
شاخص كل بورس يكي از اصلي‌ترين ومهم‌ترين معيارهاي 
سنجش وضعيت بازار سرمايه است، اما تغييرات اين نماگر 
به‌طوركلي نشان‌دهنده عملكرد تمام نمادها و بازدهي سبد 
سهام همه سرمايه‌گذاران نيست. تفاوت ميان شاخص كل 
و شاخص هم‌وزن، وزن شركت‌هاي بزرگ در محاسبات 
و گستردگي نمادهاي مثبت و منفي، پرسشي اساسي را 
مطرح مي‌كند. ماهيت بازار س��رمايه اعداد و ارقام است و 
به‌نوعي ماهيت اين بازار با مجموعه‌اي از اعداد و ارقام معرفي 
مي‌شود؛ شاخص كل رشد كرده يا افت كرده است، شاخص 
هم‌وزن چه تغييري داشته، ارزش معاملات چقدر بوده و چه 
ميزان پول حقيقي وارد بازار شده يا از آن خارج شده است. 
در ميان اين متغيرها، شاخص كل معمولاً بيشترين توجه 
را به خود اختصاص مي‌دهد و حتي در بسياري از مواقع، 
جهت حركت آن به عنوان معياري براي توصيف وضعيت 
كلي بورس در نظر گرفته مي‌شود. نكته اصلي اينجاست 
كه بررسي تجربه‌هاي س��رمايه‌گذاران نشان مي‌دهد كه 
حركت ش��اخص كل به معناي تغيير واقعي در پرتفوي 
نيست و به‌نوعي هر روز خركت پرتفوي سرمايه‌گذاران با 
بازار هم جهت نيست. ممكن است شاخص كل در يك روز 
معاملاتي رشد كند، اما بخش قابل‌توجهي از نمادها با افت 
قيمت مواجه شوند. در شرايطي ديگر، شاخص كل كاهش 
يابد، درحالي كه گروهي از س��هم‌هاي كوچك و متوسط 
عملكرد بهتري نسبت به شركت‌هاي بزرگ داشته باشند.

البته اين تفاوت به معناي نادرست بودن شاخص كل نيست؛ 
بلكه نشان مي‌دهد براي درك وضعيت بازار سرمايه، بايد 
روش محاسبه شاخص‌ها و اطلاعاتي را كه هركدام در اختيار 

سرمايه‌گذاران قرار مي‌دهند، به‌درستي شناخت.

  شاخص كل چگونه وضعيت بورس را نشان 
مي‌دهد؟

شاخص كل بورس تهران، تغييرات سطح عمومي قيمت 
سهام شركت‌هاي پذيرفته‌شده در بازار را با درنظرگرفتن 
وزن آنها در محاس��بات دنب��ال مي‌كن��د. در اين روش، 
شركت‌هاي بزرگ‌تر از نظر ارزش بازار و سهام اثرگذارتر، 
نقش بيشتري در تغييرات شاخص دارند. همچنين سود 
نقدي توزيع‌شده شركت‌ها نيز در محاسبه اين شاخص 
لحاظ مي‌شود؛ بنابراين، شاخص كل صرفاً تغييرات قيمت 
سهام را منعكس نمي‌كند.اين ويژگي باعث مي‌شود شاخص 
كل براي بررسي روند عمومي بازار و ارزيابي عملكرد كلي 
سهام از منظر روش محاسباتي خود، اهميت زيادي داشته 
باشد. بااين‌حال، وزن متفاوت شركت‌ها موجب مي‌شود كه 
تغييرات قيمت چند نماد بزرگ بتواند تأثير قابل‌توجهي بر 
جهت حركت شاخص بگذارد.براي نمونه، زماني كه سهام 
شركت‌هاي بزرگ فلزي، پتروشيمي، معدني يا پالايشي با 
افزايش تقاضا مواجه مي‌شوند، ممكن است شاخص كل 
رشد كند؛ حتي اگر تعداد زيادي از شركت‌هاي كوچك‌تر در 
همان روز بازدهي منفي داشته باشند. در سوي مقابل، افت 
قيمت نمادهاي بزرگ مي‌تواند شاخص كل را تحت‌فشار 
قرار دهد، درحالي كه بخش��ي از بازار همچنان با افزايش 

قيمت سهام روبرو باشد.
درنتيجه، ش��اخص كل اطلاعات مهمي درباره عملكرد 
بازار ارايه مي‌كند، اما به‌تنهايي مشخص نمي‌كند كه چه 
تعداد از شركت‌ها رشد كرده‌اند، چه تعداد افت داشته‌اند و 
سرمايه‌گذاران با تركيب‌هاي مختلف پرتفوي چه عملكردي 
را تجربه كرده‌اند.در كنار شاخص كل، شاخص كل هم‌وزن 
يكي از مهم‌ترين معيارهايي است كه مي‌تواند به درك بهتر 
وضعيت بازار كمك كند. در محاس��به شاخص هم‌وزن، 
شركت‌ها فارغ از تفاوت اندازه خود، وزن يكساني دارند. به 
همين دليل، تغييرات قيمت شركت‌هاي كوچك‌تر نيز در 
مقايسه با شاخص كل، نقش پررنگ‌تري در نمايش وضعيت 
عمومي بازار پيدا مي‌كند.تفاوت اين دو شاخص مي‌تواند 
اطلاعات مهمي درباره گستردگي رشد يا افت بازار ارايه دهد. 
فرض كنيم ش��اخص كل در يك روز معاملاتي دو درصد 
رشد كند، اما شاخص هم‌وزن تنها ۰.۲ درصد افزايش يابد. 
چنين وضعيتي مي‌تواند نشان دهد كه رشد بازار در ميان 
شركت‌ها به يك اندازه توزيع نشده و شركت‌هاي بزرگ‌تر 
نقش بيشتري در افزايش شاخص كل داشته‌اند.البته اين 
اختلاف به‌تنهايي ثابت نمي‌كند كه فقط چند سهم بزرگ 
رشد كرده‌اند؛ براي رسيدن به چنين نتيجه‌اي بايد تعداد 
نمادهاي مثبت و منفي و ميزان تغييرات قيمت آنها نيز 

بررسي شود.در سوي ديگر نيز، ممكن است شاخص كل 
با افت مواجه شود، اما شاخص هم‌وزن كاهش محدودتري 
را ثبت كند يا حتي افزايش يابد. چنين وضعيتي مي‌تواند 
از عملكرد بهتر نسبي شركت‌هاي كوچك‌تر در مقايسه با 

شركت‌هاي بزرگ حكايت داشته باشد.
بااين‌حال، ش��اخص هم‌وزن نيز محدوديت‌هاي خود را 
دارد. اين ش��اخص به دليل وزن يكسان شركت‌ها، الزاماً 
بازتاب‌دهنده بازدهي س��بدي نيست كه سرمايه‌گذار بر 
اس��اس ارزش بازار يا معيارهاي ديگر تشكيل داده است؛ 
بنابراين، نمي‌توان آن را به‌تنهايي معيار قطعي سنجش 

وضعيت تمام سهامداران دانست.

  چرا رشد شاخص كل به معناي سودآوري 
نيست؟

سوال اصلي اينجاست كه چراگاهي باوجود رشد شاخص 
كل، ارزش پرتف��وي آنها افزايش پي��دا نمي‌كند يا حتي 
كاهش پيدا مي‌كند. در اصل سودسازي به تركيب پرتفوي 

سرمايه‌گذاران بستگي دارد.
هر س��رمايه‌گذار بر اس��اس ميزان س��رمايه، استراتژي 
معاملات��ي، افق زماني و ارزيابي خ��ود از صنايع مختلف، 
تركيب متفاوتي از سهام را در اختيار دارد. ممكن است فردي 
بخش عمده سرمايه خود را به شركت‌هاي بزرگ اختصاص 
داده باشد و ديگري بيشتر در نمادهاي كوچك و متوسط 
سرمايه‌گذاري كرده باشد.در چنين شرايطي، حتي اگر هر 
دو سرمايه‌گذار در يك روز معاملاتي در بازار حضور داشته 

باشند، بازدهي آنها مي‌تواند كاملًا متفاوت باشد.
براي نمونه، اگر سهام بزرگ بازار رشد كنند، اما نمادهاي 
كوچك‌تر با فشار فروش مواجه شوند، پرتفوي سرمايه‌گذار 
اول ممكن اس��ت بازدهي مثبتي ثبت كند، درحالي كه 
سرمايه‌گذار دوم زيان ببيند. از سوي ديگر، حتي در ميان 
س��هامداران يك صنعت نيز تفاوت عملكرد وجود دارد. 
شركت‌هايي كه در يك گروه فعاليت مي‌كنند، ممكن است 
از نظر ميزان بدهي، ساختار هزينه، درآمد صادراتي، كيفيت 
مديريت، وضعيت توليد و چش��م‌انداز سودآوري شرايط 
يكساني نداشته باشند. در نتيجه، رشد يك صنعت نيز لزوماً 

به معناي رشد تمام نمادهاي آن نيست.
نكته مهم ديگر آن است كه شاخص كل، بازدهي پرتفوي 
يك سرمايه‌گذار مش��خص را محاسبه نمي‌كند. هزينه 
معاملات، زمان ورود به بازار، زمان خريدوفروش، دريافت 
سود نقدي، وزن هر سهم در سبد و انتخاب نمادها مي‌توانند 
بر عملكرد نهايي سرمايه‌گذار اثر بگذارند. به همين دليل، 
مقايس��ه بازدهي يك پرتفوي با شاخص كل تنها زماني 
معنا پيدا مي‌كند كه محدوديت‌هاي اين مقايسه در نظر 
گرفته ش��ود.فرض كنيم در يك روز معاملاتي، شاخص 
كل افزايش‌يافته باشد، اما تعداد نمادهاي منفي به‌مراتب 

بيشتر از نمادهاي مثبت باشد. در اين شرايط، رشد شاخص 
به‌تنهايي نمي‌تواند نشان‌دهنده بهبود فراگير وضعيت بازار 
باشد. در مقابل، اگر شاخص كل افت كند، اما تعداد زيادي 
از نمادها در محدوده مثبت معامله شوند، مي‌توان احتمال 
داد كه فش��ار فروش بيشتر بر دوش شركت‌هاي بزرگ‌تر 

قرار گرفته باشد.
البته تعداد نمادهاي مثبت و منفي ني��ز تمام واقعيت را 
نشان نمي‌دهد. ممكن است تعداد زيادي از شركت‌ها رشد 
محدودي داشته باشند، اما افت چند شركت بزرگ تأثير 
بيشتري بر شاخص كل بگذارد. همچنين مثبت يا منفي 
بودن قيمت پاياني، به‌تنهايي اطلاعات كاملي درباره شدت 

تقاضا، عمق معاملات يا پايداري روند ارايه نمي‌كند.
به همين دليل، براي تحليل دقيق‌تر بازار بايد تعداد نمادهاي 
مثب��ت و منفي در كن��ار ميزان تغييرات قيم��ت، ارزش 
معاملات، وضعيت صف‌هاي خريدوفروش و جريان ورود 
و خروج پول بررس��ي شود. اين مجموعه اطلاعات كمك 
مي‌كند مشخص شود كه حركت بازار تا چه اندازه فراگير 
بوده و آيا تغييرات شاخص كل با رفتار بخش بزرگي از نمادها 

هم‌خواني دارد يا خير.

  شاخص كل وضعيت واقعي بورس را پنهان 
مي‌كند؟

شاخص كل به‌خودي‌خود اطلاعات نادرستي ارايه نمي‌كند؛ 
بلكه بر اس��اس روش محاسباتي مشخصي طراحي شده 
است. مساله زماني ايجاد مي‌شود كه از يك شاخص براي 
پاسخ‌دادن به پرسش‌هايي استفاده كنيم كه اساساً براي 

پاسخ‌گويي به آنها طراحي نشده است.
براي نمونه، اگر شاخص كل رش��د كند، نمي‌توان بدون 
بررسي ساير اطلاعات نتيجه گرفت كه بيشتر سهامداران 
سود كرده‌اند. همچنين كاهش شاخص كل به‌تنهايي ثابت 
نمي‌كند كه تمام بازار در مسير نزولي قرار گرفته است. در 
واقع، ش��اخص كل تصويري از تغييرات بازار با لحاظ وزن 
شركت‌ها ارايه مي‌دهد، اما گستردگي رشد و افت نمادها، 
تفاوت عملكرد صنايع و بازدهي پرتفوي سرمايه‌گذاران را 

به‌صورت كامل نمايش نمي‌دهد.
اين تفاوت به‌وي��ژه در دوره‌هايي اهميت پيدا مي‌كند كه 
عملكرد شركت‌هاي بزرگ با ساير بخش‌هاي بازار فاصله 
مي‌گيرد. در چنين شرايطي، تمركز صرف بر شاخص كل 
ممكن است باعث شود سرمايه‌گذاران برخي تغييرات مهم 
در بازار را ناديده بگيرند؛ تغييراتي كه براي ارزيابي وضعيت 
صنايع يا تصميم‌گيري درباره تركيب پرتفوي اهميت دارند.

از سوي ديگر، نبايد از اين موضوع نتيجه گرفت كه شاخص 
هم‌وزن هميشه معيار بهتري است. هر دو شاخص اطلاعات 
متفاوتي ارايه مي‌كنند و انتخاب معيار مناسب به پرسشي 
بستگي دارد كه تحليلگر قصد پاس��خ‌دادن به آن را دارد. 

اگر هدف، بررسي عملكرد كلي بازار با درنظرگرفتن وزن 
شركت‌ها باشد، شاخص كل اهميت دارد. اگر هدف، بررسي 
وضعيت شركت‌ها با وزن يكسان باشد، شاخص هم‌وزن 
مي‌تواند اطلاعات مكمل فراهم كند.سرمايه‌گذاران براي 
ارزيابي وضعيت بازار بهتر است به‌جاي تكيه بر يك عدد، 
مجموعه‌اي از شاخص‌ها و اطلاعات معاملاتي را در كنار 
يكديگر قرار دهند.اولين مورد، بررسي هم‌زمان شاخص 
كل و شاخص هم‌وزن است. اختلاف ميان اين دو مي‌تواند 
س��رنخ‌هايي درباره تفاوت عملكرد شركت‌هاي بزرگ و 
كوچك‌تر ارايه دهد. دومين مورد، تعداد نمادهاي مثبت و 
منفي است. اين اطلاعات كمك مي‌كند گستردگي رشد 
يا افت بازار بهتر ارزيابي شود.سومين مورد، ارزش معاملات 
است. افزايش يا كاهش ارزش معاملات بايد در كنار جهت 
حركت قيمت‌ها بررسي شود؛ زيرا بالابودن ارزش معاملات 
به‌تنهايي به معناي ورود پ��ول جديد يا افزايش تقاضاي 
پايدار نيست.چهارمين مورد نيز، جريان ورود و خروج پول 
حقيقي است. اين متغير مي‌تواند اطلاعاتي درباره رفتار 
سرمايه‌گذاران حقيقي ارايه كند، اما نبايد آن را معادل ورود 

يا خروج قطعي سرمايه از كل بازارهاي مالي دانست.
پنجمين مورد، بررسي عملكرد صنايع و نمادهاي اثرگذار 
است. شناخت شركت‌هايي كه بيشترين تأثير را بر شاخص 
كل گذاش��ته‌اند، كمك مي‌كند مشخص شود تغييرات 
شاخص از كدام بخش بازار ناشي شده است. براي ارزيابي 
وضعيت واقعي سرمايه‌گذاري، بايد بازدهي سبد سهام را نيز 
باتوجه‌به تركيب آن سنجيد. شاخص كل يا هم‌وزن مي‌تواند 
معيار مقايسه باشد، اما هيچ‌كدام لزوماً بازدهي قابل‌تحقق 

براي تمام سرمايه‌گذاران را نشان نمي‌دهند.

  شاخص كل تمام واقعيت بورس نيست
شاخص كل يكي از مهم‌ترين ابزارهاي سنجش وضعيت 
بازار س��رمايه است، اما نمي‌توان تمام واقعيت بورس را در 
تغييرات اين نماگر خلاصه كرد. وزن متفاوت شركت‌ها، 
اختلاف عملكرد صناي��ع، تعداد نمادهاي مثبت و منفي 
و تفاوت تركيب پرتفوي سرمايه‌گذاران، همگي عواملي 
هستند كه باعث مي‌شوند تجربه سهامداران از بازار يكسان 
نباشد.بر همين اساس، رشد شاخص كل لزوماً به معناي 
رونق فراگير بازار نيس��ت و افت آن نيز الزاماً نشان‌دهنده 
كاهش قيمت تمام سهام نيست. براي تشخيص وضعيت 
بازار بايد مجموعه‌اي از داده‌ها شامل شاخص كل، شاخص 
هم‌وزن، گستردگي معاملات، ارزش معاملات، جريان پول و 
عملكرد صنايع را كنار يكديگر قرارداد.نكته اساسي اين است 
كه شاخص كل را نبايد معياري براي سنجش سود و زيان 
تمام سهامداران در نظر گرفت. اين نماگر وضعيت بازار را از 
زاويه مشخصي نشان مي‌دهد، اما براي درك بهتر واقعيت 

بورس، بايد به سراغ اطلاعات مكمل رفت.
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شكاف ۸۶ همتي در سودآوري 
»شبندر«

صداي ب�ورس| نماد »ش��بندر« ۶ آبان‌ماه گزارش 
فعاليت ماهانه مهرماه را منتش��ر كرد و امروز ۹ آبان به 
منظور بررسي وضعيت شفافيت اطلاعاتي ناشر تعليق 
شد.براساس گزارش فعاليت مهر، درآمد فروش شبندر 
به حدود ۱۱۳٫۵ هزار ميليارد تومان رسيده؛ در حالي 
كه اين رقم در شهريور نزديك به ۱۷۷ هزار ميليارد تومان 
بود. كاه��ش ۳۵٫۹ درصدي درآم��د زماني معنادارتر 
مي‌شود كه بدانيم مقدار فروش شركت تنها ۳٫۵ درصد 
كاهش داشته است. بنابراين افت درآمد را بيش از كاهش 
حجم فروش، بايد در تغيير نرخ‌هاي محاسباتي و تركيب 
محصولات جست‌وجو كرد.نكته قابل‌توجه ديگر مبلغ 
مواد اوليه اس��ت. ش��بندر در مهر حدود ۱۱۹٫۲ هزار 
ميليارد تومان م��واد اوليه گزارش كرده كه تقريبا ۵٫۷ 
هزار ميليارد تومان بيش��تر از درآمد فروش همان ماه 
است. همين اختلاف منشأ زيان‌ده شدن شركت است.

ابهام زماني جدي‌تر مي‌ش��ود كه محاس��بات مهر در 
ش��رايط عادي را كنار گزارش منتشرشده قرار دهيم. 
در »ش��رايط عادي )غيراضطرار( «، فروش مهر حدود 
۱۸۶٫۶۵ هزار ميليارد تومان و مبلغ نفت خام و ميعانات 
گازي حدود ۱۷۳٫۱۹ هزار ميليارد تومان درج ش��ده 
است.به اين ترتيب، درآمد فروش در محاسبات شرايط 
عادي حدود ۷۳٫۱۴ هزار ميليارد تومان بيشتر از رقم 
گزارش منتشرشده مهر است. البته اين فاصله نه زيان 
قطعي است و نه مستقيماً پولي كه شركت از دست داده؛ 
بلكه نش��ان مي‌دهد تغيير مبناي قيمت‌گذاري تا چه 
اندازه مي‌تواند تصوير درآمد پالايشگاه را دگرگون كند.

ريش��ه اين تفاوت ب��ه مصوبه جديد هي��ات وزيران و 
دس��تورالعمل اجراي آن بازمي‌گ��ردد. طبق مقررات 
شرايط اضطرار، براي برخي فرآورده‌هاي اصلي، آخرين 
قيمت‌ه��اي اعلامي پيش از ۹ اس��فند ۱۴۰۴ مبناي 
محاسبه قرار مي‌گيرد. در عين حال تغيير فرمول علاوه بر 
درآمد فروش، مبلغ خوراك را نيز تحت تأثير قرار مي‌دهد.

اثر بزرگ‌تر اين ابهام در برآورد عملكرد سالانه شركت 
ديده مي‌شود. شبندر در گزارش تفسيري شش‌ماهه، 
دو سناريوي متفاوت از سودآوري سال ۱۴۰۵ ارايه كرده 
است.شركت در نيمه نخست سال حدود ۱۲۳٫۳ هزار 
ميليارد تومان سود خالص شناسايي كرده است. بنابراين 
اگر س��ناريوي اضطرار تحقق يابد، س��ود نيمه دوم در 
مقايسه با نيمه نخست حدود ۷۰ درصد كاهش خواهد 
يافت. مساله فقط شبندر نيست. نمادهاي شپنا، شتران 
و شراز نيز پيش‌تر با تعليق مواجه و سوم آبان بازگشايي 
شدند. ش��تران در مهر با وجود افزايش مقدار فروش، 
كاهش محسوس درآمد ريالي را ثبت كرد؛ نشانه‌اي از 
اينكه تغيير نرخ‌ها براي ديگر پالايشگاه‌ها نيز اهميت 
دارد. البته آثار نهايي به تركيب خوراك و فرآورده‌هاي 
هر شركت وابسته است.اكنون پرسش اصلي از شبندر و 
نهاد ناظر اين است: كدام نرخ‌ها همچنان قطعي نشده‌اند، 
اثر واقعي قيمت‌گذاري اضطراري بر سود شركت چقدر 
است و س��هامداران بايد براساس كدام برآورد تصميم 
بگيرند؟ تا زماني كه پاسخ روشني منتشر نشود، مساله 
اصلي ابهام درباره ميزان س��ودي است كه سهامداران 

مي‌توانند روي آن حساب كنند.

افت قيمت و رشد حجم معاملات 
گواهي سپرده شمش طلا

گواهي سپرده شمش طلا در هفته معاملاتي گذشته، 
معاملات خود را از قيمت 3 ميليون و 459 هزار و 857 
تومان آغاز كرد. اين ابزار روز دوشنبه 4 آبان، با ثبت نرخ 
3 ميليون و 497 هزار و 528 تومان به بيشترين سطح 
هفتگي رسيد و كم‌ترين قيمت آن در روز سه‌شنبه 5 
آبان، برابر با 3 ميليون و 451 ه��زار و 500 تومان بود. 
قيمت پاياني گواهي س��پرده شمش طلا به 3 ميليون 
و 458 هزار و 762 تومان رسيد. بازده هفتگي اين ابزار 
منفي 3.9 درصد و ميانگين تغييرات روزانه آن منفي 
0.6 درص��د بود.در بخش معام�الت، ميانگين حجم 
روزانه گواهي سپرده شمش طلا با رشد 2 درصدي به 
581 هزار و 906 واحد رسيد. ميانگين ارزش معاملات 
روزانه نيز با افزايش يك درصدي، 2 هزار و 17 ميليارد 
تومان گزارش ش��د. به‌اين ترتيب، كاهش قيمت اين 
ابزار در هفته مورد بررسي با افزايش محدود ميانگين 
حجم و ارزش معاملات روزانه هم‌راه بود.گواهي سپرده 
سكه طلا در هفته منتهي به 7 آبان، معاملات خود را از 
قيمت 264 ميليون و 211 هزار و 612 تومان آغاز كرد. 
اين ابزار روز دوشنبه 4 آبان، با رسيدن به 266 ميليون 
و 826 هزار و 507 تومان، بيش��ترين قيمت هفتگي را 
ثبت كرد. كم‌ترين نرخ آن در روز يك‌شنبه 3 آبان، برابر 
با 264 ميلي��ون و 112 هزار و 860 تومان بود و قيمت 
پاياني گواهي سپرده سكه به 264 ميليون و 477 هزار 
و 825 تومان رس��يد. بازده هفتگي اين ابزار منفي 3.2 
درصد و ميانگين تغييرات روزانه آن منفي 0.5 درصد 
بود.ميانگين حجم معاملات روزانه گواهي سپرده سكه با 
افزايش 19 درصدي به 538 واحد رسيد. ميانگين ارزش 
معاملات روزانه نيز با رشد 19 درصدي، 142 ميليارد 
تومان گزارش ش��د. در نتيجه، افت قيمت اين ابزار در 
هفته مورد بررس��ي با افزايش حجم و ارزش معاملات 
همراه شد.گواهي سپرده نقره در هفته معاملاتي منتهي 
به 7 آبان، از قيمت 484 هزار و 96 تومان آغاز شد و روز 
چهارشنبه 6 آبان، با ثبت نرخ 488 هزار و 790 تومان 
به بيشترين سطح هفتگي رسيد. قيمت پاياني اين ابزار 
487 هزار و 18 تومان بود. بازده هفتگي گواهي سپرده 
نقره منفي 2.2 درصد و ميانگين تغيي��رات روزانه آن 
منفي 0.4 درصد ثبت ش��د.ميانگين حجم معاملات 
روزانه گواهي سپرده نقره با كاهش يك درصدي به 476 
هزار و 980 واحد رسيد. ميانگين ارزش معاملات روزانه 
نيز با افت 2 درصدي، 231 ميليارد تومان گزارش شد. 
عملكرد اين ابزار در هفته مورد بررسي، هم‌زمان با افت 
اونس نقره در بازار جهاني و كاهش قيمت گواهي سپرده، 
با افت محدود شاخص‌هاي معاملاتي همراه بود.بررسي 
تركيب دارايي صندوق‌هاي طلا نشان مي‌دهد 90 درصد 
از دارايي اين صندوق‌ها به گواهي س��پرده شمش طلا 
اختصاص دارد. صندوق‌هاي گنج، تابش، حاميان، درنا 
و زرگر تمام دارايي خود را در گواهي‌هاي سپرده شمش 
طلا س��رمايه‌گذاري كرده‌اند.گواهي سپرده سكه طلا 
سهمي معادل 9 درصد از تركيب دارايي صندوق‌هاي 
طلا دارد. در ميان صندوق‌هاي مورد بررسي، سهم اين 
دارايي در زر 16 درصد، كهربا 15 درصد و طلا 12 درصد 
گزارش شده اس��ت.وجه نقد نيز يك درصد از تركيب 
داراي��ي صندوق‌هاي طلا را تش��كيل مي‌دهد. در اين 
بخش، هيرا تم��ام دارايي خود را به وجه نقد اختصاص 
داده است. س��هم وجه نقد در جام طلا 10 درصد و در 
درخشان 7 درصد اس��ت.ميانگين بازده صندوق‌هاي 
طلا در هفته منتهي به 6 آبان، منفي 2.1 درصد بود. در 
ميان صندوق‌هاي مورد بررسي، نگين فارس با افت 3.1 
درصدي، زرگر با كاهش 2.69 درصدي و مهر طلا با افت 

2.61 درصدي، بيشترين كاهش بازده را ثبت كردند.

مباني »عرضه اوليه تركيبي«
به تاييد مراجع قانوني رسيد

سيد مهدي موس��وي خوش��دل مدير امور حقوقي و 
انتظامي سازمان بورس و اوراق بهادار گفت: با توجه به 
س��وابق موضوعي مبني بر شكايت برخي اشخاص در 
اعتراض به عرضه اولي��ه اوراق بهادار به روش تركيبي، 
موضوع بنده��اي ۱۹، ۲۰ و ۲۴ از م��اده ۱ و ماده ۲۶ و 
تبصره آن از دس��تورالعمل پذيره‌نويسي و عرضه اوليه 
اوراق به��ادار در بورس اوراق بهادار ته��ران و فرابورس 
ايران، پرون��ده در هيات‌هاي تخصص��ي اداري و امور 
عمومي، مالياتي بانكي و هيات عمومي ديوان عدالت 
اداري بررس��ي شد و مغاير با قوانين و مقررات شناخته 
نشد.مدير امور حقوقي و انتظامي سازمان بورس و اوراق 
بهادار اضافه كرد: با طرح مجدد شكايت از سوي همان 
شاكي، با ادعاي مغايرت بندهاي مذكور از دستورالعمل 
پذيره‌نويسي و عرضه اوليه اوراق بهادار به روش تركيبي 
با موازين ش��رعي، ديوان عدالت اداري موضوع را براي 
بررسي توسط فقهاي شوراي نگهبان به آن مرجع ارسال 
كرد.موسوي خوشدل تاكيد كرد: فقهاي شوراي نگهبان 
نيز در نتيجه بررس��ي خود، ضمن تأييد مباني شرعي 
اين دستورالعمل، اعلام كردند مواد و تبصره‌هاي مورد 
شكايت خلاف شرع شناخته نشد و تشخيص مطابقت 
با قانون را برعهده ديوان عدالت اداري قرار دادند. در اين 
زمينه، ديوان عدالت اداري پيش از طرح ادعاي مغايرت 
ش��رعي، نبود مغايرت قانوني بندهاي مورد شكايت را 
اعلام كرده بود و لذا رسيدگي قانوني و شرعي نسبت به 
اين موضوع توسط مراجع ذي‌صلاح پايان يافت.مدير 
امور حقوقي و انتظامي سازمان بورس و اوراق بهادار تاكيد 
كرد: با توجه به رخدادهاي سال ۱۳۹۹ در بازار سرمايه 
و خريدوفروش‌هاي هيجاني و استقبال سرمايه‌گذاران 
از عرضه‌هاي اوليه، تكليف س��ازمان ب��ورس بر اتخاذ 
شيوه‌هاي حمايتي و مطابق با قوانين و مقررات به منظور 
صيانت از حقوق سهام‌داران به تصويب شيوه جديدي در 
عرضه‌هاي اوليه موسوم به روش تركيبي منجر شد.او با 
اشاره به اينكه عرضه اوليه اوراق بهادار به روش تركيبي 
از روش‌هاي نوين عرضه اوليه در بازار سرمايه است و در 
فرابورس مورد استفاده قرار گرفته، اضافه كرد: در عرضه 
به‌روش تركيبي در مرحله اول، عرضه خصوصي انجام 
مي‌ش��ود و از ميان سرمايه‌گذاران نهادي كه به‌صورت 
حرفه‌اي به امر سرمايه‌گذاري در بازار سرمايه مشغول 
هستند، صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري موضوع قانون 
بازار اوراق بهادار با شركت در اين عرضه و ارزش‌گذاري 
تخصصي اوراق، به كشف قيمت واقعي و قيمت‌گذاري 
اقدام مي‌كنند و س��پس بر مبناي قيمت كشف شده 
توسط صندوق‌هاي مذكور، عرضه در مرحله دوم كه به 
عرضه عمومي موسوم است، صورت مي‌پذيرد.موسوي 
خوشدل حمايت از س��هام‌داران را از مزاياي اين شيوه 
عرضه اعلام كرد و گفت: اين روش با ممانعت از رسوب 
سهام خريداري شده در پورتفوي اشخاص، به افزايش 

نقدشوندگي سهام شركت‌ها كمك مي‌كند.

واريز ۱۲ همت سود
براي ۲،۶ ميليون سهام‌دار

۴ ناشر فعال بازار سرمايه در نخستين هفته آبان امسال 
۱۲ هزار و ۴۸ ميليارد تومان سود را از طريق اطلاعات 
سامانه‌ جامع اطلاعات مشتريان )سجام( به حساب ۲ 

ميليون و ۶۸۵ هزار سهام‌دار واريز كردند.
س��پرده‌گذاري مركزي اعلام كرد: در نخستين هفته 
آبان امسال، ۴۰ شركت، شامل: »توليدژلاتين كپسول، 
تراكتورسازي، محورسازان ايران خودرو، گروه صنعتي 
سپاهان، سرمايه‌گذاري آرمان گسترپاريز، بيمه اتكايي 
تهران رواك، بهمن ديزل، سيمان خوزستان، هامون 
‌نايزه، كمك فنر ايندامين، صنايع پتروشيمي كرمانشاه، 
پالايش نفت شيراز، ساير اشخاص بورس اوراق بهادار 
تهران، پخش هجرت، گروه صنعتي ملي، كاشي صدف 
سرام استقلال آباده، فروسيليسيم خمين، سرمايه‌گذاري 
گروه توس��عه ملي، حمل ونقل پتروشيمي، پالايش 
نفت تهران، نيان باتري خاوران، اقتصادي وخودكفايي 
آزادگان، الكتريك خودرو ش��رق، س��يمان شاهرود، 
فروسيليس، نخ‌ريسي ونساجي خسروي خراسان، بيمه 
ملت، پاكديس، توليدومديريت نيروگاه زاگرس كوثر، 
پتروشيمي اروميه، سرمايه‌گذاري البرز، سرمايه‌گذاري 
وتوسعه صنايع سيمان، پالايش نفت تبريز، جام دارو، 
پتروشيمي فارابي، سيمرغ، توسعه صنايع ومعادن كوثر، 
توليدي چدن‌سازان، خاك چيني و حفاري شمال« سود 
جاري ۲ ميليون و ۵۳۶ هزار و ۱۰ سهام‌دار را كه شامل 
۱۱ هزار و ۹۰۱ ميليارد و ۷۰۰ ميليون تومان مي‌شود، با 

»سجام« به حساب بانكي آنها واريز كردند.
در اين بازه زمان ۴ ناشر بازار سرمايه، شامل: »ليزينگ 
آريادانا، سرمايه‌گذاري گروه صنايع بهشهر، كارخانجات 
داروپخش و صنايع الكترونيك ماد ايران« سود سنواتي 
۱۴۹ هزار و ۱۳ سهام‌دار را كه شامل ۱۴۶ ميليارد و ۷۰۰ 
ميليون تومان مي‌شود، توسط سپرده‌گذاري مركزي 
پرداخت كردند.س��امانه »سجام« به عنوان يك بستر 
ملي و يكپارچه، فرايندهاي 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 س��رمايه، 
دسترس��ي به درگاه ذي‌نفعان بازار سرمايه، مشاهده 
دارايي‌ها، دريافت گواهي سهام، فهرست مجامع، و ساير 
خدمات الكترونيك« بهره‌مند شود.مزاياي »سجام« 
تنها به دريافت سود محدود نمي‌شود. با ثبت‌نام در اين 
س��امانه، ديگر هيچ نهاد مالي در بازار سرمايه نيازي به 
دريافت مجدد اطلاعات شما نخواهد داشت. همه‌چيز 
يكپارچه، سريع و با امنيت كامل در اختيار سهام‌داران 

قرار مي‌گيرد.
س��هام‌داران مي‌توانند با مراجعه ب��ه درگاه يك‌پارچه 
 dara.csdiran.ir ذي‌نفعان بازار سرمايه به نشاني
و ورود به بخش »گزارش‌ها – سودهاي پرداخت‌شده«، 
جزييات سودهاي واريزي شركت‌هايي كه در آنها سهام 
دارند را مشاهده كنند. اين امكان، شفافيت و دسترسي 
آسان به اطلاعات مالي را براي سرمايه‌گذاران تضمين 
مي‌كند.بر اساس اعلام شركت سپرده‌گذاري مركزي از 
جمله دلايل دريافت نكردن سود سهام و مطالبات ناشران 
توسط سهام‌داران بازار سرمايه مي‌توان به ۶ مورد »درج 
شماره ش��باي نادرست، حساب بانكي مشترك، راكد 
بودن حساب، حساب بلندمدت، حساب بانكي مسدود 

و داشتن حساب ارزي« در سامانه سجام اشاره كرد.
بر اين اساس اينگونه سهام‌داران مي‌بايست با مراجعه 
به سامانه جامع اطلاعات مشتريان »سجام« نسبت 
به تغيير و ويرايش ش��ماره اصلاح اطلاعات حساب 
بانكي خود اقدام كنند تا س��ود س��هام و مطالبات 
س��نواتي ناشران بورس��ي كه در آن سرمايه‌گذاري 

كرده‌اند، براي آنها از طريق سجام واريز شود.

»تعادل« بررسي مي‌كند

شاخص كل بورس واقعيت بازار را پنهان مي‌كند؟

پارادوكس سبز و قرمز بورس
بازار سرمايه در هفته‌هاي اخير با وضعيتي متفاوت و تا حدي 
متناقض مواجه شده است؛ از يك طرف، گزارش‌هاي عملكرد 
شش‌ماهه شركت‌هاي بورسي از رشد قابل‌توجه سودآوري و 
بهبود وضعيت عملياتي بخش مهمي از بنگاه‌هاي اقتصادي 
حكايت دارد و از طرف ديگر، شاخص‌هاي سهامي همچنان 
تحت فش��ار عرضه قرار دارند و جري��ان خروج نقدينگي 
حقيقي از بازار ادامه پيدا كرده است. اين شرايط بار ديگر اين 
پرسش را مطرح مي‌كند كه چرا با وجود انتشار گزارش‌هاي 
مطلوب و بهبود متغيرهاي بنيادي، بازار سهام همچنان 
نتوانسته است به مسير صعودي بازگردد؟بررسي عملكرد 
مالي ش��ركت‌ها نش��ان مي‌دهد وضعيت بنيادي بخش 
قابل‌توجهي از بازار نسبت به دوره مشابه سال گذشته بهبود 
پيدا كرده اس��ت. بر اس��اس آمارهاي منتشرشده، حدود 
۷۰۰ نماد بورس��ي در مجموع موفق به شناسايي ۲ هزار 
همت سود خالص ش��ده‌اند؛ رقمي كه در مقايسه با دوره 
مشابه سال گذشته رشد ۱۳۵ درصدي را نشان مي‌دهد. 
نكته قابل‌توجه آن است كه روند بهبود سودآوري در فصل 
تابستان نيز ادامه داشته و ش��ركت‌ها در اين دوره بيش از 
هزار و ۲۰۰ همت سود خالص شناسايي كرده‌اند.مجموع 
سود خالص شركت‌ها در تابستان نسبت به تابستان سال 
گذشته ۱۹۷ درصد افزايش يافته و در مقايسه با فصل بهار 
نيز رشد دس��ت‌كم ۶۱ درصدي را تجربه كرده است. اين 
آمارها نشان مي‌دهد كه عملكرد مالي شركت‌هاي بورسي 
در ماه‌هاي گذشته، دست‌كم از منظر سودآوري، با بهبود 
قابل‌توجهي همراه بوده است. با اين حال، واكنش بازار سهام 
به اين اطلاعات چندان متناسب با رشد سود شركت‌ها نبوده 
و انتشار گزارش‌هاي مثبت نتوانسته است جريان تقاضاي 

قدرتمندي را در بازار ايجاد كند.

  غلبه انتظارات منفي بر عملكرد بنيادي شركت‌ها
يك��ي از مهم‌ترين دلايل اي��ن واگرايي را باي��د در تغيير 
اولويت‌هاي سرمايه‌گذاران جس��ت‌وجو كرد. در شرايط 
عادي، انتشار گزارش‌هاي مالي مطلوب، افزايش سودآوري 
و بهبود وضعي��ت توليد و فروش ش��ركت‌ها مي‌تواند به 
افزايش تقاضا و رش��د قيمت س��هام منجر ش��ود؛ اما در 
شرايط فعلي، ريس��ك‌هاي سياس��ي و اقتصادي سهم 

بيش��تري در تصميم‌گيري فعالان بازار پيدا كرده‌اند.در 
واقع، سرمايه‌گذاران ديگر صرفاً بر اساس عملكرد گذشته 
شركت‌ها تصميم نمي‌گيرند، بلكه چش��م‌انداز فعاليت 
بنگاه‌ها و احتمال تغيير متغيرهاي اثرگذار بر سودآوري 
آنها را نيز در محاسبات خود لحاظ مي‌كنند. نوسانات نرخ 
ارز، تغيير سياس��ت‌هاي اقتصادي دولت، احتمال وضع 
مقررات جديد و تحولات سياسي از جمله عواملي هستند كه 

مي‌توانند پيش‌بيني‌پذيري بازار را كاهش دهند.

  ارزندگي سهام در سايه نااطميناني
از منظ��ر ارزش‌گذاري نيز برخي متغيرهاي بازار نش��ان 
مي‌دهند كه قيمت سهام نسبت به دوره‌هاي گذشته در 
سطوح پايين‌تري قرار گرفته است. نسبت قيمت به درآمد 
بازار كه پيش‌تر در محدوده ۱۰ واحد قرار داشت، اكنون به 
حوالي ۷ واحد رسيده است. همچنين ارزش دلاري بازار 

سرمايه به كمتر از ۱۰۰ ميليارد دلار كاهش يافته است.
اين ارقام در كنار رش��د سودآوري ش��ركت‌ها، از افزايش 
جذابيت بنيادي بخشي از سهام حكايت دارند. به بيان ديگر، 
در شرايطي كه سود خالص شركت‌ها با سرعت قابل‌توجهي 
افزايش يافته، نسبت قيمت به درآمد بازار كاهش پيدا كرده 

و ارزش دلاري بازار نيز در سطوح پاييني قرار گرفته است.
با اين حال، پايين بودن نسبت قيمت به درآمد به‌تنهايي 
نمي‌تواند تضمين‌كننده رشد بازار باشد. يكي از موضوعات 
مهم براي س��رمايه‌گذاران، پايداري سودآوري شركت‌ها 
در دوره‌هاي آينده اس��ت. اگر فعالان بازار نسبت به تداوم 
س��ودهاي شناسايي‌ش��ده يا امكان حفظ حاشيه سود 
شركت‌ها اطمينان نداشته باشند، حتي كاهش نسبت‌هاي 

ارزش‌گذاري نيز لزوماً به افزايش تقاضا منجر نخواهد شد.
به همين دليل، فاصل��ه ميان ارزندگي بني��ادي و رفتار 
معاملاتي بازار در شرايط فعلي بيشتر به چشم مي‌خورد. 
ب��ازار از ي��ك طرف ب��ا ش��ركت‌هايي مواجه اس��ت كه 
گزارش‌هاي مالي مطلوبي منتشر كرده‌اند و از طرف ديگر، 
با سرمايه‌گذاراني روبروست كه نسبت به آينده اقتصاد و 

شرايط فعاليت صنايع اطمينان كافي ندارند.

  متغيرهاي داخلي؛
 ضلع ديگر فشار بر بازار سرمايه

در كنار ريس��ك‌هاي سياس��ي، برخي عوامل داخلي نيز 
بر انتظارات فعالان بازار اثر گذاش��ته‌اند. احتمال افزايش 
نرخ بهره يكي از اين متغيرهاس��ت كه مي‌تواند از مسير 

افزايش بازدهي دارايي‌هاي بدون ريسك، جذابيت نسبي 
سرمايه‌گذاري در س��هام را تحت تأثير قرار دهد.از سوي 
ديگر، مداخلات سياست‌گذار و انتشار بخشنامه‌هاي مبهم، 
به‌ويژه مقرراتي كه به‌صورت مستقيم بر هزينه توليد، درآمد 
فروش يا حاشيه سود صنايع اثر مي‌گذارند، همچنان يكي 
از نگراني‌هاي فعالان بازار سرمايه محسوب مي‌شوند. در 
چنين شرايطي، س��رمايه‌گذاران براي ارزيابي سودآوري 
آينده شركت‌ها با ابهامات بيشتري مواجه هستند و همين 
مساله مي‌تواند تصميم‌گيري براي ورود نقدينگي جديد 
را به تعويق بيندازد.در اي��ن ميان، عملكرد صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري مبتني بر طلا و نقره نيز تحت تأثير كاهش 
قيمت جهاني اين فلزات قرار گرفته است. اين موضوع نشان 
مي‌دهد كه فش��ار موجود در بازارهاي مالي تنها به سهام 
محدود نيس��ت و تغييرات قيمت دارايي‌هاي جهاني نيز 

مي‌تواند بر عملكرد ابزارهاي سرمايه‌گذاري اثرگذار باشد.

  بازگش�ت بورس به اعتماد سرمايه‌گذاران 
وابسته است

ش��رايط فعلي بازار سهام را نمي‌توان صرفاً با تكيه بر رشد 
سودآوري شركت‌ها يا افت شاخص‌هاي بورسي تحليل كرد. 
آنچه در مقطع كنوني اهميت بيشتري دارد، ميزان پايداري 
عملكرد مالي شركت‌ها، ثبات متغيرهاي اقتصادي و كاهش 

سطح نااطميناني‌هاي سياسي و سياست‌گذاري است.
اگرچه رشد سود خالص شركت‌ها، كاهش نسبت قيمت 
به درآمد و افت ارزش دلاري بازار مي‌توانند از منظر بنيادي 
به افزايش جذابيت سهام منجر شوند، اما اين عوامل زماني 
اثرگذاري بيش��تري خواهند داش��ت كه سرمايه‌گذاران 
بتوانند چشم‌انداز روشن‌تري از شرايط پيش‌روي اقتصاد 
و صنايع بورسي ترسيم كنند. در واقع، بازار سرمايه براي 
عب��ور از وضعيت فعلي تنها به انتش��ار گزارش‌هاي مالي 
بهتر نياز ندارد؛ بلكه بايد زمينه لازم براي تبديل عملكرد 
مطلوب شركت‌ها به اعتماد سرمايه‌گذاران و تقاضاي موثر 
فراهم شود. تا زماني كه ريسك‌هاي سياسي و اقتصادي 
بر تصميمات معامله‌گران سايه انداخته‌اند، احتمال دارد 
فاصله ميان وضعيت بنيادي شركت‌ها و رفتار معاملاتي 

بازار همچنان ادامه داشته باشد.


