
ش��اخص‌هاي بازار س��رمايه ميان رنگ سبز و سرخ در 
رفت‌وآمد هستند و هر روز ش��اهد آن هستيم كه بازار 
يك‌رنگ جديد به خود مي‌گيرد. بازار سهام در ماه‌هاي 
اخير دوره‌اي متفاوت را پشت سر گذاشته است؛ دوره‌اي 
كه در آن رشد قيمت‌ها، افزايش توجه سرمايه‌گذاران و 
ورود نقدينگي، فضاي متفاوتي نسبت به گذشته ايجاد 
كرد و اي��ن روزها در حال تعديل مثبت‌هاي گذش��ته 
خود اس��ت. اين روزها ديگر رشد يا نزول شاخص براي 
سرمايه‌گذاران مهم نيست و آنان به كليت بازار و قيمت 
سهام نگاه مي‌كنند. درگذشته، رشد شاخص مي‌توانست 
به‌تنهايي نشانه‌اي از وضعيت مطلوب بازار تلقي شود، 
اما اكنون سرمايه‌گذاران بيش از هر چيز به كيفيت اين 
رشد، وضعيت سودآوري شركت‌ها، ارزش‌گذاري سهام 
و چشم‌انداز صنايع توجه مي‌كنند. اين موضوع باعث شده 
است كه حتي در روزهايي كه فضاي كلي بازار مثبت است، 
همه نمادها شرايط مشابهي نداشته باشند. سرمايه‌ها 
بيشتر به سمت شركت‌هايي حركت مي‌كنند كه از نگاه 
معامله‌گران چشم‌انداز روشن‌تري از درآمد و سودآوري 
دارند. در مقابل، سهم‌هايي كه ابهام بيشتري در وضعيت 
عملياتي يا چشم‌انداز خود دارند، ممكن است حتي در 
شرايط مساعد بازار نيز با استقبال كمتري مواجه شوند. 
در اين ميان، گزارش‌هاي عملكرد شركت‌ها مي‌تواند يكي 
از مهم‌ترين محرك‌هاي بازار باشد. صنايع مختلف نيز 
شرايط يكساني ندارند. برخي شركت‌ها از تغييرات نرخ ارز 
و افزايش درآمدهاي صادراتي منتفع مي‌شوند، درحالي 
كه برخي ديگر با افزايش هزينه توليد، محدوديت‌هاي 
انرژي، سياست‌هاي قيمت‌گذاري يا ضعف تقاضا مواجه 
هستند. به همين دليل، بازار در مرحله‌اي قرار گرفته كه 
انتخاب سهم اهميت بيش��تري پيدا كرده است. ديگر 
نمي‌توان انتظار داشت كه صرفا با بهترشدن فضاي كلي 
بورس، تمام صنايع و شركت‌ها به يك اندازه موردتوجه 
قرار بگيرند. يكي از مهم‌ترين متغيرهاي تعيين‌كننده 
براي آينده بورس، اعتماد س��رمايه‌گذاران اس��ت. بازار 
س��هام زماني مي‌تواند روندي پايدار داش��ته باشد كه 
سرمايه‌گذار احساس كند قواعد بازي قابل پيش‌بين‌تر 
ش��ده و تصميمات اقتصادي و سياس��تگذاري، كمتر 
غافلگيرش مي‌كنند. تجربه سال‌هاي گذشته نشان داده 
است كه ورود نقدينگي به بورس ممكن است در مدت 
كوتاهي قيمت‌ها را افزايش دهد، اما تداوم اين روند بدون 
پشتوانه بنيادي و بدون افزايش اعتماد عمومي دشوار 
خواهد بود. از س��وي ديگر، هر بار كه سرمايه‌گذاران با 
تغيير ناگهاني مقررات، تصميمات اقتصادي يا افزايش 
ريسك‌هاي بيروني مواجه مي‌شوند، بخشي از سرمايه‌ها 
به سمت بازارهاي موازي حركت مي‌كند؛ بنابراين، براي 
بورس فقط جذب نقدينگي مهم نيست؛ حفظ آن نيز 
اهميت دارد. در نهايت، بورس امروز بيش از آنكه به دنبال 
يك محرك مقطعي باشد، به دنبال اعتماد پايدار، ثبات 
تصميمات و چشم‌انداز روشن سودآوري شركت‌هاست. 
مسير آينده بازار نيز تا حد زيادي به همين عوامل وابسته 
خواهد بود؛ عواملي كه مي‌توانند تعيين كنند رشدهاي 
اخير به يك‌روند ماندگار تبديل مي‌شوند يا بازار بار ديگر 
وارد دوره‌اي از نوسان و احتياط خواهد شد. درحال حاضر 
برخي  سرمايه‌گذاران مجدد ترس از آينده و تغيير قوانين 
را دارند و همين موضوع باعث شده كه بازار بيش از حد 
انتظار استراحت و روند نوساني را تجربه كند و نتواند صعود 

پي‌درپي را در كارنامه خود ثبت كند.  كارشناسان عقيده 
دارند با آغاز انتشار صورت مالي‌هاي جديد وضعيت بازار 
به‌مرور بهتر خواهد شد و احتمالاشاهد ورود نقدينگي 

تازه به بازار سهام باشيم. 

    بورس در يك نگاه
شاخص كل بورس تهران در پايان معاملات روز يكشنبه با 
افزايش ۱۲۱ هزار و ۴۴ واحدي معادل ۱.۶۹ درصد رشد 
كرد و در س��طح ۷ ميليون و ۲۷۴ ه��زار و ۱۳۲ واحد قرار 
گرفت. شاخص كل هم‌وزن نيز با افزايش ۳۱ هزار و ۳۸۸ 
واحدي، رشد ۱.۶۳ درصدي را ثبت كرد و به يك ميليون 
و ۹۶۱ هزار و ۷۷ واحد رسيد. معاملات روز اخير از همان 
دقايق ابتدايي با افزايش تقاضا آغاز ش��د و ش��اخص‌هاي 
اصلي بازار در مسير صعودي حركت كردند. بااين‌حال، روند 
صعودي در ميانه معاملات با ورود يك موج عرضه مواجه 
شد؛ به‌گونه‌اي كه بخشي از رشد اوليه شاخص‌ها از دست 
رفت و براي مدتي فشار فروش بر معاملات افزايش يافت. 
باوجود اين، موج عرضه دوام چنداني نداشت. خريداران به 
س��رعت وارد عمل شدند و توانستند فشار فروش را تا حد 
زيادي خنثي كنند. پس از آن، تقاضا بار ديگر افزايش يافت 
و شاخص كل نيز مس��ير صعودي خود را از سر گرفت. در 
نهايت، معاملات روز مذكور با رشد بيش از ۱۲۱ هزارواحدي 
ش��اخص كل به پايان رس��يد؛ اتفاقي كه نشان مي‌دهد 
بازار پس از مواجهه با فشار عرضه، توانست تعادل خود را 
حفظ كند و در پايان، برتري محسوسي ميان خريداران و 
فروشندگان ايجاد شود. يكي از مهم‌ترين نكات معاملات، 
گستردگي رشد در سطح بازار بود. در پايان معاملات، ۷۷۲ 
نماد در محدوده مثبت قرار داشتند و تنها ۸۸ نماد با افت 
قيمت مواجه شدند. همچنين تعداد صف‌هاي خريد به 
۵۴۱ صف رسيد، درحالي كه تنها ۲۳ صف فروش در بازار 

وجود داشت. اين آمار نشان مي‌دهد افزايش تقاضا محدود 
به گروه يا چن��د نماد خاص نبوده و بخش قابل توجهي از 
بازار در پايان معاملات با برتري خريداران همراه بوده است. 
ارزش سفارش‌هاي خريد نيز به ۱۱ هزار و ۷۴ ميليارد تومان 
رسيد، درحالي كه ارزش سفارش‌هاي فروش ۸۰۱ ميليارد 
تومان بود. فاصله قابل‌توجه ميان اين دو رقم، تصويري از 
برتري سمت تقاضا در پايان معاملات ارايه مي‌دهد. از ديگر 
نكات مهم معاملات روز يكشنبه، عملكرد شاخص كل در 
مقايسه با شاخص هم‌وزن بود. شاخص كل ۱.۶۹ درصد 
رشد كرد، درحالي كه شاخص هم‌وزن ۱.۶۳ درصد افزايش 
يافت. اختلاف ميان بازدهي اين دو شاخص چندان زياد 
نيست، اما رشد بيشتر شاخص كل مي‌تواند نشان‌دهنده 
تقويت تقاضا در نمادهاي بزرگ و شاخص‌سازي بازار باشد. 
اين موضوع ازآن‌جهت اهميت دارد كه در روزهاي گذشته، 
در برخي مقاطع نمادهاي كوچك و متوسط عملكرد بهتري 
نسبت به سهام بزرگ داشتند و همين مساله باعث شده 
بود شاخص هم‌وزن در بعضي روزها وضعيت مطلوب‌تري 
نسبت به شاخص كل داشته باش��د. معاملات اين روز اما 
نش��انه‌هايي از تغيير اين وضعيت را به نمايش گذاشت. 
افزايش تقاضا در نمادهاي بزرگ مي‌تواند در صورت تداوم، 
نقش مهمي در حركت كلي بازار داش��ته باشد و از سوي 
ديگر نشان مي‌دهد فشار عرضه در اين گروه‌ها دست‌كم 
در معاملات ش��دت گذشته را نداشته است. در كنار رشد 
قابل‌توجه شاخص‌ها، يكي از نكات مهم معاملات روز اخير، 
كاهش ارزش معاملات بود. ارزش معاملات سهام، حق‌تقدم 
و صندوق‌هاي س��هامي به ۳۲ هزار و ۴۴۹ ميليارد تومان 
رسيد و حجم معاملات نيز ۶۶ ميليارد سهم ثبت شد. اين 
در حالي است كه ارزش معاملات روز شنبه ۴۴ هزار و ۷۱۰ 
ميليارد تومان بود؛ بنابراين باوجود رشد بيش از ۱.۶ درصدي 
شاخص كل، ارزش معاملات نسبت به‌روز قبل كاهش قابل 

توجهي داشته است. كاهش ارزش معاملات در روزي كه 
شاخص‌ها رشد محسوس��ي را تجربه كرده‌اند، موضوعي 
است كه براي ارزيابي ادامه مسير بازار بايد موردتوجه قرار 
گيرد. تداوم رشد شاخص‌ها در صورت همراهي با افزايش 
ارزش معاملات و ورود نقدينگي مي‌تواند تصوير متفاوتي از 
قدرت تقاضا ارايه كند. در معاملات روز اخير، سرانه خريد ۸۵ 
ميليون تومان و سرانه فروش ۸۹ ميليون تومان بود و قدرت 
خريد نيز منفي ۱.۰۵ ثبت شد. بااين‌حال، جريان ورود پول 
به سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي مثبت بود و در 
مجموع ۲ هزار و ۲۶۵ ميليارد تومان پول به اين بخش از 
بازار وارد شد. اين رقم در مقايسه با خروج‌هاي سنگين پول 
در برخي روزهاي گذشته، تغيير قابل توجهي در جريان 
نقدينگي بازار محسوب مي‌شود. در مقابل، صندوق‌هاي 
درآمد ثابت روز يكشنبه شاهد خروج يك هزار و ۴۶ ميليارد 
تومان پول بودند. به‌اين‌ترتيب، در كنار ورود پول به سهام، 
بخشي از نقدينگي از صندوق‌هاي درآمد ثابت خارج شده 
اس��ت. در مجموع، معاملات روز اخير با تركيبي از رش��د 
شاخص‌ها، افزايش تعداد نمادهاي مثبت، برتري صف‌هاي 
خريد و ورود پول به سهام به پايان رسيد. بااين‌حال، كاهش 
ارزش معاملات نس��بت به‌روز گذش��ته همچنان يكي از 
متغيرهايي اس��ت كه در بررسي معاملات روزهاي آينده 
اهميت خواهد داشت و مي‌تواند در ارزيابي ميزان پايداري 
تقاضاي ايجادش��ده در بازار موردتوجه قرار گيرد. به نظر 
مي‌رس��د كه با اين روند طي روزهاي آتي شاهد ورود پول 
و افزايش فعاليت س��رمايه‌گذاران در بازار باشيم. در اصل 
اعتماد و نقدينگي به‌مرور طي روزهاي آتي در بازار افزايش 
خواهد يافت و دوباره سرمايه‌گذاران روزهاي طلايي را در 
بازار تجربه خواهند كرد. به بيان ساده سرمايه‌گذاران بازهم 
نقدينگي خود را دوباره وارد بورس خواهند كرد و درنهايت 

شاخص قله‌هاي جديدي را فتح خواهد كرد.
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دستورالعمل دولت؛ ساماندهي 
سهام عدالت در آستانه نهايي شدن

سنا| س��يد علي مدني‌زاده در جلس��ه هم‌انديشي با 
صاحب نظران اقتصادي در خصوص سهام عدالت گفت: 
ش��وراي عالي بورس از مدت‌ها قبل يك دستورالعمل 
اجرايي براي تعيين تكليف نهايي سهام عدالت صاحبان 
سهام اعم از »شركت‌هاي سرمايه‌پذير« و »شركت‌هاي 
سرمايه‌گذاري استاني« را تهيه كرده ، اما از آنجا كه تعداد 
ذي‌نفعان اين موضوع بسيار گسترده است، تاكنون درگير 
تعامل با ذي‌نفعان بوده‌ايم تا بتوانيم به وفاقي براي يك 
دستورالعمل اجرايي نهايي برسيم. وزير اقتصاد افزود: در 
دستورالعمل تدوين شده در دولت، تلاش شده حقوق 
تمام ذي‌نفعان اعم از سهامداران مستقيم و غيرمستقيم 
حفظ شود. مدني‌زاده گفت: دستورالعمل ساماندهي 
س��هام عدالت ظرف هفته‌هاي آينده در دولت نهايي 
مي‌شود، اما خواسته مجلس شوراي اسلامي اين است كه 
طرح جامعي را نمايندگان براي ساماندهي اين موضوع 
تهيه كنند. او توضيح داد: در اين خصوص در حال تعامل 
و رايزني با مجلس ش��وراي اسلامي هستيم تا هر چه 

سريع‌تر، موضوع به سرانجام برسد.

قطب‌نماي معاملات هفتگي 
اوراق خزانه اسلامي

داده‌هاي اداره تحليل‌هاي اقتصادي و ريسك سازمان 
بورس و اوراق بهادار نشان مي‌دهد نرخ بازده تا سررسيد 
)YTM( اوراق خزانه اسلامي از اولين روز هفته گذشته 
تا روز چهارش��نبه يكم مهر ۱۴۰۵ با رشد ۰،۸۵ واحد 
درصدي به ۴۲،۵۴ درصد رس��يده اس��ت. بر اس��اس 
داده‌هاي اداره تحليل‌هاي اقتصادي و ريسك سازمان 
بورس و اوراق بهادار، از روز ‌ش��نبه ۲۸ ش��هريور تا روز 
چهارشنبه يكم مهر ۱۴۰۵، مجموع حجم معاملات خرد 
اوراق خزانه‌ اسلامي ايران )اخزا( به ۲۳ ‌ميليون و ۷۶۲ 
هزار ورقه رسيده است. آمارها نشان مي‌دهد بيشترين 
و كمترين حجم معاملات اوراق خزانه اسلامي )اخزا( 
به‌ترتيب در روزهاي ۳۰ و ۲۸ ش��هريور، با ثبت حدود 
»۵ ميليون و ۸۰۰ هزار ورقه« و »۴ ميليون و ۱۰۷ هزار 

ورقه« رقم خورده است.

شوك سياستي به اعتماد بورس
صداي بورس| فردين آقابزرگي - مديرعامل سبدگردان 
نيكان نوشت: در شرايط كنوني كه ابهامات غيراقتصادي و 
ژئوپليتيك فضاي كلي كشور را تحت تاثير قرار داده است، 
اتخاذ هرگونه تصميم در خصوص متغيرهاي بنيادين 
و زيرساختي اثرگذار بر اقتصاد »نظير تغيير در فرمول 
نرخ خوراك، نرخ بهره و به‌ويژه دستكاري در تخفيفات 
نفت خام س��بك و س��نگين تحويلي به پالايشگاه‌ها« 
مي‌تواند پيامدهاي عمي��ق و غيرقابل جبراني بر ثبات 
بازار سرمايه به همراه داشته باشد. در وضعيتي كه بنا بر 
اذعان كارشناسان و متوليان، شرايط كلان اقتصادي در 
مداري شكننده قرار دارد و مطالبات معوق بخش‌هاي 
مختلف نظير بازنشستگان، پيمانكاران و صندوق‌هاي 
بازنشستگي فش��ارهاي س��نگيني به بار آورده است، 
نگاه صرفا درآمدزايانه به حاش��يه سود صنايع پيشران 
و دخل‌وتصرف ذي‌نفعانه دولت جهت جبران كسري 
بودجه، اقدامي مخل آرامش و ناقض اصول كارشناسي 
اس��ت. اين رويكرد، يادآور رخدادهاي ارديبهش��ت‌ماه 
س��ال ۱۴۰۲ و ابلاغيه‌هاي نرخ خوراك اس��ت كه بازار 
را ب��راي دوره‌اي طولاني وارد رخوت و نااطميناني كرد. 
بورس اوراق بهادار ته��ران پس از توقف‌هاي معاملاتي 
پيشين و با ازسرگيري دادوستدها از اواخر ارديبهشت‌ماه، 
رالي صعودي قدرتمندي را تجرب��ه كرد؛ به‌طوري‌كه 
ش��اخص‌هاي اصلي بازار از ابت��داي خردادماه تاكنون 
بازدهي چش��مگير بيش از ۱۰۰ درص��دي را به ثبت 
رس��انده‌اند و مجموع بازدهي از ابتداي سال گذشته به 
سطوح بالغ بر ۱۵۵ تا ۱۶۰ درصد رسيده است. اين شتاب 
تند و جهش‌هاي متوالي، به افزايش ميانگين نسبت قيمت 
به درآمد )P/E( كل بازار انجاميده و بازار را به‌طور طبيعي 
نيازمند يك دوره تنفس و تثبيت قيمت‌ها كرده بود. با 
اين حال، تلاقي اين نياز تكنيكال با ش��وك تصميمات 
ذي‌نفعانه دولت در حوزه متغيرهاي حساس صنعتي، 
فضاي احتياطي ش��ديدي ايجاد كرد و به منفي شدن 
يكپارچه بيش از ۷۵ درصد از نمادهاي معاملاتي انجاميد. 
اگرچه اين قبيل تغييرات عمدتا حاش��يه سود صنعت 
پالايشي و شركت‌هاي وابسته را متاثر مي‌سازد و بخش 
قابل توجهي از صنايع ديگر تحت تاثير عوامل تورمي و 
رشد درآمدهاي عملياتي پتانسيل بنيادين خود را حفظ 
مي‌كنند، اما خدشه‌دار شدن اعتماد سرمايه‌گذاران آسيب 
اصلي اين تصميمات به شمار مي‌رود. فضاي كنوني بازار 
را نبايد به منزله آغاز يك روند فرسايشي يا ريزش عميق 
تلقي كرد، بلكه پيش‌بيني مي‌شود بازار يك دوره اصلاح 
مقطعي و سكون حدودا يك تا دو هفته‌اي را تجربه كند؛ 
زيرا با توجه به متغيرهاي اسمي اقتصاد، سطوح ارزندگي 
سهام همچنان به قوت خود باقي است. در نهايت، بازنگري 
سياس��تگذاران در تصميمات درآمدزايانه كوتاه‌مدت 
مي‌تواند مانع از تكرار چرخه‌هاي ركودي گذشته شود. 
با عبور از اين شوك مقطعي، انتظار مي‌رود جذابيت‌هاي 
بني��ادي مجددا زمينه ورود نقدينگ��ي را فراهم كند، 
هرچند شتاب رشد بازار در مقايسه با جهش خيره‌كننده 
ماه‌ه��اي اخير، در م��داري منطقي‌تر و س��نجيده‌تر 
پيش خواهد رفت. در مجم��وع، آنچه در مقطع فعلي 
اهميت دارد، نحوه مواجهه سياستگذار با بازار سرمايه 
و درك جايگاه آن در تامين مالي اقتصاد است. بورس 
صرفامحلي براي معامله سهام نيست و هر تصميمي كه 
بر سودآوري بنگاه‌هاي بزرگ اثر بگذارد، دامنه‌اي فراتر 

از چند صنعت مشخص خواهد داشت.

پذيره‌نويسي سي و ششمين 
صندوق طلاي بازار سرمايه

براساس اعلاميه پذيره نويسي صندوق، تعداد واحدهاي 
سرمايه‌گذاري قابل انتشار يك ميليارد ميليون واحد بود 
كه ۱۰ ميليون واحد آن در قالب واحدهاي سرمايه‌گذاري 
ممتاز پذيره‌نويسي شده و ۹۹۰ ميليون واحد باقي‌مانده 
در قالب واحدهاي سرمايه‌گذاري عادي پذيره‌نويسي 
ش��د. معاملات ثانويه واحدهاي س��رمايه‌گذاري اين 
صندوق بعد از پايان دوره پذيره‌نويسي و ثبت صندوق 
در بازار صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري بورس‌كالاي‌ايران 
آغاز مي‌شود. تاكنون 34 صندوق‌ سرمايه‌گذاري مبتني 
بر طلا، شامل نمادهاي: زريران، قلك گلد، دفينه، ميراث، 
هميان، نگين فارس، جام، رزگلد، گلدا، ريتون، زرگر، درنا، 
رز، امرالد، گلديس، زمرد، قيراط، آتش، درخشان، زروان، 
ليان، تابش، جواهر، آلتون، ن��اب، گنج، نفيس، زرفام، 
مثقال، كهربا، عيار، گوهر، زر و طلا در بازار سرمايه ايران 
فعال بوده‌اند. پذيره‌نويسي صندوق طلاي مهرگلد نيز ۹ 
تير انجام شد. با اضافه شدن صندوق طلاي »هيرا« تعداد 

صندوق‌هاي طلاي بورس كالا به ۳۶ صندوق رسيد.

 بررسي ابعاد فقهي تاسيس 
صندوق وقف و انتشار اوراق اجاره 
كميته تخصصي فقهي سازمان بورس و اوراق بهادار 
با حض��ور آيت‌الله غلامرض��ا مصباحي‌مقدم، رييس 
كميت��ه تخصصي فقه��ي، اعضاي كميت��ه و برخي 
مديران و كارشناسان س��ازمان بورس و اوراق بهادار، 
موضوعاتي از جمله اصل مال موقوفه در وقف ماليت 
واحدهاي سرمايه‌گذاري، درخواس��ت انتشار اوراق 
اجاره مبتني بر س��هام ۳ ش��ركت را بررسي كرد. در 
جلسه كميته تخصصي فقهي سازمان بورس و اوراق 
بهادار كه با حضور آيت‌الله غلامرضا مصباحي‌مقدم، 
ابوالقاس��م عليدوست، سيدمحمدتقي علوي، مجيد 
رضايي، قاسم محسني و مهرداد مسعودي‌فر از اعضاي 
كميته تخصصي فقه��ي و همچنين برخي مديران و 
كارشناسان سازمان بورس برگزار شد، چند موضوع 
فقهي مرتبط با بازار سرمايه مورد بررسي قرار گرفت. در 
اين جلسه، ابتدا استفسار در خصوص اصل مال موقوفه 
در وقف ماليت واحدهاي سرمايه‌گذاري مورد بحث و 
بررسي قرار گرفت. اعضاي كميته تخصصي فقهي پس 
از استماع ديدگاه‌ها و نظرات كارشناسي و بررسي ابعاد 
موضوع، وقف واحدهاي سرمايه‌گذاري صندوق‌هاي 
س��رمايه‌گذاري را از نظ��ر فقهي صحي��ح و بلامانع 
دانستند. بر اس��اس جمع‌بندي انجام‌ش��ده، در اين 
سازوكار، واقف در واقع » وجه نقد« خود را وقف مي‌كند 
و واحد سرمايه‌گذاري صرفا قالب و ابزار حقوقي تحقق 
وقف خواهد بود. همچنين مدير صندوق به نمايندگي 
از متولي وق��ف، منابع مالي موقوف��ه را در چارچوب 
ضوابط و مقررات مربوط سرمايه‌گذاري مي‌كند و عوايد 
حاصل از سرمايه‌گذاري، مازاد بر اصل موقوفه، مطابق 
مفاد وقف‌نام��ه و در جهت نيات واقف مصرف خواهد 
ش��د. در اين جلسه تاكيد شد سود قابل تقسيم واحد 
سرمايه‌گذاري، عوايد مال موقوفه محسوب مي‌شود 
و واحدهاي سرمايه‌گذاري صندوق‌هاي وقفي، قابل 
معامله و ابطال نيستند. در صورتي كه شرايط متفاوتي 
براي اين واحدها در نظر گرفته شود، اين شرايط بايد 
به‌ص��ورت مش��خص و احصايي در اس��ناد و مدارك 
صندوق، از جمله اساسنامه و اميدنامه، تصريح شود. بر 
اساس اين بررسي، همچنين امكان نگهداري بخشي از 
عوايد صندوق براي حفظ و بهبود اصل موقوفه نيز مورد 
توجه قرار گرفت. موضوع دوم جلس��ه، بررسي موارد 
درخواستي براي انتشار اوراق اجاره مبتني بر سهام بود.

    جمع‌بندي كميته تخصصي فقهي
 درباره وقف واحدهاي سرمايه‌گذاري

با توجه به ملاحظات فقهي مرتبط با س��هام به عنوان 
دارايي مبناي انتش��ار اوراق اجاره، مقرر ش��د س��هام 
پيش��نهادي به‌صورت موردي بررسي شود. بر همين 
اساس، وضعيت 3 ش��ركت پتروشيمي اروند، صنايع 
پتروشيمي خليج فارس و سرمايه‌گذاري صدر تامين 
از منظر صورت‌هاي مالي، دارايي‌هاي قابل اجاره و ساير 
ملاحظات مرتبط، در دستور بررسي كارشناسي قرار 
گرفت. اعضاي كميته تخصصي فقهي پس از استماع 
نظرات كارشناسي درباره وضعيت مالي و دارايي‌هاي قابل 
اجاره اين شركت‌ها، بررسي‌هاي لازم را براي جمع‌بندي 

فقهي موضوع انجام دادند.

كارمزد سجام رايگان شد
س��پرده‌گذاري مركزي اوراق بهادار و تس��ويه وجوه 
اعلام كرد: كارمزد ثبت‌نام در سامانه جامع اطلاعات 
مشتريان )س��جام( تا پايان مهر ۱۴۰۵ رايگان شد. 
س��پرده‌گذاري مركزي اعلام كرد: ب��ا هدف راهبرد 
كلان تسهيل دسترسي س��رمايه‌گذاران به خدمات 
بازار سرمايه و ارتقاي سطح خدمت‌رساني به ذي‌نفعان، 
كارمزد ثبت‌نام در سامانه جامع اطلاعات مشتريان 
)سجام( بر اس��اس مصوبه هيات‌مديره اين شركت، 
براي نخستين‌بار تا پايان مهر سال جاري رايگان شد بر 
اساس اين تصميم، همه افرادي كه تاكنون در سامانه 
)سجام( ثبت‌نام نكرده‌اند، مي‌توانند در اين بازه زماني 
بدون پرداخت كارمزد ثبت‌نام، فرآيند سجامي‌شدن 
خود را آغاز كنن��د و پس از تكميل مراحل مربوط، از 
خدمات مختلف بازار سرمايه از جمله دريافت سودهاي 
جاري و س��نواتي، حض��ور الكتروني��ك در مجامع 
شركت‌هايي كه سهامدار آنها هستند، پذيره‌نويسي 
الكترونيك حق‌تقدم و انج��ام فرآيندهاي مرتبط با 
انتقال دارايي متوفيان به وراث بهره‌مند شوند. بر اساس 
اين مصوبه، صرفا »كارمزد ثبت‌نام اوليه در س��امانه 
)س��جام( « رايگان شده است و هزينه‌هاي مربوط به 

مراحل احراز هويت مشمول اين معافيت نمي‌شود.

پاي اوراق آن‌ سوي خط قرمز
ص�داي بورس| ب��ازار اوراق در هفته‌هاي اخير بار 
ديگر تحت فشار فروش قرار گرفته و افزايش بازدهي 
اوراق دولت��ي در اقتصادهاي بزرگ نش��انه‌اي از بالا 
رفتن هزينه تامين مالي دولت‌ها و تشديد نگراني‌ها 
درباره تورم و حجم بدهي‌هاس��ت. در امريكا، بازده 
اوراق ۱۰س��اله در معاملات ۲۴ سپتامبر تا محدوده 
۵.۱۵ درصد بالا رفت س��طحي كه از س��ال ۲۰۰۷ 
تاكنون س��ابقه نداشته اس��ت همزمان بازده اوراق 
۳۰ساله نيز به حدود ۵.۴۴ درصد رسيد كه بالاترين 
سطح از سال ۲۰۰۴ محسوب مي‌شود و اين افزايش 
بازدهي به معناي افت قيم��ت اوراق موجود در بازار 
اس��ت. اين فشار البته محدود به بازار امريكا نمانده و 
بازده اوراق ۱۰ساله ژاپن در ۲۴ سپتامبر )پنجشنبه 
هفته گذش��ته( با جهش ۱۰ واحد پايه‌اي به ۳.۰۷۵ 
درصد رس��يد بالاترين سطح از سال ۱۹۹۶ البته در 
استراليا هم بازده اوراق ۱۰ساله در پايان روز كاري ۲۵ 
سپتامبر )جمعه هفته گذشته( به حدود ۵.۳۹ درصد 
رسيده اس��ت كه از اين رو مي‌توان گفت هم‌جهت با 
بقيه كش��ورها حركت كرده است. يكي از مهم‌ترين 
متغيرهاي پشت اين روند حجم بالاي عرضه بدهي 
دولت‌هاس��ت، بر اساس گزارش س��ازمان توسعه و 
هم��كاري اقتص��ادي )OECD( دولت‌هاي عضو 
اين سازمان در سال ۲۰۲۶ حدود ۱۸ تريليون دلار 
اس��تقراض ناخالص خواهند داشتند و اين در حالي 
است كه كل اس��تقراض دولت‌ها و شركت‌ها از بازار 
اوراق به حدود ۲۹ تريليون دلار مي‌رسد و نزديك به 
۷۸ درصد استقراض دولت‌هاي اين سازمان نيز صرف 
بازپرداخت بدهي‌هاي قبلي خواهد مي‌شود. در امريكا، 
به شكل سنتي فشار عرضه با ساختار تامين مالي دولت 
گره خورده و در اين راستا برآورد بانك‌هاي وال‌استريت 
نشان مي‌دهد انتشار خالص اسناد خزانه كوتاه‌مدت 
امريكا طي يك سال آينده مي‌تواند حدود يك تريليون 
دلار باشد. افزايش اتكا به بدهي كوتاه‌مدت در شرايطي 
رخ مي‌دهد ك��ه نرخ‌هاي بلندمدت نيز ب��الا رفته و 

كسري بودجه همچنان سنگين است. 

»تعادل« روند معاملات بازارسهام را بررسي مي‌كند

روي خوش بورس به سهامداران

سود دامداري‌هاي بورسي در چه مسيري قرار دارد؟
افزايش نرخ شير خام در يك‌سال و نيم گذشته، اگرچه از نظر 
اسمي جهش قابل توجهي را براي صنعت دامداري رقم زده، 
اما هنوز نتوانسته فشار هزينه‌اي واردشده به شركت‌هاي 
اي��ن گروه را به‌ط��ور كامل جبران كند. ش��ير خام كه در 
ارديبهشت‌ماه ۱۴۰۴ با نرخ ۲۳ هزار تومان معامله مي‌شد، 
در ادامه چن��د مرحله افزايش قيمت را تجرب��ه كرد و در 
نهايت در پايان ارديبهشت ۱۴۰۵ به ۶۰ هزار و ۵۰۰ تومان 
رسيد؛ نرخي كه تا مهرماه نيز بدون تغيير باقي مانده است. 
به اين ترتيب، نرخ شير خام در فاصله ارديبهشت ۱۴۰۴ تا 
پايان ارديبهشت ۱۴۰۵ حدود ۱۶۳ درصد افزايش يافته 
است. با اين حال، بررسي وضعيت صنعت نشان مي‌دهد 
كه رشد قيمت محصول را نمي‌توان به‌تنهايي نشانه بهبود 
حاشيه سود دامداري‌ها دانست، چراكه همزمان با افزايش 
نرخ شير، هزينه خوراك دام نيز رشد قابل توجهي داشته 
و بخش مهمي از اثر افزايش قيمت فروش را جذب كرده 
است. براساس گزارش صداي بورس، صنعت دامداري در 
شرايطي با رش��د قيمت تمام‌شده مواجه شده كه سمت 
تقاضا نيز وضعيت چندان مساعدي ندارد. كاهش مصرف 
لبنيات، افزايش قيمت محصولات نهايي و ش��كل‌گيري 
مازاد توليد شير خام، مجموعه‌اي از چالش‌ها را پيش روي 
دامداران و شركت‌هاي بورسي اين صنعت قرار داده است؛ 
چالش‌هايي كه براي سهامداران اهميت ويژه‌اي دارد، زيرا 
در نهايت مي‌تواند خود را در حاش��يه س��ود و سودآوري 

شركت‌ها نشان دهد.

    چهار پله قيمتي شير خام
نرخ شير خام از ارديبهشت ۱۴۰۴ تاكنون چهار پله مهم را 
پشت سر گذاشته است. نرخ پايه در ارديبهشت سال گذشته 
۲۳ هزار تومان بود. اين رقم در دي‌ماه ۱۴۰۴ به ۲۹ هزار و 
۵۰۰ تومان رسيد و پس از آزادسازي نهاده‌هاي دامي، نرخ 
ش��ير خام به ۴۶ هزار و ۵۰۰ تومان افزايش يافت. آخرين 
مرحله افزايش قيمت نيز در پايان ارديبهشت ۱۴۰۵ اتفاق 
افتاد؛ جايي كه نرخ شير خام به ۶۰ هزار و ۵۰۰ تومان رسيد 
و تاكنون در همين سطح باقي مانده است. مقايسه نرخ فعلي 
با قيمت ۲۳ هزار توماني ارديبهشت ۱۴۰۴ نشان مي‌دهد 
قيمت اسمي شير خام حدود ۱۶۳ درصد رشد كرده است. 
با اين حال، ب��راي ارزيابي اثر اين افزايش بر وضعيت مالي 
دامداري‌ها، بايد سمت هزينه را نيز همزمان بررسي كرد. 
افزايش نرخ فروش زماني مي‌تواند به رشد سودآوري منجر 
شود كه سرعت رشد هزينه‌ها كمتر از افزايش درآمد باشد؛ 
در غير اين صورت، رشد فروش تنها به افزايش درآمد اسمي 

شركت منجر خواهد شد.

    آزادسازي نهاده‌ها؛ نقطه عطف صنعت
يكي از مهم‌ترين نقاط عطف صنعت دامداري در دي‌ماه 
۱۴۰۴ و پ��س از حذف ارز ترجيحي نهاده‌هاي دامي رقم 
خورد. با تغيير سياس��ت ارزي، قيم��ت نهاده‌هاي اصلي 
مورد استفاده دامداري‌ها افزايش قابل توجهي پيدا كرد.

در اين دوره، قيمت ذرت به محدوده ۴۱ تا ۴۳ هزار تومان 
به ازاي هر كيلو رسيد. كنجاله سويا نيز در محدوده ۶۷ تا 
۶۸ هزار تومان قرار گرفت و قيمت جو به حدود ۴۰ تا ۴۲ 

هزار تومان رسيد. اهميت اين ارقام زماني بيشتر مشخص 
مي‌شود كه سهم خوراك در ساختار هزينه دامداري مورد 
توجه قرار گيرد. بر اس��اس اعلام موسسه تحقيقات علوم 
دامي، خوراك بيش از ۷۰ درصد هزينه دامداري را تشكيل 
مي‌دهد. بنابراين هرگونه تغيير در قيمت نهاده‌ها مي‌تواند 
مستقيما بر بهاي تمام‌شده توليد اثرگذار باشد. به همين 
دليل، براي سهامداران شركت‌هاي دامداري، صرفا دنبال 
كردن نرخ ش��ير خام نمي‌تواند تصوير كاملي از وضعيت 
صنعت ارايه دهد. نرخ خوراك، مقدار توليد، ميزان فروش، 
قيمت محصولات و در نهايت حاشيه سود بايد همزمان 
مورد بررسي قرار گيرد. در واقع، ممكن است يك شركت 
در صورت‌هاي مالي خود رشد قابل توجه درآمد فروش را 
ثبت كند، اما در همان دوره به دليل افزايش هزينه خوراك، 
رشد سودآوري بسيار محدودتري داشته باشد. اين موضوع 
به‌ويژه در شركت‌هايي اهميت دارد كه بخش عمده درآمد 

آنها از فروش شير خام تامين مي‌شود.

    شير مازاد؛ چالش تازه دامداري‌ها
چالش صنعت تنها به افزايش هزينه‌ها محدود نمي‌شود. در 
سمت عرضه نيز نشانه‌هايي از شكل‌گيري مازاد توليد ديده 
مي‌شود. رييس سازمان دامپزشكي در اسفند ۱۴۰۴ اعلام 
كرد ميزان توليد شير خام حدود ۲۰ تا ۳۰ درصد بيشتر از 
مصرف داخلي است. اين آمار نشان مي‌دهد مساله صنعت 
در مقطع فعلي، كمبود شير نيست، بلكه توان جذب اين 
ميزان توليد در بازار داخلي است. در چنين شرايطي، افزايش 
توليد لزوما به معناي افزايش سودآوري نيست. اگر رشد 
توليد با افزايش متناسب تقاضا همراه نباشد، توليدكننده 
ناچار خواهد بود محصول مازاد را با قيمت پايين‌تر به بازار 
عرضه كند يا براي تبديل آن به محصولات قابل صادرات، 
هزينه‌هاي بيشتري متحمل شود. در همين راستا، دولت 
براي جلوگيري از تش��ديد مازاد عرضه و كاهش فشار بر 
دامداران، حدود ۶ هزار ميليارد تومان براي خريد شير خام 

و تبديل آن به شيرخشك جهت صادرات اختصاص داد.
اين اقدام نش��ان مي‌دهد سياستگذار نيز مازاد توليد را به 
عنوان يكي از مسائل اصلي صنعت شناسايي كرده است. 
در واقع، صنعت دامداري در شرايطي قرار گرفته كه از يك 
س��و هزينه‌هاي توليد افزايش يافته و از سوي ديگر بازار 
داخلي ظرفيت محدودي براي جذب محصول با قيمت‌هاي 

جديد دارد.

    كاهش مصرف؛ ضلع سوم بحران
در س��مت تقاضا نيز وضعيت چندان مساعد نيست. 
سخنگوي انجمن صنايع لبني در مردادماه از كاهش 
حدود ۱۰ درصدي مصرف داخلي خبر داد.اين كاهش 
مصرف، براي ش��ركت‌هاي زنجي��ره لبنيات اهميت 
بالايي دارد. افزايش نرخ شير خام در نهايت به افزايش 
هزينه توليد محصولات لبني منجر مي‌شود و بخشي 
از اين افزايش هزينه نيز به مصرف‌كننده منتقل خواهد 
شد. اما در ش��رايطي كه قدرت خريد خانوارها تحت 
فشار است، افزايش قيمت محصولات لبني مي‌تواند 
به كاهش بيش��تر تقاضا منجر ش��ود. به اين ترتيب، 

صنعت با يك دوگانه مهم مواجه اس��ت؛ از يك طرف 
دامدار براي جبران رشد هزينه‌ها به افزايش نرخ شير 
نياز دارد و از طرف ديگر، افزايش قيمت شير مي‌تواند 
بهاي تمام‌ش��ده صنايع لبني را بالا ب��رده و تقاضاي 
مصرف‌كننده را كاهش دهد. اين وضعيت، سياستگذار 
را نيز در موقعيت دش��واري قرار داده است. ثابت نگه 
داشتن نرخ شير در شرايط رشد هزينه نهاده‌ها، فشار 
را بر حاشيه س��ود دامدار افزايش مي‌دهد؛ اما افزايش 
دوباره نرخ شير نيز مي‌تواند به مصرف‌كننده و صنايع 

پايين‌دست فشار وارد كند.

    كدام نمادها بيشترين وابستگي را
به شير دارند؟

اهميت نرخ شير براي شركت‌هاي بورسي يكسان نيست. 
هرچه سهم ش��ير خام از درآمد يك شركت بيشتر باشد، 
تغييرات نرخ خريد و فروش شير اثر مستقيم‌تري بر عملكرد 
آن شركت خواهد داشت. بررسي اطلاعات فروش برخي 
شركت‌هاي اين گروه نش��ان مي‌دهد زشگزا در مردادماه 
حدود ۹۲.۵ درصد از فروش خود را از محل ش��ير خام به 
دس��ت آورده است. اين نس��بت براي زقيام ۸۸.۲ درصد، 
براي زدش��ت ۸۳.۷ درصد، براي زفكا ۷۹.۳ درصد و براي 
زبينا ۷۴.۱ درصد بوده اس��ت. در داده‌ه��اي دوره‌اي نيز 
وابستگي بالاي برخي شركت‌ها به فروش شير مشاهده 
مي‌ش��ود. سهم شير از فروش ش��ش‌ماهه زفارس حدود 
۸۳.۵ درصد، از فروش پنج‌ماهه زمگسا حدود ۷۷ درصد 
و از فروش زفجر حدود ۷۰ درصد گزارش شده است. اين 
ارقام نش��ان مي‌دهد نرخ شير براي بخش قابل توجهي از 
شركت‌هاي دامداري بورسي، يك متغير كليدي در سمت 
درآمد محسوب مي‌شود. بنابراين تغيير نرخ شير مي‌تواند 
به س��رعت در گزارش‌هاي ماهانه و صورت‌هاي مالي اين 

شركت‌ها منعكس شود.

    رشد فروش لزوما به معناي رشد سود نيست
يكي از نكات مهم براي سهامداران اين گروه، تفكيك 
ميان رش��د درآمد و رشد س��ودآوري است.زماني كه 
نرخ ش��ير افزايش پيدا مي‌كند، درآمد اسمي شركت 
نيز مي‌تواند رش��د قابل توجهي داش��ته باشد. اما اگر 
همزمان قيمت خ��وراك و س��اير هزينه‌هاي توليد 
افزايش پيدا كند، بخش مهمي از اين رشد درآمد در 
سمت هزينه جذب خواهد شد. براي مثال، اگر حاشيه 
عملياتي يك دامداري در مح��دوده ۱۰ تا ۱۲ درصد 
باشد، حتي تغيير نس��بتا محدود در قيمت نهاده‌ها 
مي‌تواند اثر قابل توجهي بر سود عملياتي داشته باشد. 
در يك مدل ساده، اگر ۸۰ درصد درآمد يك شركت از 
محل فروش شير تامين شود و هزينه خوراك معادل 
حدود ۶۰ درصد درآمد باشد، رشد ۱۰ درصدي هزينه 
خوراك در شرايطي كه نرخ شير ثابت بماند، مي‌تواند 
بخش قابل توجهي از سود عملياتي شركت را از بين 
ببرد. در نقطه مقابل، اگر نرخ شير ۱۰ درصد افزايش 
پيدا كند و قيمت خوراك ثابت بماند، اثر افزايش نرخ 
فروش بر سود عملياتي مي‌تواند بسيار بيشتر از رشد 

۱۰ درصدي درآمد باش��د، چراكه بخشي از هزينه‌ها 
ثابت مي‌ماند و افزايش درآمد مي‌تواند مستقيما حاشيه 
سود را تقويت كند. اما مساله اصلي در شرايط فعلي اين 
است كه نرخ شير و نرخ نهاده‌ها الزامامستقل از يكديگر 
حركت نمي‌كنند. اگر هر دو متغير همزمان افزايش 
پيدا كنند، اثر مثبت افزايش نرخ ش��ير تا حد زيادي 

خنثي خواهد شد.

     سناريوي پيش روي دامداري‌هاي بورسي
در شرايط فعلي، سه سناريو براي صنعت اهميت دارد. در 
سناريوي نخست، نرخ شير ثابت بماند، اما قيمت نهاده‌ها 
مجددا افزايش پيدا كند. در اين حالت، دامداري‌ها با فشار 
مستقيم بر حاشيه س��ود مواجه خواهند شد و سودآوري 
مي‌تواند س��ريع‌تر از رشد درآمد تحت تاثير قرار گيرد. در 
سناريوي دوم، نرخ شير و خوراك تقريبا همزمان افزايش 
پيدا كنند. در اين ش��رايط، ممكن اس��ت فروش اسمي 
شركت‌ها ركوردهاي جديدي ثبت كند، اما رشد سودآوري 
الزاما متناسب با رشد فروش نباشد. سناريوي سوم زماني 
رخ مي‌دهد كه نرخ شير افزايش پيدا كند، اما قيمت خوراك 
ثبات نسبي داشته باشد. در اين حالت، اثر افزايش نرخ فروش 
بر حاشيه سود مي‌تواند محسوس‌تر باشد. با اين حال، تحقق 
هر يك از اين سناريوها به وضعيت بازار مصرف نيز وابسته 
است. اگر كاهش مصرف لبنيات ادامه پيدا كند، افزايش 
نرخ شير ممكن اس��ت با محدوديت تقاضا مواجه شود و 
امكان انتقال كامل رشد هزينه به مصرف‌كننده كاهش يابد.

    دامداري‌ها در نقطه حساس
در مجموع، صنعت دامداري بورسي در شرايطي قرار گرفته 
كه رشد ۱۶۳ درصدي نرخ شير خام از ارديبهشت ۱۴۰۴ 
تاكنون، به‌تنهايي نمي‌تواند تصوير روش��ني از وضعيت 
سودآوري شركت‌ها ارايه كند. نرخ شير از ۲۳ هزار تومان 
به ۶۰ هزار و ۵۰۰ تومان رسيده، اما همزمان هزينه خوراك 
پس از آزادسازي نهاده‌ها جهش كرده و سهم بالاي خوراك 
در بهاي تمام‌شده، بخش مهمي از اثر مثبت افزايش نرخ 
فروش را جذب كرده اس��ت. از سوي ديگر، مازاد ۲۰ تا ۳۰ 
درصدي توليد نسبت به مصرف داخلي و كاهش حدود ۱۰ 
درصدي مصرف لبنيات، نشان مي‌دهد صنعت با يك چالش 
جدي در سمت تقاضا نيز مواجه است. براي سهامداران، 
بنابراين متغير كليدي فقط نرخ فروش شير نيست، بلكه بايد 
همزمان روند قيمت نهاده‌ها، مقدار توليد و فروش، ميزان 
مصرف داخلي، امكان صادرات و حاشيه سود شركت‌ها را 
زيرنظر داشت. در نهايت، اگر نرخ شير ثابت بماند و خوراك 
بار ديگر جهش كند، فشار بر سودآوري مي‌تواند افزايش 
يابد. اگر نرخ شير و خوراك همزمان رشد كنند، احتمال 
دارد رشد فروش اسمي ش��ركت‌ها بيشتر از رشد واقعي 
سود آنها باشد. اما در صورت رشد نرخ شير با ثبات نسبي 
هزينه خوراك، شرايط مي‌تواند براي بهبود حاشيه سود 
شركت‌هاي دامداري مساعدتر شود. بنابراين، مسير آينده 
اين گروه در بورس بيش از آنكه به يك عدد مانند نرخ شير 
وابسته باشد، به فاصله ميان نرخ فروش شير و هزينه توليد 

آن بستگي خواهد داشت.


