
ركوردشكني‌هاي شاخص كل بورس تهران همچنان 
ادامه دارد و بازار سهام هر روز در محدوده‌هاي جديدي 
قرار مي‌گيرد. روز سه‌ش��نبه نيز شاخص كل بورس 
تهران با ورود به محدوده ۷ ميليوني، ركورد جديدي را 

در كارنامه بازار سرمايه به ثبت رساند.
در همين حال، برخي كارشناسان عقيده دارند عوامل 
مختلفي در رش��د اخير بازار سهام نقش داشته‌اند. به 
اعتقاد اين گروه از كارشناسان، عرضه‌هاي اوليه اخير 
در كنار افزايش نرخ دلار در بازار آزاد و اثرگذاري آن بر 
نرخ دلار حواله، از‌جمله عواملي هستند كه به تقويت 

روند صعودي بورس تهران كمك كرده‌اند.
مجموع اين عوامل موجب ش��ده است بازار سهام در 
روزهاي اخير روندي مثبت و روبه‌رشد را تجربه كند و 
شاخص كل نيز با عبور از محدوده‌هاي مهم، ركوردهاي 

تازه‌اي را به ثبت برساند.
عبور ش��اخص كل بورس از كانال ۷ ميليون واحد را 
نمي‌توان صرفاً حاصل رشد چند نماد بزرگ دانست 
و بررسي روند معاملات در اين روز نشان مي‌دهد كه 
دس��ت‌به دس��ت هم دادن چند عامل باعث شده كه 
ش��اخص كل بورس روند صعودي و ادامه‌دار را تجربه 
كند. نخس��تين مورد تداوم ورود نقدينگ��ي به بازار 
سهام اس��ت. در معاملات روز اخير نزديك به ۴ هزار 
ميليارد تومان پول وارد سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي 
س��هامي ش��د؛ درحالي كه خروج بي��ش از ۴.۷ هزار 
ميليارد تومان پول از صندوق‌هاي درآمد ثابت نشان 
مي‌دهد بخشي از سرمايه‌ها همچنان در حال حركت 
به سمت دارايي‌هاي ريسكي‌تر است. به بيان ساده‌تر 
س��رمايه‌گذاران سود بيشتر را در قبال ريسك بيشتر 

قبول كرده‌اند.
از‌سوي ديگر، رش��د ۱.۸درصدي شاخص هم‌وزن در 
كنار رشد ۲.۴درصدي شاخص كل نشان مي‌دهد كه 
صعود بازار تنها به نمادهاي شاخص ساز محدود نبوده 
و بخش قابل‌توجهي از س��هام نيز در اين روند همراه 
شده‌اند. وجود ۵۱۱ صف خريد در برابر تنها ۱۸ صف 
فروش نيز تصويري از برتري جدي تقاضا ارايه مي‌دهد.

ادام��ه‌دار بودن روند صعودي بازار س��هام نيز بيش از 
هر چيزي به تداوم ورود نقدينگي، نرخ ارز، انتظارات 
تورمي و وضعيت متغيرهاي بنيادي شركت‌ها وابسته 
است. در كوتاه‌مدت، پس از چنين رشد قدرتمندي، 
افزايش عرضه و شناس��ايي سود كاملًا طبيعي است 
و حتي مي‌تواند به اصلاح‌هاي مقطعي منجر ش��ود؛ 
بنابراين نمي‌توان انتظار داش��ت شاخص بدون وقفه 

مسير صعودي را ادامه دهد.
بااين‌حال، تا زماني كه ارزش معاملات در سطوح بالا 
باقي بماند، جريان پول حقيقي معكوس نشود و تعداد 
صف‌هاي خريد به شكل محسوسي كاهش پيدا نكند، 
سناريوي غالب همچنان صعودي است. در واقع، ورود 
ش��اخص به كانال ۷ ميليون واحد مي‌تواند پايان يك 
موج صعودي نباشد، بلكه آغاز مرحله‌اي جديد باشد؛ 
البته مشروط به اينكه بازار بتواند در روزهاي آينده اين 
سطح را تثبيت كند. بنابراين، نقطه حساس فعلي نه 

صرفاً رسيدن شاخص به ۷ ميليون واحد، بلكه نحوه 
رفتار بازار پس از فتح اين كانال اس��ت. تثبيت بالاي 
اين محدوده همراه با ت��داوم ورود نقدينگي مي‌تواند 
زمينه‌س��از ركوردهاي جديد شود، اما افزايش شديد 
عرضه و خ��روج پول مي‌توان��د ش��اخص را وارد فاز 

استراحت و اصلاح كند.

    بازار از دريچه معاملات
بورس تهران روز سه‌شنبه يكي از متفاوت‌ترين روزهاي 
معاملاتي خود را پشت سر گذاشت؛ روزي كه شاخص 
كل توانست براي نخستين‌بار از مرز ۷ ميليون واحد 
عبور كند و ركورد جديدي را در كارنامه بازار سرمايه 
به ثبت برساند. شاخص كل بورس در پايان معاملات 
روز اخير ب��ا افزايش ۱۶۷ هزار و ۳۳۰ واحدي، معادل 
۲.۴۲درصد رشد كرد و در سطح ۷ ميليون و ۷۴ هزار 
و ۹۴۵ واحد ايستاد. اين در‌حالي است كه شاخص كل 
در جريان معاملات صبح حتي بيش از ۱۸۰ هزار واحد 
افزايش‌يافته بود، اما در ادامه با افزايش عرضه در برخي 

نمادها، بخشي از رشد خود را از دست داد.
باوجود افزايش عرضه‌ها، فش��ار ف��روش به‌اندازه‌اي 
نبود كه بتواند مسير كلي بازار را تغيير دهد. در واقع، 
بازار س��هام در اين روز اگرچه نس��بت به‌روز گذشته 
با عرضه‌هاي بيش��تري مواجه ش��د، اما قدرت تقاضا 
همچنان در سطحي قرار داشت كه اجازه عقب‌نشيني 

جدي شاخص‌ها را نداد.
مهم‌ترين اتفاق معاملات گذشته را بايد ورود شاخص 
كل به كانال ۷ ميليون واحد دانس��ت؛ س��طحي كه 
پيش‌ازاين براي بازار س��رمايه دست‌نيافتني به نظر 
مي‌رسيد و اكنون به يك ركورد تاريخي تبديل شده 
است. رسيدن شاخص كل به اين محدوده در شرايطي 
رخ داد كه تقاضا در بخش قابل‌توجهي از بازار همچنان 
بالابود. هرچند برخي نمادهايي كه معاملات خود را با 
صف خريد آغاز كرده بودند، در ادامه با افزايش عرضه 
مواجه شدند، اما اين موضوع در اغلب موارد به معناي 

تغيير جهت معاملات و ورود نمادها به محدوده منفي 
نبود. به بيان ديگر، بخشي از صف‌هاي خريد عرضه شد، 
اما خريداران همچنان در سمت تقاضا حضور داشتند و 

همين موضوع مانع از تغيير روند كلي بازار شد.
در كنار رش��د قابل‌توجه ش��اخص كل، شاخص كل 
هم‌وزن نيز معاملات مثبتي را پشت سر گذاشت. اين 
ش��اخص با افزايش ۳۴ ه��زار و ۱۹۰ واحدي، معادل 
۱.۸درصد رشد كرد و به ارتفاع يك ميليون و ۹۳۶هزار 
و ۶۴۳ واحد رسيد. رشد هم‌زمان شاخص كل و شاخص 
هم‌وزن اهميت زيادي دارد؛ چراكه نشان مي‌دهد صعود 
صرفاً به چند نماد بزرگ و شاخص ساز محدود نبوده 
و بخش گس��ترده‌تري از بازار نيز در مس��ير صعودي 

حركت كرده است.
در پايان معاملات سه‌ش��نبه، ۷۴۰ نماد در محدوده 
مثبت قرار گرفتن��د و تنها ۱۱۷ نماد معاملات منفي 
داشتند. اين نسبت به‌خوبي نشان مي‌دهد كه جريان 
عمومي بازار همچنان در اختيار خريداران بوده و سمت 
تقاضا برتري محسوسي نسبت به عرضه داشته است.

يكي ديگر از نكات مهم معام�الت روز اخير، افزايش 
ارزش معاملات نسبت به‌روز گذشته بود. در مجموع 
۱۰۳ ميليارد س��هم در جريان معاملات روز گذشته 
دادوستد ش��د و ارزش معاملات س��هام، حق‌تقدم و 
صندوق‌هاي سهامي به ۴۴ هزار و ۵۹۳ ميليارد تومان 
رسيد. تركيب رشد شاخص‌ها، افزايش ارزش معاملات 
و ورود پول حقيقي اهميت ويژه‌اي دارد، چراكه نشان 
مي‌دهد رشد چهارمين روز كاري هفته بازار تنها نتيجه 
قفل‌شدن تعداد زيادي از نمادها در صف خريد نبوده، 
بلكه گردش نقدينگي نيز در سطح قابل‌توجهي انجام 

شده است.
آمار جريان نقدينگ��ي نيز يكي ديگ��ر از نقاط قوت 
معاملات روز گذشته بود. در جريان معاملات سه‌شنبه، 
۳ هزار و ۹۷۲ ميليارد تومان پول به سهام، حق‌تقدم 
و صندوق‌هاي سهامي وارد شد. البته ميزان ورود پول 
نسبت به‌روز گذشته كه ۷ هزار و ۵۵۹ ميليارد تومان 

ثبت شده بود، كاهش‌يافته اس��ت؛ با اين‌حال، ورود 
نزديك به ۴ هزار ميليارد تومان نقدينگي به بازار سهام 
همچنان رقم قابل‌توجهي محسوب مي‌شود و از تداوم 

اقبال سرمايه‌گذاران به بازار حكايت دارد.
در همين حال، خروج پول از صندوق‌هاي درآمد ثابت 
به ۴ هزار و ۷۸۴ ميليارد و ۲۰۰ ميليون تومان رسيد. 
اين موضوع مي‌تواند نش��ان‌دهنده ادامه جابه‌جايي 
بخشي از نقدينگي از ابزارهاي كم‌ريسك‌تر به سمت 
بازار سهام باشد؛ موضوعي كه در صورت تداوم، مي‌تواند 

همچنان به تقويت تقاضا در بورس كمك كند.
يكي از مهم‌ترين نشانه‌هاي برتري تقاضا در معاملات 
روزگذشته، وضعيت صف‌هاي خريدوفروش بود. در 
پايان معاملات، ۵۱۱ صف خريد در برابر تنها ۱۸ صف 
فروش ش��كل گرفت. اين اختلاف قابل‌توجه نش��ان 
مي‌دهد كه اگرچه عرضه‌ها نس��بت به‌روز گذش��ته 
افزايش‌يافته بود، اما همچنان ق��درت تقاضا در بازار 

به شكل محسوسي بالاتر از فشار فروش قرار داشت.
ازسوي ديگر، ارزش س��فارش‌هاي خريد به ۱۷ هزار 
و ۷۱۲ ميليارد و ۹۰۰ ميليون تومان رسيد، درحالي 
كه ارزش س��فارش‌هاي فروش تنه��ا ۴۴۴ ميليارد و 
۳۰۰ ميليون تومان ب��ود. اين فاصله قابل‌توجه ميان 
سفارش‌هاي خريدوفروش، تصوير روشني از وضعيت 
كلي بازار در پايان معاملات سه‌ش��نبه ارايه مي‌دهد؛ 
بازاري كه باوجود افزايش عرضه، همچنان با تقاضاي 

قدرتمند مواجه است.
در س��مت ديگر، بررسي س��رانه خريدوفروش نشان 
مي‌دهد كه قدرت خريد حقيقي‌ها اندكي پايين‌تر از 
قدرت فروش قرار داشته است. سرانه خريد در معاملات 
۱۰۱ ميليون تومان و سرانه فروش ۱۰۲ ميليون تومان 
ثبت شد. براين‌اساس، نسبت قدرت خريد حدود ۰.۹۹ 

محاسبه مي‌شود.
البته نمي‌ت��وان صرفاً برمبناي اين ش��اخص درباره 
وضعيت كلي بازار قضاوت كرد. در كنار اين نس��بت، 
بايد ورود ۳ هزار و ۹۷۲ ميليارد تومان پول به س��هام، 
تعداد بالاي نمادهاي مثبت، وجود ۵۱۱ صف خريد و 
اختلاف قابل‌توجه ارزش سفارش‌هاي خريدوفروش 

را نيز در‌نظر گرفت.
در مجموع، معاملات سه‌شنبه ۱۷ شهريور را مي‌توان 
يكي از مهم‌ترين روزهاي تاريخ بورس تهران دانست؛ 
روزي كه شاخص كل براي نخستين‌بار كانال ۷ ميليون 
واحد را فتح كرد و در كنار آن، شاخص هم‌وزن نيز رشد 
قابل‌توجهي داشت. به‌طوركلي مي‌توان گفت كه بازار 
سهام يك روز مثبت و ركوردشكن را پشت سر گذاشت 
و نسبت به اتفاقات و شرايط سياسي و حتي اقتصادي 
واكنش چنداني نشان نمي‌دهند. كارشناسان عقيده 
دارند ك��ه ادامه‌دار بودن اين روند تنها به معامله‌گران 
بازار بستگي دارد كه روزهاي آتي چه رفتاري در بازار 
داشته باشند و آيا تصميم بگيرند نقدينگي خود را وارد 
بازار سهام كنند تا كسب سودهاي قابل‌‌توجه به سيو 
سود بپردازند، بايد صبور بود و ديد كه رفتار معامله‌گران 

طي روزهاي آتي چگونه مي‌شود.
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قطب‌نماي معاملات هفتگي 
اوراق خزانه اسلامي

داده‌ه��اي اداره تحليل‌هاي اقتصادي و ريس��ك 
سازمان بورس و اوراق بهادار نشان مي‌دهد نرخ بازده 
تا سررسيد )YTM( اوراق خزانه اسلامي از اولين 
روز هفته گذش��ته تا روز چهارشنبه ۱۱ شهريور 
۱۴۰۵ با رشد ۰٫۳ واحد درصدي، به ۴۰٫۶۸درصد 
رسيده است.براس��اس داده‌هاي اداره تحليل‌هاي 
اقتصادي و ريسك سازمان بورس و اوراق بهادار، از 
روز ‌شنبه ۷ ش��هريور تا ساعت ۱۳ روز چهارشنبه 
۱۱ شهريور ۱۴۰۵، مجموع حجم معاملات خرد 
اوراق خزانه‌ اس�المي )اخزا( ب��ه ۱۰ ‌ميليون ورقه 
رسيده اس��ت.آمارها نش��ان مي‌دهد بيشترين و 
كمترين حجم معاملات اوراق خزانه اسلامي )اخزا( 
به‌ترتيب در روزهاي ۱۰ و ۷ شهريور ۱۴۰۵، با ثبت 
»۴ ميليون و ۴۳۸ هزار ورقه« و »۲ ميليون و ۲۱۳ 

هزار ورقه« رقم خورده است.

تاثير افزايش نرخ بنزين
بر نمادهاي پالايشي

صداي بورس| علي بهشتي‌روي، كارشناس بازار 
س��رمايه، در گفت‌وگو با صداي بورس درخصوص 
تاثير افزايش نرخ بنزين بر نمادهاي پالايشي عنوان 
كرد: نخس��تين نكته‌اي كه در تحليل اين تصميم 
بايد مورد توج��ه قرار گيرد، تفكيك ميان »قيمت 
بنزين براي مصرف‌كنن��ده« و »نرخ فروش بنزين 
توسط پالايشگاه‌ها« است؛ چراكه افزايش قيمت در 
جايگاه‌هاي عرضه لزوماً به معناي افزايش درآمد و 
سودآوري پالايشگاه‌هاي بورسي نيست.بهشتي‌روي 
با اش��اره به س��اختار زنجيره توليد و توزيع بنزين 
اظهار كرد: نفت خام در پالايشگاه به مجموعه‌اي از 
فرآورده‌ها تبديل مي‌شود و اين فرآورده‌ها پس از آن 
از طريق شبكه شركت ملي پالايش و پخش توزيع 

شده و در نهايت به دست مصرف‌كننده مي‌رسند.
وي افزود: قيمت ۱۰ هزار توماني، قيمت پرداختي 
مصرف‌كننده در انتهاي اين زنجيره است، درحالي 
كه درآمد و حاش��يه سود پالايش��گاه‌ها براساس 
س��ازوكار قيمت‌گذاري و فرمول‌ه��اي مربوط به 
خوراك و فرآورده تعيين مي‌ش��ود و الزاما ارتباط 

مستقيمي با قيمت عرضه در جايگاه ندارد.
اين كارش��ناس بازار س��رمايه تاكيد كرد: در مورد 
شركت‌هاي پالايشي ازجمله شپنا، شبندر، شتران، 
شبريز، شاوان، شراز و ش��بهرن نمي‌توان صرفا بر 
اساس خبر افزايش نرخ بنزين نتيجه گرفت كه نرخ 
فروش محصولات اين شركت‌ها دو برابر شده است يا 
سودآوري آنها به همان نسبت افزايش خواهد يافت.

به گفته او، پرسش كليدي اين است كه آيا همزمان 
با افزايش قيمت مصرف‌كننده، فرمول تسويه ميان 
دولت، شركت ملي پالايش و پخش و پالايشگاه‌ها 

نيز تغيير خواهد كرد يا خير.
وي ادامه داد: اگر نرخ فروش پالايشگاه‌ها تغييري 
نكن��د و دولت صرفاً ن��رخ پرداختي مصرف‌كننده 
را افزايش دهد، اثر مس��تقيم اين تصميم بر س��ود 
هر س��هم )EPS( ش��ركت‌هاي پالايشي مي‌تواند 

محدود باشد.
بهشتي‌روي در ادامه به يكي از آثار مهم افزايش نرخ 
بنزين اشاره كرد و گفت: يكي از اهداف اصلي افزايش 
نرخ س��وم، كنترل مصرف و كاهش رشد تقاضاي 
بنزين است. اگر اين سياست بتواند به كاهش واقعي 
مصرف منجر شود، نياز كشور به واردات بنزين نيز 

مي‌تواند كاهش يابد.
او معتقد اس��ت اين اتفاق از دو منظر براي اقتصاد 
كشور اهميت دارد؛ نخست اينكه فشار ارزي ناشي 
از واردات بنزين كاهش پي��دا مي‌كند و دوم اينكه 
اهميت توليد داخل��ي فرآورده‌هاي نفتي افزايش 

خواهد يافت.
اين كارشناس بازار سرمايه توضيح داد: اگر مسير 
سياس��ت‌گذاري به اين س��مت حرك��ت كند كه 
مصرف بنزين كنترل شود، واردات كاهش پيدا كند 
و هم‌زمان ظرفيت و كيفيت توليد داخلي افزايش 
يابد، پالايشگاه‌هاي داخلي از منظر استراتژيك در 
موقعيت مطلوب‌تري قرار خواهند گرفت.به گفته 
بهشتي‌روي، بنابراين اثر مثبت اوليه اين سياست 
براي گروه پالايشي بيشتر از جنس بهبود اقتصاد 
انرژي و كاهش كسري بنزين است.وي با اشاره به 
فاصله تاريخي ميان قيمت مصرف‌كننده بنزين و 
هزينه واقعي اقتصادي آن اظهار كرد: سال‌ها قيمت 
بنزين فاصله قابل توجهي با هزينه واقعي اقتصادي 
آن داشته و اين مساله به شكل‌گيري يارانه سنگين، 
رش��د مصرف، افزايش فش��ار بر بودجه دولت و در 
برخي مقاطع نياز به واردات بنزين منجر شده است.

بهشتي‌روي افزايش تدريجي قيمت بنزين را اقدامي 
در جهت اصلاح بخشي از اين عدم تعادل دانست و 
گفت: براي بازار سرمايه زماني اين اصلاح اهميت 
بيش��تري پيدا مي‌كند كه به رابط��ه مالي دولت و 

پالايشگاه‌ها نيز تسري پيدا كند.
وي افزود: افزايش قيمت در سمت مصرف‌كننده بايد 
درنهايت به شكلي منطقي در زنجيره قيمت‌گذاري 
و تسويه پالايشگاه‌ها نيز منعكس شود. در غير اين 
صورت، افزايش قيمت بنزي��ن در جايگاه الزاما به 
افزايش س��ودآوري ش��ركت‌هاي پالايشي منجر 
نخواهد شد.اين كارشناس بازار سرمايه درباره آثار 
اين تصميم بر ساير صنايع بورسي نيز گفت: تاثير 
افزايش نرخ بنزين براي همه صنايع يكسان نيست 
و صنايعي كه وابستگي بيشتري به حمل‌ونقل دارند، 
در كوتاه‌م��دت با افزايش هزينه‌هاي لجس��تيكي 

مواجه خواهند شد.
به گفته او بخشي از اين افزايش هزينه ممكن است 
در ادامه از طريق افزايش قيمت فروش محصولات به 
مصرف‌كننده منتقل شود، اما در كوتاه‌مدت مي‌تواند 

حاشيه سود شركت‌ها را تحت فشار قرار دهد.
وي صنعت خ��ودرو را نيز از صنايعي دانس��ت كه 
افزاي��ش هزينه س��وخت مي‌تواند ب��ر آن اثرگذار 
باش��د. اين اثر مي‌تواند هم از سمت تقاضا و هم از 
مح��ل افزايش هزينه‌هاي عملياتي ايجاد ش��ود و 
در مجموع، اثري منفي يا دس��ت‌كم دوگانه بر اين 

صنعت داشته باشد.
بهش��تي‌روي در پايان تأكيد ك��رد كه در صنايعي 
مانند فولاد، سيمان و پتروشيمي، نبايد اثر افزايش 
قيمت بنزين را با متغيره��اي اصلي هزينه‌اي اين 
صنايع اشتباه گرفت.وي گفت: براي بسياري از اين 
صنايع، قيمت گاز و برق اهميت بسيار بيشتري از 
بنزين دارد. بنابراين براي ارزيابي آثار سياست‌هاي 
انرژي بر سودآوري شركت‌هاي فولادي، سيماني و 
پتروشيمي، بايد در درجه نخست تغييرات نرخ گاز، 
برق و ساير نهاده‌هاي انرژي را مورد بررسي قرار داد.

 كدام نمادها سود سهامداران 
را سريع‌تر واريز مي‌كنند؟

نبض بورس| ش��ركت‌هاي بورسي هر ساله مجمع 
عمومي عادي سالانه برگزار مي‌كنند تا درباره موضوعات 
كليدي همچون ميزان تقسيم سود نقدي سهامداران 
تصميم‌گيري كنند. نتيجه اين تصميمات به عنوان سود 
مجمع يا DPS (Dividend Per Share( شناخته 
مي‌شود كه به صاحبان سهام تعلق مي‌گيرد.چرا زمان 
واريز سود نقدي اهميت دارد؟طبق قوانين بازار سرمايه، 
شركت‌هاي بورسي موظف‌اند سود تقسيمي را حداكثر 
ظرف م��دت ۴ ماه پس از برگزاري مجمع به حس��اب 
سهامداران پرداخت كنند. هر چه فاصله زماني واريز سود 
كوتاه‌تر باشد، نشان‌دهنده سلامت مالي شركت و اعتبار 
سهم است.تأخيرهاي طولاني در پرداخت سود، مي‌تواند 
نشانه‌اي از مشكلات نقدينگي يا مديريت ضعيف باشد.

براي دريافت س��ود مجمع، لازم اس��ت كه فرد در روز 
برگزاري مجمع عمومي عادي س��الانه، مالك س��هم 
باشد.اگر سهامي را پس از تاريخ مجمع خريداري كنيد، 
سود نقدي آن دوره به شما تعلق نمي‌گيرد.بازار سرمايه 
معمولًا دو روز كاري قبل از برگزاري مجمع، نماد سهم 
را متوقف مي‌كند تا سهامداران حاضر در مجمع مشخص 
شوند. بنابراين اگر قصد دريافت سود داريد، بايد سهم 
را قبل از بسته شدن نماد در پرتفوي خود داشته باشيد.

مطالعه روند پرداخت سود نقدي شركت‌هاي بورسي 
طي س��ال‌هاي اخير نشان مي‌دهد: اكثر نمادها سود 
نقدي را بين يك تا چه��ار ماه پس از برگزاري مجمع 
پرداخت كرده‌اند.با اين حال، مواردي وجود داش��ته 
كه اين ب��ازه به ۸ ماه نيز افزايش يافته اس��ت. در اين 
بررسي، تاپيكو خوش‌حساب‌ترين نماد است؛ چون 
در سه سال متوالي سود خود را حدود يك ماه پس از 
مجمع پرداخت كرده و حتي در سال ۱۴۰۱ نيز تأخير 
آن از چهار ماه بيشتر نشده است. پس از تاپيكو، فارس 
و تاصيكو قرار مي‌گيرند؛ هر دو شركت طي چهار سال 
سابقه پرداخت مستمر داشته‌اند و فاصله پرداخت آنها 
نيز نسبتاً كنترل‌شده بوده است. وامير در سه سال اخير 
عملكرد مشابهي داش��ته، اما تأخير ۷ ماهه در سال 
۱۴۰۱ جاي��گاه آن را پايين‌تر آورده اس��ت.  در طرف 
مقابل، حشكوه بدحس��اب‌ترين نماد اين فهرست از 
نظر سرعت پرداخت سود است؛ زيرا در تمام سال‌هاي 
بررسي‌شده پرداخت آن با تأخير قابل توجه همراه بوده 
و در سال ۱۴۰۱ به ۸ ماه رسيده است. كمينا نيز به دليل 
سابقه عدم پرداخت در سال ۱۴۰۲، در رتبه پنجم قرار 
مي‌گيرد؛ حتي اگر در سال ۱۴۰۴ تنها يك ماه بعد از 
مجمع سود پرداخت كرده باشد. بنابراين رتبه نهايي از 
خوش‌حساب‌ترين تا بدحساب‌ترين عبارت است از: 

تاپيكو، فارس، تاصيكو، وامير، كمينا و حشكوه.

تامين مالي پروژه‌هاي انرژي 
از اوراق سلف تا تابلوي سبز

صداي ب�ورس| محمد نظيف��ي، مديرعامل بورس 
انرژي ايران، با اشاره به چش��م‌انداز رو به رشد تقاضاي 
برق در كشور اظهار كرد: با توجه به فعاليت نيروگاه‌ها 
و ماهيت حوزه انرژي، وضعيت تقاضاي برق در كشور 
كاملًا مش��خص اس��ت و افق پيش‌روي اين صنعت، 
افزايش مس��تمر مصرف و نياز به توسعه ظرفيت‌هاي 
توليدي خواهد بود.وي افزود: در حال حاضر كشور هنوز 
ميزبان ديتاسنترهاي بس��يار بزرگ، زيرساخت‌هاي 
گسترده هوش مصنوعي و پروژه‌هاي مشابه در مقياس 
جهاني نيس��ت. در‌حالي كه حتي در كش��ورهايي با 
دسترسي مناسب به منابع برق نيز تامين انرژي براي 
اين زيرساخت‌ها به يك چالش مهم تبديل شده است.

مديرعامل بورس انرژي ايران ادامه داد: در س��ال‌هاي 
آينده، توسعه اين زيرساخت‌ها در كشور اجتناب‌ناپذير 
خواهد ب��ود. همان‌طور كه امروز تص��ور زندگي بدون 
اينترنت دشوار است، در سال‌هاي پيش‌رو نيز نمي‌توان 
فضاي اقتصادي و اجتماعي را بدون دسترسي به ابزارها 
و زيرس��اخت‌هاي هوش مصنوعي تصور كرد.به گفته 
وي، اين افزايش تقاضا يك واقعيت اقتصادي پيش‌روي 
صنعت برق است و همين موضوع، افق روشني را براي 
س��رمايه‌گذاري در اين حوزه ترسيم مي‌كند.نظيفي 
با بيان اينكه بورس انرژي ايران در اين مس��ير به دنبال 
ايجاد بسترهاي متنوع س��رمايه‌گذاري است، گفت: 
ماموريت ب��ورس انرژي، ايج��اد بازارهاي متنوع براي 
گروه‌هاي مختلف سرمايه‌گذاري اعم از اشخاص حقيقي 
و حقوقي و همچنين طراحي ابزارهاي گوناگون براي 
تامين مالي پروژه‌ها و پاس��خگويي به نياز متقاضيان 
تامين مالي است.وي با اشاره به س��ازوكار درآمدزايي 
نيروگاه‌هاي تجديدپذير اظهار كرد: نيروگاه‌ها از محل 
فروش برق سبز در تابلوي س��بز بورس انرژي، جريان 
درآمدي خود را به دست مي‌آورند و اين موضوع مي‌تواند 
زمينه توسعه بيشتر سرمايه‌گذاري در انرژي‌هاي پاك 
را فراه��م كند.مديرعامل بورس انرژي ايران با اش��اره 
به نقش اي��ن بورس در مقابله با نات��رازي انرژي گفت: 
بورس انرژي از مس��يرهاي مختلف به مديريت مساله 
ناترازي در كش��ور كمك مي‌كند كه يكي از مهم‌ترين 
آنها، توسعه تأمين مالي براي احداث نيروگاه‌هاست.وي 
افزود: بخشي از اين تأمين مالي در حوزه نيروگاه‌هاي 
تجديدپذير انجام مي‌شود، بخشي در قالب اوراق سلف 
براي نيروگاه‌ه��اي حرارتي دنبال مي‌ش��ود و بخش 
ديگري نيز به نيروگاه‌هاي كوچك‌مقياس اختصاص 
دارد.نظيفي ادامه داد: يكي ديگر از ابزارهاي مهم بورس 
انرژي، گواهي‌هاي صرفه‌جويي برق است كه شايد از نظر 
اهميت، كمتر از توسعه ظرفيت توليد نباشد. اين ابزار 
باعث مي‌شود موضوع مديريت مصرف و بهينه‌سازي 
انرژي ب��راي واحدهاي مختلف اقتصادي ش��ود.وي 
تصريح كرد: باتوجه به اينكه بخش عمده برق كشور از 
نيروگاه‌هاي حرارتي تامين مي‌شود، استفاده گسترده‌تر 
از گواهي‌هاي صرفه‌جويي برق علاوه بر كاهش ناترازي 
برق، به كاهش ناترازي گاز و فرآورده‌هاي نفتي نيز كمك 
خواهد كرد؛ چراكه نيروگاه‌هاي حرارتي براي توليد برق 
نيازمند مصرف گاز و در برخي مقاطع س��وخت مايع 
هستند.نظيفي درباره صندوق پروژه برق خورشيدي 
نور اظهار كرد: اميدواريم صندوق نور در كنار صندوق‌ها 
و ابزارهاي مشابه، به عنوان گام‌هاي ابتدايي براي خروج 
دولت از تصدي‌گري در حوزه انرژي عمل كند.وي افزود: 
هدف نهايي حركت به سمت كالايي‌شدن، پولي‌شدن و 
قابل معامله شدن حامل‌هاي انرژي است تا سازوكارهاي 

بازار نقش پررنگ‌تري در اين حوزه ايفا كنند.
مديرعامل بورس انرژي ايران در ادامه با اش��اره به 
تأثير اطلاع‌رساني‌ها بر رفتار بازار و قيمت‌ها گفت: 
موضوع ناترازي انرژي از زواياي مختلف توسط منابع 
سياست‌گذاري و كارشناسان مختلف مورد بررسي 
قرار مي‌گيرد، اما يكي از عواملي كه بر قيمت‌هاي 
بازار اثر مي‌گذارد، اطلاع‌رساني‌هايي است كه گاهي 
درباره حل مس��اله ناترازي يا عبور از دوره‌هاي اوج 

مصرف منتشر مي‌شود.

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

بورس در قله ۷ ميليوني

دلار آزاد به سود كدام شركت‌هاي بورسي تمام مي‌شود؟
تفاوت نرخ ارز مركز مبادله با بازار آزاد، يكي از مهم‌ترين 
متغيرهايي اس��ت كه مي‌تواند مس��ير س��ودآوري 
شركت‌هاي صادرات‌محور بازار سرمايه را تحت‌تأثير 
قرار دهد. بررس��ي گزارش‌هاي ماهانه شركت‌ها در 
سامانه كدال نش��ان مي‌دهد كه تنها توجه به ميزان 
صادرات براي شناسايي نمادهاي ارزنده كافي نيست 
و نرخ واقعي تس��عير ارز نيز بايد هم‌زمان مورد‌توجه 
قرار گيرد. براساس داده‌هاي مرداد ماه ۱۴۰۵، برخي 
ش��ركت‌ها بخش عمده يا حتي تمام درآمد خود را از 
محل صادرات به دست مي‌آورند و در نتيجه نسبت به 

تغييرات نرخ ارز حساسيت بيشتري دارند.
بازار سرمايه در س��ال‌هاي اخير همواره تحت‌تأثير 
نرخ ارز قرار داش��ته اس��ت. از يك‌س��و، افزايش نرخ 
دلار مي‌تواند هزينه‌هاي ش��ركت‌هاي واردات‌محور 
را افزايش دهد و ازس��وي ديگر، براي ش��ركت‌هايي 
كه بخ��ش قابل‌توجهي از محص��ولات خود را صادر 
مي‌كنند، رش��د نرخ ارز مي‌تواند ب��ه افزايش درآمد 
ريالي منجر ش��ود. با اين حال، ميزان اثرگذاري نرخ 
ارز بر عملكرد شركت‌ها يكسان نيست، چراكه نحوه 
تسعير درآمدهاي ارزي، س��هم صادرات از فروش، 
زمان وصول مطالب��ات، نوع قرارداده��اي فروش و 
حتي بازار مقصد محص��ولات، در ميزان بهره‌مندي 
شركت‌ها از رشد نرخ ارز نقش دارند.به همين دليل، 
بررسي هم‌زمان س��هم صادرات از كل فروش و نرخ 
واقعي تسعير ارز مي‌تواند تصوير دقيق‌تري از وضعيت 
شركت‌هاي صادراتي در اختيار سرمايه‌گذاران قرار 
دهد. داده‌هاي گزارش‌هاي ماهانه مردادماه ۱۴۰۵ 
نش��ان مي‌دهد در ميان حدود ۱۰۰ شركت بورسي 
و فرابورسي بررسي‌شده، اختلاف قابل‌توجهي ميان 

نرخ‌هاي تسعير ارز وجود داشته است.

  نرخ تسعير 
حلقه گمشده تحليل شركت‌هاي صادراتي

بهناز اكبرپور، كارش��ناس بازار س��رمايه با اشاره به 
اهميت گزارش‌هاي ماهانه شركت‌ها در سامانه كدال 
گفت: هر ماه با انتشار گزارش‌هاي ماهانه شركت‌هاي 
بورسي، نرخ تسعير ارز همان ماه نيز در گزارش‌هاي 
كدال قابل مش��اهده است و بررس��ي اين نرخ از آن 
جهت اهمي��ت دارد كه س��رمايه‌گذاران مي‌توانند 
شركت‌هايي را كه فروش صادراتي خود را با نرخ ارز 
مركز مبادله يا نرخ‌هاي نزديك به بازار آزاد تس��عير 

مي‌كنند، از يكديگر تفكيك كنند.
وي ادامه داد: هرچه س��هم صادرات از مجموع درآمد 
يك شركت بيشتر باشد، تغييرات نرخ تسعير ارز نيز 
اثر بااهميت‌تري بر مبلغ فروش، حاشيه سود و درنهايت 

سودآوري آن شركت خواهد داشت.
اين كارشناس بازار سرمايه توضيح داد كه در دوره‌هايي 
كه نرخ دلار آزاد با رشد همراه مي‌شود يا نرخ ارز توافقي 
افزايش مناسبي را تجربه مي‌كند، بررسي هم‌زمان نرخ 
تسعير و درصد صادرات شركت‌ها اهميت بيشتري پيدا 
مي‌كند. به گفته او، افزايش نرخ ارز لزوماً به يك اندازه بر 
عملكرد تمام شركت‌هاي صادرات‌محور اثر نمي‌گذارد؛ 
چراكه ميزان صادرات، ب��ازار مقصد، نوع قراردادهاي 
فروش، زمان وصول مطالبات ارزي و نرخ واقعي تبديل 

ارز در شركت‌ها با يكديگر متفاوت است.

اكبرپور تأكيد كرد: ارزيابي نرخ تسعير در كنار سهم 
ص��ادرات، تصوير دقيق‌ت��ري از مي��زان بهره‌مندي 

شركت‌ها از افزايش نرخ ارز ارايه مي‌دهد.
براساس بررسي انجام‌شده، ميانگين نرخ ارز توافقي در 
مردادماه ۱۴۰۵ حدود يك ميليون و ۵۴۰ هزار ريال 
بوده، در حالي كه ميانگين نرخ ارز آزاد در همين ماه به 
يك ميليون و ۸۸۸ هزار ريال رسيده است. بنابراين، 
فاصله مي��ان اين دو نرخ همچن��ان قابل‌توجه بوده و 
براي شركت‌هايي كه بخش مهمي از درآمد خود را از 
صادرات به دست مي‌آورند، نحوه تسعير ارز مي‌تواند 

تفاوت معناداري در درآمد ريالي ايجاد كند.

  ۱۷درصد شركت‌ها پايين‌تر از نرخ توافقي 
تسعير كردند

بررسي نرخ تس��عير ارز حدود ۱۰۰ شركت بورسي و 
فرابورسي نشان مي‌دهد كه ش��ركت‌ها در مردادماه 
رفتار يكس��اني در زمينه تس��عير درآمده��اي ارزي 
نداشته‌اند.اكبرپور در تشريح نتايج اين بررسي گفت: 
۱۷درصد شركت‌هاي مورد بررسي، ارز خود را با نرخي 
پايين‌تر از يك ميليون و ۵۰۰ هزار ريال تسعير كرده‌اند؛ 
يعني نرخ ثبت‌ش��ده براي اين ش��ركت‌ها پايين‌تر از 

محدوده نرخ ارز توافقي بوده است.
در مقاب��ل، بخش عمده ش��ركت‌هاي بررسي‌ش��ده 
نرخ‌هايي نزديك به نرخ ارز توافقي داشته‌اند. به گفته 
اين كارشناس بازار سرمايه، ۵۷درصد شركت‌ها نرخ 
تس��عير بين يك ميليون و ۵۰۰ هزار تا يك ميليون و 
۶۰۰ هزار ريال را گزارش كرده‌اند كه در محدوده نرخ 

ارز توافقي قرار مي‌گيرد.
در بخش ديگري از اين بررس��ي، ۵درصد شركت‌ها 
نرخ تسعير بين يك ميليون و ۶۰۰ هزار تا يك ميليون 
و ۷۰۰ هزار ريال داش��ته‌اند. اين نرخ‌ها اگرچه بالاتر 
از متوس��ط نرخ ارز توافقي در مردادم��اه بوده‌اند، اما 

همچنان با ميانگين نرخ ارز آزاد فاصله داشته‌اند.
درنهايت، ۲۰درصد ش��ركت‌هاي بررسي‌ش��ده نرخ 
تس��عير بالاتر از يك ميليون و ۷۰۰ هزار ريال را ثبت 
كرده‌اند؛ محدوده‌اي كه به نرخ ارز آزاد نزديك‌تر است 
و مي‌تواند نش��ان‌دهنده بهره‌مندي بيش��تر شركت 
از درآمدهاي ارزي باش��د.البته بالا بودن نرخ تسعير 
به‌تنهايي به معناي جذابيت يك س��هم نيست. براي 
تحليل دقيق‌تر بايد سهم صادرات شركت، وضعيت 
توليد و فروش، هزينه‌هاي ارزي و ريالي، حاشيه سود 

و نسبت ارزش‌گذاري نيز مورد بررسي قرار گيرد.

  »فسوژ« و »كاما« در صدر صادراتي‌ها
يكي از مهم‌ترين بخش‌هاي اين بررس��ي، شناسايي 
شركت‌هايي است كه بيش��ترين سهم صادرات را در 
تركيب فروش خود دارند. هرچه اين سهم بيشتر باشد، 
حساسيت سودآوري شركت نسبت به تغييرات نرخ ارز 

نيز افزايش پيدا مي‌كند.
براساس اطلاعات پنج‌ماهه سال ۱۴۰۵، نماد »فسوژ« 
با سهم صادراتي صددرصدي در جايگاه نخست قرار 
گرفته است. به عبارت ديگر، كل فروش اين شركت در 
دوره مورد بررسي صادراتي بوده و بنابراين نرخ تسعير 
ارز نقش تعيين‌كننده‌اي در تبديل درآمد ارزي شركت 
به درآمد ريالي دارد.پس از »فس��وژ«، »كاما« با سهم 

صادرات��ي ۹۶درصدي قرار گرفته اس��ت. اين ميزان 
صادرات نيز نشان مي‌دهد تغييرات نرخ ارز مي‌تواند اثر 
قابل‌توجهي بر درآمد ريالي و سودآوري شركت داشته 
باشد.در ادامه اين فهرس��ت، »زاگرس« با ۹۰درصد، 
»سباقر« با ۸۵درصد و »غانيزان« با ۸۳درصد بالاترين 
س��هم صادرات را در ميان ش��ركت‌هاي بررسي‌شده 
به خ��ود اختصاص داده‌اند.در چنين ش��ركت‌هايي، 
سرمايه‌گذار نمي‌تواند صرفاً برمبناي تغييرات مقدار 
فروش تصميم‌گي��ري كند؛ چراك��ه قيمت‌گذاري 
محصولات و نحوه تس��عير درآمدهاي صادراتي نيز 

بخش مهمي از معادله سودآوري را تشكيل مي‌دهد.

  »فهامون« در صدر نرخ تسعير مردادماه
در سوي ديگر، بررس��ي بالاترين نرخ‌هاي تسعير ارز 
در مردادماه ۱۴۰۵ نش��ان مي‌دهد »فهامون« با نرخ 
يك ميليون و ۸۹۸ هزار و ۷۱ ريال در رتبه نخس��ت 

قرار گرفته است.
پس از آن، »غديس« با نرخ يك ميليون و ۸۸۰ هزار و 
۴۳۹ ريال، »كپرسپوليس« با يك ميليون و ۸۶۹ هزار 
و ۷۶۲ ريال، »بكام« با يك ميليون و ۸۵۷ هزار و ۷۲۷ 
ريال و »غانيزان« با يك ميليون و ۸۵۴ هزار و ۴۸ ريال 

در رتبه‌هاي بعدي قرار گرفته‌اند.
اين ارقام از آن جهت قابل توجه هستند كه نرخ تسعير 
ثبت‌شده براي اين شركت‌ها فاصله اندكي با ميانگين 
ن��رخ ارز آزاد در مردادم��اه دارد. درنتيجه، در صورت 
تداوم اين روند و ثبات ساير عوامل اثرگذار بر عملكرد 
شركت، تغييرات نرخ ارز مي‌تواند با سرعت بيشتري در 
صورت‌هاي مالي اين دسته از شركت‌ها منعكس شود.

با اين حال، بايد توجه داش��ت كه نرخ تس��عير يك 
ش��ركت در يك ماه مش��خص الزاماً ب��ه معناي آن 
نيس��ت كه تمام درآمدهاي ارزي ش��ركت با همان 
نرخ شناسايي شده اس��ت. زمان وصول ارز و شرايط 
قراردادهاي صادراتي مي‌تواند باعث ايجاد اختلاف 

ميان نرخ‌هاي مختلف مورداستفاده شركت شود.

  »شپاس« ركورددار رشد نرخ تسعير
علاوه بر بررسي سطح نرخ تسعير، ميزان تغيير اين 
نرخ نسبت به ماه قبل نيز مي‌تواند براي سرمايه‌گذاران 
اهميت داشته باشد.بررسي مردادماه نشان مي‌دهد 
»ش��پاس« با رشد ۲۲درصدي نرخ تسعير نسبت به 
تير ماه ۱۴۰۵ در صدر شركت‌هاي مورد بررسي قرار 
گرفته اس��ت.پس از آن، »ساروم« با رشد ۹درصدي 
قرار دارد و نمادهاي »سقاين«، »فملي« و »فجهان« 
نيز هركدام افزايش ۸درصدي نرخ تس��عير را تجربه 
كرده‌اند. رشد نرخ تسعير در اين شركت‌ها، در صورتي 
كه با افزايش حجم فروش صادراتي يا ثبات حاشيه 
سود همراه شود، مي‌تواند اهميت بيشتري پيدا كند. 
به همين دليل، تحليلگران براي ارزيابي اثر واقعي ارز 
بر سودآوري، معمولًا نرخ تسعير را در كنار روند مقدار 

و ارزش فروش شركت بررسي مي‌كنند.

  ۶ نماد با صادرات بالا
 و تسعير نزديك به دلار آزاد

اما اگر هدف س��رمايه‌گذار شناسايي شركت‌هايي 
باش��د كه هم س��هم ص��ادرات بالايي دارن��د و هم 

درآمدهاي ارزي خود را ب��ا نرخ نزديك‌تري به بازار 
آزاد تسعير مي‌كنند، مي‌توان فيلترهاي مشخصي 

را روي داده‌هاي كدال اعمال كرد.
اكبرپور در اين زمينه گفت: اگر شركت‌ها براساس 
سهم صادرات بيش از ۵۰درصد و نرخ تسعير بالاتر 
از يك ميلي��ون و ۷۰۰ هزار ري��ال و نزديك به نرخ 
دلار آزاد مردادماه فيلتر شوند، شش نماد »سنير«، 
»غانيزان«، »كگاز«، »كساوه«، »كپارس« و »فمراد« 
باقي مي‌مانند. اين فهرست از اين منظر اهميت دارد 
كه ش��ركت‌هاي مذكور هم از نظ��ر تركيب فروش، 
وابس��تگي بالايي به بازار صادرات��ي دارند و هم نرخ 
تس��عير ثبت‌ش��ده براي آنها در مح��دوده بالاتري 
قرار گرفته است. بنابراين، مي‌توان آنها را به عنوان 
گزينه‌هايي براي بررسي بيشتر در سناريوي افزايش 

يا تداوم نرخ ارز مورد توجه قرار داد.

  چهار نماد زير ذره‌بين ارزش‌گذاري
در مرحله بعد، اگر فيلتر س��خت‌گيرانه‌تري اعمال 
شود، مي‌توان نسبت قيمت به سود گذشته‌نگر را نيز 

وارد تحليل كرد.
اكبرپور در پايان گفت: اگر علاوه بر س��هم صادرات 
بالاتر از ۵۰درصد و نرخ تسعير بالاتر از يك ميليون 
و ۷۰۰ هزار ريال، نس��بت قيمت به سود گذشته‌نگر 
كمتر از ۸ واحد نيز درنظر گرفته ش��ود، چهار نماد 
»كس��اوه«، »كپارس«، »س��نير« و »كگاز« واجد 

شرايط خواهند بود.
به گفته اين كارشناس بازار سرمايه، حضور دو شركت 
فعال در صنعت كاشي و س��راميك در اين فهرست 
قابل‌توجه اس��ت. اي��ن چهار نم��اد از منظر تركيب 
سهم بالاي صادرات، نرخ تس��عير مناسب و نسبت 
ارزش‌گذاري گذش��ته‌نگر پايين‌تر، قابليت بررسي 

دقيق‌تر را دارند.
در مجموع، داده‌هاي مردادماه نشان مي‌دهد تحليل 
شركت‌هاي صادراتي بازار سرمايه صرفاً با نگاه به نرخ 
دلار آزاد امكان‌پذير نيست. فاصله ميان نرخ بازار آزاد 
و نرخ مركز مبادله، در كنار نحوه تسعير درآمدهاي 
ارزي ش��ركت‌ها، مي‌تواند باعث ش��ود دو شركت با 
ميزان صادرات مش��ابه، اثر متفاوتي از افزايش نرخ 

ارز دريافت كنند.
از اي��ن رو، س��رمايه‌گذاران براي س��نجش ميزان 
حساسيت يك نماد به دلار، بايد دست‌‌كم سه متغير 
را به‌صورت هم‌زمان بررسي كنند: سهم صادرات از 
فروش، نرخ واقعي تسعير ارز و نسبت ارزش‌گذاري 
ش��ركت. بررس��ي اين س��ه متغير در كنار وضعيت 
توليد و فروش مي‌تواند تصوير كامل‌تري از ظرفيت 
س��ودآوري ش��ركت‌هاي صادرات‌محور در ماه‌هاي 
آينده ارايه دهد. در ش��رايطي ك��ه همچنان فاصله 
معن��اداري ميان ن��رخ ارز آزاد و ن��رخ توافقي وجود 
دارد، هرگونه تغيير در سياست ارزي يا افزايش نرخ 
تسعير شركت‌ها مي‌تواند مسير درآمد و سودآوري 
نماده��اي صادراتي را تغيير دهد، ب��ه همين دليل 
گزارش‌هاي ماهانه كدال نه‌تنها گزارشي از عملكرد 
گذشته شركت‌ها، بلكه براي سرمايه‌گذاران ابزاري 
براي رصد اثر تغييرات ارزي بر س��ودآوري آينده نيز 

محسوب مي‌شوند.


