
بورس دوباره به وضعيت قرمز رسيد، خروج نقدينگي از بازار 
سهام هر روز ادامه دارد. در اصل بازار با غلبه عرضه بر تقاضا 
مواجه است و فضاي منفي بر بازار سايه انداخته است. در 
شرايطي كه انتظار مي‌رفت بازار پس از اصلاح‌هاي اخير 
بتواند بخشي از فشار فروش را جبران كند، ادامه‌دار شدن 
نگراني‌ها و افزايش احتياط ميان فعالان بورسي باعث شده 
است تا خريداران با ترديد بيشتري وارد معاملات شوند و 

فروشندگان مسير بازار را تعيين كنند. 
سرخ‌پوشي بورس را نمي‌توان صرفاً به كاهش قيمت چند 
نماد بزرگ يا عملكرد ضعيف برخي صنايع نس��بت داد. 
آنچه امروز بيش از هر عامل ديگري بر رفتار معامله‌گران اثر 
گذاشته، مجموعه‌اي از ريسك‌هاي سياسي، اقتصادي و 
انتظارات نامشخص نسبت به آينده است. به بيان ساده‌تر 
آينده بازار مبهم است و چيزي مشخص نيست و همين 

موضوع باعث شده كه سرخ‌پوشي بازار تقويت شود.
يكي از عوامل اصلي تداوم فضاي منفي در بازار س��رمايه، 
ريس��ك‌هاي سياس��ي و نگراني از تحولات منطقه‌اي و 
بين‌المللي اس��ت. بورس در مقاطع مختلف نشان داده 
كه نسبت به اخبار سياسي و تغييرات فضاي ديپلماتيك 
حساسيت بالايي دارد. هرگونه افزايش تنش يا انتشار اخبار 
نگران‌كننده درباره آينده روابط خارجي، مي‌تواند انتظارات 
س��رمايه‌گذاران را تحت‌تأثير قرار دهد و تصميم‌گيري 
براي خريد سهام را به تعويق بيندازد.در چنين شرايطي، 
معامله‌گران ترجيح مي‌دهند به‌جاي پذيرش ريس��ك 
س��رمايه‌گذاري در دارايي‌هايي كه ارزش آنها به شرايط 
اقتصادي و سياسي آينده وابسته است، بااحتياط بيشتري 
رفتار كنند. اين احتياط در عمل خود را به شكل كاهش 
تقاضا، افزايش تمايل به فروش و عقب‌نشيني خريداران از 

قيمت‌هاي پيشنهادي نشان مي‌دهد.
نكته مهم اين است كه بازار سهام تنها به اخبار منفي واكنش 
نشان نمي‌دهد، بلكه بلاتكليفي و نبود چشم‌انداز روشن نيز 
مي‌تواند به عاملي براي تداوم ركود تبديل شود. در واقع، 
گاهي سرمايه‌گذاران نه به دليل وقوع يك اتفاق مشخص، 
بلكه به علت ناتواني در پيش‌بيني شرايط آينده، از ورود 

سرمايه جديد به بازار خودداري مي‌كنند.

 نگراني از آينده شركت‌ها
در كنار متغيرهاي سياس��ي، وضعيت بازار ارز نيز يكي از 
عوامل اثرگذار بر تصميم سهامداران است. نوسانات نرخ 
ارز از مسيرهاي مختلفي بر عملكرد شركت‌هاي بورسي اثر 
مي‌گذارد و همين موضوع باعث شده است كه معامله‌گران 

با حساسيت بيشتري تحولات اين بازار را دنبال كنند.
افزايش نرخ ارز مي‌تواند براي شركت‌هاي صادرات‌محور و 
مجموعه‌هايي كه درآمد ارزي دارند، اتفاق مثبتي به‌حساب 
‌آيد؛ اما ماجرا اينجا تمام نمي‌شود. افزايش هزينه تأمين 
مواد اوليه، دشواري انتقال ارز، محدوديت‌هاي تجاري و 
تغيير سياست‌هاي ارزي مي‌توانند بخشي از مزيت رشد 
نرخ ارز را خنثي كنند. از س��وي ديگر، ش��ركت‌هايي كه 
وابستگي بيشتري به واردات دارند، ممكن است با افزايش 

بهاي تمام‌شده و كاهش حاشيه سود مواجه شوند.
يكي ديگر از موضوعاتي كه در تحليل وضعيت بورس نبايد 
ناديده گرفته شود، رقابت بازار سهام با بازارهاي موازي است. 
زماني كه س��رمايه‌گذار مي‌تواند بدون پذيرش نوسانات 
شديد بازار سهام، از طريق سپرده‌هاي بانكي يا ابزارهاي 
درآمد ثابت بازدهي مشخصي دريافت كند، طبيعتاً براي 

ورود به بورس به انگيزه بيشتري نياز خواهد داشت.
بازار سهام ذاتاً با ريس��ك همراه است و سهامداران براي 

پذيرش اين ريسك انتظار بازدهي بالاتري دارند؛ بنابراين، 
هرچه جذابيت ابزارهاي كم‌ريسك بيشتر شود، بخشي 
از نقدينگي ممكن است از سهام فاصله بگيرد؛ به‌ويژه در 
شرايطي كه چشم‌انداز س��ودآوري شركت‌ها و وضعيت 

سياسي كشور نيز با ابهام همراه باشد.

 كمبود انرژي
يكي ديگر از مش��كلات بازار س��رمايه را مي‌توان كمبود 
انرژي دانس��ت. در حال  حاضربسياري از صنايع بورسي 
براي تحقق درآمدهاي پيش‌بيني شده خودنياز به تأمين 
مستمر انرژي، مواد اوليه و دسترسي به بازارهاي فروش و 
امثال اين موارد دارند. اختلال در هر يك از موارد مي‌تواند 
به‌صورت مستقيم بر ميزان توليد و سودآوري شركت‌ها 
اثرگذار باشد.صنايع فولادي، پتروشيمي، پالايشي و معدني 
از جمله گروه‌هايي هستند كه شرايط توليد، دسترسي به 
زيرساخت‌ها و وضعيت صادرات در عملكرد آنها اهميت 
زي��ادي دارد. محدوديت ان��رژي، افزاي��ش هزينه‌هاي 
حمل‌ونقل و مش��كلات تأمين م��واد اولي��ه مي‌توانند 
برنامه‌هاي توليدي ش��ركت‌ها را تحت‌تأثير قرار دهند.

يكي از مهم‌ترين پيامدهاي تداوم فضاي منفي در بورس، 
كاهش تمايل سرمايه‌گذاران به نگهداري سهام است. زماني 
كه بازار براي مدتي با فشار فروش مواجه مي‌شود و نشانه 
روشني از تغيير روند ديده نمي‌شود، بخشي از سهامداران 
ترجيح مي‌دهند دارايي خود را نقد كنند و تا روشن‌تر شدن 
شرايط از ورود مجدد به معاملات خودداري كنند.عامل 
ديگري كه مي‌تواند روند نزولي بورس را تشديد كند، 
افزايش رفتارهاي هيجاني در ميان معامله‌گران است. 
در شرايط عادي، سرمايه‌گذاران با بررسي وضعيت مالي 
شركت‌ها، چشم‌انداز صنايع و شرايط اقتصادي درباره 
خريدوفروش سهام تصميم مي‌گيرند؛ اما در دوره‌هاي 
پرريسك، اخبار و انتظارات كوتاه‌مدت مي‌توانند جاي 

تحليل‌هاي بلندمدت را بگيرند.

 بازار از دريچه معاملات
ش��اخص كل بورس در جريان معاملات اولين روز كاري 
هفته يعني شنبه ۹ آبان‌ماه با افت ۱۲۸ هزار و ۷۴۷ واحدي، 
معادل ۱.۶۲ درصد، به سطح ۷ ميليون و ۸۳۸ هزار واحد 
عقب‌نشيني كرد. شاخص كل هم‌وزن نيز همسو با نماگر 
اصلي بازار، كاهش ۱۲ هزار و ۸۷۱ واحدي را تجربه كرد و 
با افت ۰.۵۸ درصدي در ارتفاع ۲ ميليون و ۱۹۶ هزار واحد 
قرار گرفت.تركيب معاملات روز اخير از برتري محسوس 
فروشندگان حكايت داشت. در پايان بازار، تعداد نمادهاي 
منفي به ۶۱۹ نماد رس��يد، درحالي كه تنه��ا ۳۱۶ نماد 
توانس��تند در محدوده مثبت معامله شوند. اين اختلاف 
نشان مي‌دهد كه فشار عرضه در طول معاملات گسترش 
پيدا كرده و بخش قابل‌توجهي از نمادهاي بورسي با كاهش 
قيمت مواجه شده‌اند.در س��مت ديگر بازار، ۳۱۴ نماد با 
صف فروش روبرو بودند و در مقابل، ۱۶۵ نماد صف خريد 
داشتند؛ بنابراين، باوجود برتري جريان فروش، همچنان 
بخش��ي از بازار با تقاضا همراه ب��ود و نمي‌توان وضعيت 
معاملات را به‌صورت يكدست و بدون استثنا منفي ارزيابي 
كرد. بااين‌حال، نسبت تعداد نمادهاي منفي به مثبت نشان 
مي‌دهد كه كفه عرضه در معاملات روز اخير س��نگيني 
بيشتري داشته است.ارزش معاملات سهام، حق‌تقدم و 
صندوق‌هاي سهامي در پايان دادوس��تدها به ۳۰ هزار و 
۲۰۷ ميليارد تومان رسيد و حجم معاملات نيز ۵۶ ميليارد 
سهم ثبت شد. باوجود اين ميزان از گردش معاملات، خالص 
جريان پول حقيقي به منفي ۴ هزار و ۹۸۰ ميليارد تومان 
رسيد كه نشان‌دهنده خروج قابل‌توجه سرمايه از بازار سهام 
است.از سوي ديگر، سرانه خريد سهامداران حقيقي ۵۳ 
ميليون تومان و سرانه فروش آنها ۱۱۰ ميليون تومان بود. بر 
همين اساس، قدرت خريد منفي ۲.۰۹ به ثبت رسيد. فاصله 
ميان سرانه خريدوفروش نشان مي‌دهد كه فروشندگان 
باقدرت بيشتري در معاملات حضور داشته‌اند و تقاضاي 

حقيقي نتوانسته است همگام با عرضه‌ها حركت كند.

 برتري ۸۰۵ ميلياردتوماني سفارش‌هاي فروش
بررس��ي وضعيت س��فارش‌هاي خريدوفروش در پايان 
معاملات نيز تصوير روشني از برتري عرضه در بازار ارايه 
مي‌ده��د. ارزش س��فارش‌هاي خريد به ۷ ه��زار و ۳۴۶ 
ميليارد و ۸۰۰ ميليون تومان رسيد، اما در طرف مقابل، 
سفارش‌هاي فروش ارزشي معادل ۸ هزار و ۱۵۱ ميليارد 
و ۹۰۰ ميليون تومان داشتند. به‌اين‌ترتيب، اختلاف ميان 
سفارش‌هاي خريدوفروش به منفي ۸۰۵ ميليارد و ۱۰۰ 
ميليون تومان رسيد؛ موضوعي كه از سنگين‌تر بودن سمت 

عرضه در تابلوي معاملات حكايت دارد.
هم‌زماني برتري سفارش‌هاي فروش با افزايش تعداد 
نمادهاي منفي و صف‌هاي فروش نشان مي‌دهد كه 
تقاضاي بازار توان كافي براي جذب عرضه‌هاي موجود 
را نداشته اس��ت. هرچند در برخي نمادها همچنان 
نشانه‌هايي از حضور خريداران ديده مي‌شود، اما برآيند 
سفارش‌ها حاكي از آن است كه فروشندگان در جريان 

معاملات روز اخير دست بالاتر را داشته‌اند.
در كنار بازار س��هام، صندوق‌هاي درآمد ثابت نيز روز 
مثبتي از نظر جريان نقدينگي پشت سر نگذاشتند. 
خال��ص ورود و خروج پول در اين صندوق‌ها به منفي 
يك هزار و ۱۵۳ ميليارد و ۷۰۰ ميليون تومان رسيد كه 

از خروج سرمايه از اين بخش حكايت دارد.
نكته قابل‌توجه معاملات روز شنبه نيز، هم‌زماني خروج 
نقدينگي از بازار سهام و صندوق‌هاي درآمد ثابت است. 
اين اتفاق نشان مي‌دهد كه جريان پول حقيقي در هر 
دو بخش با خروج مواجه ش��ده و س��رمايه‌گذاران در 
مجموع تمايل كمتري ب��ه باقي‌ماندن در اين دو ابزار 

سرمايه‌گذاري داشته‌اند. 
به‌طوركلي اين روزها مسير ورود نقدينگي و همچنين اخبار 
مي‌تواند مسير آينده بازار سرمايه را تعيين كند. در اصل بازار 
سرمايه اين روزها بيش از هر چيزي به اخبار وابسته است و 

اين اخبار مسير نقدينگي را تعيين مي‌كند.
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آغاز اصلاح صندوق‌هاي 
بازنشستگي تكميلي

علي ني��ازي معاون نظارت بر نهادهاي مالي س��ازمان 
بورس و اوراق بهادار، با اش��اره به اصلاح حدنصاب‌هاي 
س��رمايه‌گذاري صندوق‌هاي بازنشس��تگي تكميلي 
گفت: »براي توس��عه اين صندوق‌ه��ا، بايد چارچوب 
سرمايه‌گذاري متناسب با ماهيت بلندمدت آنها باشد. 
اصلاحات انجام‌ش��ده با هدف افزايش انعطاف‌پذيري 
در مديريت دارايي‌ها و فراهم‌كردن امكان اس��تفاده از 

فرصت‌هاي متنوع بازار سرمايه صورت گرفته است.«
ب��ر اس��اس اصلاح��ات ابلاغ‌ش��ده، در صندوق‌هاي 
بازنشس��تگي تكميلي از نوع »صندوق در صندوق«، 
حداقل س��رمايه‌گذاري در واحده��اي صندوق‌هاي 
س��رمايه‌گذاري از ۸۵ به ۸۰ درصد تغيير كرده است. 
همچنين دامنه سرمايه‌گذاري اين صندوق‌ها به انواع 
بيشتري از صندوق‌ها، از جمله صندوق‌هاي سهامي و 
اهرمي، صندوق‌هاي مبتني بر كالا، صندوق‌هاي املاك 
و مستغلات، صندوق‌هاي پروژه و زمين و ساختمان و 
ابزارهاي تأمين مالي خصوصي گسترش يافته است. 
حدنص��اب س��رمايه‌گذاري در س��پرده‌هاي بانكي و 
اوراق بهادار ب��ا درآمد ثابت نيز از حداكثر ۱۵ درصد به 
حداكثر ۲۰ درصد تغيير كرده اس��ت.در صندوق‌هاي 
بازنشستگي تكميلي از نوع »در سهام« نيز حداقل ۸۰ 
درصد دارايي‌ها مي‌تواند در چارچوب گروه‌هاي دارايي 
مجاز، شامل س��هام و ابزارهاي مرتبط، گواهي سپرده 
كالايي، واحدهاي صندوق‌هاي املاك و مس��تغلات 
و پروژه و زمين و س��اختمان و گواهي شراكت تأمين 
مالي جمعي سرمايه‌گذاري شود. در عين حال، حداقل 
۵۰ درصد دارايي‌هاي اين صندوق‌ها بايد در س��هام و 
ابزارهاي مرتبط سرمايه‌گذاري ش��ود. براي هر يك از 
گروه‌هاي دارايي نيز محدوديت‌هاي مشخصي در نظر 
گرفته شده است.نيازي با تأكيد بر اهميت تنوع‌بخشي 
به سبد سرمايه‌گذاري گفت: »اين تغييرات به مديران 
صندوق‌ها امكان مي‌دهد متناسب با افق سرمايه‌گذاري 
و ش��رايط بازار، از ظرفيت گروه‌ه��اي مختلف دارايي 
اس��تفاده كنند. هدف، فراهم‌ك��ردن امكان مديريت 
حرفه‌اي‌تر منابع و كاهش برخي محدوديت‌ها، در عين 
رعايت حدنصاب‌هاي مصوب و الزامات نظارتي ضروري 
است.«معاون نظارت بر نهادهاي مالي سازمان بورس 
با اشاره به ظرفيت صندوق‌هاي بازنشستگي تكميلي 
براي توسعه مزاياي شغلي اعلام كرد: »اين صندوق‌ها 
مي‌توانند بس��تري براي برنامه‌ريزي مالي بلندمدت 
كاركنان باشند. كارفرمايان نيز مي‌توانند با مشاركت 
در ش��كل‌گيري اندوخته بازنشس��تگي كاركنان، در 
كنار مزاياي معمول ش��غلي، امكان برخورداري از يك 
برنامه پس‌انداز بلندمدت را براي نيروي انس��اني خود 
فراهم كنند.«او افزود: »توس��عه اين صندوق‌ها علاوه 
بر كمك به برنامه‌ري��زي مالي كاركنان ب��راي دوران 
بازنشس��تگي، مي‌تواند منابع بلندمدت‌تري را به بازار 
سرمايه هدايت كند. ميزان اندوخته نهايي نيز به عواملي 
مانند ميزان و استمرار واريزي‌ها، مدت سرمايه‌گذاري 
و عملكرد دارايي‌ها بستگي دارد و بازده سرمايه‌گذاري 
تضمين‌شده نيست.«صندوق‌هاي بازنشستگي تكميلي 
ذيل بند ۱۹ ماده يك قانون بازار اوراق بهادار تش��كيل 
شده‌اند، اين صندوق‌ها با هدف ايجاد مزاياي بازنشستگي 
تكميلي براي كاركنان مجموعه‌هاي مختلف، ورود منابع 
باثبات و قابل برنامه‌ريزي به بازار سرمايه و تقويت ديدگاه 
بلندمدت در سرمايه‌گذاري فعاليت مي‌كنند. رونمايي از 
نخستين صندوق‌ سرمايه‌گذاري بازنشستگي تكميلي 
از ۸ شهريور ۱۴۰۲ آغاز شد. صندوق‌هاي »آتيه فولاد« 
با مديريت شركت سبدگردان آتيه توكا، »آتيه مفيد« 
با مديريت شركت سبدگردان مفيد، »اندوخته آگاه« 
با مديريت شركت سبدگردان آگاه، »انديشه تأمين« 
با مديريت ش��ركت سبدگردان انديش��ه صبا، »زرين 
پارسيان« با مديريت ش��ركت تأمين سرمايه لوتوس 
پارس��يان و »كاريز« با مديريت سبدگردان كاريزما، ۶ 
صندوق بازنشستگي تكميلي فعال بازار سرمايه هستند.

افزايش پاداش گزارش‌گران 
ناهنجاري بازار سرمايه به يك 

ميليارد تومان
رييس اداره ديده‌بان س�المت بازار سرمايه از موافقت 
ش��وراي عالي بورس و اوراق بهادار با افزايش س��قف 
پاداش نقدي گزارش‌گران ناهنجاري در بازار سرمايه 
از ۲ ميلي��ارد ريال به ۱۰ ميلي��ارد ريال )يك ميليارد 
تومان( خبر داد.بهاره ش��فيع‌زاده با اعلام اينكه پيش 
از اين، مطابق مصوبه شوراي عالي بورس در ۶ اسفند 
۱۳۹۸، معادل ۱۰ تا ۳۰ درصد مجموع جرايم نقدي 
يا زيان احتمالي پيشگيري‌ش��ده، تا سقف ۲ ميليارد 
ريال به گزارش‌گران پرداخت مي‌شد، گفت: »سقف 
جديد با توجه به نرخ تورم سال‌هاي گذشته و با هدف 
تقويت مشاركت  عمومي  در شناسايي ناهنجاري‌ها 
تعيين شده اس��ت.« رييس   اداره   ديده‌بان   سلامت 
بازار سرمايه بابيان اينكه گزارش تخلفات احتمالي در ۴ 
حوزه نهادهاي مالي، ناشران، بازار اوراق بهادار و فضاي 
مجازي از طريق سامانه   ديده‌بان   سلامت   بازار   سرمايه   
به   نشاني   )https: //dideban.seo.ir( امكان‌پذير 
اس��ت، اضافه كرد: »متقاضيان درياف��ت پاداش بايد 
گزارش خود را به‌ص��ورت با نام ثبت كنند. در غير اين 
صورت و ثبت گزارش بدون ذكر مشخصات، به دليل 
احراز نشدن هويت گزارش‌گران، امكان پرداخت پاداش 
ميسر نخواهد بود.«شفيع‌زاده تأكيد كرد: »پرداخت 
پاداش پس از بررس��ي گزارش، احراز ش��رايط مقرر 
در دس��تورالعمل مربوط و تأييد هيات‌مديره سازمان 
بورس و اوراق بهادار انجام مي‌ش��ود. اطلاعات هويتي 

گزارش‌گران نيز محرمانه مي‌ماند.«

رشد ۱۲۲ درصدي ارزش دارايي 
سرمايه‌گذاران خارجي بورس

داده‌هاي آماري مديريت نظارت بر بورس‌هاي سازمان 
بورس و اوراق بهادار نشان مي‌دهد در پايان مهر ۱۴۰۵ 
ارزش دارايي سرمايه‌گذاران خارجي به ۴۰ هزار و ۲۱۹ 
ميليارد تومان رسيد.داده‌هاي اين گزارش نشان مي‌دهد 
ارزش دارايي سرمايه‌گذاران خارجي از ۱۸ هزار و ۱۰۶ 
ميليارد تومان در فروردين امس��ال به ۴۰ هزار و ۲۱۹ 
ميليارد تومان در مهر ۱۴۰۵ رسيد.اين داده‌هاي آماري 
نشان مي‌دهد، ارزش دارايي سرمايه‌گذاران خارجي در 
پايان مهر امسال عمدتاً به دليل روند صعودي بازار و مازاد 
خريد نسبت به فروش سرمايه‌گذاران خارجي هم‌چنان 
روند صعودي داشته است.گزارش مديريت نظارت بر 
بورس‌هاي سازمان بورس و اوراق بهادار، نشان مي‌دهد؛ 
خالص ارزش خريد و فروش س��رمايه‌گذاران خارجي 
به تفكيك محل تولد/ ثبت در پايان مهر امسال ۲۴۱ 
ميليارد تومان خريد و عمدتاً به جزاير كايمن، ايسلند، 

عراق، كويت، افغانستان و آلمان متعلق بوده است.

نامه‌نگاري براي حذف نحوه 
محاسبه جديد نرخ خوراك 

پترو پالايشي‌ها
تسنيم| كانون نهادهاي سرمايه‌گذاري خواستار حذف 
مصوبه هيات وزيران درباره نحوه جديد محاسبه قيمت 
خوراك پترو پالايش شد.كانون نهادهاي سرمايه‌گذاري 
ايران در نامه‌اي به معاون هماهنگي و نظارت اقتصادي 
و زيربنايي معاون اول رييس‌جمهور، خواس��تار حذف 
بند 7 مصوبه 5 مهر هيات وزيران درباره نحوه محاسبه 
قيمت خوراك تحويلي و فرآورده‌هاي نفتي شركت‌هاي 
پتروشيمي و پالايشي شد.براساس اين گزارش با توجه 
به اهميت صنعت پالايش نفت در تأمين فرآورده‌هاي 
اساسي و ارتباط آن با ساير بخش‌هاي اقتصادي، ثبات 
و پيش‌بيني‌‌پذيري سياست‌هاي اقتصادي براي حفظ 
اعتماد فعالان اقتصادي و تقويت سرمايه‌گذاري ضرورت 
دارد.اجراي اين بند مي‌تواند برآورد درآمدها و هزينه‌هاي 
آتي شركت‌هاي پالايشي را با ابهام مواجه كند و با افزايش 
ريسك س��رمايه‌گذاري، انگيزه فعالان اقتصادي براي 
اجراي طرح‌هاي توسعه‌اي را كاهش دهد.حذف اين بند 
مي‌تواند به تقويت ثبات در محيط تصميم‌گيري، حفظ 
اعتماد سرمايه‌گذاران و ايجاد چشم‌اندازي روشن‌تر براي 

فعاليت شركت‌‌هاي پالايشي و پتروشيمي كمك كند.

چشم‌انداز بورس
صداي بورس| س��ولماز وزيرزاده، فعال بازار سرمايه 
نوشت: ارزيابي بازار سرمايه بايد از سطح شاخص‌ها فراتر 
برود و به توان واقعي بنگاه‌ها در خلق سود و جريان نقد 
برسد. رشد شاخص الزاماً نشان‌دهنده بهبود فراگير بازار 
نيست؛ همانطور كه افت قيمت‌ها نيز به‌تنهايي ارزندگي 
ايجاد نمي‌كند. تشخيص اصلاح يا تداوم صعود، نيازمند 
بررسي هم‌زمان شاخص كل و هم‌وزن، ارزش معاملات 
خرد با تعديل تورم، جريان نقدينگي، گستردگي تقاضا 
و س��ودآوري شركت‌هاست. بدون اين مجموعه، اعلام 
يك روند قطعي مي‌تواند تصميم‌گيري را به خطا ببرد.

در تحليل نوسانات، بايد ميان تغيير سودآوري و تغيير 
انتظارات تمايز گذاش��ت. نرخ ارز، ن��رخ بهره، تحولات 
سياس��ي و بازده بازارهاي رقيب، هرك��دام بر تصميم 
س��رمايه‌گذاران اثر مي‌گذارند؛ اما پيامد آنها براي همه 
شركت‌ها يكس��ان نيس��ت. افزايش ارز زماني به سود 
صادركننده تبديل مي‌شود كه توليد، حمل، فروش و 
وصول درآمد امكان‌پذير باشد. تحريم كشتيراني، هزينه 
بيمه، تخفيف فروش و محدوديت تسويه مي‌توانند اين 
منفعت را كاهش دهند. حتي در صورت بهبود سودآوري، 
بايد پرس��يد چه ميزان از آن پيش‌تر در قيمت س��هم 
منعكس شده است.ريسك‌هاي پيش‌رو نيز تنها سياسي 
نيس��تند. تغيير نرخ خوراك و ان��رژي، ماليات، حقوق 
دولتي، قيمت‌گذاري دس��توري و هزينه تأمين مالي 
مي‌تواند بر سود شركت‌ها اثر جدي بگذارد. صنايع انرژي‌بر 
در برابر محدوديت توليد و بنگاه‌هاي بدهكار در برابر نرخ 
بهره آسيب‌پذيرترند. در سناريوي تشديد تنش، علاوه بر 
صادرات، بايد احتمال آسيب به دارايي‌ها، اختلال زنجيره 
تأمين و زمان بازگشت توليد را سنجيد. ثبات مقررات، 
اعلام زودهنگام تصميم‌ها و پرهيز از تحميل هزينه‌هاي 
پيش‌بيني‌نش��ده، براي كاهش اين ريسك‌ها ضروري 
است.با وجود اين ش��رايط، فرصت‌ها از بين نمي‌روند؛ 
انتخاب آنها به دقت بيشتري نياز دارد. اولويت بررسي با 
شركت‌هايي است كه سود عملياتي تكرارپذير، جريان 
نقد مناس��ب، بدهي قابل‌كنترل و مزيت رقابتي دارند. 
در صنايع غذايي و دارويي، پايداري تقاضا بايد همراه با 
امكان اصلاح قيمت و وصول مطالبات بررسي شود. در 
فلزات، معادن و پتروشيمي، قيمت جهاني، دسترسي 
به انرژي و مسير صادرات تعيين‌كننده‌اند. شركت‌هاي 
داخلي نيز بسته به وابس��تگي وارداتي و قدرت انتقال 
هزينه، واكنش متفاوتي به ارز دارند. بنابراين، ترجيح 
يك صنعت بدون بررسي شركت‌هاي آن كافي نيست.

براي ماه‌هاي آينده، سه سناريو مي‌توان ترسيم كرد. در 
سناريوي ميانه، نوسان و جابه‌جايي نقدينگي ميان صنايع 
ادامه مي‌يابد. كاهش تنش، بهبود دسترس��ي تجاري 
و ثبات سياس��ت‌ها مي‌تواند سناريوي خوش‌بينانه را 
تقويت كند؛ افزايش نرخ بهره، اختلال توليد و محدوديت 
وصول درآمد نيز زمينه سناريوي بدبينانه است. بازگشت 
اعتماد زماني پايدار مي‌ش��ود كه س��رمايه‌گذار بتواند 
قواعد فعاليت شركت‌ها و حقوق خود را پيش‌بيني كند.

راهبرد سرمايه‌گذاري بايد ميان بهره‌گيري از فرصت و 
حفظ امكان واكنش تعادل برقرار كند. تنوع‌بخشي ميان 
سهام، صندوق‌ها، اوراق و ساير ابزارها، متناسب با افق و 
تحمل ريسك اهميت دارد؛ البته تعدد دارايي‌ها الزاماً 
به معناي تنوع ريسك نيست. ورود تدريجي، پرهيز از 
تمركز و سنجش امكان خروج در يك هفته معاملاتي 
عادي، معيارهاي عملي مفيدي‌اند. اين امكان در بحران 
تضمين‌شده نيست. تغيير پايدار نرخ بهره، افت كيفيت 
س��ود، افزايش مطالبات و كاهش عمق معاملات، بايد 
محرك بازنگري باشند. پذيرش ريسك زماني توجيه دارد 
كه بازده مورد انتظار، جبران مناسبي براي آن فراهم كند.

اعلام امتياز حاكميت شركتي 
ناشران بورس و فرابورس و 

تابلوي زرد بازار پايه
بورس تهران و فرابورس ايران با انتشار اطلاعيه‌هايي، 
نتايج امتيازدهي حاكميت شركتي ناشران پذيرفته‌شده 
در بورس تهران و ناشران درج‌شده در فرابورس و تابلوي 
زرد بازار پايه را اعلام كردند.امتياز حاكميت ش��ركتي 
ناشران بورس تهران بر اس��اس ضوابط دستورالعمل 
حاكميت شركتي ناشران ثبت‌شده نزد سازمان بورس 
و اوراق بهادار و اطلاعات منتشرش��ده در سامانه كدال 
و پرسش‌نامه‌هاي ارايه‌ش��ده از حسابرسان و بازرسان 
قانوني محاسبه شده اس��ت.بر اساس اطلاعيه بورس 
تهران، از ۴۰۴ ناشر بورسي ثبت‌شده نزد سازمان بورس 
و اوراق بهادار، سهام ۴۰۲ ناشر در بازار اول و دوم بورس 
تهران پذيرفته شده است. از اين تعداد، ۲۶ ناشر استاني 
به دليل نبود دسترسي به اطلاعات، از امتيازدهي اين 
دوره مستثني ش��ده‌اند. همچنين ۲ شركت پروژه كه 
در بازار سرمايه‌گذاري حرفه‌اي پذيره‌نويسي شده‌اند، 
مش��مول ارزيابي نبوده‌اند.در اين اطلاعيه آمده است 
كه پرسش‌نامه حاكميت ش��ركتي يك ناشر از سوي 
حس��ابرس و بازرس قانوني ارايه نشده، اما امتياز آن بر 
اساس اطلاعات منتشرشده در سامانه كدال محاسبه 
شده اس��ت.همچنين فرابورس ايران امتياز حاكميت 
شركتي ناش��ران درج‌ش��ده در فرابورس و تابلوي زرد 
بازار پايه فرابورس را اعلام كرد. اين امتيازها بر اس��اس 
ميزان رعايت ضوابط دستورالعمل حاكميت شركتي و 
با استفاده از اطلاعات ارايه‌شده از موسسات حسابرسي 
معتمد، موسسات رتبه‌بندي و اطلاعات منتشرشده در 

سامانه كدال محاسبه شده است.

»تعادل« عوامل تأثيرگذار روي بازار سهام را بررسي مي‌كند

بازار سهام گرفتار بلاتكليفي

سودسازي خودرويي‌ها در نيمه نخست سال
گزارش‌هاي مالي ش��ش‌ماهه شركت‌هاي گروه خودرو و 
قطعات در سامانه كدال منتشر شده است؛ گزارش‌هايي كه 
از تغييرات قابل‌توجه در وضعيت سودآوري شركت‌هاي 
اي��ن صنعت حكايت دارند. بررس��ي عملك��رد اين گروه 
نشان مي‌دهد در حالي كه برخي نمادها توانسته‌اند رشد 
چش��مگيري در س��ودآوري خود ثبت كنند، تعدادي از 
شركت‌ها نيز با كاهش سود يا افزايش زيان مواجه شده‌اند. 
در اين ميان، خروج نمادهاي��ي مانند خبهمن، خفناور، 
خمحركه و خمه��ر از زيان‌ده��ي و ورود آنها به محدوده 
س��ودآوري، يكي از مهم‌ترين ن��كات صورت‌هاي مالي 
شش‌ماهه است. از سوي ديگر، ايران‌خودرو با وجود تداوم 
زيان، توانس��ته است از ميزان زيان خالص خود بكاهد؛ اما 
افزايش زيان پارس‌خودرو و تغيير وضعيت خوساز از سود 
به زيان، همچنان نگراني‌هايي درباره وضعيت مالي بخشي 

از خودروسازان و قطعه‌سازان ايجاد مي‌كند.
بررس��ي صورت‌هاي مالي منتهي به ۳۱ شهريور ۱۴۰۵ 
نشان مي‌دهد عملكرد شركت‌هاي گروه خودرو و قطعات 
را نمي‌توان يكس��ان ارزيابي كرد. در شرايطي كه برخي 
شركت‌ها رشد قابل‌توجهي در سود خالص و سود هر سهم 
داشته‌اند، وضعيت مالي تعدادي ديگر همچنان با چالش 
همراه است. به همين دليل، ارزيابي عملكرد اين صنعت 
مستلزم بررس��ي هم‌زمان ميزان س��ود و زيان، تغييرات 
سودآوري نس��بت به دوره مشابه س��ال قبل و وضعيت 
شركت‌هايي است كه هنوز نتوانسته‌اند از زيان خارج شوند.

 كدام نمادهاي خودرويي بيش�ترين رشد 
سودآوري را ثبت كردند؟

در ميان ش��ركت‌هاي گروه خ��ودرو و قطع��ات، برخي 
نمادها رشد قابل‌توجهي در سود خالص شش‌ماهه خود 
به ثبت رس��انده‌اند. در صدر اين فهرس��ت، خرينگ قرار 
دارد كه سود خالص آن نس��بت به دوره مشابه سال قبل 
۱۱۴۷ درص��د افزايش يافته و ب��ه ۲,۸۴۰,۹۶۸ ميليون 
ريال رسيده است. سود هر س��هم اين شركت نيز با رشد 
۱۱۴۶ درصدي به ۲,۸۴۱ ريال افزايش پيدا كرده اس��ت. 
اين ميزان رشد، خرينگ را در ميان نمادهاي مورد بررسي 
به يكي از شركت‌هاي داراي بيشترين افزايش سودآوري 

تبديل مي‌كند.
خچرخش نيز از ديگر ش��ركت‌هايي اس��ت كه عملكرد 
قابل‌توجهي در دوره شش‌ماهه داشته است. سود خالص 
اين ش��ركت با افزاي��ش ۸۴۹ درصدي ب��ه ۳,۱۶۹,۸۹۲ 
ميليون ريال رسيده و سود خالص تلفيقي آن نيز با رشد 
۵۰۴ درص��دي، رقم ۳,۲۵۰,۶۲۳ ميلي��ون ريال را ثبت 
كرده است. رشد سودآوري خچرخش نشان مي‌دهد اين 
شركت در مقايسه با دوره مشابه سال گذشته، عملكرد مالي 

متفاوتي را تجربه كرده است.
در ادامه اين فهرست، خمحور با رشد ۸۵۵ درصدي سود 
خالص قرار دارد. س��ود خالص اين شركت در شش‌ماهه 
منتهي به شهريور به ۲,۸۴۹,۶۰۳ ميليون ريال رسيده و 
سود هر سهم آن نيز ۴۵۱ ريال گزارش شده است. خنصير 

نيز توانسته سود خالص خود را ۵۷۴ درصد افزايش دهد و به 
۱,۰۰۷,۳۷۸ ميليون ريال برساند. سود هر سهم اين شركت 

در دوره مورد بررسي ۳۸۷ ريال بوده است.
خلنت نيز در جمع ش��ركت‌هاي داراي رش��د قابل‌توجه 
سودآوري قرار مي‌گيرد. سود خالص اين شركت با افزايش 
۴۴۷ درصدي ب��ه ۳,۲۱۶,۳۹۲ ميليون ريال رس��يده و 
سود هر سهم آن ۸۴۶ ريال گزارش شده است. در همين 
حال، خريخت با رش��د ۳۴۳ درصدي س��ود خالص، رقم 
۱,۹۳۴,۱۹۴ ميليون ريال را ثبت كرده و سود هر سهم آن 
به ۱۵۶ ريال رسيده است. خپويش نيز از ديگر نمادهاي 
گروه است كه در شش‌ماهه امسال افزايش قابل‌توجهي 
در سودآوري داشته است. سود خالص اين شركت با رشد 
۲۶۲ درصدي به ۶,۱۰۷,۲۲۱ ميليون ريال رسيده و سود 
هر سهم آن ۱,۰۹۷ ريال گزارش شده است.مجموع اين 
عملكردها نشان مي‌دهد بخشي از شركت‌هاي فعال در 
صنعت خودرو و قطعات توانسته‌اند سودآوري خود را نسبت 
به دوره مشابه سال قبل به ميزان قابل‌توجهي افزايش دهند. 
با اين حال، رشد درصدي سود به‌تنهايي براي قضاوت درباره 
وضعيت بنيادي شركت‌ها كافي نيست و بايد در كنار مبلغ 

سود خالص و سود هر سهم مورد بررسي قرار گيرد.

 كدام ش�ركت‌هاي خودروي�ي از زيان به 
سود رسيدند؟

يكي از مهم‌ترين نكات گزارش‌هاي شش‌ماهه منتشرشده 
در سامانه كدال، تغيير وضعيت برخي شركت‌ها از زيان‌دهي 
به سودآوري است. اين تغيير در عملكرد خبهمن، خفناور، 
خمحركه و خمهر مشاهده مي‌شود؛ شركت‌هايي كه در 
دوره مشابه سال قبل زيان خالص شناسايي كرده بودند، اما 
در شش‌ماهه امسال توانستند صورت‌هاي مالي خود را با 

سود خالص به پايان برسانند.
گروه بهمن با نماد خبهمن در دوره شش‌ماهه منتهي به 
شهريور ۱۴۰۵ موفق به ثبت ۶,۲۵۴,۵۳۸ ميليون ريال 
سود خالص شده اس��ت. اين در حالي است كه سودآوري 
شركت در دوره مشابه س��ال قبل در وضعيت منفي قرار 
داشت و ۸۲,۳۷۲ ميليون ريال زيان خالص گزارش شده 
بود. تغيير وضعيت مالي خبهمن در س��ود هر س��هم نيز 
منعكس شده است؛ به‌طوري‌كه سود هر سهم شركت از 

يك ريال زيان به ۴۶ ريال سود رسيده است.
در نماد خفناور نيز تغيير وضعيت مشابهي مشاهده مي‌شود. 
شركت مهندسي صنعتي روان فن‌آور كه در دوره مشابه 
سال قبل ۵۰,۷۰۸ ميليون ريال زيان خالص ثبت كرده بود، 
در شش‌ماهه امسال به سود خالص ۱۸,۶۵۲ ميليون ريالي 
رسيده است. سود هر سهم اين شركت نيز از ۵۰۷ ريال زيان 

به ۱۸۷ ريال سود تغيير كرده است.
صنعتي نيرو محركه با نماد خمحركه نيز توانس��ته است 
از زيان‌دهي خارج ش��ود. اين شركت در شش‌ماهه سال 
گذش��ته ۲,۳۷۴,۹۲۸ ميليون ريال زيان خالص داشت، 
ام��ا در دوره جاري ۱۶۶,۰۳۷ ميليون ريال س��ود خالص 
شناسايي كرده اس��ت. بر همين اس��اس، سود هر سهم 

خمحركه نيز از ۴۱۴ ريال زيان به ۲۹ ريال س��ود رسيده 
است.در ميان اين شركت‌ها، مهركام پارس با نماد خمهر نيز 
تغيير وضعيت قابل‌توجهي را تجربه كرده است. اين شركت 
در دوره شش‌ماهه سال جاري ۳۵۹,۷۱۷ ميليون ريال سود 
خالص گزارش كرده؛ در حالي كه زيان خالص آن در دوره 
مشابه سال قبل به يك ميليون و ۱۵ هزار و ۶۰۰ ميليون 
ريال مي‌رسيد. سود هر سهم خمهر نيز از ۱۵۳ ريال زيان 

به ۵۴ ريال سود تغيير يافته است.
خروج اين چهار شركت از زيان‌دهي، يكي از نكات مثبت 
عملكرد شش‌ماهه گروه خودرو و قطعات به شمار مي‌رود. 
با اي��ن حال، براي ارزيابي مي��زان پايداري اين تغيير بايد 
عوامل موثر بر بهبود عملكرد مالي و امكان تداوم سودآوري 

در دوره‌هاي آينده نيز مورد توجه قرار گيرد.

 ايران‌خودرو و پارس‌خودرو؛
 دو مسير متفاوت در تغيير زيان

در ميان خودروس��ازان ب��زرگ، عملك��رد ايران‌خودرو و 
پارس‌خ��ودرو اهميت وي��ژه‌اي دارد؛ چراكه صورت‌هاي 
مالي اين دو شركت همچنان از تداوم زيان‌دهي حكايت 
مي‌كند، اما روند تغيير زيان آنها در ش��ش‌ماهه امس��ال 

يكسان نبوده است.
ايران‌خودرو با نماد خودرو در دوره شش‌ماهه منتهي به ۳۱ 
شهريور ۱۴۰۵، زيان خالص ۷۹,۲۸۱,۴۷۵ ميليون ريالي 
را گزارش كرده اس��ت. اين رقم در مقايسه با زيان خالص 
۱۳۲,۷۰۳,۰۳۲ ميليون ريالي دوره مشابه سال قبل، حدود 
۴۰ درصد كاهش يافته است. زيان هر سهم شركت نيز از 

۵۲ ريال به ۳۱ ريال رسيده است.
بنابراين، اگرچه ايران‌خودرو همچنان نتوانسته است به 
سودآوري برسد، كاهش زيان خالص آن در مقايسه با سال 
گذشته از بهبود نسبي اين شاخص مالي حكايت دارد. البته 
اين تغيير به‌تنهايي به معناي برطرف‌شدن مشكلات مالي 
شركت نيست و براي ارزيابي دقيق‌تر وضعيت آن بايد ساير 

اجزاي صورت‌هاي مالي نيز بررسي شود.
در مقابل، پارس‌خودرو با نماد خپارس در شش‌ماهه امسال 
افزايش زيان را تجربه كرده است. زيان خالص اين شركت 
از ۶۶,۹۳۹,۴۳۵ ميليون ريال در دوره مشابه سال قبل به 
۹۱,۴۴۱,۲۷۷ ميليون ريال رسيده كه نشان‌دهنده رشد 
حدود ۳۷ درصدي زيان اس��ت. هم‌زمان، زيان هر سهم 
پارس‌خودرو ني��ز از ۵۸۹ ريال به ۸۰۵ ريال افزايش يافته 
است.اين ارقام نشان مي‌دهد مس��ير مالي پارس‌خودرو 
برخلاف ايران‌خودرو، با تش��ديد زي��ان‌آوري همراه بوده 
است. افزايش زيان خالص و زيان هر سهم، ضرورت بررسي 
دقيق‌تر وضعيت مالي اين ش��ركت را برجسته مي‌كند؛ 
به‌ويژه آنكه تداوم زيان‌دهي مي‌تواند ارزيابي سهامداران از 

چشم‌انداز سودآوري شركت را تحت تأثير قرار دهد.

 خوساز؛ تغيير وضعيت از سود به زيان
در كن��ار ش��ركت‌هايي كه از زيان به س��ود رس��يده‌اند، 
عملكرد صنعتي محور‌سازان ايران‌خودرو با نماد خوساز 

نيز قابل‌توجه اس��ت؛ ش��ركتي كه برخلاف روند مثبت 
برخي نمادهاي گروه، در ش��ش‌ماهه امسال از سودآوري 
فاصله گرفته اس��ت. خوس��از در دوره مش��ابه سال قبل 
۲,۰۷۷ ميليون ريال سود خالص شناسايي كرده بود، اما 
در ش��ش‌ماهه منتهي به ش��هريور ۱۴۰۵ با زيان خالص 
۵۱۳,۷۷۵ ميليون ريالي مواجه شده است. زيان هر سهم 

اين شركت نيز ۴۵۹ ريال گزارش شده است.
تغيير وضعيت خوساز از سود به زيان، در كنار افزايش زيان 
پارس‌خودرو، نشان مي‌دهد بهبود عملكرد مالي در گروه 
خودرو و قطعات فراگير نبوده است. در واقع، در حالي كه 
برخي شركت‌ها توانسته‌اند وضعيت سودآوري خود را بهبود 
دهند، تعدادي ديگر همچنان با چالش‌هاي مالي مواجه‌اند.

 عملكرد س�اير نماده�اي گروه خ�ودرو و 
قطعات چگونه بود؟

بررسي گزارش‌هاي ش��ش‌ماهه نشان مي‌دهد تغييرات 
س��ودآوري به نمادهاي يادش��ده محدود نبوده و س��اير 
شركت‌هاي گروه نيز عملكردهاي متفاوتي را ثبت كرده‌اند.

خزاميا ب��ا رش��د ۱۱۰ درصدي س��ود خال��ص، به رقم 
۱۶,۹۳۵,۸۴۹ ميليون ريال رس��يده اس��ت. خديزل نيز 
افزايش ۸۷ درصدي سود خالص را تجربه كرده و سود آن به 
۱۱,۳۵۴,۸۶۱ ميليون ريال رسيده است. در نماد ختراك، 
سود خالص با رشد ۶۸ درصدي به ۳,۱۷۰,۷۲۰ ميليون 
ريال افزايش يافته و خكار نيز با رش��د ۹۳ درصدي، سود 

خالص ۳,۸۱۸,۶۵۱ ميليون ريالي را گزارش كرده است.
خزر از ديگر نمادهاي داراي رش��د سودآوري است كه 
سود خالص آن با افزايش ۱۷۷ درصدي به ۲,۲۸۶,۴۱۰ 
ميليون ريال رس��يده اس��ت. در همين حال، خموتور 
با رشد ۱۲۰ درصدي س��ود خالص، رقم ۴,۶۰۰,۹۶۱ 
ميليون ريال را ثبت ك��رده و خفنر نيز با افزايش ۴۱۸ 
درصدي، به س��ود خال��ص ۶۹۳,۲۲۱ ميليون ريالي 
رسيده است. خگستر نيز توانسته سود خالص خود را 
۳۷ درصد افزايش دهد و به ۶,۰۳۹,۹۳۰ ميليون ريال 
برساند. در نماد خشرق، سود خالص با رشد ۹۷ درصدي 
به ۱۰۴,۰۳۵ ميليون ريال رسيده است. اين ارقام نشان 
مي‌دهد تعدادي از ش��ركت‌هاي گ��روه در دوره مورد 
بررسي، بهبود سودآوري را تجربه كرده‌اند.با اين حال، 
همه شركت‌ها عملكرد مثبتي نداشته‌اند. خاور با كاهش 
۷۶ درصدي سود خالص مواجه شده و سود اين شركت 
به ۵۷۴,۶۶۷ ميليون ريال رس��يده است. خكمك نيز 
افت ۲۶ درصدي سود خالص را تجربه كرده و رقم سود 
آن به ۳۵,۳۸۹ ميليون ريال كاهش يافته است. با وجود 
اين، سود خالص تلفيقي خكمك با رشد ۲ درصدي به 
۵۲,۳۵۹ ميليون ريال رسيده اس��ت. در نماد ختوقا، 
سود خالص شركت به ۸,۴۹۴ ميليون ريال رسيده كه 
در مقايسه با دوره مشابه سال قبل ۴۱۴ درصد افزايش 
نشان مي‌دهد. خكاوه نيز با رشد ۲ درصدي سود خالص، 
رقم ۱۷۲,۷۷۶ ميليون ريال را ثبت كرده و سود هر سهم 

آن سه ريال گزارش شده است.


