
بازارهاي س��هام آسيا در معاملات روز ۲ نوامبر، بار ديگر به 
مدار صعود بازگشتند؛ اتفاقي كه در پي افزايش اميدواري 
سرمايه‌گذاران نسبت به انتشار گزارش درآمدي شركت اپل 
و كاهش نگراني‌ها درباره هزينه‌هاي سنگين سرمايه‌گذاري 
در حوزه هوش مصنوعي رخ داد. در شرايطي كه عملكرد 
ش��ركت‌هاي بزرگ فناوري به يك��ي از مهم‌ترين عوامل 
تعيين‌كننده مس��ير بازارهاي جهاني تبديل شده است، 
فعالان ب��ازار در انتظ��ار نش��انه‌هايي از توانايي غول‌هاي 
فناوري براي تبديل سرمايه‌گذاري‌هاي گسترده به درآمد 
و س��ودآوري هس��تند. همزمان، قيمت نفت در پي ادامه 
گفت‌وگوها ميان ميانجي‌هاي ايراني و قطري كاهش يافت؛ 
هرچند تداوم حملات به نفتكش‌ها در خليج‌فارس همچنان 

از عوامل اثرگذار بر فضاي بازار انرژي محسوب مي‌شود.

     بازگشت معاملات آتي امريكا به مسير صعودي
در س��اعات ابتدايي معاملات روز دوش��نبه، قراردادهاي 
آتي س��هام امريكا افزايش يافتند و بخشي از فشار فروش 
هفته گذش��ته را جبران كردند. معاملات آتي ش��اخص 
اس‌اندپي ۵۰۰ با رش��د ۰.درصدي همراه شد و شاخص 
آتي نزدك ۱۰۰ نيز ۰.۹ درصد افزايش يافت. همچنين، 
قراردادهاي آتي مرتبط با ش��اخص صنعت��ي داوجونز با 
رش��د ۱۸۶ واحدي، معادل ۰.۴درصد، معامله شدند. اين 
تحركات در ش��رايطي اتفاق افتاد كه سه شاخص اصلي 
بازار سهام امريكا هفته گذش��ته را با افت به پايان رسانده 
بودند. نگراني درباره هزينه‌هاي س��رمايه‌اي شركت‌هاي 
فع��ال در حوزه ه��وش مصنوعي، به‌ويژه پس از انتش��ار 
گزارش‌هاي مالي و پيش‌بيني‌هاي ش��ركت‌هاي بزرگ 
فناوري، فش��ار قابل‌توجهي بر سهام اين بخش وارد كرد. 
در مجموع، ش��اخص‌هاي اس‌اندپ��ي ۵۰۰ و داوجونز در 
هفته گذشته كمتر از يك درصد كاهش يافتند و شاخص 
نزدك كامپوزيت نيز افتي ۲درصدي را تجربه كرد. باوجود 
اين، رشد معاملات آتي در آغاز هفته جديد نشان داد كه 
سرمايه‌گذاران همچنان به دنبال نشانه‌هايي براي بازگشت 
اعتماد به بازار هستند. انتشار گزارش‌هاي مالي شركت‌هاي 
بزرگ، آمار اشتغال امريكا و نتيجه انتخابات ميان‌دوره‌اي اين 
كشور ازجمله رويدادهايي هستند كه مي‌توانند در روزهاي 

آينده جهت حركت بازارها را مشخص كنند.

     اپل در كانون توجه سرمايه‌گذاران
يكي از مهم‌ترين رويدادهاي روز دوشنبه، انتشار گزارش 
مالي ش��ركت اپل پس از پايان معاملات عادي بازار امريكا 
است. سرمايه‌گذاران اميدوارند عملكرد اين شركت بتواند 
تااندازه‌اي از نگراني‌ها درب��اره افزايش هزينه‌هاي مرتبط 
با هوش مصنوعي بكاهد و تصويري روش��ن‌تر از وضعيت 
تقاضا در بازار محصولات فناوري ارايه دهد. اپل در مقايسه با 
برخي ديگر از غول‌هاي فناوري، به دليل خودداري از صرف 
ميلياردها دلار براي توس��عه مراك��ز داده، در كانون توجه 
بخشي از س��رمايه‌گذاراني قرار گرفته است كه نسبت به 
ابعاد سرمايه‌گذاري‌هاي سنگين در زيرساخت‌هاي هوش 
مصنوعي ترديد دارند. سهام اين شركت طي چهار ماه متوالي 
افزايش يافته و همين عملكرد به اپل كمك كرده است تا 
جايگاه انويديا را به عنوان ارزشمندترين شركت سهامي عام 
جهان تصاحب كند. براساس پيش‌بيني تحليلگران، انتظار 
مي‌رود سود هر س��هم اپل در فصل مورد بررسي به ۲ دلار 
برسد و درآمد اين شركت حدود ۱۱۳ ميليارد دلار باشد. 
اين در حالي است كه سود هر سهم اپل در دوره مشابه سال 
گذشته ۱.۸۵ دلار گزارش شده بود. در صورت تحقق اين 
پيش‌بيني‌ها، عملكرد مالي شركت نسبت به سال گذشته 
بهبود خواهد يافت. با اين حال، توجه سرمايه‌گذاران تنها به 
عملكرد گذشته اپل محدود نيست. بازار همچنين منتظر 
دريافت اطلاعات��ي درباره فروش اوليه آيفون ۱۸ اس��ت؛ 

محصولي كه پيش‌سفارش آن از اواسط اكتبر آغاز شده است. 
هرگونه نشانه درباره ميزان استقبال مشتريان از اين محصول 
مي‌تواند در ارزيابي چشم‌انداز درآمدي اپل و وضعيت تقاضا 
در بازار فناوري اهميت داشته باشد. انتشار اين گزارش در 
شرايطي اهميت بيشتري پيدا مي‌كند كه سهام شركت‌هاي 
فناوري در هفته‌هاي گذش��ته تحت فشار قرار گرفته‌اند و 
سرمايه‌گذاران نسبت به ميزان بازدهي سرمايه‌گذاري‌هاي 

گسترده در هوش مصنوعي حساس‌تر شده‌اند.

     هزينه‌هاي هوش مصنوعي
چالش اصلي بازار سهام

نگراني درباره هزينه‌هاي س��رمايه‌اي شركت‌هاي بزرگ 
فناوري به يك��ي از مهم‌ترين محورهاي تحليل بازارهاي 
جهاني تبديل شده است. شركت‌هاي فعال در اين حوزه 
براي توسعه زيرساخت‌هاي هوش مصنوعي، مراكز داده 
و ظرفيت پردازشي، مبالغ هنگفتي اختصاص داده‌اند؛ اما 
پرسش اصلي سرمايه‌گذاران اين است كه اين هزينه‌ها تا 
چه اندازه مي‌توانند در آينده به رش��د پايدار درآمد و سود 
منجر شوند. در هفته گذشته، نشانه‌هايي از احتمال تعديل 
برنامه‌هاي سرمايه‌گذاري شركت‌هاي بزرگ موجب افزايش 
احتياط در بازار شد. آلفابت و مايكروسافت پيش‌بيني‌هايي 
درباره هزينه‌هاي س��رمايه‌اي ارايه كردند كه پايين‌تر از 
انتظارات بازار ارزيابي ش��د. آمازون نيز برآورد هزينه‌هاي 
سرمايه‌اي خود براي كل سال را بدون تغيير نگه داشت. اين 
تحولات به افزايش ترديدها درباره روند سرمايه‌گذاري در 
زيرساخت‌هاي هوش مصنوعي دامن زد و فشار فروش را 
در سهام فناوري افزايش داد. در مقابل، آغاز هفته با انتشار 
خبر اقدام شركت آنتروپيك براي عرضه اوليه سهام همراه 
شد؛ خبري كه به رشد سهام مرتبط با هوش مصنوعي كمك 
كرد. با اين حال، خوش‌بيني اوليه نتوانست در تمام طول 
هفته دوام بياورد و نگراني‌ها درباره هزينه‌هاي سرمايه‌اي و 
بازدهي اين سرمايه‌گذاري‌ها دوباره بر معاملات غلبه كرد. بن 
اسنايدر، استراتژيست ارشد سهام امريكا در گلدمن ساكس، 
در يادداش��تي به چالش اصلي پيش روي سرمايه‌گذاران 
اشاره كرد و نوشت كه رشد درآمد شركت‌ها همچنان قوي 
است، اما شتاب اين رشد ديگر افزايش نمي‌يابد. اين ارزيابي 
نشان مي‌دهد كه ادامه رشد درآمد به‌تنهايي براي حفظ 
خوش‌بيني بازار كافي نيس��ت و سرمايه‌گذاران به دنبال 
نشانه‌هاي تازه‌اي از بهبود چشم‌انداز سودآوري هستند. 
برآوردهاي گلدمن ساكس نيز ابعاد اين موضوع را روشن‌تر 
مي‌كند. تحليلگران اين موسسه انتظار دارند هزينه‌هاي 
سرمايه‌اي شركت‌هاي بزرگ در سال جاري تقريباً دو برابر 
شود و به ۸۰۰ ميليارد دلار برسد. پيش‌بيني آنها حاكي از 
آن اس��ت كه اين رقم در سال ۲۰۲۷ به ۱.۲ تريليون دلار 
افزاي��ش خواهد يافت. در همين حال، گلدمن س��اكس 

پيش‌بيني مي‌كند رشد سود هر سهم شركت‌هاي حاضر در 
شاخص اس‌اندپي ۵۰۰ كه در سال ۲۰۲۶ حدود ۳۰ درصد 
برآورد ش��ده، در سال آينده به ۱۸درصد كاهش يابد. اين 
چشم‌انداز، اهميت ارزيابي دقيق‌تر نسبت ميان هزينه‌هاي 
سرمايه‌اي و رشد سود ش��ركت‌ها را براي سرمايه‌گذاران 

افزايش داده است.

     سقوط اينتل و افزايش حساسيت
 در صنعت تراشه

يكي ديگر از رويدادهاي اثرگذار بر فضاي بازار فناوري، افت 
شديد سهام اينتل در معاملات روز جمعه بود. سهام اين 
شركت حدود ۲۹درصد سقوط كرد؛ اتفاقي كه حساسيت 
سرمايه‌گذاران نسبت به وضعيت ساير شركت‌هاي فعال 
در صنعت نيمه‌رسانا، از جمله اي‌ام‌دي، را افزايش داد. افت 
سهام اينتل در شرايطي رخ داد كه شركت‌هاي مرتبط با 
هوش مصنوعي و توليد تراشه با انتظارات بالايي درباره رشد 
تقاضا مواجه هستند. از يك‌سو، توسعه هوش مصنوعي به 
افزايش نياز به ظرفيت پردازش��ي و تجهيزات پيشرفته 
منجر شده است و از‌سوي ديگر، نگراني درباره هزينه‌هاي 
توسعه زيرس��اخت‌ها و ميزان بازدهي سرمايه‌گذاري‌ها 
همچنان ادامه دارد. در چنين فضايي، سرمايه‌گذاران علاوه 
بر بررسي رشد درآمد شركت‌ها، به شاخص‌هاي فني و روند 
معاملات نيز توجه مي‌كنند. وارن پايز از موسسه تحقيقاتي 
تري‌فورتين ريسرچ، با اشاره به افزايش برآوردهاي درآمدي 
آتي و نكات مثبت موجود در پرونده ثبت‌شده آنتروپيك، 
ارزيابي مثبتي از روند بنيادي س��رمايه‌گذاري در هوش 
مصنوعي ارايه كرد. او روز جمعه در برنامه كلوزينگ بل 
اورتايم شبكه سي‌ان‌بي‌سي گفت كه از نظر بنيادي، ايرادي 
در روند سرمايه‌گذاري در حوزه هوش مصنوعي نمي‌بيند؛ 
با اين حال، تأكيد كرد كه ش��اخص‌هاي فني مي‌توانند 
تصوير متفاوتي ارايه دهند. اين اظهارنظر نشان مي‌دهد كه 
حتي در صورت حفظ چشم‌انداز بنيادي مثبت، شرايط 
معاملاتي و فشار فروش مي‌توانند بر عملكرد كوتاه‌مدت 

سهام فناوري تأثير بگذارند.

     عملكرد متفاوت بازارهاي سهام آسيا
در بازارهاي آسيايي، معاملات روز دوشنبه عمدتاً با رشد 
شاخص‌ها همراه بود، هرچند عملكرد همه بازارها يكسان 
نبود. ش��اخص نيكي ۲۲۵ ژاپن با افزايش ۰.۳۳درصدي 
به س��طح ۶۳ هزار و ۸۱.۸۶ واحد رسيد. در كره جنوبي، 
شاخص كوسپي با رش��د ۲.۳۸درصدي تا سطح ۵ هزار 
و ۸۵۹.۰۸ واحد بالا رفت و بيش��ترين افزايش را در ميان 
ش��اخص‌هاي منطقه ثبت كرد. در هنگ‌كنگ، شاخص 
هنگ‌س��نگ در آخرين س��اعت معاملات ۰.۴۴درصد 
افزاي��ش يافت و ش��اخص س��ي‌اس‌آي ۳۰۰ چين نيز با 

رش��د ۰.۷۹درصدي همراه شد. در مقابل، شاخص معيار 
اس‌اندپي/اي‌اس‌اكس ۲۰۰ استراليا ۰.۵۳درصد كاهش 
يافت. اين تفاوت در عملكرد بازارهاي منطقه نشان مي‌دهد 
كه بازگشت تقاضا در آسيا يكدست نبوده است. درحالي‌كه 
بخشي از بازارها از بهبود فضاي معاملات جهاني حمايت 
ش��دند، برخي ديگر همچنان تحت‌تأثير عوامل داخلي و 

شرايط متفاوت عرضه و تقاضا قرار داشتند.

     انتخابات امريكا و نگراني از موانع سياسي
انتخابات ميان‌دوره‌اي امريكا يكي ديگر از عوامل مهمي 
است كه سرمايه‌گذاران در روزهاي آينده زيرنظر خواهند 
داش��ت. احتمال تغيير تركيب سياسي كنگره مي‌تواند 
بر تصميم‌گيري‌ه��اي مرتبط با توس��عه مراك��ز داده و 
سياس��ت‌هاي حوزه فناوري تأثير بگ��ذارد. در اين ميان، 
احتمال افزايش موانع سياسي براي پروژه‌هاي زيرساختي، 
به‌ويژه مراكز داده، به يكي از نگراني‌هاي مطرح در بازار تبديل 
شده است. انتظار مي‌رود انتخابات روز سه‌شنبه برگزار شود. 
پيش‌بيني‌ها از احتمال تصاحب مجلس نمايندگان توسط 
دموكرات‌ها حكايت دارد، درحالي‌كه نتيجه رقابت براي 
كنترل سنا همچنان نامش��خص است. مايك ديكسون، 
رييس تحقيقات و استراتژي‌هاي كمي موسسه هورايزن، 
در يادداشتي به تغيير رفتار س��رمايه‌گذاران اشاره كرد و 
گفت آنها در شرايط افزايش ريسك‌هاي مرتبط با هوش 
مصنوعي، به جاي تمركز صرف بر كسب سود بيشتر از اين 
حوزه، فرصت‌هاي بازدهي قابل‌توجهي را در گروه‌هاي ديگر 
سهام نيز جست‌وجو مي‌كنند. ديكسون همچنين تأكيد 
كرد كه باوجود نگراني برخي سرمايه‌گذاران از تأثير تغييرات 
سياسي واشنگتن بر بازارها، س��هام معمولًا صرف‌نظر از 
اينكه كدام حزب كنترل كنگره را دراختيار بگيرد، تمايل 
به ثبات دارند. اين ديدگاه در شرايطي مطرح مي‌شود كه 
سرمايه‌گذاران بايد همزمان ريسك‌هاي سياسي، اقتصادي 

و شركتي را ارزيابي كنند.

     انتظار بازار براي گزارش اشتغال
 و درآمد شركت‌ها

در كنار انتخابات و گزارش مالي اپل، انتش��ار آمار اشتغال 
بخش غيركش��اورزي امريكا نيز از مهم‌ترين رويدادهاي 
اقتصادي هفته جاري خواهد بود. اين گزارش قرار اس��ت 
روز جمعه منتشر ش��ود و براساس نظرسنجي داوجونز از 
اقتصاددانان، انتظار مي‌رود تعداد مشاغل ايجادشده در ماه 
اكتبر به ۵۵ هزار مورد برسد. داده‌هاي بازار كار مي‌تواند در 
ارزيابي وضعيت اقتصاد امريكا و چشم‌انداز فعاليت شركت‌ها 
نقش مهمي داشته باشد. به همين دليل، سرمايه‌گذاران 
علاوه بر گزارش‌هاي مالي، روند اشتغال را نيز براي سنجش 
ش��رايط اقتصادي دنبال خواهند ك��رد. در همين حال، 
دور جديدي از انتش��ار گزارش‌هاي درآمدي ش��ركت‌ها 
در پيش اس��ت. اپل قرار اس��ت پس از پايان معاملات روز 
دوشنبه گزارش خود را منتشر كند و مك‌دونالد و كوالكام 
نيز در ادامه هفته نتايج مالي خ��ود را اعلام خواهند كرد. 
عملكرد اين شركت‌ها مي‌تواند اطلاعات بيشتري درباره 
وضعيت تقاضا، روند درآمدها و شرايط فعاليت بنگاه‌هاي 
بزرگ دراختيار بازار قرار دهد. در مجموع، بازارهاي جهاني 
هفته جديد را در شرايطي آغاز كرده‌اند كه اميد به انتشار 
گزارش‌هاي مالي مثبت، به‌ويژه ازسوي اپل، با نگراني درباره 
هزينه‌هاي سنگين هوش مصنوعي، كند شدن شتاب رشد 
درآمدها و ابهامات سياسي امريكا در هم آميخته است. رشد 
معاملات آتي امريكا و افزايش بيشتر شاخص‌هاي آسيايي 
نشان‌دهنده بهبود نس��بي فضاي معاملات در آغاز هفته 
است، اما مسير بعدي بازارها به اطلاعاتي بستگي دارد كه 
از گزارش‌هاي درآمدي، آمار اشتغال و تحولات سياسي و 

منطقه‌اي منتشر خواهد شد.
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 ۲۳،۷ همت مبادله گواهي 
سپرده مس كاتد در يك‌سال

حجم معاملات گواهي س��پرده كالايي مس كاتد در 
ب��ورس كالاي ايران از زمان راه‌ان��دازي اين ابزار در ۲۸ 
مهر ۱۴۰۴ تاكنون، از مرز ۱۰ هزار تن عبور كرد؛ ارزش 
معاملات اين دارايي نيز به ۲۳،۷ همت رسيده است. بازار 
گواهي سپرده كالايي مس كاتد بورس كالاي ايران كه 
از ۲۸ مهر سال ۱۴۰۴ در دسترس سرمايه‌گذاران قرار 
گرفته، در طول يك‌سال نخست فعاليت خود بيش از 
۱۰هزار تن معامله را به‌ثبت رسانده است. داده‌هاي آماري 
نشان مي‌دهد، ارزش دادوستد گواهي سپرده مس كاتد 
از ابتداي عرضه تاكنون به ۲۳ هزار و ۷۰۰ ميليارد تومان 
رس��يده اس��ت.موجودي مس كاتد در انبارهاي مورد 
پذي��رش بورس كالاي ايران به ۵۷۹۱ تن رس��يده كه 
ظرفيت قابل‌توجهي براي پشتوانه‌سازي معاملات اين 
ابزار فراهم مي‌كند. بررسي تركيب مشاركت‌كنندگان 
نشان مي‌دهد در مجموع ۲۴ هزار و ۳۰۶ كد معاملاتي 
در بازار گواهي سپرده كالايي مس كاتد فعال هستند 
كه از اين تعداد ۲۳ هزار و ۸۱۲ كد مربوط به اش��خاص 
حقيقي و ۲۲۰ كد نيز متعلق به اشخاص حقوقي است.

آيين‌نامه تسويه بدهي‌هاي 
دولت به بانك‌ها از طريق

 صدور »اوراق تسويه«
معاون اول رييس‌جمهوري مصوبه هيات وزيران درباره 
آيين‌نامه اجرايي تسويه بدهي‌هاي دولتي به بانك‌ها و 
موسسات اعتباري از طريق صدور اوراق تسويه را به وزارت 
اقتصاد، سازمان برنامه‌وبودجه و بانك مركزي ابلاغ كرد. 
در اين ابلاغيه كه به امضاي محمد رضا عارف رسيده، آمده 
است هيات وزيران در جلسه ۲۶ مهر ۱۴۰۵ به پيشنهاد 
شماره ۵۲۲۷۵/۵۷ در تاريخ اول تير ۱۴۰۵ وزارت امور 
اقتصادي و دارايي و به استناد اصل يكصدوسي‌وهشتم 
قانون اساسي جمهوري اسلامي ايران و در اجراي رديف 
شماره )۴۵۱۰۱۴( جدول شماره )۲۳( منابع جمعي- 
خروجي )اوراق تسويه خزانه بابت تسويه مطالبات قطعي 
و حسابرسي شده بانك‌ها و موسسات اعتباري از دولت( 
و رديف شماره )۸۳۰۰۲۱( جدول شماره )۲۴( مصارف 
جمعي- خروجي )تسويه بدهي‌هاي دولت و شركت‌هاي 
دولتي به بانك‌ها با تبديل بدهي بانك‌ها و موسس��ات 
اعتباري به بانك مركزي به بدهي دولت به بانك مركزي 
از طريق اوراق تس��ويه( قانون بودجه س��ال ۱۴۰۵ كل 
كشور، آيين‌نامه اجرايي موضوع تسويه بدهي‌هاي دولت 
و ش��ركت‌هاي دولتي به بانك‌ها و موسسات اعتباري از 

طريق صدور اوراق تسويه را تصويب كرد.

كدام نمادهاي بورسي تحت‌تاثير 
گراني برق قرار مي‌گيرند؟

نبض بورس| از ابتداي آبان‌ماه، تغيير نرخ س��وخت 
تحويلي به نيروگاه‌ها و اصلاح مولفه سوخت در قبوض 
ب��رق، معادلات هزينه‌اي صنعت ب��رق و برخي صنايع 
بورسي را تحت تأثير قرار مي‌دهد. اين تغييرات از يك‌سو 
هزينه تأمين س��وخت نيروگاه‌ه��ا را افزايش مي‌دهد 
و از‌س��وي ديگر، با بالا رفتن س��قف قيمت برق در بازار 
عمده‌فروشي، مي‌تواند بر درآمد شركت‌هاي توليدكننده 
برق اثر بگ��ذارد. همچنين هزينه برق مش��تركان نيز 
براساس نوع مصرف و ميزان مصرف، با تغيير همراه خواهد 
شد. احسان ذبيح‌زاده، س��خنگوي صنعت برق، اعلام 
كرده است كه به‌دنبال افزايش نرخ سوخت تحويلي به 
نيروگاه‌ها و اعلام نرخ گواهي سوخت از‌سوي وزارت نفت، 
سقف قيمت برق در بازار عمده‌فروشي از ابتداي آبان‌ماه 
افزايش يافته است. همزمان، مولفه هزينه سوخت در 
قبوض برق نيز از ابتداي آبان تغيير كرده است. اين هزينه 
باتوجه به نوع مصرف مشتركان شامل خانگي، صنعتي، 
عمومي، تجاري و كشاورزي محاسبه مي‌شود و ميزان 
آن براي همه گروه‌ها يكسان نيست. در بخش خانگي نيز 
محاسبه هزينه سوخت به‌صورت پلكاني انجام مي‌شود؛ 
به‌طوري‌كه مصرف تا الگوي تعيين‌شده، تا يك‌ونيم برابر 
الگو، تا دوونيم برابر الگ��و و بيش از دوونيم برابر الگو، در 
گروه‌هاي متفاوتي قرار مي‌گيرد. بنابراين ميزان افزايش 
هزينه براي خانوارها به سطح مصرف آنها بستگي دارد. 
افزايش سقف قيمت برق در بازار عمده‌فروشي مي‌تواند 
از محل فروش برق، بر درآمد نيروگاه‌هايي كه در اين بازار 
فعاليت دارند اثرگذار باشد. در ميان نمادهاي بورسي و 
فرابورسي، شركت‌هايي مانند بمپنا، بجهرم، بگيلان، 
دماوند، وهور و بزاگرس از جمله نمادهايي هستند كه بايد 
اثر اين تغييرات بر عملكرد آنها بررسي شود. البته افزايش 
نرخ فروش برق لزوما به معناي رشد قطعي سودآوري 
اين شركت‌ها نيست؛ زيرا هم‌زمان نرخ سوخت مصرفي 
نيروگاه‌ها نيز افزايش يافته و بالا رفتن هزينه س��وخت 
مي‌تواند بخشي از منافع ناشي از افزايش قيمت فروش 
برق را خنثي كند. درنتيجه، براي ارزيابي اثر نهايي اين 
تصميم بايد ميزان افزاي��ش درآمد فروش برق در كنار 
رشد هزينه س��وخت هر شركت بررسي شود. در سوي 
ديگ��ر، افزايش هزينه تأمين برق مي‌تواند براي صنايع 
بزرگ و انرژي‌بر اهميت داشته باشد. صنايعي مانند فولاد، 
سيمان، آلومينيوم و پتروشيمي به دليل مصرف بالاي 
انرژي، ممكن است با افزايش هزينه‌هاي توليد مواجه 
ش��وند. در گروه فولادي، نمادهايي مانند فولاد، فخوز، 
كاوه و ذوب و در گروه فلزات اساسي، نماد فملي از جمله 
شركت‌هايي هستند كه تغيير هزينه انرژي مي‌تواند بر 
بهاي تمام‌ش��ده محصولات آنها  اثر بگذارد. همچنين 
شركت‌هاي فعال در صنعت آلومينيوم مانند فايرا نيز 
بايد از اين منظر موردتوجه قرار گيرند. با اين حال، ميزان 
اثرگذاري بر س��ودآوري اين شركت‌ها به سهم برق در 
بهاي تمام‌شده، ميزان مصرف، نحوه تأمين انرژي و امكان 
انتقال افزايش هزينه به قيمت فروش محصولات بستگي 
دارد.تغييرات اعمال‌شده از ابتداي آبان را بايد از سه زاويه 
بررسي كرد: افزايش نرخ سوخت تحويلي به نيروگاه‌ها، 
افزايش سقف قيمت برق در بازار عمده‌فروشي و تغيير 
مولفه هزينه سوخت در قبوض مشتركان. در اين ميان، 
نيروگاه‌ها ممكن است از افزايش سقف قيمت فروش برق 
منتفع شوند، اما رشد هزينه سوخت مي‌تواند بخشي از 
اين اثر مثبت را كاهش دهد. در مقابل، صنايع انرژي‌بر نيز 
ممكن است با افزايش هزينه توليد روبرو شوند. نمادهاي 
نيروگاهي كه مي‌توانند از تغييرات نرخ فروش برق تأثير 
بپذيرند، عبارتند از: بمپنا، بجهرم، بگيلان، دماوند، وهور 
و بزاگرس. در سوي ديگر، شركت‌هاي فولادي، سيماني، 
آلومينيومي و پتروشيمي به دليل مصرف انرژي، ازجمله 
گروه‌هايي هستند كه بايد اثر تغيير هزينه برق و سوخت را 
بر عملكرد خود بررسي كنند. از‌جمله نمادهاي قابل‌توجه 

در اين گروه‌ها مي‌توان به موارد زير اشاره كرد: 
    فولادي‌ها: فولاد، فخوز، كاوه و ذوب

    فلزات اساسي: فملي و فايرا
    س�اير صنايع انرژي‌بر: ش��ركت‌هاي سيماني و 

پتروشيمي

نامه كانون شركت‌هاي سهام 
عدالت به سازمان بورس

كانون ش��ركت‌هاي سرمايه‌گذاري س��هام عدالت در 
نامه‌اي به تاريخ ۱۰ آبان ۱۴۰۵، با اش��اره به ابهامات و 
مشكلات اجرايي موجود در حوزه سهام عدالت، تعيين 
تكليف سهامداران تعاوني‌هاي سهام عدالت را يكي از 
موضوعات بلاتكليف و نيازمند رس��يدگي دانست. در 
اين نامه تاكيد ش��ده اس��ت كه با وجود گذشت زمان، 
برخي مسائل مربوط به اجراي طرح توزيع سهام عدالت 
همچنان حل‌نشده باقي مانده و نبود سازوكار مشخص 
و شفاف براي مبادله سهام در بازار سرمايه، موجب شده 
است س��هامداران تعاوني‌هاي سهام عدالت به منابع و 
دارايي‌هاي خود دسترسي مناس��بي نداشته باشند. 
بر همين اساس، كانون ش��ركت‌هاي سرمايه‌گذاري 
سهام عدالت با هدف رفع ابهامات و مشكلات اجرايي 
موجود سه پيش��نهاد را براي بررسي و تصميم‌گيري 
به سازمان بورس ارايه كرده است. نخستين پيشنهاد، 
تبديل سهام غيرمستقيم س��هامداران ثانويه به سهام 
مستقيم ش��ركت‌ها و دارايي‌هاي موجود در پرتفوي 
شركت‌هاي سرمايه‌گذاري اس��تاني است؛ به‌گونه‌اي 
كه س��هم هر س��هامدار از دارايي‌هاي اين ش��ركت‌ها 
متناس��ب با حقوق مالكانه وي تعيين ش��ود. دومين 
راهكار مطرح‌شده، خريد سهام سهامداران ثانويه توسط 
خود شركت‌هاي سرمايه‌گذاري استاني در قالب سهام 
خزانه و برمبن��اي ارزش خالص دارايي‌هاي ش��ركت 
)NAV( است كه اين پيشنهاد مي‌تواند زمينه خروج 
س��هامداران متقاضي فروش را از طريق س��ازوكاري 
مشخص فراهم كند. همچنين در پيشنهاد سوم، بازخريد 
سهام سهامداران تعاوني با استفاده از سازوكار تهاتر و به 
ارزش خالص دارايي‌هاي ش��ركت )NAV(، از طريق 
صندوق اختصاصي بازارگرداني س��هام عدالت يا ساير 
صندوق‌هاي حمايتي بازار سرمايه مطرح شده است. 
كانون شركت‌هاي سرمايه‌گذاري سهام عدالت در اين 
نامه از دبير شوراي عالي بورس و رييس سازمان بورس 
درخواست كرده است پيشنهادهاي مطرح‌شده پس 
از بررسي كارشناس��ي و اعمال اصلاحات موردنياز، در 
دستور كار جلسات شوراي عالي بورس و اوراق بهادار قرار 
گيرد. طرح اين پيشنهادها در شرايطي صورت مي‌گيرد 
كه تعيين تكليف وضعيت سهامداران تعاوني‌هاي سهام 
عدالت و ايجاد امكان دسترسي شفاف و منصفانه آنان به 
دارايي‌هايشان همچنان از موضوعات مهم در ساماندهي 
س��اختار س��هام عدالت به شمار مي‌رود. س��ه راهكار 
پيشنهادي نيز از تبديل مالكيت غيرمستقيم به مستقيم 
تا بازخريد سهام ازس��وي شركت‌هاي سرمايه‌گذاري 
اس��تاني و صندوق‌هاي حمايتي را در ب��ر مي‌گيرد و 
تصميم‌گيري درباره آن مي‌تواند مسير تازه‌اي براي حل 

بخشي از مشكلات سهامداران اين بخش ايجاد كند.

۱۱۳درصد رشد در ۷ ماه
گ��زارش مديريت پژوهش س��ازمان ب��ورس و اوراق 
بهادار نشان مي‌دهد ارزش معاملات بازارهاي فيزيكي 
بورس‌هاي كالايي با رش��د ۱۱۳درص��دي از ۱، ۶۴۶ 
همت در ۷ ماه پارسال به ۳، ۵۰۳ همت در ۷ ماهه امسال 
افزايش يافته است. در مهر امسال، ارزش معاملات بازار 
فيزيكي بورس كالا، شامل كالاهاي معدني، كشاورزي، 
صنعتي، پتروشيمي و فرآورده‌هاي نفتي، بازار فرعي، 
بازار املاك و مستغلات و خودرو به ۶۰۴ همت رسيد. 
داده‌هاي اين گزارش نش��ان مي‌دهد در دوره يادشده 
گروه كالاهاي صنعتي با ۳۴۵ همت، بيشترين ارزش 
معام�الت را در مي��ان اين گروه‌ه��اي كالايي به خود 
اختصاص داده، ارزش معاملات اي��ن گروه كالايي در 
شهريور ۳۷۴ همت بوده است. بررسي عملكرد ۷ ماهه 
امسال نيز نشان مي‌دهد، ارزش معاملات بازار فيزيكي 
با ۱۰۴درصد رشد نس��بت به دوره مشابه سال قبل به 
۲,۹۳۰ همت افزايش يافته است. ارزش معاملات بازار 
فيزيكي بورس انرژي، شامل محصولات هيدروكربوري 
)نفت و گاز و ساير حامل‌هاي انرژي( و برق در مهر امسال 
۹۴ همت بوده است. براساس اين گزارش، مجموع ارزش 
معاملات بازار فيزيكي بورس انرژي در ۷ ماهه امسال به 
۵۷۳ همت رسيد كه در مقايسه با مدت مشابه سال قبل 

۱۷۸ درصد افزايش را نشان مي‌دهد.

صدور ۲۳ مجوز جديد
 براي صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري

مركز نظارت بر صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري سازمان 
بورس و اوراق بهادار در هفته منتهي به ۸ آبان ۱۴۰۵، در 
مجموع ۲۳ مجوز در حوزه صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري 
صادر كرد. مجموع ارزش مجوزهاي صادر ش��ده براي 
افزايش س��قف س��رمايه‌گذاري، در اين بازه زماني، به 
يك ميليون و ۲۴۸ هزار و ۱۶۶ ميليارد ريال رسيد. آمار 
عملكرد مركز نظارت بر صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري 
س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار در هفت��ه منتهي به ۸ 
آبان ۱۴۰۵، در حوزه صدور انواع مجوزها منتشر شد. 
مجوزهاي صادرشده در مركز نظارت بر صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري س��ازمان بورس و اوراق بهادار در هفته 
گذشته، به تفكيك شامل ۱۴ مجوز افزايش سقف، ۴ 
مجوز فعاليت، ۳ مجوز تمديد و ۲ مجوز پذيره‌نويسي بود.

مركز نظارت بر صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري سازمان 
بورس و اوراق به��ادار در هفته منتهي به ۸ آبان ۱۴۰۵ 
مجوز افزايش س��قف واحدهاي س��رمايه‌گذاري ۱۴ 
صندوق را صادر كرد. اين صندوق‌ها شامل: صندوق‌هاي 
س��رمايه‌گذاري »در اوراق بهادار با درآمد ثابت كيميا، 
مختلط زيتون نماد پاي��ا، در اوراق بهادار با درآمد ثابت 
حامي دوم مفيد، سهامي انار نماد ارزش، در اوراق بهادار 
با درآمد ثابت حامي يكم مفيد، در اوراق بهادار با درآمد 
ثابت آوند مفيد، در اوراق بهادار با درآمد ثابت روند پايدار 
آبان، در اوراق بهادار با درآمد ثابت توسعه فولاد، در اوراق 
بهادار با درآمد ثابت رايا پايدار، در اوراق بهادار مبتني بر 
كالا )طلا( عيار، پروژه راهبرد انرژي فردا، در اوراق بهادار 
با درآمد ثابت اوج ملت، اختصاصي بازارگرداني ش��هر، 
در اوراق بهادار با درآمد ثابت پاسارگاد« است. براساس 
اين گزارش، مجموع ارزش مجوزهاي صادرشده براي 
افزايش سقف سرمايه‌گذاري در اين بازه زماني به يك 
ميليون و ۲۴۸ هزار و ۱۶۶ ميليارد ريال رس��يد. مركز 
نظارت بر صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري سازمان بورس و 
اوراق بهادار در هفته نخست آبان ۴ مجوز فعاليت براي 
صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري »در سهام بخشي خبره 
صنعت خليج‌فارس )صنعت فلزات اساسي(، در سهام 
نور سرمايه‌نگر راستين، در اوراق بهادار با درآمد ثابت تاج 
طاووس خاورميانه و پروژه برق خورش��يدي نماد نور« 
صادر كرد. در هفته منتهي به ۸ آبان ۱۴۰۵ مركز نظارت 
بر صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري سازمان بورس و اوراق 
بهادار، ۳ مجوز تمديد براي صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري 
»مختلط يكم نيكوكاري آگاه، در اوراق بهادار با درآمد 
ثابت اندوخته پايدار سپهر و در اوراق بهادار با درآمد ثابت 

حامي يكم مفيد« صادر كرد.

»تعادل« روند معاملات بورس‌هاي جهاني را بررسي مي‌كند

بازگشت بورس‌هاي جهاني به مدار صعود

فلزات اساسي در دو مسير متفاوت!
عملكرد فروش شركت‌هاي گروه فلزات اساسي در هفت 
ماهه نخست سال ۱۴۰۵ از افزايش قابل‌توجه درآمد اسمي 
اين صنعت حكاي��ت دارد؛ به‌طوري‌ك��ه مجموع فروش 
شركت‌هاي اين گروه از يك‌هزار و ۵۰۴ همت عبور كرده 
است. با اين حال، مقايسه روند فروش ريالي و دلاري نشان 
مي‌دهد كه افزايش درآمد ثبت‌شده در صورت‌هاي عملكرد 
ماهانه شركت‌ها، به همان ميزان در فروش دلاري منعكس 
نشده است. اين تفاوت، ضرورت بررسي دقيق‌تر عملكرد 
شركت‌هاي فلزات اساسي و توجه هم‌زمان به شاخص‌هاي 
ريالي و دلاري را برجسته مي‌كند. براساس گزارش صداي 
بورس، بررس��ي آمار تجميعي فروش ش��ركت‌هاي اين 
گروه نش��ان مي‌دهد كه مجموع درآمد حاصل از فروش 
محصولات از ابتداي سال تا پايان مهرماه به يك ميليون و 
۵۰۴ هزار و ۷۶۷ ميليارد تومان رسيده است. اين رقم در 
مقايسه با مدت مشابه سال گذشته، رشد ۱۱۶.۶درصدي را 
ثبت كرده و رشد نقطه‌به‌نقطه فروش ريالي نيز ۱۲۸درصد 
گزارش شده است. چنين ارقامي در نگاه نخست از افزايش 
چشمگير درآمد شركت‌هاي فعال در اين صنعت حكايت 
دارند، اما بررسي ساير شاخص‌ها نشان مي‌دهد كه براي 
ارزيابي دقيق‌تر وضعيت فروش، نمي‌توان تنها به رش��د 

ريالي درآمدها اتكا كرد.

     رشد قابل‌توجه فروش ريالي
 در هفت ماهه نخست سال

يكي از مهم‌ترين نكات در بررس��ي عملكرد شركت‌هاي 
فلزات اساس��ي، افزايش قابل‌توجه ارزش ريالي فروش در 
سال جاري است. عبور مجموع فروش اين صنعت از مرز 
يك هزار و ۵۰۰ همت نش��ان مي‌دهد كه ارزش اس��مي 
درآمدهاي ثبت‌شده در مقايسه با دوره‌هاي گذشته افزايش 
يافته است. رشد ۱۱۶.۶ درصدي فروش در هفت ماه نخست 
سال نسبت به مدت مشابه سال گذشته نيز اين روند را تأييد 
مي‌كند. در كنار اين موضوع، ثبت رشد ۱۲۸درصدي فروش 
ريالي به‌صورت نقطه‌به‌نقطه، بيانگر افزايش ارزش فروش 
شركت‌هاي اين گروه در مقايسه با دوره مشابه سال قبل 
است. با اين حال، براي تفسير اين ارقام بايد ميان افزايش 
ارزش اسمي درآمدها و تغييرات واقعي عملكرد فروش تمايز 
قائل شد. رشد ريالي فروش به‌تنهايي مشخص نمي‌كند كه 
افزايش درآمد شركت‌ها تا چه اندازه از تغيير مقدار فروش 
محصولات، تغيير تركيب محصولات فروخته‌شده يا افزايش 
قيمت‌هاي فروش ناشي شده است. از همين رو، بررسي 
عملكرد گروه فلزات اساسي مستلزم توجه به مجموعه‌اي 
از شاخص‌هاست كه بتوانند ابعاد مختلف وضعيت فروش 
شركت‌ها را روشن كنند. در چنين شرايطي، مقايسه فروش 
ريالي با فروش دلاري اهميت بيشتري پيدا مي‌كند. زماني 
كه رشد درآمدهاي ريالي با افزايش بسيار محدودتري در 
شاخص دلاري همراه مي‌شود، مشخص است كه اين دو 

معيار تصوير يكساني از عملكرد صنعت ارايه نمي‌كنند. 
بنابراين، تحليلگران و فعالان بازار سرمايه براي ارزيابي بهتر 
وضعيت شركت‌هاي فلزات اساسي بايد علاوه بر ارقام ريالي، 

روند دلاري فروش را نيز درنظر بگيرند.

     فروش مهرماه از ميانگين ماهانه سال
عبور كرد

بررس��ي عملكرد ماهانه گروه فلزات اساس��ي نيز از ثبت 
فروش قابل‌توجه��ي در مهرماه حكاي��ت دارد. مجموع 
فروش ش��ركت‌هاي اين صنعت در اين ماه به ۲۹۳ هزار و 
۳۵۸ ميليارد تومان رسيد؛ رقمي كه در مقايسه با فروش 
شهريورماه، افزايش ۳.۹درصدي را نشان مي‌دهد. افزون بر 
رشد ماهانه، فروش مهرماه ۴۵.۳درصد بالاتر از ميانگين 
ماهانه سال ۱۴۰۵ قرار گرفته اس��ت. اين موضوع نشان 
مي‌دهد كه عملكرد فروش صنعت در مهرماه از متوسط 
ماهانه ثبت‌ش��ده در سال جاري فراتر رفته و شركت‌هاي 
اين گروه در مجموع توانسته‌اند درآمد بيشتري نسبت به 
ميانگين ماهانه خود ثبت كنند. اهميت اين ش��اخص از 
آن جهت است كه بررسي روند فروش در بازه‌هاي ماهانه 
مي‌تواند تغييرات عملكرد شركت‌ها را در طول سال آشكار 
كند. درحالي كه آمار تجميع��ي، تصويري كلي از درآمد 
ثبت‌ش��ده از ابتداي س��ال ارايه مي‌دهد، مقايسه ماهانه 
امكان بررسي بهتر تغييرات فروش در مقاطع مختلف را 
فراهم مي‌كند. رش��د ۳.۹درصدي فروش مهرماه نسبت 
به شهريور، در كنار قرار گرفتن فروش اين ماه در سطحي 
بالاتر از ميانگين ماهانه سال، نشان مي‌دهد كه عملكرد 
اسمي فروش گروه در اين مقطع با بهبود همراه بوده است. 
البته براي نتيجه‌گيري دقيق‌تر درباره پايداري اين روند، 
بررسي عملكرد ماه‌هاي بعد و مقايسه آن با دوره‌هاي گذشته 
نيز ضرورت دارد. از سوي ديگر، افزايش فروش ماهانه در 
سطح كل صنعت لزوماً به معناي بهبود يكسان عملكرد 
تمام ش��ركت‌هاي فعال در اين گروه نيست. ممكن است 
سهم برخي شركت‌ها در رشد فروش تجميعي بيشتر باشد 
و عملكرد ساير شركت‌ها با روند كلي صنعت تفاوت داشته 
باشد. به همين دليل، آمار كل گروه بايد در كنار اطلاعات 

تفكيكي شركت‌ها بررسي شود.

     فروش هفت‌ماهه
بالاتر از ميانگين سال گذشته

يكي ديگر از شاخص‌هاي قابل‌توجه در عملكرد گروه فلزات 
اساسي، مقايسه فروش تجميعي هفت ماهه نخست سال 
جاري با ميانگين فروش سال گذشته است. براساس آمار 
ارايه‌شده، فروش هفت‌ماهه اين صنعت ۱۴۴.۷درصد بالاتر 
از ميانگين فروش سال ۱۴۰۴ قرار گرفته است. همچنين 
مقايسه عملكرد هفت‌ماهه با ميانگين فروش سال ۱۴۰۵، 
از اختلاف مثبت ۴۵.۳درصدي حكايت دارد. اين ارقام نشان 

مي‌دهند كه ارزش فروش ثبت‌شده در هفت ماهه نخست 
سال، در مقايس��ه با ميانگين‌هاي مورد بررسي، در سطح 
بالاتري قرار گرفته است. با اين حال، در تفسير اين شاخص‌ها 
بايد به تفاوت ميان فروش تجميعي يك دوره هفت‌ماهه 
و ميانگين فروش ماهانه توجه داش��ت. مقايسه مجموع 
فروش چند ماه با ميانگين فروش يك سال، بدون درنظر 
گرفتن تفاوت مبناي زماني، مي‌تواند برداشت نادرستي 
از عملكرد ش��ركت‌ها ايجاد كند. بنابراي��ن، براي ارزيابي 
دقيق‌تر، لازم است دوره‌هاي مقايسه‌شده از نظر زماني و 
روش محاسبه به‌درستي درنظر گرفته شوند. با وجود اين 
ملاحظه، آمار منتشرشده از رشد قابل‌توجه ارزش اسمي 
فروش شركت‌هاي فلزات اساسي در سال جاري حكايت 
دارد. مجموع فروش بيش از يك هزار و ۵۰۴ همتي در هفت 
ماهه نخست سال و رشد قابل‌توجه آن در مقايسه با دوره 
مشابه س��ال قبل، اهميت اين گروه را در بررسي عملكرد 

صنايع بورسي برجسته مي‌كند.

     فاصله رشد ريالي و دلاري
در ش��رايطي كه ف��روش ريالي گروه فلزات اساس��ي در 
هفت ماهه نخس��ت سال رش��د ۱۱۶.۶درصدي را ثبت 
كرده، افزايش ف��روش دلاري اين صنعت در همين بازه 
زماني تنها ۳.۷درصد بوده است. اين اختلاف قابل‌توجه 
ميان دو ش��اخص، يكي از مهم‌ترين نكات در بررس��ي 
عملكرد فروش ش��ركت‌هاي اين گروه به شمار مي‌رود. 
رشد محدود فروش دلاري در مقايسه با افزايش بيش از 
۱۱۶درصدي فروش ريالي نشان مي‌دهد كه دو شاخص، 
تصوير متفاوتي از روند درآمد شركت‌ها ارايه مي‌كنند. به 
بيان ديگر، افزايش ارزش ريالي فروش را نمي‌توان بدون 
بررسي شاخص دلاري، معادل افزايش هم‌اندازه در ارزش 
فروش برمبناي ارز درنظر گرفت. البته رشد فروش دلاري 
نيز به‌تنهايي براي نتيجه‌گيري درباره عملكرد عملياتي 
شركت‌ها كافي نيست. براي تحليل دقيق‌تر بايد اطلاعات 
مربوط به مق��دار فروش محص��ولات، نرخ‌هاي فروش، 
تركيب محصولات و تغييرات درآمدي هر ش��ركت نيز 
بررسي شود. اين اطلاعات مي‌توانند مشخص كنند كه 
تغييرات درآمد ت��ا چه اندازه از عملكرد ف��روش و تا چه 
ميزان از ساير عوامل اثر پذيرفته است. از منظر تحليل بازار 
سرمايه، توجه به اين تفاوت اهميت ويژه‌اي دارد؛ زيرا رشد 
درآمد اسمي يكي از معيارهاي مورد استفاده براي بررسي 
عملكرد شركت‌هاست، اما به‌تنهايي نمي‌تواند تمام ابعاد 
وضعيت مالي و عملياتي آنها را نشان دهد. بنابراين، اتكا 
به يك شاخص و ناديده گرفتن ساير معيارها ممكن است 
به ارزيابي ناقص از وضعيت صنعت منجر شود. درنتيجه، 
رشد ۳.۷درصدي فروش دلاري در كنار افزايش قابل‌توجه 
فروش ريالي، ضرورت بررسي دقيق‌تر عملكرد شركت‌هاي 
فلزات اساس��ي را برجس��ته مي‌كند. اين موضوع به‌ويژه 

زماني اهميت دارد كه هدف، مقايسه عملكرد شركت‌ها در 
دوره‌هاي مختلف و ارزيابي روند تغييرات درآمد آنها باشد.

     آيا همه نمادهاي فلزات اساسي 
عملكرد مشابهي دارند؟

در كنار آمار تجميعي صنعت، بررس��ي عملكرد تك‌تك 
شركت‌هاي گروه فلزات اساسي نيز اهميت دارد. مجموع 
ف��روش يك صنع��ت، حاص��ل عملكرد مجموع��ه‌اي از 
شركت‌هاست و لزوماً نشان‌دهنده وضعيت يكسان تمام 
نمادهاي فعال در آن گروه نيست. تغييرات فروش ماهانه، 
ميزان درآمد تجميعي از ابتداي سال و مقايسه عملكرد هر 
شركت با دوره مشابه سال گذش��ته، ازجمله معيارهايي 
هستند كه مي‌توانند تصوير روشن‌تري از وضعيت شركت‌ها 
ارايه دهند. بررسي اين شاخص‌ها در سطح هر نماد، امكان 
شناسايي تفاوت‌هاي عملكردي ميان شركت‌ها را فراهم 
مي‌كند. براي مثال، رشد فروش در سطح صنعت ممكن 
است تحت تأثير عملكرد تعدادي از شركت‌ها قرار گرفته 
باشد؛ در چنين شرايطي، نمي‌توان نتيجه گرفت كه تمام 
شركت‌هاي گروه به يك ميزان از افزايش درآمد برخوردار 
شده‌اند. به همين ترتيب، ثبت فروش بالاتر در يك ماه نيز 
لزوماً به معناي تداوم روند صعودي در ماه‌هاي آينده نيست.

از اين رو، تحليل عملكرد گروه فلزات اساس��ي بايد در دو 
سطح انجام شود؛ نخست، بررسي روند كلي فروش صنعت 
بر اس��اس آمار تجميعي و دوم، ارزيابي جداگانه عملكرد 
شركت‌ها و نمادهاي فعال در اين گروه. تركيب اين دو سطح 
از تحليل، امكان مقايسه دقيق‌تر وضعيت صنعت و شناسايي 

تفاوت‌هاي موجود ميان شركت‌ها را فراهم مي‌كند.

     رشد اسمي فروش براي قضاوت كافي نيست
مجموع آمارهاي منتشرشده از عملكرد فروش گروه فلزات 
اساس��ي در هفت ماهه نخست س��ال ۱۴۰۵، از افزايش 
قابل‌توجه ارزش ريالي ف��روش اين صنعت حكايت دارد. 
مجموع فروش ش��ركت‌هاي اين گروه ب��ه يك ميليون و 
۵۰۴هزار و ۷۶۷ ميليارد تومان رسيده و فروش مهرماه نيز 
با ثبت ۲۹۳ هزار و ۳۵۸ ميليارد تومان، نسبت به شهريورماه 
افزايش يافته اس��ت. در كنار اين ارقام، قرار گرفتن فروش 
مهرماه در س��طحي بالاتر از ميانگين ماهانه سال جاري و 
ثبت فروش هفت‌ماهه در سطحي بالاتر از ميانگين‌هاي مورد 
مقايسه، تصويري از رشد ارزش اسمي فروش شركت‌هاي 
اين صنعت ارايه مي‌دهد. با اين حال، تفاوت ميان رشد ريالي 
و دلاري فروش، مهم‌ترين نكته‌اي است كه در تحليل اين 
آمار بايد مورد توجه قرار گي��رد. درحالي كه فروش ريالي 
در هفت ماهه نخست س��ال ۱۱۶.۶درصد افزايش يافته، 
رشد فروش دلاري تنها ۳.۷درصد بوده است؛ اختلافي كه 
نشان مي‌دهد ارزيابي عملكرد صنعت با تكيه بر ارقام ريالي 

به‌تنهايي كافي نيست.


