
بازار س��هام اولين هفته شهريورماه را با سبزپوشي به 
پايان رساند و همان‌گونه كه انتظار مي‌رفت ابتداي هفته 
جاري را نيز با روندي سبز آغاز كرد.شاخص كل بورس 
تهران براي اولين‌بار توانست از محدوده 6.5 ميليوني 

عبور و ركوردي جديد در كارنامه خود ثبت كند. 
اين روزها بازار از روند سنتي خود فاصله گرفته است. 
در روند سنتي در روزهاي كه بازار با تعطيلات مواجه 
بود شاهد كاهش ش��اخص و افت بازار بوديم، اما طي 
هفته اخير و هفته ج��اري اين روند به‌طور كلي نقض 
شد و شاهد ركوردشكني‌هاي پي درپي شاخص كل 

بورس بوديم.
كارشناسان عقيده دارند كه علت اين ركوردشكني‌هاي 
پي در پي ارزندگي بازارسهام در مقابل ساير بازارهاست 
و همين موضوع باعث ش��ده كه نقدينگي به سمت و 

سوي بورس سراريز شود. 
ارزش معاملات بازار سهام به نزديك 40 همت رسيد، 
اما بررسي‌ها نشان مي‌دهد كه با توجه به رشد شاخص 
و ارزندگي بازار اين ارزش همچنان پتانسيل افزايش 
دارد. به بيان ساده‌تر با توجه به شاخص 6.5 ميليوني 
انتظار مي‌رود كه ارزش معاملات بازار سهام نيز افزايش 
يابد. طي هفته اخير نيز بازار توانست روزهايي طلايي 
و خوب��ي را تجربه كن��د؛ اما به نظر مي‌رس��د كه اين 
رشد نيز براي بازار كافي نبوده و نيست، بيش از رشد 
ش��اخص بايد ارزش معاملات و اعتماد سهامداران به 

بازار افزايش يابد. 

     بورس از دريچه معاملات
تالار شيش��ه‌اي در جريان معاملات روز شنبه شاهد 
يك رويداد تاريخي و ثبت رك��وردي تازه در كارنامه 
بورس تهران بود. ش��اخص كل با جهش چش��مگير 
۱۲۹ هزار و ۵۸۳ واحدي، معادل ۲.۰۳ درصد رش��د، 
بر فراز قله ۶ ميليون و ۵۱۶ هزار و ۱۵۶ واحد ايستاد تا 
براي نخستين‌بار در تاريخ بازار سرمايه، از ابركانال ۶.۵ 

ميليون واحد عبور كند.
 همزمان، شاخص كل هم‌وزن نيز با پيشروي ۲۵ هزار 
و ۱۷۷ واحدي معادل ۱.۴ درصد به سطح يك ميليون 
و ۸۲۷ هزار و ۹۵۱ واحد رس��يد؛ رويدادي كه نشان 
مي‌دهد موج صعودي كنوني ساختاري فراگير دارد و 
رونق معاملات صرفا به نمادهاي شاخص‌ساز و دلاري 
محدود نبوده، بلكه به عمق بازار و شركت‌هاي كوچك 

و متوسط نيز سرايت كرده است. 
درپايان معاملات، ۶۸۲ نماد ب��ا برتري خريداران در 
محدوده مثبت تابلوي معاملات بس��ته ش��دند و در 
مقابل، تنها ۱۶۸ نماد با افت قيمت به كار خود پايان 
دادند. تشكيل صف خريد براي ۴۲۲ نماد در قياس با 
۳۵ نماد در صف فروش، سيگنال روشني از اشتهاي 

صعودي اهالي بازار مخابره كرد. 
شكاف سنگين ارزش صف‌هاي خريد ۱۰ هزار و ۶۴۹ 
ميليارد تومان نسبت به صف‌هاي فروش ۸۴۳ ميليارد 
تومان، گواهي بر تراكم سنگين نقدينگي پشت درهاي 
ورودي س��هام اس��ت. در بعد آماري، ارزش معاملات 
خرد سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي با رشدي 
پيوسته به رقم ۳۹ هزار و ۷۲۶ ميليارد تومان رسيد و 

حجم معاملات ركورد ۷۴.۹ ميليارد برگه سهم را به 
ثبت رساند. تثبيت ارزش معاملات در مرز ۴۰ همت، 
بيانگر گردش پرشتاب پول، عمق بالاي نقدشوندگي 
و دست‌به دست شدن اصولي سهام در سطوح قيمتي 
جديد است. همچنين ردپاي نقدينگي خرد در بازار 
پررنگ ب��ود؛ به‌طوري‌كه خالص ورود پول حقيقي به 
سهام، حق تقدم و صندوق‌هاي سهامي به ۹۵۸ ميليارد 

تومان رسيد. 
س��رانه خريد حقيقي‌ها با ثبت رق��م ۹۷.۴ ميليون 
تومان در برابر س��رانه فروش ۸۴.۳ ميليون توماني، 
شاخص قدرت خريداران را به ۱.۱۶ رساند. از سوي 
ديگر، خروج ۲ هزار و ۹۲۷ ميليارد تومان نقدينگي 
از صندوق‌هاي درآمد ثابت تاييد مي‌كند كه سوخت 
اصلي رالي فعلي، تغيير اس��تراتژي سرمايه‌گذاران 
از پناهگاه‌هاي بدون ريس��ك به س��وي دارايي‌هاي 
ريسك‌پذير سهامي اس��ت. تداوم اين روند مي‌تواند 
چش��م‌انداز بازار را در كوتاه‌مدت صعودي و پويا نگه 

دارد.

     بورس در هفته اخير
بازار سهام در اولين هفته شهريور ماه، توانست يكي از 
طلايي‌ترين روزهاي خود را تجربه كند.نماگرهاي تالار 
شيشه‌اي در جريان دادوستدهاي پنج روز معاملاتي، 
تحت تاثير موج فزاينده تقاضا، بهبود انتظارات تورمي 
و گردش فع��ال نقدينگي خرد، موفق به شكس��تن 

سقف‌هاي تاريخي شدند.
 ش��اخص كل بورس ب��ورس كه در پاي��ان معاملات 
چهارش��نبه ۲۸ مردادماه در ارتفاع ۵ ميليون و ۹۵۲ 

هزار واحد آرام گرفته بود، با رشد چشمگير ۴۳۴ هزار 
و ۵۷۶ واحدي معادل ۷.۳ درص��د افزايش، در پايان 
هفته اول ش��هريورماه در قله ۶ ميليون و ۳۸۶ هزار و 
۵۷۶ واحد ايستاد. البته روند معاملات نشان مي‌دهد 
كه تمام روزهاي هفته بازار روند صعودي نداش��ته و 
برخي روزها روند متعادل يا اصلاحي بوده است. طي 
اولين روز كاري هفته يعني شنبه، معاملات با جهش 
۱۰۸ هزار و ۸۶۲ واحدي شاخص كل آغاز شد؛ موجي 
از تقاضاي سركوب‌شده كه خوشبيني اوليه را به تابلوي 

معاملات بازگرداند.
در ادام��ه، روز يكش��نبه، ش��اخص كل ب��ا ثب��ت 
ضعيف‌تري��ن كارنامه هفتگي خ��ود، تنها ۸ هزار و 
۲۹۲ واحد ۰.۱۴ درصد رش��د كرد. دوشنبه نيز با 
افزايش ملايم ۲۹ هزار و ۸۶۴ واحدي سپري شد تا 
دست‌به دست شدن نمادها و شناسايي سود در اين 

دو روز تكميل شود.
انفجار تفاضا از ميانه هفته رقم خورد و ورق به س��ود 
خريداران برگشت. شاخص در روز سه‌شنبه ۱۲۳ هزار 
و ۹۲۰ واحد صعود كرد و در نهايت، روز چهارشنبه با 
ثبت پرواز ۱۶۲ هزار و ۶۹۸ واحدي معادل ۲.۶۱ درصد 
رشد، عنوان مثبت‌ترين و پرشتاب‌ترين روز هفته را به 

نام خود سند زد.
يكي از مهم‌ترين ويژگي‌هاي س��اختاري رالي اخير، 
فراگير بودن آن در تمام اركان بازار بود. ش��اخص كل 
هموزن كه دماسنج واقعي نمادهاي كوچك، متوسط و 
صنايع ريالي بازار محسوب مي‌شود، همگام با نمادهاي 
بزرگ پتروپالايشي و فلزي گام برداشت. اين نماگر از 
ارتفاع يك ميليون و ۶۸۶ ه��زار واحد در پايان هفته 

گذشته به يك ميليون و ۸۰۲ هزار و ۷۷۳ واحد رسيد 
كه نشان‌دهنده رشد ۱۱۶ هزار و ۷۷۳ واحدي معادل 

۶.۹۲ درصد است
موت��ور محرك اصلي اي��ن جهش قيمت��ي، جريان 
پرقدرت ورود پول تازه توسط سرمايه‌گذاران خرد بود. 
داده‌هاي تجميعي پنج روز معاملاتي نشان مي‌دهد كه 
در مجموع ۹ هزار و ۴۱۹ ميليارد تومان پول حقيقي به 
سهام، حق‌تقدم‌ها و صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري قابل 

معامله )ETF( سهامي تزريق شده است.
واكاوي سرانه و نس��بت‌هاي قدرت خريد حقيقي به 
حقوقي، تغيير فاز روانشناختي معامله‌گران را به وضوح 
منعكس مي‌كند. در نيمه نخست هفته، شاخص قدرت 
خريداران در محدوده منفي نوس��ان مي‌كرد )شنبه 
منفي ۱.۰۷، يكش��نبه منفي ۱.۲۹ و دوشنبه منفي 
۱.۱۴( كه نش��ان از احتياط و دست برتر فروشندگان 
بزرگ داشت. با اين حال، در نيمه دوم هفته، ترازوي 
قدرت كاملا تغيير كرد؛ اين نسبت در روز سه‌شنبه به 
مثبت ۱.۱۹ و در روز چهارش��نبه به نقطه اوج مثبت 

۱.۴۳ رسيد.
اين غلبه تقاضا بر تابلوي عرضه و تقاضا نيز كاملا مشهود 
بود. در شرايطي كه روز شنبه با ۷۲۱ نماد مثبت و ۴۳۶ 
صف خريد كليد خورده و در يكش��نبه تحت فش��ار 
عرضه ب��ه ۴۶۰ نماد مثبت و ۲۴۵ صف خريد تعديل 
شده بود، در روزهاي پاياني هفته آرايشي فوق‌العاده 
گرفت؛ به‌طوري‌كه در روز چهارشنبه از ميان نمادهاي 
معامله‌ش��ده، ۷۹۲ نماد در محدوده مثبت دادوستد 
شدند، ۵۶۱ نماد صف خريد ميلياردي تشكيل دادند 

و صفوف فروش به تنها ۱۰ نماد محدود شد.
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جزييات انتشار نخستين اوراق 
»گواهي صرفه‌جويي انرژي« 

در بورس انرژي
مرتضي چش��ان، معاون خدمات مالي شركت تامين 
سرمايه سپهر در تبيين ماهيت اين ابزار مالي توضيح‌ داد: 
گواهي صرفه‌جويي انرژي، اوراق بهاداري قابل معامله 
است كه به‌موجب آن، ناشر متعهد مي‌شود مقدار معيني 
از يك حامل انرژي مشخص را در سررسيدي مقرر در 
آين��ده به دارنده‌ آن تحويل ده��د؛ تعهدي كه از محل 
صرفه‌جويي محقق‌شده يا برنامه‌ريزي‌شده‌ انرژي طي 
يك دوره زماني معين ناشي مي‌شود. معاون خدمات مالي 
تامين سرمايه سپهر افزود: اين ابزار در كميته‌ تخصصي 
فقهي سازمان بورس و اوراق بهادار به تصويب رسيده و 
بر اساس مصوبه‌ ش��وراي عالي بورس و اوراق بهادار، در 
بورس انرژي ايران قابل عرضه و داد و ستد است. او با اشاره 
به سابقه‌ جهاني اين نوع ابزار مالي گفت: اين ساختار، 
معادل‌هاي شناخته‌شده‌اي در بازارهاي مالي و انرژي 
دنيا دارد و در ادبيات بين‌المللي، عمدتا با عنوان »گواهي 
س��فيد« يا White Certificate و در برخي منابع 
با عناوي��ن Energy Efficiency Certificate يا 
Energy Savings Certificate شناخته مي‌شود 
و نكته‌ محوري در اين سازوكار آن است كه صرفه‌جويي 
انرژي را از هدفي صرفا زيست‌محيطي، به دارايي مالي 
قابل تامين مالي از بازار سرمايه تبديل مي‌كند. چشان با 
اشاره به پروژه‌ موضوع انتشار اين اوراق تاكيد كرد: ناشر 
اين اوراق و مجري طرح در فاز نخس��ت، دستگاه‌هاي 
كولر گازي پنجره‌اي فرس��وده را در استان‌ هرمزگان با 
كولرهاي اسپليت بهينه جايگزين مي‌كند و اوراق سلف 
گواهي صرفه جويي برق )اوج( براي تامين مالي بخشي 
از اين طرح از محل صرفه‌جويي برقي كه در آينده از محل 
اين طرح حاصل خواهد شد، منتشر شده است. معاون 
خدمات مالي ش��ركت تامين سرمايه سپهر، تعويض 
رايگان كولرهاي پرمصرف و فرس��وده بخش خانگي و 
صنعتي، كاهش مصرف انرژي و به تبع آن پوشش بخش 
وسيع‌تري از نياز مصرفي با همان ظرفيت توليد برق در 
كشور، تامين مالي شركت مجري طرح، رونق معاملات 
برق در بورس انرژي و تامين كسري برق مصرف‌كنندگان 
عمده از جمله شركت‌هاي توليدي را به عنوان مزاياي اين 
ابزار مالي برشمرد. او با اشاره به اهميت اين طرح و اين نوع 
اوراق گفت: نكته‌ مهم آن است كه كاهش مصرف، عمدتا 
در ساعاتي از سال رخ مي‌دهد كه شبكه‌ برق بيشترين 
كمبود را دارد، به همي��ن دليل، جايگزيني كولرهاي 
فرسوده از منظر اقتصادي، در مقايسه با هزينه‌ احداث 
ظرفيت توليد جديد براي پاسخگويي به همان ساعات 

اوج، بسيار مقرون‌به‌صرفه‌ است.

نخستين پلتفرم سينمايي به جمع 
ناشران بازار سرمايه پيوست

طبق اعلام مديري��ت نظارت بر بازار اوليه س��ازمان 
ب��ورس و اوراق به��ادار، با توج��ه به اينك��ه يكي از 
ش��رايط پذيرش و درج نام شركت فناوران ايده پرداز 
سرزمين هنر »سينما تيكيت« به استناد نامه شماره 
۱۰۱۳۸۳۷/۵/۰۳ تاري��خ 1403/12/25ش��ركت 
فرابورس ايران )س��هامي عام (ثبت نزد اين سازمان 
اس��ت و اين موض��وع در جلس��ات 1403/12/06، 
1404/08/05و 1405/03/25هي��ات پذي��رش 
فراب��ورس ايران مورد تصويب اعضا ق��رار گرفت، نام 
اين شركت در تاريخ 1405/06/04با شماره ۱۲۵۹۳ 
نزد اين سازمان به عنوان ناشر اوراق بهادار ثبت شد. 
بر اساس اعلام اين مديريت، طبق بند »ب« ماده ۳۶ 
قانون احكام دايمي برنامه‌هاي توسعه كشور كه اشاره 
دارد »معاملات اوراق بهادار ثبت شده در سازمان فقط 
در بورس‌ها و بازارهاي خ��ارج از بورس داراي مجوز 
و با رعايت مقررات معاملاتي هر يك از آنها حس��ب 
مورد امكان‌پذير بوده و معامل��ه اوراق بهادار مذكور 
ب��دون رعايت ترتيبات فوق فاقد اعتبار اس��ت« ‌بايد 
معاملات اوراق بهادار آن ش��ركت در يكي از بازارهاي 
بورس/ فرابورس صورت گيرد. همچنين بر اساس بند 
»ت« همان قانون كه اعلام مي‌دارد: »سوابق معاملات 
اوراق بهادار و معامله‌كنندگان آنها بايد به گونه‌اي ثبت 
و نگهداري شود كه قابليت بازسازي معاملات را داشته 
باشد«، با توجه به اينكه يكي از شرايط درج بعد از ثبت 
شركت نزد سازمان بورس سپرده كردن سهام شركت 
نزد شركت سپرده‌گذاري مركزي اوراق بهادار و تسويه 
وجوه اس��ت، مطابق با مصوبه مورخ ۳ بهمن ۱۴۰۲ 
شوراي عالي بورس و اوراق بهادار شركت مذكور ‌بايد 
نسبت به س��پرده كردن سهام خود ظرف مهلت يك 
ماه از تاريخ ثبت نزد سازمان نزد شركت سپرده‌گذاري 
مركزي اوراق بهادار و تس��ويه وجوه اقدام كند. افزون 
براين، مهلت مذكور غير قابل تمديد بوده و در صورت 
عدم سپرده كردن سهام آن شركت ظرف مهلت مقرر 
نام آن شركت از فهرست شركت‌هاي ثبت شده نزد اين 
سازمان حذف خواهد شد. براين اساس، از تاريخ مذكور 
آن شركت مشمول مقررات آيين نامه‌ها دستورالعمل‌ها 
و بخش��نامه‌هاي مصوب اين س��ازمان بوده و رعايت 

تمامي ضوابط بر عهده هيات‌مديره آن شركت است.

رقم تامين مالي
از طريق بازار سرمايه

گزارش مديريت پژوهش سازمان بورس و اوراق بهادار 
حاكي از آن است كه ارزش تجهيز و تامين منابع مالي 
از طريق بازار س��رمايه در س��ال نخست فعاليت دولت 
چهاردهم ۱,۹۵۳ همت و در س��ال دوم ۱,۷۸۱ همت 
بوده است. به اين ترتيب در طول ۲ سال فعاليت دولت 
چهاردهم در مجموع ۳,۷۳۴ همت منابع از طريق بازار 
سرمايه تامين و تجهيز شده است كه ۱.۰۶۵ همت آن 
از روش سرمايه‌اي )به‌جز تجديدارزيابي(، ۸۸۳ همت 
آن از طريق تجديد ارزيابي، ۱,۷۵۰ همت آن از طريق 
انتشار انواع اوراق بدهي و ۳۷ همت آن از طريق تامين 
مالي جمعي بوده است. از مجموع ۱,۷۵۰ همت انتشار 
اوراق بدهي سهم دولت و شهرداري‌ها ۱,۵۳۴ همت بوده 
درحالي كه حدود ۶۳۰ همت اوراق دولت و شهرداري‌ها 
نيز در اين دوره سررس��يد ش��ده است. س��هم ناشران 
غيردولتي نيز از انتشار اوراق بدهي در دوره اشاره شده 
۲۱۵ همت بوده اس��ت. اين گزارش حاكي است: بدون 
احتساب افزايش س��رمايه از محل تجديد ارزيابي كه 
به‌دليل ضرورت خروج شركت‌هاي بزرگ از شمول ماده 
۱۴۱ قانون تجارت رقم قابل توجهي بوده ، عملكرد تجهيز 
و تامين مالي از طريق بازار سرمايه در سال نخست فعاليت 
دولت چهاردهم ۱,۱۳۶ همت بوده كه با ۵۱ درصد رشد 
به ۱,۷۱۵ همت در سال دوم فعاليت اين دولت افزايش 
يافته است. آمارها گوياي اين واقعيت است كه در ۲ سال 
اخير اتكاي دولت به تامين نياز مالي خود از طريق بازار 
س��رمايه افزايش پيدا كرده كه در مقايسه با روش‌هاي 

گذشته روشي غيرتورمي محسوب مي‌شود.

تعداد سهامداران فعال بورس 
در هفته گذشته

داده‌هاي آماري مديريت نظارت بر بورس‌هاي سازمان 
بورس و اوراق بهادار از معاملات بازار سهام حاكي از آن 
است كه در هفته كاري منتهي به ۴ شهريور ۱۴۰۵، سهم 
حقيقي‌ها، حقوقي‌ها و صندوق‌هاي سهامي به ترتيب 
۱,۹۳۸,۷۶۲ ميليارد ريال )۶۹.۶ درصد(، ۳۶۲,۲۹۰ 
ميليارد ريال )۱۳درصد(، ۱۸۳,۶۸۹ ميليارد ريال )۶.۶ 
درصد( بود. در هفته يادشده تعداد سهامداران فعال در 
بازار اعم از حقيقي و حقوقي )بدون احتس��اب كدهاي 
داراي معامل��ه در عرضه‌هاي اوليه( ۷۸۱ هزار و ۹۴ نفر 
بود كه به تفكيك ۷۷۸ هزار و ۸۶۲ نفر شامل: سهامداران 
حقيقي و ۲ هزار و ۲۳۲ نفر مربوط به حقوقي‌ها مي‌شود.

در اين بازه زماني ۳ صنعت: ۱- محصولات دارويي، ۲- 
فلزات اساسي و ۳-بانك‌ها جزو ۳ صنعت پرگردش در 
معاملات بازار سهام بودند.آمارها حاكي از آن است كه در 
هفته گذشته اين ۳ صنعت ۳۵ درصد ارزش كل معاملات 

بازار را به خود اختصاص دادند.

صنايع غذايي
همچنان سودساز هستند؟

نبض بورس| صنايع غذايي در بورس همواره به واسطه 
شرايط كشور يكي از پرطرف‌دارترين صنايع بازار به شمار 
مي‌آيند؛ اما طي ماه‌هاي اخير به واسطه شوك ناشي از 
حذف ارز ترجيحي و افزايش تورم، شاهد افزايش پتانسيل 
سودس��ازي در برخي صنايع بودي��م.  پويان مظفري، 
كارش��ناس بازار س��رمايه در خصوص بررسي صنعت 
غذايي گفت: براي بررسي دقيق صنعت غذا، بايد آن را به 
چند زيرگروه اصلي تفكيك كرد: صنعت روغن خوراكي، 
صنعت لبنيات )به عنوان حلقه مكمل زنجيره زراعت 
و دامداري(، صنعت مرغ و تخم‌مرغ، صنعت شيريني و 
شكلات و بيسكويت، ساير صنايع غذايي عمومي. اين 
كارشناس بازار س��رمايه ادامه داد: اگر از صنعت روغن 
شروع كنيم، اين زيرمجموعه در بعد سالانه بازدهي‌هاي 
بسيار چشمگيري را به ثبت رسانده است؛ براي نمونه نماد 
»غبشهر« بازدهي حداكثري حدود ۷۸۰ درصدي و نماد 
»غكوروش« بازدهي ۶۷۰ درصدي را ثبت كردند و ساير 
نماد‌هاي صنعت نيز همگام با آنها رشد كردند. وي توضيح 
داد: ، اما در يك ماه اخير، اين نماد‌هاي پربازده مقداري از 
تب‌و‌تاب و رونق افتاده‌اند كه دليل اصلي آن، استراحت 
پس از همان رشد‌هاي سنگين بوده است. از طرفي، برآورد 
سودآوري در اين بخش به دليل وابستگي شديد به بهاي 
تمام‌شده و نوسانات نرخ مواد اوليه، با پيچيدگي همراه 
است. موتور محرك اصلي رشد‌هاي تاريخي اين گروه )كه 
عمده آن پس از آبان و آذر سال گذشته رخ داد(، حذف 
ارز ترجيحي بود كه پتانسيل نهفته چندساله را آزاد كرد. 
اين كارشناس بازار سرمايه تشريح كرد: در حال حاضر 
ميانگين P/E تحليلي بخش روغن حدود ۴ واحد است. 
به نظر مي‌رسد اين بخش به يك تعادل نسبي رسيده 
است؛ مگر اينكه مفروضات كلان مانند رشد مجدد نرخ 
ارز ترجيحي تغيير كند كه در آن صورت مي‌توان انتظار 
تعديل و كاهش دوباره P/E تحليلي را داشت. با مفروضات 
فعلي، نبايد انتظار رشد‌هاي شارپ مجدد از روغني‌ها 
داشت. مظفري گفت: در صنعت لبنيات وضعيت بنيادي 
به‌مراتب مساعدتر است. در بازدهي سالانه، از رشد ۱۱۰ 
درصدي در نمادي مانند »غگيلا« تا بازدهي‌هاي بالاي 
۴۰۰ درص��دي )نظير بازدهي ح��دود ۴۴۰ درصدي 
»غشان«( را شاهد بوده‌ايم. در بازه سه‌ماهه نيز بازدهي‌ها 
از ۳۰ درصد در »غالبر، غپاك« تا حدود ۱۷۰ الي ۱۸۰ 
درصد در »غش��ان« به ثبت رسيده است. وي ادامه داد: 
نكته كليدي اينجاست كه در ماه‌هاي اخير، بخش عمده 
سود زنجيره شير به سمت صنعت لبني منتقل شده است. 
اين شركت‌ها در زمستان سال گذشته و بهار امسال با 
بهره‌گيري از سود ناشي از »اثر موجودي انبار« عملكرد 
بسيار خوبي داشتند. اين كارشناس بازار سرمايه اظهار 
كرد: اكنون نيز با افزايش نرخ‌هاي فروش، به‌ويژه جهش 
نرخ پنير كه وزن بالايي در درآمد اين ش��ركت‌ها دارد، 
س��ودآوري باكيفيتي را شناسايي مي‌كنند. در صورت 
افزايش مجدد نرخ ارز ترجيحي و به‌تبع آن رش��د نرخ 
شير خام، نرخ فروش محصولات اين شركت‌ها مجددا 
بالا رفته و جذابيت بنيادي آنها حفظ مي‌شود. وي افزود: 
از منظر ارزش‌گ��ذاري، اگر نماد‌هايي مانند »غپاك« و 
»غشان« را به دليل P/E تحليلي بالا كنار بگذاريم، مابقي 
نماد‌هاي صنعت نسبت‌هاي جذابي دارند و P/E تحليلي 
در محدوده ۳.۵ تا ۴ واحد به‌وفور ديده مي‌شود. نماد‌هايي 
مانند »غگلستا«، »غفارس« و »غشاذر« براي سال مالي 
منتهي به آذرماه P/E زير ۴ دارند.  اين كارش��ناس بازار 
سرمايه ادامه داد: نزديك بودن مجمع سال مالي برج ۹ 
براي سرمايه‌گذاران جذابيت مضاعفي ايجاد مي‌كند، چرا 
كه زمان تحقق و دريافت سود نقدي بسيار نزديك است. 
البته بايد در نظر داشت كه به دليل ارزش بازار و سرمايه 
اسمي پايين‌تر در برخي از اين نمادها، دقت در محاسبات 
برآورد سود اهميت بالايي دارد. مظفري با اشاره به تورم 
گفت: شركت‌هاي اين بخش شامل توليدكنندگان كيك، 
بيسكويت و تنقلات عمدتا رشد‌هاي تورمي مستمري 
را ثبت كرده‌اند. براي نمونه در بعد س��الانه، رش��د‌هاي 
سنگيني مانند »غپينو« حدود ۳۳۰ درصد، »غمينو« 
300 درصد، »غگرجي« ۲۷۰ درصد و »غسالم« ۲۲۰ 
درصد رقم خورده اس��ت. اين كارش��ناس بازار سرمايه 
توضيح داد: نكته جالب اين است كه اين شركت‌ها باوجود 
رشد‌هاي گذشته، همچنان P/E تحليلي پاييني منتهي 
به پايان سال دارند كه عموما بين ۳.۵ تا ۴ واحد است.  وي 
تشريح كرد: مكانيسم عملكرد اين شركت‌ها به اين صورت 
است كه تقريبا به‌صورت ماهانه همگام با تورم عمومي 
كشور، نرخ فروش محصولات نهايي خود )انواع كيك، 
بيسكويت و...( را افزايش مي‌دهند؛ بنابراين سودآوري 
آنها پله‌پله و پيوسته همراه با تورم رشد كرده است. اين 
فعال بازار سرمايه ادامه داد: اين شركت‌ها نه گران هستند 
و نه ارزان، بلكه ابزاري مطمئن براي پوشش تورم به شمار 
مي‌روند. حتي به دليل داشتن اهرم مالي و عملياتي بالاتر 
از يك، اگر حاش��يه سود شركت ثابت بماند، رشد سود 
خالص مي‌تواند فراتر از نرخ تورم حركت كند. مظفري در 
پاسخ به سوالي مبني بر اينكه براي صنايع غذايي بايد چه 
فاكتور‌هايي مدنظر قرارداد گفت: اگر در ميان شركت‌هاي 
عمومي غذايي، گزينه‌اي انتخاب شود كه سياست تقسيم 
س��ود )DPS( بالا و مناس��بي در مجامع داشته باشد؛ 
توانسته باشد به‌صورت پيوسته افزايش نرخ متناسب 
با ت��ورم را دريافت كند و مهم‌تر از همه، »مقدار و حجم 
فروش )تناژ( « آن دچار افت يا قفل‌شدگي تقاضا نشده 
باشد. اين كارشناس بازار سرمايه ادامه داد: چنين سهمي 
فارغ از بازدهي‌هاي گذشته، همچنان پتانسيل جذب 
نقدينگي و اقبال بازار را خواهد داشت. مظفري در نهايت 
اظهار كرد: نبايد انتظار رشد‌هاي جهشي و ۵۰۰ درصدي 
يك‌شبه )مشابه دوره حذف ارز ترجيحي در روغني‌ها( را 
از آنها داشت، اما قطعا توانايي ثبت يك بازدهي منطقي، 

پايدار و بالاتر از نرخ تورم را در ميان‌مدت دارند.

»تعادل« روند معاملات بازار را بررسي مي‌كند

فتح قله 6.5 ميليوني در بورس

چرا بازار سرمايه بايد فرآيند تامين مالي پروژه‌ها را چابك‌تر كند؟
پنجمين نشست از »سلسله‌نشست‌هاي شناسايي، 
ارزيابي و ارتقاي نقش شركت‌هاي پروژه سهامي عام در 
راستاي سرمايه‌گذاري براي توليد«، با عنوان، داستان 
شارپيلن؛ مسير طي شده، با محوريت بررسي تجربه 
پذيره‌نويسي عمومي سهام شركت پتروشيمي ارغوان 
گستر ايلام با نماد »شارپيلن« در بازار سرمايه، با حضور 
متوليان و ذي‏نفعان پذيره‌نويسي اين شركت برگزار 
ش��د. در اين نشست درباره روند اجراي پروژه، فرآيند 
پذيره‌نويسي، عملكرد مالي پيش‌وپس از پذيره‌نويسي، 
بازده سهم و همچنين نقاط قوت و چالش‌هاي استفاده 
از ابزار پذيره‌نويسي عمومي سهام شركت‌هاي پروژه 

سهامي عام، همفكري و تبادل نظر شد.
امير بهداد سلامي، مدير پژوهش، توسعه و مطالعات 
اسلامي سازمان بورس و اوراق بهادار، با اشاره به اهداف 
برگزاري اين نشس��ت اعلام كرد: اين جلسات باهدف 
بررسي عملكرد و آسيب‌شناسي ابزار شركت‌هاي پروژه 
سهامي عام برگزار مي‌شود تا تجربه‌هاي به دست‌آمده 
از پروژه‌هاي اجرا شده، براي تقويت اين ابزار در آينده 

مورداستفاده قرار گيرد.
او ادامه داد: يكي از موضوعات مهمي كه بايد موردتوجه 
قرار گيرد، ش��رايط فعلي كشور و نياز به تامين مالي و 
تجهيز منابع براي پيشبرد طرح‌هاي توسعه، نوسازي 
و بازسازي اس��ت. در چنين ش��رايطي، شركت‌هاي 
پروژه سهامي عام مي‌توانند يكي از گزينه‌هاي تامين 
مالي باش��ند و به همين دليل بايد نقاط قوت و ضعف 
تجربه‌هاي موجود را به‌طور دقيق شناسايي كنيم تا در 
ادامه بتوانيم از اين ابزار قوي‌تر و موثرتر استفاده كنيم 
تا در آينده بتوان ظرفيت بيش��تري از بازار سرمايه را 
براي تامين مالي پروژه‌هاي توليدي و توسعه‌اي كشور 

به كار گرفت.
او با تاكيد بر فلس��فه شكل‌گيري ش��ركت‌هاي پروژه 
سهامي عام گفت: وقتي از اين ابزار صحبت مي‌كنيم، 
هدف اين اس��ت كه پروژه‌ها را تامين مالي كنيم و به 
اجراي آنها كمك كنيم؛ بنابراين نبايد صرفا به سمت 

پروژه‌هايي برويم كه ۹۰ درصد پيشرفت دارند.
سلامي افزود: اگر تنها پروژه‌هاي نزديك به بهره‌برداري 
را تامين مالي كنيم، نمي‌توان گفت اين ابزار توانسته 
ماموريت اصلي خود را به‌درستي انجام دهد. يك ابزار 
موثر در بازار سرمايه بايد در نهايت بتواند پروژه‌هايي با 
پيشرفت ۲۰ تا ۳۰ درصد را نيز تامين مالي كند و آنها 

را به مرحله بهره‌برداري برساند.
مدير پژوهش، توس��عه و مطالعات اسلامي سازمان 
بورس درعين‌حال گفت: از س��وي ديگر، تامين مالي 
پروژه‌هاي��ي با پيش��رفت ۲۰ يا ۳۰ درصد، ريس��ك 
بيش��تري دارد و ممكن است ايجاد يك تجربه موفق 
براي بازار را دش��وارتر كند؛ بنابراي��ن بايد بين اين ۲ 
موضوع تعادل برقرار كنيم؛ به‌ويژه در مراحل ابتدايي 
و تجربه‌هاي نخس��ت تلاش كنيم تجربه‌اي مثبت و 

قابل‌اتكا در ذهن بازار و سرمايه‌گذاران ايجاد شود.
او ادام��ه داد: هرچن��د س��رمايه‌گذاران را در قال��ب 
سرمايه‌گذاران حرفه‌اي و بازار حرفه‌اي هدف‌گذاري 
مي‌كنيم، اما لازم اس��ت اين سرمايه‌گذاران به‌تدريج 
تجربه و توانمندي لازم براي ارزيابي پروژه‌ها را نيز به 

دست آورند تا بتوانند با شناخت و محاسبه دقيق‌تر وارد 
فرآيند سرمايه‌گذاري شوند. در مورد شركت‌هاي سهام 
پروژه نيز بايد تلاش كنيم چنين تجربه مثبتي را در 

مراحل اوليه شكل دهيم.
او افزود: در ابتداي مسير، بهتر است پروژه‌هايي انتخاب 
شوند كه ضريب اطمينان و احتمال موفقيت بالاتري 
دارند. درصد پيش��رفت پروژه، تركيب س��هامداران و 
پشتوانه پروژه از جمله عواملي هستند كه مي‌توانند در 

ايجاد اين اطمينان موثر باشند.
مدير پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامي سازمان بورس 
تاكيد كرد: البته هدف نهايي اين است كه بستري ايجاد 
شود تا پروژه‌هاي ديگر نيز بتوانند از اين ابزار استفاده 
كنند و دامنه كاربرد شركت‌هاي سهام پروژه محدود 

به چند پروژه با ريسك پايين نباشد.
سلامي با اشاره به ۳ تجربه بررسي‌شده در اين سلسله 
نشست‌ها اعلام كرد: اكنون ۳ تجربه متفاوت در اختيار 
داريم و هر يك از اين ۳ شركت، ويژگي‌هاي خاص خود 
را داشته‌اند و آموزه‌هاي متفاوتي از آنها به دست آمده 
است؛ بنابراين بايد از اين ۳ تجربه به عنوان مبنايي براي 

بازنگري و اصلاح ابزار استفاده كنيم.
سلامي با تاكيد بر ضرورت تناسب ابزار تامين مالي با 
ويژگي‌هاي هر پروژه گفت: بايد توجه داشته باشيم كه 
تامين مالي تنوع زيادي دارد، پروژه‌ها و شركت‌ها نيز 
ويژگي‌هاي متفاوتي دارند و الزاما ابزاري كه براي يك 
شركت يا پروژه مناسب اس��ت، براي شركت يا پروژه 

ديگري مناسب نخواهد بود.
او تاكيد كرد: اين تنوع ابزارها بايد به مشاوران كمك 
كند تا بتوانند متناسب با نياز هر شركت يا پروژه، ابزار 
مناس��ب‌تري را براي تامين مالي پيشنهاد و انتخاب 
كنند. سلامي ابراز اميدواري كرد كه اين تجربه بتواند 
زمينه‌اي براي تصميم‌گيري س��ريع‌تر و دقيق‌تر در 
پروژه‌هاي آينده فراهم كند و با استفاده از آموزه‌هاي 
به دست‌آمده، مسير توسعه و استفاده از شركت‌هاي 
س��هام پروژه در بازار س��رمايه با س��رعت و اطمينان 

بيشتري دنبال شود.
اش��كان دش��تي‌زاده، مديرعامل و عضو هيات‌مديره 
پتروشيمي ارغوان گستر ايلام، تامين مالي را يكي از 
مهم‌ترين چالش‌هاي پروژه‌هاي بزرگ در كشور دانست 
و گفت: در پروژه‌هايي كه اجراي آنها طولاني مي‌شود 
يا با بحران‌هايي مانند كرونا و جنگ مواجه مي‌شوند، 
تامين مالي اهميت بيش��تري پيدا مي‌كند. بخشي از 
منابع مورد نياز ارغوان گس��تر ايلام نيز از طريق بازار 
سرمايه و به عنوان نخستين ش��ركت پروژه در حوزه 

صنايع پتروشيمي تامين شد.
او افزود: اگرچه اين تامين مالي در مقايس��ه با مجموع 
سرمايه‌گذاري انجام‌شده توسط هلدينگ خليج فارس، 
پترول و ساير سهامداران عمده رقم بزرگي نبود، اما به 
دليل زمانبندي مناسب، منابع در مرحله نهايي پروژه 
در اختيار شركت قرار گرفت و توانست در تكميل پروژه 

نقش موثري داشته باشد.
حميد فداي��ي، مدي��ر طرح‌هاي توس��عه هلدينگ 
خليج‌فارس، با تشريح تجربه پتروشيمي ارغوان گستر 
ايلام اعلام كرد: پروژه‌ها يا به بيان ديگر خطوط توليد 

دست دوم از مزيت‌هايي مانند هزينه خريد مناسب‌تر و 
كامل بودن تجهيزات برخوردارند، اما در مقابل، قديمي 
بودن فناوري، چالش‌هاي انتق��ال، نصب و راه‌اندازي 
مجدد و تطبيق تجهيزات با ش��رايط محيطي جديد، 

ريسك‌ها و دشواري‌هايي را به همراه دارند.
فدايي با اشاره به تاثير تحريم‌ها، كرونا، تورم و افزايش 
نرخ ارز بر روند اجراي پروژه گفت: با وجود اين چالش‌ها، 
توليد آزمايشي پتروشيمي ارغوان گستر ايلام از سال 
۱۴۰۴ آغاز شده و اين مجموعه اكنون در حال توليد 

آزمايشي است.

     ظرفيت شركت‌هاي پروژه
براي تامين مالي بيشتر موردتوجه قرار گيرد

احمد لطفي، ريي��س اداره نظارت بر انتش��ار و ثبت 
اوراق بهادار سرمايه‌اي سازمان بورس، با اشاره به روند 
شكل‌گيري شركت‌هاي پروژه در بازار سرمايه اعلام 
كرد: ارغوان گستر ايلام سومين شركت پروژه‌اي بود 
كه در اين چارچوب انجام شد و پيش از آن نيز ۲ شركت 
»شگستر« و »فطلوع« در اين مسير قرار گرفته بودند.

او يكي از مهم‌ترين مزيت‌هاي ارغوان گس��تر ايلام را 
پيش��رفت بالاي پروژه در زمان ورود به بازار سرمايه 
دانس��ت و گفت: اين ش��ركت زماني وارد بازار ش��د 
كه حدود ۹۷ تا ۹۸ درصد پيش��رفت داشت. يكي از 
درس‌هاي مهم تجربه ارغوان گستر ايلام اين است كه 
بهتر است پروژه‌ها زماني براي عرضه عمومي وارد بازار 
سرمايه شوند كه ريسك‌هاي اصلي اجراي آنها تا حد 
زيادي برطرف شده باشد تا سرمايه‌گذاران بتوانند با 

اطمينان بيشتري وارد پروژه شوند.
او گفت: درعين‌حال، بايد ظرفيت شركت‌هاي پروژه 
براي تامين مالي بيش��تر نيز موردتوجه قرار گيرد و با 
اصلاح فرآيندها، اين ابزار بتواند در پروژه‌هاي بزرگ‌تر 
و در مراحل مختلف پيشرفت مورداستفاده قرار گيرد.

     كاهش و بازنگري در فرآيندپذيرش
و تامين مالي

محدثه رزاقي، معاون خدمات مالي تامين س��رمايه 
خليج‌فارس اعلام كرد: در حال حاضر پروژه ابتدا بايد 
فرآيند بررسي و پذيرش در شركت بورس را طي كند و 
پس از دريافت مجوز، مراحل ديگري در سازمان بورس 

نيز انجام مي‌شود كه در مجموع زمانبر است.
معاون خدمات مالي تامين سرمايه خليج‌فارس با اشاره 
به پروژه‌هايي مانند نيروگاه‌هاي خورشيدي تاكيد كرد: 
پروژه‌هايي كه پس از دريافت منابع مي‌توانند در مدت 
كوتاهي به بهره‌برداري برسند، مي‌توانند گزينه‌هاي 
جذاب‌تري براي استفاده از ابزار شركت پروژه باشند؛ در 
مقابل، پروژه‌هاي بزرگ پتروشيمي، پالايشي و فولادي 
معمولازمان بيشتري براي تكميل نياز دارند و در اين 
مدت ممكن است با چالش‌هاي جديدي مانند نوسانات 

اقتصادي، كرونا يا جنگ مواجه شوند.
او گفت: شركت‌هاي پروژه مي‌توانند در بازار سرمايه ابزار 
موثري براي تامين مالي باشند و در بسياري از موارد، 
مي‌توان اين روش را به صندوق پروژه و برخي مدل‌هاي 

ديگر تامين مالي ترجيح داد.

     كوتاه‌سازي فرآيند تامين مالي
 ضرورت پروژه‌ها در شرايط تورمي است

عبدالاحد فرج‌زاده، مديرعامل ش��ركت پژوهشگران 
فن گس��تر، ش��رايط فعلي اقتصاد اي��ران را از منظر 
تامي��ن مالي پروژه‌ها چالش‌برانگيز دانس��ت و گفت: 
پروژه‌هاي متعددي در حوزه‌هاي مختلف از جمله فولاد، 
پتروشيمي و ساير صنايع در حال بررسي و پيگيري براي 
تامين مالي از طريق اوراق ارزي، منابع بانكي و ابزارهاي 
بازار سرمايه هستند. او تاكيد كرد: كوتاه‌كردن مسير 
تامين مالي و تسريع فرآيندهاي مربوط به آن، به‌ويژه 
در شرايط تورمي، ضروري است تا منابع مالي با سرعت 
بيشتري به پروژه‌ها برسد و بهترين استفاده از سرمايه 

صورت گيرد.

     ضرورت اصلاح نگاه بازار سرمايه
به پذيره‌نويسي

مجيد عموعلي، كارش��ناس مسوول پذيرش شركت 
بورس تهران در ادامه اين نشس��ت گفت: بازار سرمايه 
در ارزيابي شركت‌ها، توجه ويژه‌اي به سودآوري دارد 
و هرچه فاصله زماني تا بهره‌برداري طولاني‌تر باش��د، 
جذابيت ش��ركت براي س��رمايه‌گذاران كاهش پيدا 
مي‌كن��د. او، فاصله زماني ميان پذيره‌نويس��ي و ثبت 
افزايش س��رمايه را يكي ديگر از چالش‌هاي اين روش 
دانس��ت و گفت: در عرضه‌هاي اوليه معمول )عرضه 
درصدي از س��هام متعلق به س��هامدار عمده(، سهام 
پس از عرضه به س��رعت قابل‌معامله مي‌ش��ود، اما در 
پذيره‌نويسي شركت‌هاي پروژه، سرمايه‌گذار بايد مدتي 

منتظر ثبت افزايش سرمايه و بازگشايي نماد بماند.
او افزود: اگر اين فاصله زماني طولاني شود، سرمايه‌گذار 
با اين ريس��ك مواجه اس��ت كه نمي‌داند نماد در چه 
شرايطي از بازار بازگشايي خواهد شد؛ بنابراين كاهش 
اين فاصله مي‌تواند به افزايش جذابيت پذيره‌نويسي 
ش��ركت‌هاي پروژه كمك كن��د. عموعلي بر ضرورت 
اصلاح نگاه بازار س��رمايه به پذيره‌نويسي تاكيد كرد و 
گفت: در بازار سرمايه گاهي پذيره‌نويسي شركت‌هاي 
پروژه از عرضه اوليه جدا تلقي مي‌ش��ود، در حالي كه 
از منظر مفهومي، نخستين عرضه عمومي سهام يك 
شركت به سرمايه‌گذاران، عرضه اوليه محسوب مي‌شود 
و بايد اين نگاه در ميان فعالان بازار سرمايه اصلاح شود. او 
با اشاره به فرآيندپذيرش شركت‌هاي پروژه اعلام كرد: بر 
اساس دستورالعمل مربوط به شركت‌هاي پروژه، ابتدا 
كليات پروژه بايد به تاييد هيات پذيرش بورس مربوط 
برس��د و پس از آن مجوزهاي لازم را س��ازمان بورس 
صادر كند. عموعلي افزود: با توجه به ريسك‌هاي خاص 
شركت‌هاي پروژه، بورس تهران در سال‌هاي اخير براي 
بررسي دقيق‌تر اين شركت‌ها، ارايه سه مدرك شامل 
گزارش امكان‌سنجي )FS(، گزارش رتبه‌بندي اعتباري 

و طرح كسب‌وكار را موردتوجه قرار داده است.
او ادامه داد: بخش��ي از زمانبر بودن فرآيند به بررسي 
همين مستندات مربوط مي‌شود، چراكه سرمايه‌گذاران 
عمومي قرار است در پروژه سرمايه‌گذاري كنند و لازم 
اس��ت اطلاعات پروژه، وضعيت مالي، س��هامداري و 
ريسك‌هاي آن با دقت و شفافيت بيشتري بررسي شود.


