
تثبي��ت نرخ س��ود بين‌بانكي در س��طح ۲۴ درصد براي 
چهارمين هفته متوالي شهريورماه، در كنار قرارگرفتن نرخ 
بازده تا سررسيد اوراق خزانه اسلامي در محدوده ۴۱.۴۹ 
درصد، بار ديگر مساله هزينه پول را به يكي از متغيرهاي 
مهم بازار سرمايه تبديل كرده است. نرخ‌هاي بالاي سود 
نه‌تنها بر جريان نقدينگي ميان بازارهاي مالي اثر مي‌گذارند، 
بلكه از مسير هزينه تامين مالي، ساختار بدهي، درآمدهاي 
مالي و نرخ تنزيل، سودآوري و ارزش‌گذاري شركت‌هاي 
بورسي را نيز تحت‌تاثير قرار مي‌دهند. بااين‌حال، شدت و 
جهت اين اثر براي صنايع مختلف يكسان نيست؛ بانك‌ها، 
شركت‌هاي سرمايه‌گذاري و هلدينگ‌ها، صنايع بدهكار 
و سرمايه‌بر و بنگاه‌هاي داراي نقدينگي مازاد، هر كدام از 
زاويه متفاوتي با نرخ بهره مواجهند. بازار سرمايه در حالي 
معاملات خود را دنبال مي‌كند كه نرخ سود همچنان يكي 
از مهم‌ترين متغيرهاي اثرگذار بر معادلات اقتصادي است. 
در بازار پول، نرخ س��ود بين‌بانك��ي براي چهارمين هفته 
متوالي در شهريورماه روي رقم ۲۴ درصد باقي‌مانده است؛ 
رقمي كه در سقف كريدور نرخ س��ود قرار دارد.اين ثبات 
در سقف كريدور، از منظر بازار س��رمايه اهميت ويژه‌اي 
دارد. نرخ بين‌بانكي اگرچه مستقيما نرخ تامين مالي تمام 
شركت‌هاي بورسي نيست، اما از مهم‌ترين شاخص‌هاي 
وضعيت نقدينگي و سياست پولي محسوب مي‌شود و از 
طريق شبكه بانكي، نرخ تسهيلات و ساير نرخ‌هاي بازار پول 
و بدهي، بر هزينه سرمايه در اقتصاد اثر مي‌گذارد.همزمان، 
داده‌هاي اداره تحليل‌هاي اقتصادي و ريسك سازمان بورس 
و اوراق بهادار نش��ان مي‌دهد نرخ بازده تا سررسيد اوراق 
خزانه اسلامي از نخستين روز هفته گذشته تا چهارشنبه 
۲۵ ش��هريورماه ۱۴۰۵ با كاهش ۰.۱۶ واحد درصدي به 
۴۱.۴۹ درصد رس��يده است.در فاصله شنبه ۲۱ شهريور 
تا چهارشنبه ۲۵ شهريورماه، مجموع حجم معاملات خرد 
اوراق خزانه اسلامي ايران موسوم به »اخزا« به ۲۰ ميليون 
و ۲۳۶ هزار ورقه رسيد. بيشترين حجم معاملات با حدود ۴ 
ميليون و ۸۲۱ هزار ورقه در روز ۲۲ شهريور و كمترين حجم 
با حدود ۳ ميليون و ۲۰ هزار ورقه در روز ۲۴ شهريور ثبت 
شد.تركيب اين دو داده، يعني نرخ بين‌بانكي ۲۴ درصدي و 
YTM در محدوده ۴۱ درصد، نشان مي‌دهد بازار سرمايه 
همچنان بايد نرخ سود را به عنوان يكي از متغيرهاي كليدي 

ارزش‌گذاري شركت‌ها دنبال كند.

  نرخ بهره وارد صورت‌هاي مالي شركت‌ها 
مي‌شود؟

اثر نرخ سود بر بورس را نمي‌توان تنها به مقايسه بازده سهام 
با سپرده يا اوراق محدود كرد. يكي از مهم‌ترين مسيرهاي 
انتقال نرخ بهره، صورت سود و زيان شركت‌هاست. شركتي 
كه براي سرمايه در گردش، اجراي طرح توسعه يا تامين 
منابع موردنياز خود به تسهيلات بانكي يا انتشار اوراق متكي 
است، در محيط نرخ بهره بالا با هزينه مالي بيشتري مواجه 
خواهد شد. درصورتي‌كه رشد درآمد عملياتي شركت نتواند 
افزايش هزينه مالي را جبران كند، سود خالص تحت‌فشار 
قرار مي‌گيرد.اين موضوع در صنايعي كه سرمايه در گردش 
بالايي نياز دارند، اهميت بيشتري پيدا مي‌كند. شركت‌هايي 
كه چرخه وصول مطالبات طولاني دارند يا براي خريد مواد 
اوليه، توليد و فروش به منابع مالي قابل‌توجه نيازمندند، در 
محيط پول گران حساسيت بيشتري نسبت به نرخ تامين 
مالي خواهند داشت.از سوي ديگر، شركت‌هايي كه بدهي 
كمتري دارند و نقدينگي مازاد در اختيارشان است، الزاما از 
افزايش نرخ بهره آسيب نمي‌بينند. بخشي از منابع نقد اين 
شركت‌ها مي‌تواند در ابزارهاي درآمد ثابت سرمايه‌گذاري 
شود و درآمد مالي ايجاد كند؛ بنابراين در تحليل اثر نرخ سود 
بر بورس، نمي‌توان صرفا به نام صنعت نگاه كرد، بلكه ساختار 
ترازنامه، نسبت بدهي، هزينه مالي، مانده نقدينگي و تركيب 

درآمد شركت نيز اهميت دارد.

  بانك‌ها؛ نرخ سود دوروي يك سكه
يكي از مهم‌تري��ن گروه‌هايي كه بايد در تحليل نرخ بهره 
موردتوجه قرار گيرند، بانك‌ها هستند. نرخ سود براي بانك‌ها 
همزمان مي‌تواند از مسير هزينه تجهيز منابع و درآمد حاصل 
از تسهيلات اثرگذار باشد.در محيطي كه رقابت براي جذب 
منابع افزايش پيدا مي‌كند، هزينه تامين منابع براي بانك‌ها 
اهميت بيشتري مي‌يابد. از سوي ديگر، نرخ سود تسهيلات 
نيز بر درآمدهاي بانك اثر دارد. در نتيجه، براي ارزيابي اثر نرخ 
بهره بر بانك‌ها، بايد فاصله ميان نرخ تجهيز منابع و نرخ بازده 
دارايي‌هاي بانكي و همچنين كيفيت و تركيب تسهيلات 

موردتوجه قرار گيرد.تداوم نرخ سود بالا همچنين مي‌تواند 
رفتار بانك‌ها در مديريت نقدينگي را تحت‌تاثير قرار دهد. 
در چنين شرايطي، مديريت منابع و مصارف و دسترسي به 

منابع كوتاه‌مدت اهميت بيشتري پيدا مي‌كند.
به همين دليل، براي سهامداران بانكي، صرفا دانستن نرخ 
۲۴ درصدي بين‌بانكي كافي نيست، بلكه بايد بررسي كرد 
تغييرات نرخ‌هاي بازار پول چگونه در نهايت به درآمد و هزينه 
بانك منتقل مي‌شود.گروه ديگري كه حساسيت بالايي 
به تغييرات نرخ س��ود دارد، شركت‌هاي سرمايه‌گذاري و 
هلدينگ‌ها هستند. در اين شركت‌ها، سرمايه‌گذار علاوه 
بر س��ودآوري عملياتي، ارزش روز پرتفوي و NAV را نيز 
موردتوجه قرار مي‌دهد. زماني كه بازده ابزارهاي كم‌ريسك 
افزايش پيدا مي‌كند، نرخ بازده موردانتظار سرمايه‌گذار براي 

پذيرش ريسك سهام نيز مي‌تواند افزايش يابد.
اين موضوع در ارزش‌گذاري شركت‌هاي سرمايه‌گذاري 
اهميت دارد، چراكه بخش��ي از جذابيت اين شركت‌ها به 
كيفيت پرتفوي بورس��ي و غير بورسي آنها وابسته است. 
از سوي ديگر، برخي شركت‌هاي س��رمايه‌گذاري داراي 
منابع نقد يا دارايي‌هاي مالي هستند و مي‌توانند از محل 
سرمايه‌گذاري در ابزارهاي درآمد ثابت درآمد كسب كنند. 
بنابراين اثر نرخ سود بر اين گروه نيز يك‌طرفه نيست و بايد 

تركيب دارايي‌هاي شركت مورد بررسي قرار گيرد.

  صنايع بدهكار؛ حساس‌ترين بخش بازار
در ميان صنايع بورسي، شركت‌هاي بدهكار و سرمايه‌بر 
يكي از گروه‌هايي هس��تند كه افزاي��ش هزينه پول 
مي‌تواند اثر مستقيم‌تري بر سودآوري آنها داشته باشد. 
اگر يك شركت براي تامين سرمايه در گردش يا اجراي 
پروژه‌هاي توسعه‌اي به تسهيلات بانكي يا انتشار اوراق 
متكي باشد، نرخ سود بالا مي‌تواند هزينه تامين منابع 
را افزايش دهد. در صورت عدم امكان انتقال اين هزينه 
به قيمت فروش، حاشيه سود شركت كاهش خواهد 
يافت.اين مساله براي پروژه‌هاي بلندمدت نيز اهميت 
دارد. افزايش نرخ تنزيل باعث مي‌ش��ود ارزش فعلي 
جريان‌هاي نقدي آينده كاهش پيدا كند. بنابراين حتي 
اگر افزايش نرخ بهره بلافاصله در سود و زيان شركت 
مشاهده نش��ود، مي‌تواند در مدل‌هاي ارزش‌گذاري 
اثر خود را نش��ان دهد.از اين منظر، شركت‌هايي كه 
طرح‌هاي توسعه‌اي بزرگ و جريان نقدي بلندمدت 
دارند، در برابر تغييرات نرخ بهره حساسيت بيشتري 
خواهند داش��ت.صنعت خودرو نيز از جمله صنايعي 
است كه مساله تامين مالي در آن اهميت بالايي دارد. 
زنجيره توليد خودرو از خودروساز تا قطعه‌ساز نيازمند 
سرمايه در گردش قابل توجهي است و طولاني شدن 
چرخه دريافت مطالبات مي‌تواند نياز شركت‌ها به منابع 
مالي را افزايش دهد.در چنين شرايطي، بالا بودن هزينه 
پول مي‌تواند هزينه تامين سرمايه در گردش را افزايش 
دهد. براي قطعه‌سازان نيز شرايط اعتباري و سرعت 

وصول مطالب��ات اهميت زي��ادي دارد، زيرا افزايش 
فاصله ميان پرداخت هزينه‌هاي توليد و دريافت درآمد 
مي‌تواند فشار بيشتري بر منابع نقد شركت وارد كند.

در نتيجه، در بررسي اثر نرخ سود بر صنعت خودرو بايد 
علاوه بر ميزان بدهي، به سرمايه در گردش، مطالبات، 
هزينه‌هاي مالي و توان شركت براي انتقال هزينه‌ها به 

قيمت فروش نيز توجه كرد.

  مساله فقط نرخ تسهيلات نيست
در صنايع توليدي، نرخ سود از مسير ديگري نيز اهميت 
دارد. زماني كه هزينه تامين مالي بالا باشد، بنگاه ممكن 
اس��ت در اجراي طرح‌هاي توسعه‌اي محتاط‌تر عمل 
كند.شركتي كه بايد ميان سرمايه‌گذاري در يك پروژه 
جديد و نگهداري منابع در ابزارهاي كم‌ريسك تصميم 
بگيرد، نرخ بازده موردانتظار پروژه را با هزينه سرمايه 
مقايسه مي‌كند. افزايش هزينه سرمايه مي‌تواند توجيه 
اقتصادي برخي پروژه‌ها را تغيير دهد. به همين دليل، 
نرخ بهره بالا در بلندمدت مي‌تواند بر تصميم شركت‌ها 
براي توسعه ظرفيت توليد، نوسازي تجهيزات و اجراي 

پروژه‌هاي جديد نيز اثرگذار باشد.

  صنايع صادراتي 
حساسيت متفاوت نسبت به نرخ سود

در مقابل، شركت‌هاي صادرات‌محور كه بخش قابل 
توجه��ي از درآمد خ��ود را از ف��روش محصولات در 
بازارهاي خارجي كسب مي‌كنند، ممكن است نسبت 

به نرخ بهره داخلي حساسيت متفاوتي داشته باشند.
در اين ش��ركت‌ها، نرخ ارز، قيمت‌هاي جهاني كالاها 
و مي��زان صادرات مي‌تواند وزن بيش��تري در تعيين 
سودآوري داشته باشد. بااين‌حال، اين موضوع به معناي 
بي‌اثر بودن نرخ بهره نيست، زيرا ساختار بدهي و هزينه 
تامين مالي همچنان مي‌تواند بر سود خالص اثر بگذارد.

به بيان ديگر، در شركت‌هاي صادراتي ممكن است رشد 
درآمد ارزي بتواند بخشي از فشار ناشي از هزينه مالي 
را پوش��ش دهد، اما براي قضاوت درباره اثر نهايي نرخ 
سود بايد صورت‌هاي مالي هر شركت و ساختار تامين 

مالي آن بررسي شود.
در نقطه مقابل شركت‌هاي بدهكار، بنگاه‌هايي قرار دارند 
ك��ه منابع نقد قابل توجه��ي در اختيار دارن��د. براي اين 
شركت‌ها، نرخ سود بالا مي‌تواند به افزايش درآمد حاصل 
از سرمايه‌گذاري منابع نقد در اوراق و ساير ابزارهاي درآمد 
ثابت منجر شود. بنابراين افزايش نرخ سود الزاما براي تمام 

شركت‌ها يك عامل منفي نيست.
در واقع، يكي از نكات مهم در تحليل بازار س��رمايه اين 
اس��ت كه اثر نرخ بهره را بايد در س��طح شركت بررسي 
كرد، نه صرفا در سطح صنعت. ممكن است دو شركت از 
يك صنعت، به دليل تفاوت در ساختار سرمايه و ميزان 
نقدينگي، واكنش كاملامتفاوتي به نرخ سود داشته باشند.

  اخزا؛ رقيب سهام در جذب نقدينگي
در كنار اثر مستقيم نرخ بهره بر صورت‌هاي مالي شركت‌ها، 
يك كانال ديگر نيز وجود دارد و آن رقابت بازار سهام با بازار 
بدهي براي جذب نقدينگي است. وقتي نرخ بازده اوراق 
خزانه در محدوده ۴۱.۴۹ درصد قرار دارد، س��رمايه‌گذار 
هنگام بررسي خريد سهام، اين بازده را در كنار ريسك بازار 
سهام قرار مي‌دهد. در چنين شرايطي، شركت بورسي براي 
جذب سرمايه‌گذار بايد چشم‌انداز سودآوري متناسبي 
داشته باشد. به‌خصوص در س��هامي كه رشد سودآوري 
آنها نامش��خص اس��ت، بازده بالاي ابزارهاي كم‌ريسك 
مي‌تواند اهميت بيش��تري پيدا كند.البته كاهش ۰.۱۶ 
واحد درص��دي YTM اخزا در هفته گذش��ته نيز بايد 
موردتوجه قرار گيرد. اگر كاهش بازده اوراق در هفته‌هاي 
آينده ادامه‌دار باشد، مي‌تواند نشانه‌اي از تغيير تدريجي 
شرايط بازار بدهي باشد؛ اما يك كاهش هفتگي به تنهايي 

براي نتيجه‌گيري درباره تغيير روند نرخ‌ها كافي نيست.

  نرخ سود
 متغيري كه بايد در تحليل صنعت وارد شود

اكنون نرخ سود براي بازار سرمايه ديگر صرفا يك متغير 
كلان اقتصادي نيست كه در گزارش‌هاي سياست پولي 
دنبال شود. اين نرخ مستقيما با سودآوري، هزينه سرمايه، 
ارزش‌گذاري و جريان نقد شركت‌ها ارتباط پيدا مي‌كند.

براي بانك‌ها، مساله اصلي تركيب هزينه منابع و درآمد 
تسهيلات است؛ براي شركت‌هاي سرمايه‌گذاري، مقايسه 
بازده پرتفوي با نرخ‌هاي كم‌ريسك و اثر نرخ تنزيل اهميت 
دارد؛ براي صنايع بدهكار، هزينه مالي و فش��ار بر س��ود 
خالص مطرح است؛ براي شركت‌هاي سرمايه‌بر، توجيه 
اقتصادي طرح‌هاي توسعه‌اي اهميت پيدا مي‌كند و براي 
بنگاه‌هاي داراي نقدينگي، درآمد حاصل از سرمايه‌گذاري 
منابع مي‌تواند افزايش يابد.از سوي ديگر، نرخ بازده ۴۱.۴۹ 
درصدي اخزا يك معيار مهم براي سنجش بازده موردانتظار 
سرمايه‌گذاران در بازار مالي است؛ بنابراين هر تغييري در 
اين نرخ مي‌تواند بر جري��ان نقدينگي ميان بازار بدهي و 
سهام اثرگذار باشد.در نهايت، تثبيت نرخ سود بين‌بانكي 
روي ۲۴ درصد براي چهارمين هفته متوالي، نشان مي‌دهد 
هزينه پول همچنان يكي از متغيرهاي مهم اقتصاد ايران 
اس��ت. براي بورس اما اهميت اين عدد در جايي بيش��تر 
مشخص مي‌شود كه آن را به سود شركت‌ها، هزينه تامين 
مالي، ارزش‌گذاري و جذابيت نسبي سهام پيوند بزنيم.

بازار سرمايه در چنين شرايطي بيش از گذشته نيازمند 
تحليل جزييات صورت‌هاي مالي شركت‌هاست، چراكه 
نرخ سود براي همه صنايع يك پيام واحد ندارد. اثر واقعي 
آن را بايد در هزينه مالي، ميزان بدهي، سرمايه در گردش، 
جريان نقد، طرح‌هاي توس��عه‌اي و درآمدهاي مالي هر 
شركت جست‌وجو كرد. از همين رو، تداوم نرخ‌هاي بالاي 
سود مي‌تواند يكي از متغيرهاي تعيين‌كننده در چرخش 

نقدينگي و انتخاب صنايع در بازار سهام باقي بماند.
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صندوق ارزي، راهي براي جريان 
افتادن سرمايه‌هاي خاموش

تس�نيم|عرضه نخس��تين صندوق ارزي كشور از 
سوي وزارت اقتصاد از اهميت بسيار بالايي برخوردار 
است، زيرا بس��تري مطمئن و با س��ود مناسب براي 
فعالان اقتصادي ايجاد مي‌كند تا با هدايت منابع راكد 
ارزي اقتصاد به سمت توسعه صنايع پيشران كشور، 
كش��ور، فعالان اقتصادي و سرمايه‌گذاران نفع ببرند.

در چهارش��نبه هفته گذشته، ش��اهد پذيره‌نويسي 
و عرضه اولين صندوق ارزي كش��ور ب��ه نام ماناملت 
متعلق به مجموعه بانك ملت بوديم؛ عرضه نخستين 
صندوق ارزي كشور نقطه‌ عطفي در تاريخ اقتصادي 
ايران محسوب مي‌شود. اين اقدام برخلاف تلاش‌هاي 
قبلي كه بيشتر بر محدوديت‌ها و كنترل تمركز داشت، 
رويك��ردي مثبت و حمايت��ي از رون��د فعاليت‌هاي 
اقتصادي اتخاذ مي‌كن��د. وزارت اقتصاد از طريق اين 
صندوق، بستري را براي برخورداري سرمايه‌گذاران 
از منابع مشاركت دادن ارز خانگي خود در نياز واقعي 
اقتصاد ملي ايجاد كرده است تا اعتماد و اطمينان را از 

سرو ساخت بنا نهد.
اهميت فراوان اين صندوق در ايجاد بستري مطمئن 
و با س��ود مناس��ب براي فع��الان اقتص��ادي نهفته 
اس��ت. زماني كه صندوق‌ها تضمين‌ه��اي قانوني و 
بازده��ي رقابتي را ارايه مي‌دهن��د، فعالان اقتصادي 
و س��رمايه‌گذاران اعتماد يافته و تمايل به مشاركت 
پيدا مي‌كنند. اين باعث مي‌شود كه ميليارد‌ها دلار ارز 
خارجي كه در دوران‌هاي متعدد از چرخه اقتصادي 
دور مانده ب��ود، دوباره به عنوان عامل فعال در توليد و 
توسعه نقش ايفا و مسير سرمايه‌گذاري را هموار كند.

هدايت متمركز منابع ارزي راكد به س��مت توس��عه 
صنايع پيشران كشور، منافع فوري و درازمدتي را براي 
تمام ذي‌نفعان به همراه دارد. كشور از طريق افزايش 
ظرفيت توليد و صادرات، درآمدهاي ارزي بيش��تري 
كسب مي‌كند. فعالان اقتصادي و بنگاه‌هاي صنعتي 
فرصت توس��عه‌اي جديد و بازارهاي فرصت‌طلب را 
مي‌يابند. س��رمايه‌گذاران نيز با اطمينان از بازگشت 
سرمايه، به‌دور از ريسك‌هاي بي‌مورد، منافع معقول و 
پايدار مي‌برند. بنابراين، اين صندوق نمونه‌اي درخشان 

از سياستي است كه مصالح متنوع را تطبيق مي‌دهد.
اكبر رنجبرزاده، نماينده مردم اس��دآباد در مجلس با 
اشاره به عرضه نخستين صندوق ارزي كشور در هفته 
گذش��ته و اهميت بالاي آن براي هدايت منابع راكد 
ارزي اقتصاد به س��مت توسعه صنايع پيشران كشور 
خاطرنشان كرد: عرضه نخستين صندوق ارزي كشور 
از سوي وزارت اقتصاد و س��ازمان بورس و موسسات 
بانكي كشور از اهميت بسيار بالايي برخوردار است، زيرا 
بستري مطمئن و با سود مناسب براي فعالان اقتصادي 
ايجاد مي‌كند تا با هدايت منابع راكد ارزي اقتصاد به 
سمت توسعه صنايع پيش��ران كشور، كشور، فعالان 
اقتصادي و سرمايه‌گذاران نفع ببرند.وي ادامه داد: اقدام 
وزارت اقتصاد مبني بر راه‌اندازي صندوق ارزي كشور 
به عنوان يكي از مهم‌ترين مگاپروژه حوزه ارزي كشور 
كه وزير در آن دخالت داشته نيز اقدام درستي است. 
بايد خيلي پيش‌ترها چنين طرحي در كشور اجرايي 
مي‌شد تا زمينه براي جمع‌آوري ارزهاي راكد در كشور 
به وجود بيايد.اين نماينده مجلس خاطرنش��ان كرد: 
مشوق‌هايي مانند عدم اعمال ماليات بر سپرده‌هاي 
ارزي و اعطاي سود سالانه مي‌تواند در افزايش انگيزه 
مردم براي س��پرده‌گذاري در اين صندوق ارزي موثر 
باشد. از طرف ديگر اينكه به مردم تضمين داده شده 
اس��ت كه در مقابل ارزي كه سپرده‌گذاري مي‌كنند، 
هم��ان ارز را دريافت مي‌كنند نيز اقدام مناس��بي به 

شمار مي‌رود.
رنجبرزاده گفت: در چنين طرح‌هايي اين موضوع 
اهميت دارد ك��ه روند به خوبي طي و اعتماد مردم 
جلب ش��ود. نبايد اج��ازه دهيم مردم نس��بت به 
طرح‌هاي اينچنيني بي‌اعتماد شوند و سپرده‌هاي 

ارزي خود را در كشور انجام ندهند.

واريز سود به حساب سهامداران
سپرده‌گذاري مركزي اعلام كرد: در طول اين مدت، 
۲۵ ناش��ر مبلغي بالغ بر ۵ هزار و ۶۳۸ ميليارد و ۸۶۶ 
ميليون تومان س��ود جاري، س��نواتي و حق تقدم را 
از طريق اطلاعات س��امانه‌ »س��جام« به حساب يك 
ميلي��ون و ۵۱ هزار و ۲۱۸ س��هامدار واريز كردند.در 
چهارمين هفته شهريور امس��ال، ۱۷ شركت، شامل 
» فولادهرمزگان جنوب، س��رمايه‌گذاري تبار ثامن، 
مهندس��ي نصير ماش��ين، كارخانجات كابل‌سازي، 
پالايش نف��ت لاوان، كش��ت وصنعت دش��ت خرم 
دره، ش��وكوپار، توليدمواداوليه داروي��ي البرزبالك، 
فولادخوزستان، سرمايه‌گذاري صنايع ايران، اقتصادي 
نگين گردشگري ايرانيان، گروه مالي داتام، ملي صنايع 
ملي، سپيد ماكيان، كش��اورزي ودامپروري مگسال، 
پتروشيمي زاگرس و البرز دارو« سود جاري ۹۵۲ هزار 
و ۶۷۰ س��هامدار را كه شامل ۴ هزار و ۹۴۴ ميليارد و 
۷۶۳ ميليون تومان مي‌شود، با سجام به حساب بانكي 
آنها واريز كردند.در اين بازه زماني، ۸ ناش��ر، ش��امل 
»مبين وان كيش، آلومراد، آلومتك، سرمايه‌گذاري 
اعت�الء البرز، آس��يا س��ير ارس، معدن��ي وصنعتي 
چادرملو، سيمان شمال و معدني و صنعتي گل گهر« 
س��ود سنواتي ۹۸ هزار و ۵۴۸ س��هامدار را كه شامل 
۶۹۴ ميليارد و ۱۰۲ ميليون تومان مي‌ش��ود، توسط 
سپرده‌گذاري مركزي پرداخت كردند.سامانه »سجام« 
)سامانه جامع اطلاعات مشتريان( به عنوان يك بستر 
ملي و يكپارچه، فرآيندهاي حضور در بازار سرمايه را 
براي تمام فعالان )اعم از حقيقي و حقوقي( آسان كرده 
است.هر فرد تنها يك‌بار با ثبت اطلاعات خود در اين 
سامانه و انجام احراز هويت، مي‌تواند از خدمات متنوعي 
شامل »دريافت سودهاي جاري، سنواتي و سود سهام 
عدالت، صدور كد معاملاتي و ورود رس��مي به بازار 
سرمايه، دسترسي به درگاه ذي‌نفعان بازار سرمايه، 
مشاهده دارايي‌ها، دريافت گواهي سهام، فهرست 
مجامع، و ساير خدمات الكترونيك« بهره‌مند شود.

بر اساس اعلام سپرده‌گذاري مركزي اوراق بهادار و 
تس��ويه وجوه از جمله دلايل دريافت نكردن سود 
سهام و مطالبات ناشران توسط س��هامداران بازار 
س��رمايه مي‌توان به ۶ مورد »درج ش��ماره شباي 
نادرس��ت، حس��اب بانكي مش��ترك، راكد بودن 
حساب، حساب بلندمدت، حساب بانكي مسدود و 
داشتن حساب ارزي« در سامانه سجام اشاره كرد.

بر اين اساس اين‌گونه سهامداران ‌بايد با مراجعه به 
سامانه جامع اطلاعات مشتريان »سجام« نسبت 
به تغيير و ويرايش شماره حساب بانكي خود اقدام 
كنند تا سود سهام و مطالبات سنواتي ناشران بورسي 
كه در آن سرمايه‌گذاري كرده‌اند براي آنها از طريق 

سجام واريز شود.

ميانگين نرخ اخزاها سقف جديد 
زد و از 41 درصد عبور كرد

تس�نيم|بازار اوراق بدهي در هفته‌هاي اخير 
ش��اهد افزايش نرخ بازده اوراق خزانه اس�المي 
بوده اس��ت؛ به‌طوري كه نرخ بازده تا سررس��يد 
)YTM( اخزا در پايان هفته منتهي به چهارشنبه 
18 ش��هريورماه به 41.42 درصد رسيد و سقف 

جديدي را ثبت كرد.
بر اس��اس داده‌هاي اداره تحليل‌هاي اقتصادي و 
ريسك س��ازمان بورس و اوراق بهادار، نرخ بازده 
تا سررسيد اوراق خزانه اسلامي از نخستين روز 
هفته گذش��ته تا روز چهارشنبه 18 شهريورماه 
ب��ا افزاي��ش 0.22 واحد درصدي همراه ش��د و 
ب��ه 41.42 درصد رس��يد. اين ن��رخ در حالي از 
م��رز 41 درصد عبور ك��رده كه رون��د صعودي 
 بازدهي اوراق طي هفته‌هاي گذش��ته نيز ادامه

 داشته است.
بررسي روند معاملات نش��ان مي‌دهد نرخ بازده 
اخزا در ابت��داي ش��هريورماه ني��ز در محدوده 
40 درصد قرار داش��ت و در هفته منتهي به 11 
ش��هريور با رش��د 0.3 واحد درصدي به 40.68 

درصد رسيده بود.
اين روند در ادامه هفته‌هاي بع��د نيز ادامه پيدا 
كرد و نرخ بازده تا سررسيد اوراق خزانه اسلامي 
در هفت��ه منته��ي به 18 ش��هريور ب��ه 41.42 
درصد رس��يد. ب��ه اي��ن ترتيب، بازده��ي مورد 
انتظار س��رمايه‌گذاران از نگهداري اوراق خزانه 

تا سررسيد در سطح بالاتري قرار گرفته است.
اوراق خزانه اسلامي از مهم‌ترين ابزارهاي تامين 
مالي دولت در بازار س��رمايه به شمار مي‌روند و 
نرخ بازده آنها يكي از ش��اخص‌هاي مورد توجه 
براي سنجش نرخ‌هاي بدون ريسك در بازار مالي 
اس��ت.افزايش نرخ بازده اوراق به‌طور معمول به 
معن��اي كاهش قيمت معاملات��ي اوراق در بازار 
ثانويه است. در طرف مقابل، رشد نرخ‌هاي بازده 
مي‌تواند هزينه تامين مالي از مسير انتشار اوراق 

بدهي را افزايش دهد.
همزمان با افزاي��ش نرخ ب��ازده، معاملات خرد 
اوراق خزانه اس�المي نيز در هفته منتهي به 18 
شهريورماه در سطح قابل توجهي قرار داشت. بر 
اساس داده‌هاي س��ازمان بورس، مجموع حجم 
معاملات خ��رد اوراق خزانه اس�المي در فاصله 
شنبه 14 ش��هريور تا چهارشنبه 18 شهريورماه 

به حدود 19 ميليون و 669 هزار ورقه رسيد.
رشد نرخ بازده اخزا در شرايطي رخ داده است كه 
اين اوراق به عنوان يكي از مهم‌ترين شاخص‌هاي 
بازار بدهي، مورد توجه فعالان بازار سرمايه قرار 
دارند و تغييرات نرخ آنها مي‌تواند بر ارزش‌گذاري 
ساير دارايي‌هاي مالي و تصميم سرمايه‌گذاران در 

بازارهاي مختلف اثرگذار باشد.

PRX صدور كد معاملاتي
در بازار گواهي سپرده بورس‌كالا

ب��ورس كالاي ايران با صدور ابلاغيه‌اي رس��مي 
اعلام ك��رد صدور ك��د معاملاتي س��بدگرداني 
اختصاصي در بازار گواهي سپرده كالايي و مشتقه 
از روز ش��نبه ۱۸ مهر ۱۴۰۵ براي همه نهادهاي 

مالي داراي مجوز عملياتي مي‌شود.
طبق اعلام مديريت بازار مشتقه و ابزارهاي نوين 
مالي ش��ركت بورس كالاي ايران، همه نهادهاي 
مالي داراي مج��وز از ۱۸ مهر ۱۴۰۵ مي‌توانند با 
ارايه درخواست نسبت‌به دريافت كد معاملاتي و 

انجام معاملات مربوطه اقدام كنند.
اين اقدام كه در پي مكاتبات و مذاكرات با سازمان 
بورس و اوراق به��ادار و كانون‌ه��اي تخصصي، 
كارگزاري‌ه��ا و ش��ركت‌هاي نرم‌افزاري صورت 
گرفته است، به همه نهادهاي مالي داراي مجوز 
اجازه مي‌ده��د تا ب��ا تكميل مدارك و ارس��ال 
مستندات از طريق اتوماسيون اداري، با دريافت 
كد معاملاتي مربوط فعاليت خود را در اين بازار 

آغاز كنند.

پتانسيل رشد پنهان
 در پالايشگاه‌ها

بورس 24| گروه پالايش��ي معاملات روز شنبه 
را با فش��ار عرضه پي��ش برد و اكث��ر نمادها زير 
فش��ار صف فروش رفتند. بازار كماكان در انتظار 
تعيين تكليف نرخ خوراك و قطعي شدن مصوبه 
جديد هيات وزيران است. يكي صحبت از تمديد 
فرم��ول قديم تا پايان س��ال مي‌كند و ديگري از 
تغيير فرمول با كاهش تخفيف را جدي مي‌داند. 
اين يعني نبايد تا انتهاي تابستان منتظر مصوبه 
نهايي دولت باشيم، اما بعيد است تعيين تكليف 

اين موضوع خيلي زمانبر باشد.
همان‌طور كه در گزارش‌هاي اش��اره شد، حتي 
اگر طبق آخرين شنيده‌ها تخفيف نفت سنگين 
از 6 به 4 دلار برس��د و نفت س��بك ه��م از 5 به 
2.5 دلار كاهش ‌يابد، كرك‌اس��پردها به قدري 
بالاس��ت كه تغيير بااهميتي در س��ود شركت‌ها 

ايجاد نخواهد شد.
در واقع تغيير فرمول در كوتاه‌مدت تنشي به اين 
گروه وارد نمي‌كند، اما در بلندمدت و در صورت 
فروكش جنگ ميان روس��يه و اوكراين كار براي 

اين گروه سخت خواهد شد.
در پالايش��ي‌ها P/Eها عمدتا بين 3.5 تا 4 واحد 
اس��ت و در اين مقطع 3 نماد ش��تران، شبندر و 
شاوان در كنار صندوق پالايش يكم را جذاب‌تر از 

ساير نمادها مي‌بينيم.
و البته چنانچه تخفيف ميعانات از 2 دلار به 3.1 
دلار افزايش ‌يابد، شس��تا يك��ي از جذاب‌ترين و 
كم‌ريس��ك‌ترين گزينه‌ها براي س��رمايه‌گذاري 

ميان‌مدتي خواهد بود.
و نكته پاياني اينكه پالايش��ي با كرك‌هاي فصل 
تابستان و با تكيه به عملكرد ماهانه منتشر شده، 

گزارش‌هاي 6 ماهه جالبي خواهند داشت.
و در نهايت اشاره به ونفت داشته باشيم كه اخيرا 
براي خريد سيگنال شد و حال با قدرت خوبي از 
س��قف تاريخي 1,030 توماني عبور كرده است. 
ونفت سال گذشته را با تحقق سود 325 توماني 
و تقسيم س��ود 134 توماني پشت سر گذاشت. 
براي امس��ال برخي از سود 600 توماني صحبت 
مي‌كنند، اما به نظر مي‌توان روي 500 تومان سود 
تكيه كرد و اين يعني P/E حدود 2 واحدي دارد. 
ونفت در اين مدت حجم خوبي خورده و به نظر تا 
پايان سال قابليت رشد 50 درصدي داشته باشد.

»تعادل« بررسي مي‌كند

روي بورس سايه سنگين پول گران‌

كدام صنايع بورسي صعودي مي‌شوند؟
در شرايط كنوني اين سوال مطرح است كه پاييز براي 
بازارهاي ايران چه مسيري را رقم خواهد زد؟ آيا جريان 
نقدينگي همچنان در بورس باقي مي‌ماند يا با تغيير 
فضاي سياس��ي، مقصد سرمايه‌ها تغيير مي‌كند؟ در 
بازار ارز و طلا چه اتفاقي خواهد افتاد و مسكن با توجه به 
ويژگي‌هاي خاص خود تا چه اندازه از تحولات ماه‌هاي 

آينده اثر مي‌پذيرد؟
پاييز امس��ال مي‌تواند براي بازارها فصل مهمي باشد؛ 
فصلي كه در آن، مس��ير قيمت‌ها تنها به متغيرهاي 
اقتصادي وابسته نيست و هر تحول سياسي مي‌تواند 
معادلات س��رمايه‌گذاري را جابه‌جا كند. از همين رو، 
بررسي سناريوهاي پيش‌روي بازارها و صنايع مختلف، 
بيش از گذش��ته اهميت پيدا كرده است. از همين رو، 
امين رشيدي، كارشناس بازار سرمايه در گفت‌وگو با 
اقتصادنيوز درباره چشم‌انداز كلي بازارهاي ايران با توجه 
به شرايط سياسي و اقتصادي جديد اظهار كرد: از نظر 
من، در بازار طلا و بازار ارز، فعلا حركت خيلي خاصي 
را در كوتاه‌مدت شاهد نيس��تيم. حداقل تا انتخابات 
نوامبر، انتظار رشد بسيار زياد دلار يا طلا را ندارم و اگر 
بخواهم درباره روند بازار صحبت كنم، به نظرم بازار طلا 
در اين مقطع سنگين است.او ادامه داد: بازار دلار و طلا 
فعلا ظرفيت رشد خيلي بالايي ندارد، چراكه بخشي از 
نقدينگي و حتي بخشي از قيمت‌هاي ماه‌هاي آبان و آذر 
تا حدودي پيش‌خور شده است. اگر كلاسيك به موضوع 
نگاه كنيم، بخش��ي از اين انتظارات قبلا در قيمت‌ها 
ديده شده و در كوتاه‌مدت، از نظر من دلار حتي بالاتر 
از محدوده ۲۴۰ هزار تومان هم نخواهد رفت.رشيدي 
درباره چشم‌انداز بلندمدت بازار ارز گفت: در بلندمدت 
شرايط متفاوت است. اگر بخواهيم تا پايان سال را در 
نظر بگيريم، بايد توجه داشته باشيم كه قيمت ارز در 
حال حاضر بيش از هر چيز تابع شرايط سياسي است. 
اكنون بي��ش از عوامل اقتصادي، اين اخبار سياس��ي 

هستند كه مي‌توانند دلار را بالا يا پايين ببرند.

  قيمت دلار 240 هزار تومان را رد مي‌كند؟
اين كارشناس بازار سرمايه افزود: در واقع ما سقف دلار را 
ديده‌ايم، اما ممكن اس��ت در ادامه كف‌هاي جديدي هم 
اتفاق بيفتد. حرف من اين اس��ت كه اگر شرايط سياسي 
مثبت باشد، دلار مي‌تواند قيمت‌هاي پايين‌تر از ۲۴۰ هزار 
تومان را هم ببيند، اما فعلا محدوده ۲۴۰ هزار تومان براي 
بازار مطرح است و به نظرم سخت است كه در شرايط فعلي 
خيلي بالاتر از ع��دد ۲۴۰ هزارتومان قرار بگيرد، اما اگر به 
سمت فشار بيشتر در سايد محاصره برويم ديدن اعداد بالاتر 
دور از انتظار نيست، اما شخصا احتمال كمتري را برايش 
قائلم، چون هيچ موضوع قطع��ي در بازارهاي مالي وجود 
ندارد.او تصريح كرد: البته اگر تا پايان سال با همين شرايط 
و همين دست‌فرمان پيش برويم، ديدن عددي مثل ۳۰۰ 
هزار تومان براي دلار هم دور از واقعيت نيست. بنابراين در 
كوتاه‌مدت انتظار حركت بسيار بزرگ و خاصي ندارم، اما 
در افق بلندمدت، شرايط سياسي مي‌تواند مسير بازار ارز 

را به شكل جدي تغيير دهد.

  بورس در چه مسيري حركت مي‌كند؟
رشيدي درباره وضعيت بورس نيز گفت: بورس در اين مدت 
رشد خيلي زيادي داشته است، اما به نظر من در مجموع، 
با توجه به وضعيت دولت، اگر بازار مثبت بماند، همچنان 
عرضه خواهيم داشت. يعني در كنار رشد بازار، عرضه هم 
وجود خواهد داشت و نمي‌توان انتظار داشت كه روند بازار 
بدون وقفه ادامه پيدا كند.او درباره رفتار سرمايه‌ها در صورت 
ادامه تنش‌هاي سياسي و نظامي توضيح داد: اين موضوع 
بستگي به نوع تنش دارد. اگر تنش محدود باشد ممكن است 

بازار همين مسير را ادامه دهد و شرايط فعلي حفظ شود.

 پول ترسو است
 و جايي را پيدا مي‌كند كه امن باشد

اين كارش��ناس بازار سرمايه ادامه داد: اما اگر تنش شدت 
خيلي زيادي داشته باش��د، ممكن است دوباره شرايطي 

مشابه جنگ اخير را تجربه كنيم. در چنين شرايطي احتمال 
دارد بازار دوباره براي مدتي بسته بماند و سرمايه‌ها به سمت 
دلار و طلا بروند.رشيدي تاكيد كرد: بنابراين كاملابستگي 
به اين دارد كه تنش كنترل‌شده و محدود باشد يا سطح آن 
بالا برود. اگر تنش كنترل‌شده باشد، بازار مي‌تواند با همين 
شرايط مثبت ادامه دهد.رشيدي با اشاره به رفتار سرمايه 
در شرايط بحران اظهار كرد: پول ترسو است. ماهيت پول 
اين است كه معمولًاجايي را پيدا مي‌كند كه از نظر خودش 
امن باشد. بنابراين در چنين شرايطي، دلار و طلا مي‌توانند 

دوباره به عنوان پناهگاه سرمايه مطرح شوند.

  كدام بازار در نيمه دوم سال جذاب‌تر است؟
اين كارشناس بازار سرمايه درباره بازارهايي كه در نيمه دوم 
سال مي‌توانند از منظر حفظ ارزش پول جذابيت بيشتري 
داشته باشند، گفت: با همه اين داستان‌ها، به نظر من بورس 
همچنان مي‌تواند جذاب باشد. افزايش نرخ رشد محصولات 
شركت‌ها به خصوص صنعت دارويي و غذايي موتور محرك 

حركت شاخص كل بورس است.
او افزود: از اين جهت، به نظرم بورس ظرفيت بيشتري دارد. 
ضمن اينكه ما كلابه س��مت آزادسازي قيمت‌ها حركت 
مي‌كنيم. دولت عم�ال در حال پيش گرفتن سياس��ت 
آزادس��ازي قيمت‌هاست. ممكن اس��ت مواد اوليه براي 
شركت‌ها گران‌تر تمام شود، اما در مقابل، دست آنها براي 

فروش محصولات با قيمت‌هاي بالاتر نيز بازتر خواهد بود.
رشيدي ادامه داد: شركت‌ها عملا با همين شرايط همچنان 
توليد مي‌كنند و به همين دليل است كه فعلا در شرايط 
فعلي كش��ور، كمبود كالا را خيلي ش��اهد نبوده‌ايم. اين 
موضوع هم نشان مي‌دهد كه با وجود افزايش هزينه‌ها و 
تغيير شرايط، بخش توليد همچنان در حال فعاليت است.

  چرا نقدينگي دوباره وارد بورس شد؟
رش��يدي درباره ورود حجم قابل توجه نقدينگي به بازار 
سهام در هفته‌هاي اخير اظهار كرد: اينكه دوباره بخشي از 

نقدينگي به بازار سهام برگشته، دلايل مختلفي دارد. يكي 
از دلايل، ارزش ذاتي بازار و اين موضوع اس��ت كه بخشي 
از بازار نس��بت به ارزش واقعي خود پايين‌تر قرار داشت .او 
ادامه داد: يكي ديگر از موضوعات به شرايط صادراتي كشور 
برمي‌گردد. ما با محدوديت‌هاي صادراتي مواجه بوده‌ايم 
و بخشي از كالاها و فعاليت‌هاي اقتصادي، به‌خصوص در 
حوزه صادرات، تحت تاثير اين محدوديت‌ها قرار گرفته‌اند 
و شايد نتوانسته‌اند صادرات مورد انتظار خود را انجام دهند.

وي افزود: بخشي از پول تجار و بازرگانان به قصد كسب سود 
بيشتر با وجود موانع صادراتي به خاطر شرايط ژئوپليتيك 
راهي بازار شده است. اين كارشناس بازار سرمايه در ادامه 
درباره عواملي كه مي‌تواند بورس را با وجود رشد اخير با افت 
مواجه كند، توضيح داد: طبيعتا بايد ديد چه اتفاقي باعث 
مي‌شود شاخص روند صعودي خودش را تغيير دهد. وقتي 
بازار تا اين اندازه بالا رفته و نقدينگي زيادي وارد آن ش��ده 
است، اگر اتفاق منفي و جدي رخ دهد، مي‌تواند روند بازار 
را تغيير دهداين كارشناس بازار سرمايه درباره اينكه كدام 
صنايع مي‌توانند در نيمه دوم سال شانس رشد بيشتري 
داشته باشند، گفت: اين موضوع به دو حالت بستگي دارد. 
اگر ما همچنان در شرايط » نه جنگ، نه صلح« باقي بمانيم، 
صنايعي مانند غذايي، دارويي و زراعتي مي‌توانند جذاب 
باشند.رشيدي ادامه داد: اگر شرايط فعلي ادامه پيدا كند، 
اين گروه‌ها مي‌توانند مورد توجه بازار باش��ند.او در ادامه 
درباره سناريوي توافق گفت: اما اگر به سمت توافق برويم، 
صنايعي كه جا مانده‌ان��د و به‌خصوص ريالي‌ها مي‌توانند 
جذاب‌تر شوند. براي مثال مي‌توانم به خودرويي‌ها اشاره 
كنم كه عمدتا زيان ساختند و در صورت تغيير شرايط، آنها 
مي‌توانند بيشتر مورد توجه قرار بگيرند.رشيدي خاطرنشان 
كرد: منظورم صنايعي است كه عملا در شرايط فعلي كمتر 
رش��د كرده‌اند. اگر در همين شرايط باقي بمانيم، با توجه 
به اينكه شرايط تورمي وجود دارد، بخشي از رشد بورس 
مي‌تواند ناشي از تورم پيش‌رو باشد و ممكن است بخشي از 

اين وضعيت در قيمت سهام منعكس شود.


