 

بيشتري در نظر گرفت.
عليخان��ي گف��ت: در كن��ار دارويي و خ��ودرو، گروه 
نيروگاهي و صنعت برق نيز مي‌تواند يكي از كانديدا‌هاي 
ادامه رشد باش��د. ناترازي برق و نياز اقتصاد كشور به 
افزايش ظرفيت توليد، موضوعي بلندمدت اس��ت و 
هرگونه تغيير در نرخ فروش برق، قرارداد‌هاي نيروگاه‌ها 
يا سياست‌هاي حمايتي مي‌تواند مستقيما بر انتظارات 
سودآوري اين شركت‌ها اثر بگذارد؛ بنابراين برخلاف 
صنايعي كه پس از رشد اخير نياز به استراحت دارند، 
نيروگاهي‌ها مي‌توانند در صورت تداوم اخبار بنيادي 
مثبت، همچنان ظرفيت جذب نقدينگي داشته باشند.

وي تأكيد كرد: از طرف ديگر، نبايد انتظار داشت تمام 
صنايع در شهريور هم‌زمان صعود كنند.عليخاني اظهار 
كرد: در نتيجه، س��ناريوي اصلي شهريور را مي‌توان 
»بازار مثبت با رشد انتخابي« تعريف كرد. شاخص كل 
پس از رسيدن به محدوده ۶ ميليون واحد، احتمالا براي 
تثبيت در اين سطح و سپس عبور از سقف‌هاي جديد 
تلاش خواهد كرد؛ اما مسير آن احتمالا مانند ماه‌هاي 
گذش��ته يكدس��ت نخواهد بود. اين كارشناس بازار 
سرمايه گفت: در مجموع، تا زماني كه شاخص كل بالاي 
محدوده‌هاي حمايتي مهم خود باقي بماند و شاخص 
هم‌وزن نيز ضعف جدي نشان ندهد، رسيدن شاخص 
به ۶ ميليون واحد را بيشتر بايد آغاز مرحله جديد بازار 
دانست تا پايان روند. انتظار مي‌رود در شهريور بخشي 
از صنايع بزرگ استراحت كنند و در مقابل، گروه‌هايي 
مانند نيروگاهي، دارويي و خودرو در كنار برخي صنايع 

عقب‌مانده، موتور‌هاي جديد رشد بازار باشند. 


