
بازار س��هام اولين روز كاري خود را با سرخ‌پوشي آغاز 
كرد و نتوانست ادامه دهنده روند مثبت روزهاي اخير 
باشد. فعالان اين بازار همچنان عقيده دارند كه سايه 
سنگين ريسك‌ها باعث ش��ده كه بازار سهام روندي 
نوساني داشته و نتواند در مسير مشخص حركت كند.

بورس تهران حدود س��ه هفته اصلاح و عقب‌نشيني 
را تجربه كرده بود؛ اما طي سومين هفته آبان‌ماه اين 
عقب‌نشيني تبديل به صعود شد و بازار توانست بازدهي 
مثبت را در كارنامه خود ثبت كند. البته براي ثبت اين 
بازدهي مثبت تمام��ي روزها مثبت نبود و دراين‌بين 
برخي روزها روند منفي و نوس��اني بوده؛ اما درنهايت 
ورود نقدينگي و سبزپوشي به بازار غلبه كرد. طي هفته 
جاري نيز بازار سهام با سرخ‌پوشي كار خود را آغاز كرد؛ 
ولي همچنان اميد براي ثبت بازدهي مثبت هفتگي 
وجود دارد. به‌طوركلي به نظر مي‌رسد دست‌به دست 
چند عوامل رفتاري و انتظارات منفي در ميان فعالان 
بازار نقش داشتند. زماني كه سرمايه‌گذاران نسبت به 
ادامه رشد قيمت‌ها اطمينان كافي ندارند، كوچك‌ترين 
نشانه از افزايش عرضه مي‌تواند به عاملي براي تشديد 
رفتاره��اي هيجاني تبديل ش��ود. در چنين فضايي، 
سهامداران به‌جاي آنكه در موقعيت‌هاي منفي به دنبال 
شناسايي فرصت‌هاي خريد باشند، ترجيح مي‌دهند 
نقدشوندگي دارايي‌هاي خود را در اولويت قرار دهند و 

از پذيرش ريسك بيشتر خودداري كنند.
از س��وي ديگر، فش��ار فروش در نماده��اي بزرگ و 
ش��اخص س��از نيز بر عملكرد كلي بازار اثر گذاشت و 
مانع از آن شد كه بهبود وضعيت برخي سهم‌ها بتواند 
تصوير مثبتي از معاملات ايجاد كند. هرچند در ادامه 
معاملات، با كاهش قيمت‌ها بخش��ي از تقاضا به بازار 
بازگشت و تعدادي از صف‌هاي فروش جمع‌آوري شد، 
اما اين تحرك هنوز نشانه‌اي قطعي از تغيير انتظارات 

سرمايه‌گذاران نيست.
نكته مهم آن است كه بازار سهام براي عبور از شرايط 
فعلي، بيش از هر چيز به بازگشت اعتماد و شكل‌گيري 
تقاضاي پايدار نياز دارد. تا زماني كه س��رمايه‌گذاران 
نسبت به چش��م‌انداز بازار و تداوم شرايط اقتصادي و 
سياسي اطمينان پيدا نكنند، رشدهاي مقطعي تقاضا 
ممكن است با نخس��تين موج عرضه دوباره تضعيف 
شود؛ بنابراين افت روز اخير را مي‌توان بازتابي از تداوم 
احتياط، ضعف اعتماد و برتري رفتار تدافعي در ميان 
معامله‌گران دانس��ت؛ عواملي كه همچن��ان مانع از 
شكل‌گيري يك‌روند صعودي باثبات در بورس شده‌اند.

  بازار از دريچه معاملات
ش��اخص كل بورس در پايان معاملات روز شنبه ۲۳ 
آبان‌ماه با كاهش ۷۳ هزار و ۲۶۶ واحدي، معادل ۰.۸۷ 
درصد، در ارتفاع ۸ ميليون و ۳۵۴ هزار و ۳۵ واحد قرار 
گرفت. اين در حالي است كه روند معاملات در ساعات 
ابتدايي چندان اميدواركننده نبود و ش��اخص كل در 
مقطعي با افت ۱۴۶ هزارواحدي تا محدوده ۸ ميليون 

و ۲۸۰ هزار واحد عقب نشست.
بااين‌حال، ورود تدريجي خريداران و افزايش تقاضا در 
برخي نمادها باعث شد شاخص كل از كف روزانه خود 
فاصله بگيرد و بخش قابل توجهي از افت اوليه را جبران 
كند. هرچند اين تغيير رون��د در نيمه دوم معاملات 
نتوانست شاخص را به محدوده مثبت بازگرداند، اما از 
شدت فشار فروش در مقايسه با ساعات ابتدايي كاست.

در سوي ديگر بازار، شاخص كل هم‌وزن نيز با كاهش 
۳ هزار و ۳۴۱ واحدي، معادل ۰.۱۴ درصد، به سطح ۲ 

ميليون و ۳۵۳ هزار و ۹۱ واحد رسيد. 
يك��ي از نكات قابل‌توجه معاملات روز ش��نبه، تغيير 
تدريجي فضاي بازار پس از شروع منفي بود. در دقايق 
ابتدايي، ش��دت عرضه‌ها به‌اندازه‌اي ب��ود كه تعداد 
زيادي از نمادها در محدوده صف فروش قرار گرفتند. 
بااين‌حال، در ادامه و همزمان با عقب‌نشيني قيمت‌ها 
به سطوح پايين‌تر، تقاضا در برخي نمادها افزايش يافت 

و بخشي از صف‌هاي فروش جمع‌آوري شد.
بررسي وضعيت كلي نمادها در پايان معاملات نشان 
مي‌دهد ك��ه ۴۹۰ نماد در مح��دوده مثبت و ۴۷۱ 
نماد در محدوده منفي قرار داش��تند. برتري نسبي 
تعداد نمادهاي مثبت، در شرايطي كه شاخص‌هاي 
اصلي همچنان منفي بودند، نشان مي‌دهد كه فشار 
فروش در تمام بخش‌هاي بازار به يك اندازه نبوده و 
بخش��ي از نمادها توانسته‌اند از فضاي منفي ابتداي 
معام�الت فاصله بگيرند. همچني��ن در پايان بازار، 
تعداد صف‌هاي خريد به ۲۶۶ مورد رسيد و ۱۵۵ نماد 
همچنان در صف فروش باقي ماندند. اين وضعيت در 
مقايسه با شرايط ابتدايي معاملات، از بهبود نسبي 
س��مت تقاضا حكايت دارد. بااين‌حال، باقي‌ماندن 
تعدادي از نمادها در صف فروش نشان مي‌دهد كه 
هنوز نمي‌توان از بازگشت كامل قدرت خريداران و 

تغيير قطعي روند معاملات سخن گفت.

  خروج ۴،۵ همت پول حقيقي
باوجود بهبود نس��بي وضعيت معاملات در نيمه دوم 
ب��ازار، جريان نقدينگ��ي حقيقي همچن��ان يكي از 
مهم‌ترين نشانه‌هاي ضعف معاملات روز اخير بود. بر 
اس��اس آمار معاملات، خالص خروج پول حقيقي از 
سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي به ۴ هزار و ۵۶۸ 

ميليارد تومان رسيد؛ رقمي كه نشان مي‌دهد بخشي 
از سرمايه‌گذاران حقيقي همچنان ترجيح داده‌اند از 

موقعيت‌هاي سهامي خود خارج شوند.
از سوي ديگر، س��رانه خريد حقيقي‌ها ۱۰۵ ميليون 
تومان و س��رانه فروش آنها ۱۵۷ ميليون تومان ثبت 
شد. همچنين قدرت خريد حقيقي‌ها در سطح منفي 
۱.۴۹ قرار گرفت. فاصله ميان س��رانه خريدوفروش 
نشان مي‌دهد كه ميانگين ارزش سفارش‌هاي فروش 
حقيقي‌ه��ا بالاتر از خري��داران بوده و فروش��ندگان 

همچنان از نظر قدرت معاملات برتري داشته‌اند.
اين موضوع ازآن‌جهت اهميت دارد كه افزايش تقاضا 
در نيمه دوم معاملات، دس��ت‌كم در آمار جريان پول 
حقيقي، به تغيير معنادار رفتار سرمايه‌گذاران منجر 
نشده اس��ت. به بيان ديگر، اگرچه بخش��ي از بازار در 
قيمت‌هاي پايين‌تر با افزايش تقاضا روبه‌رو ش��د، اما 
خروج بيش از ۴،۵ همت پول حقيقي نشان مي‌دهد 
كه سطح اطمينان س��رمايه‌گذاران براي بازگشت به 
موقعيت‌هاي خريد همچنان با محدوديت مواجه است.

در بخش معاملات نيز ارزش دادوستد سهام، حق‌تقدم 
و صندوق‌هاي سهامي به ۵۳ هزار و ۹۰۸ ميليارد تومان 
رسيد و حجم معاملات معادل ۸۰ ميليارد سهم ثبت 
شد. اين ميزان از فعاليت معاملاتي در روزي رقم خورد 
كه بازار ابتدا با فشار سنگين عرضه آغاز شد و سپس با 

ورود خريداران، بخشي از تعادل خود را بازيافت.
در بخ��ش س��فارش‌هاي خريدوفروش ني��ز ارزش 
س��فارش‌هاي خريد به ۸ هزار و ۶۲۸ ميليارد و ۸۰۰ 
ميليون تومان رسيد؛ درحالي كه ارزش سفارش‌هاي 
فروش ۳ هزار و ۳۲۶ ميليارد و ۹۰۰ ميليون تومان بود. 
به‌اين‌ترتيب، تراز سفارش‌ها با برتري حدود ۵ هزار و 

۳۰۲ ميلياردتوماني به نفع خريداران ثبت شد.
مثبت‌بودن تراز سفارش‌ها نشان مي‌دهد كه در پايان 
معاملات، تقاضاي ثبت‌شده در س��امانه معاملات از 

عرضه پيشي گرفته بود. بااين‌حال، بايد توجه داشت 
كه برتري س��فارش‌هاي خريد لزوما به معناي ورود 
قطعي نقدينگي يا تغيير روند بازار نيست. تداوم خروج 
پول حقيقي و منفي ماندن شاخص‌هاي اصلي نشان 
مي‌دهد كه تقاضاي موجود هنوز نتوانسته است بر فشار 

فروش غلبه كند.
نكته ديگر معاملات روز شنبه، خروج يك هزار و ۲۴۵ 
ميليارد و ۵۰۰ ميليون تومان نقدينگي از صندوق‌هاي 
درآمد ثابت بود. اين اتفاق در شرايطي رخ داد كه بازار 

سهام نيز با خروج قابل‌توجه پول حقيقي مواجه شد.
همزمان��ي خروج منابع از صندوق‌ه��اي درآمد ثابت 
و س��هام نش��ان مي‌دهد كه نمي‌توان كاهش منابع 
صندوق‌هاي درآمد ثابت را به‌تنهايي نش��انه انتقال 
نقدينگي به بازار سهام دانست. در واقع، آمار روز گذشته 
حاكي از آن است كه هر دو بخش با خروج منابع مواجه 
بوده‌اند و براي ارزيابي مقصد نقدينگي خارج‌شده، به 

بررسي ساير بازارها و جريان سرمايه نياز است.
بورس ته��ران طي روز ش��نبه دو چه��ره متفاوت از 
معاملات را به نمايش گذاشت؛ شروعي منفي و همراه 
با فشار س��نگين عرضه كه در ادامه با افزايش تقاضا و 
جمع‌ش��دن بخش��ي از صف‌هاي فروش تعديل شد. 
باوجوداين، افت ۷۳ هزارواحدي شاخص كل، خروج 
۴ ه��زار و ۵۶۸ ميلياردتوماني پ��ول حقيقي و منفي 
بودن قدرت خريد س��رمايه‌گذاران نشان مي‌دهد كه 
بهبود نيمه دوم معاملات هنوز براي تاييد بازگش��ت 
پايدار تقاضا كافي نيست.  به‌طوركلي مي‌توان گفت 
كه نقدينگي اصلي‌ترين مولفه براي تعين مسير بازار 
سرمايه است. زماني كه اين مولفه به‌صورت ادامه‌دار 
وارد بازار شود مي‌توان انتظار داشت كه آينده بازار سهام 
نيز روشن باشد و به‌نوعي روزهاي سبز بازار نيز بيش 
از گذشته شود؛ اما اگر نقدينگي به‌مرور از بازار خارج 

نشود در نتيجه روند بازار نيز سرخ‌پوش خواهد شد.
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فروش برق خورشيدي خانگي 
در بورس انرژي

علي قاسمي‌نژاد، رييس گروه توسعه نيروگاه‌هاي 
خورشيدي ساتبا در گفت‌وگو با خبرنگار اقتصادي 
خبرگزاري تسنيم اظهار كرد: يكي از مزاياي احداث 
نيروگاه‌هاي خورشيدي خانگي، امكان فروش برق 
توليدي در تالار سبز بورس انرژي است. ميانگين 
قيمت فروش برق در تالار سبز بورس انرژي طي 8 
ماهه نخست امس��ال حدود 9 هزار تومان بوده كه 
تقريبا يك‌ونيم برابر نرخ خريد تضميني برق است. 
فراهم ش��دن اين امكان ب��راي متقاضيان احداث 
نيروگاه‌هاي خورشيدي خانگي باعث مي‌شود دوره 

بازگشت سرمايه در زمان كوتاه‌تري محقق شود.
وي درباره هزينه احداث نيروگاه‌هاي خورشيدي 
خانگي افزود: هزينه احداث يك نيروگاه خورشيدي 
معمولي، بس��ته به كيفيت تجهيزات و با توجه به 
نوس��انات نرخ ارز، در ش��رايط فعلي از حدود 500 
ميليون تومان براي يك نيروگاه 5 كيلوواتي ساده 
آغاز مي‌ش��ود و حتي ممكن است به بيش از 600 

ميليون تومان نيز برسد.
قاسمي‌نژاد ادامه داد: اگر همين نيروگاه به‌صورت 
هيبري��دي احداث ش��ود، به دليل اضافه ش��دن 
باتري‌ها و اينورتر موردنياز، هزينه آن براي ظرفيت 5 
كيلووات به حدود 650 تا حتي 800 ميليون تومان 
مي‌رسد. وي با اشاره به مزيت نيروگاه‌هاي هيبريدي 
تصريح كرد: نكته ضروري كه متقاضيان بايد به آن 
توجه داشته باشند، اين است كه در زمان قطع برق 
شبكه، مي‌توانند از سيستم ذخيره‌سازي كه براي آن 
هزينه كرده‌اند، استفاده كنند و برق موردنياز خود را 

از طريق اين سيستم تامين كنند.
رييس گروه توسعه نيروگاه‌هاي خورشيدي ساتبا 
با اش��اره به دوره بازگشت س��رمايه اين نيروگاه‌ها 
گفت: در تمام سال‌هايي كه طرح خريد تضميني 
برق را اجرا كرده‌ايم، اگر نيروگاهي از سلامت فني 
برخوردار بوده و به فعاليت خود ادامه داده باشد، دوره 
بازگشت سرمايه آن بيشتر از چهار سال نشده است؛ 
به اين معنا كه هزينه اوليه سرمايه‌گذاري حتما پيش 
از پايان سال چهارم به سرمايه‌گذار بازمي‌گردد. وي 
افزود: طول دوره ق��رارداد خريد تضميني برق 20 
سال است و بنابراين سرمايه‌گذاران پس از بازگشت 
سرمايه اوليه، مي‌توانند حدود 15 تا 17 سال ديگر از 

منافع اين سرمايه‌گذاري بهره‌مند شوند.
قاس��مي‌نژاد اظهار كرد: فروش برق در تالار س��بز 
بورس انرژي مي‌تواند اين دوره بازگش��ت سرمايه 
چهار س��اله را حتي به حدود سه سال نزديك كند 
و از اين طريق جذابيت اقتصادي سرمايه‌گذاري در 

نيروگاه‌هاي خورشيدي خانگي افزايش يابد.
رييس گروه توسعه نيروگاه‌هاي خورشيدي ساتبا 
با اشاره به نقش نيروگاه‌هاي خورشيدي خانگي در 
كاهش خاموشي‌ها گفت: يكي از نكات قابل‌توجه 
اين است كه اگر بتوانيم تعداد بسيار زيادي نيروگاه 
خورشيدي در مقياس خانگي و مسكوني و در نقاط 
انتهايي شبكه توزيع، يعني در نزديكي محل مصرف، 
احداث كنيم، مجموع ظرفيت توليد اين نيروگاه‌ها 

مي‌تواند شرايط شبكه برق را بهبود دهد.
وي ادام��ه داد: احداث ني��روگاه در نزديكي محل 
مصرف باعث مي‌ش��ود وزارت نيرو و شركت‌هاي 
توزيع برق براي مديريت ش��بكه دس��ت بازتري 
داشته باشند و اساسا نياز به اعمال خاموشي كاهش 
پيدا كند، چراكه برق در همان نقطه مصرف توليد 
مي‌شود و نيروگاه‌ها برق موردنياز مشتركان را تامين 
مي‌كنند. قاسمي‌نژاد خاطرنش��ان كرد: بنابراين 
هرچه تعداد نيروگاه‌هاي خورشيدي احداث‌شده 
توسط بخش مسكوني در سطح شبكه توزيع بيشتر 
شود، ظرفيت مجموع شبكه افزايش پيدا مي‌كند و 
خاموشي‌ها نيز به‌تدريج كاهش يافته و در نهايت 

مي‌توانند به‌طور كامل محو شود.

ورود 51 ميليارد دلار سرمايه
 به صندوق‌هاي سهام جهان

اروپا پيشتاز
تس�نيم| جريان ورود س��رمايه به صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري سهام جهان در هفته گذشته افزايش 
قابل‌توجهي را تجربه كرد و به بالاترين سطح خود 
در هفت هفته گذش��ته رس��يد.به گزارش رويترز 
و بر اس��اس داده‌هاي موسس��ه ال‌اس‌اي‌جي ليپر 
)LSEG Lipper(، مجموع خالص ورود سرمايه 
به صندوق‌هاي سهام جهان در اين دوره به 50.99 

ميليارد دلار رسيد.
در اين ميان، صندوق‌هاي س��هام اروپايي با جذب 
خالص 35.13 ميلي��ارد دلار در صدر قرار گرفتند. 
اين ميزان ورود س��رمايه، بالاتري��ن رقم هفتگي 
براي صندوق‌ه��اي اروپايي از ژوئن 2021 تاكنون 
محسوب مي‌شود.صندوق‌هاي سهام امريكا و آسيا 
نيز به‌ترتيب 6.6 ميليارد دلار و 6.15 ميليارد دلار 

سرمايه جديد جذب كردند
عملكرد مطلوب ش��ركت‌هاي اروپايي در انتش��ار 
گزارش‌هاي مالي و كاه��ش قيمت نفت از عوامل 
اصلي افزايش جذابيت سرمايه‌گذاري در بازارهاي 
سهام اروپا عنوان شده است.در اين دوره، شاخص 
استاكس 600 اروپا نيز با حمايت گزارش‌هاي مالي 
 ،)UniCredit( شركت‌هايي مانند يوني‌كرديت
زيمنس انرژي )Siemens Energy( و كورويو 
)CoreWeave( توانست در معاملات پنجشنبه 
به رك��ورد تاريخي 666.58 واحد برسد.بررس��ي 
جريان س��رمايه در صنايع مختلف نشان مي‌دهد 
صندوق‌هاي فناوري با جذب 2.62 ميليارد دلار در 
صدر قرار گرفتند. صندوق‌هاي حوزه سلامت 833 
ميليون دلار و صندوق‌هاي مالي نيز 820 ميليون 

دلار سرمايه جذب كردند.
در مقابل، صندوق‌هاي صنعتي با خروج خالص 1.07 
ميليارد دلار مواجه ش��دند.وضعيت صندوق‌هاي 
اوراق قرضه ني��ز متفاوت بود. اي��ن صندوق‌ها در 
مجموع با خ��روج خال��ص 507.89 ميليون دلار 
سرمايه مواجه شدند و به روند هفت‌هفته‌اي ورود 
سرمايه پايان دادند.همچنين صندوق‌هاي بازار پول 
با خروج خالص 37.48 ميليارد دلار روبه‌رو شدند.در 
بازار كالاها، صندوق‌هاي طلا و ساير فلزات گرانبها 
براي دومين هفته متوالي شاهد ورود سرمايه بودند 

و 614 ميليون دلار جذب كردند.
در بازارهاي نوظهور نيز صندوق‌هاي سهام توانستند 
4.65 ميليارد دلار سرمايه جذب كنند كه بالاترين 
رقم در سه هفته گذشته بود.اين داده‌ها نشان‌دهنده 
افزايش تقاضاي س��رمايه‌گذاران براي دارايي‌هاي 
سهامي، به‌ويژه در بازار اروپا و اقتصادهاي نوظهور، 

در مقطع مورد بررسي است.

كمترين P/E بورس در
هر گروه كدام نمادها هستند؟

 )P/E( نبض بورس| بررسي نس��بت قيمت به درآمد
شركت‌هاي پذيرفته‌ش��ده در بورس نشان مي‌دهد در 
گروه‌هاي مختلف بازار سرمايه، برخي نمادها با نسبت 
P/E پايين‌تري نس��بت به ساير ش��ركت‌هاي هم‌گروه 
خود معامله مي‌ش��وند. اين نس��بت يكي از معيارهاي 
پركاربرد در تحليل بنيادي و ارزيابي س��هام است كه از 
طريق مقايسه قيمت بازار سهم با سود هر سهم، تصويري 
اوليه از ارزش‌گذاري ش��ركت در اختيار سرمايه‌گذاران 
قرار مي‌دهد.نس��بت P/E به‌تنهاي��ي نمي‌تواند مبناي 
تصميم‌گيري براي خريد يا فروش سهام باشد، اما مقايسه 
آن ميان ش��ركت‌هاي فعال در يك صنعت مي‌تواند به 
شناس��ايي تفاوت‌هاي موجود در ارزش‌گذاري نمادها 
كمك كند. البته براي بررسي دقيق‌تر وضعيت هر شركت، 
بايد عواملي مانند چشم‌انداز سودآوري، كيفيت درآمدها، 
شرايط عملياتي، ميزان بدهي و ريسك‌هاي پيش روي 
صنعت نيز مورد توجه قرار گيرد.بررسي داده‌هاي مربوط 
به نس��بت قيمت به درآمد ش��ركت‌هاي بورسي نشان 
مي‌دهد نمادهايي همچون وكبهمن، حآفرين، آس��يا، 
فن‌آوا، شصفها، حفاري و وبصادر در ميان شركت‌هايي 
قرار دارند كه كمترين نسبت P/E را در گروه خود به ثبت 
رسانده‌اند.بررسي اطلاعات گروه‌هاي مختلف بازار سرمايه 
نش��ان مي‌دهد نماد وكبهمن در گروه سرمايه‌گذاري 
با نس��بت P/E معادل ۰.۸، پايين‌ترين مقدار را در ميان 
نمادهاي بررسي‌شده دارد. پس از آن، حآفرين در گروه 
حمل‌ونقل با P/E برابر ۱.۸ و آس��يا و فن‌آوا در گروه‌هاي 
بيمه و رايانه با نسبت ۲ قرار گرفته‌اند.در ادامه، فهرست 
نمادهايي كه كمترين نسبت قيمت به درآمد را در گروه 

خود دارند، به تفكيك صنايع ارايه شده است: 
    سرمايه‌گذاري: نماد وكبهمن با نسبت P/E معادل 
۰.۸، كمترين نسبت قيمت به درآمد را در اين گروه دارد.

    حمل‌ونقل: نماد حآفرين با P/E برابر ۱.۸ در جايگاه 
نخست قرار گرفته است.

    بيمه: نماد آسيا با نسبت P/E معادل ۲، كمترين مقدار 
را در ميان شركت‌هاي اين گروه ثبت كرده است.

    رايانه: نم��اد فن‌آوا با P/E برابر ۲ در صدر فهرس��ت 
قرار دارد.

 P/E محصولات شيميايي: نماد شصفها با نسبت    
معادل ۲.۲، كمترين نس��بت قيمت به درآمد را به خود 

اختصاص داده است.
    استخراج نفت: نماد حفاري با P/E برابر ۲.۲ در جايگاه 

نخست قرار دارد.
    بانكي: نماد وبصادر با نسبت P/E معادل ۲.۴، كمترين 

مقدار را در گروه بانك‌ها ثبت كرده است.
    فعاليت‌هاي هنري: نماد وهنر با P/E برابر ۲.۴ در صدر 

نمادهاي اين گروه قرار گرفته است.
    شركت‌هاي چندرشته‌اي صنعتي: نماد وبانك با 
نسبت P/E معادل ۲.۷ كمترين مقدار را به خود اختصاص 

داده است.
    فرآورده‌هاي نفتي: نماد شتران با P/E برابر ۲.۸ در 

جايگاه نخست قرار دارد.
    خودرو و س�اخت قطعات: نماد خكرمان با نسبت 
P/E معادل ۳.۱ كمترين نسبت قيمت به درآمد را در اين 

گروه ثبت كرده است.
    فلزي: نماد فاراك با P/E برابر ۳.۳ در صدر فهرس��ت 

قرار گرفته است.
    انبوه‌س�ازي: نماد ثجنوب با نسبت P/E معادل ۳.۳ 

كمترين مقدار را در ميان نمادهاي اين گروه دارد.
    فراكابي: نماد اميد با P/E برابر ۳.۸ در جايگاه نخست 

قرار گرفته است.
     هتل و رس�توران: نماد سمگا با نسبت P/E معادل 

۳.۹ كمترين نسبت قيمت به درآمد را ثبت كرده است.
    واسطه‌گري مالي: نماد ولبهمن با P/E برابر ۳.۹ در 

صدر نمادهاي اين گروه قرار دارد.
    ماش�ين‌آلات: نماد تايرا با نس��بت P/E معادل ۴.۱ 

كمترين مقدار را به خود اختصاص داده است.
    محصولات غذايي: نماد بهپاك با P/E برابر ۴.۲ در 

جايگاه نخست قرار گرفته است.
    ارتباطات: نماد آس��ياتك با نسبت P/E معادل ۴.۴ 

كمترين نسبت قيمت به درآمد را دارد.
    برقي: نماد بنيرو با P/E برابر ۴.۴ در صدر فهرس��ت 

نمادهاي اين گروه قرار گرفته است.
    فلزات: نماد فتوسا با نسبت P/E معادل ۴.۵ كمترين 

مقدار را ثبت كرده است.
    عرض�ه برق: نماد بفجر ب��ا P/E برابر ۴.۷ در جايگاه 

نخست قرار دارد.
    زراعت: نماد سپيد با نسبت P/E معادل ۴.۷ كمترين 

نسبت قيمت به درآمد را به خود اختصاص داده است.
    فني و مهندسي: نماد رمپنا با P/E برابر ۴.۸ در صدر 

نمادهاي اين گروه قرار گرفته است.
    كامپيوتري: نماد نيان با نسبت P/E معادل ۵ كمترين 

مقدار را ثبت كرده است.
    محصولات دارويي: نماد پخش با P/E برابر ۵.۲ در 

جايگاه نخست قرار دارد.
    لاستيك: نماد پتاير با نسبت P/E معادل ۵.۶ كمترين 

نسبت قيمت به درآمد را به خود اختصاص داده است.
    كانه‌هاي فلزي: نماد كاما ب��ا P/E برابر ۵.۷ در صدر 

نمادهاي اين گروه قرار گرفته است.
    سيمان: نماد سمتاز با نسبت P/E معادل ۵.۸ كمترين 

مقدار را ثبت كرده است.
     قند و ش�كر: نماد قجام ب��ا P/E برابر ۵.۸ در جايگاه 

نخست قرار دارد.
    زغال‌سنگ: نماد كربن با نس��بت P/E معادل ۵.۹ 
كمترين نس��بت قيمت به درآمد را به خود اختصاص 

داده است.
    محصولات كاني غيرفلزي: نماد كتوكا با P/E برابر 

۵.۹ در صدر فهرست قرار گرفته است.
    كاشي و سراميك: نماد كحافظ با نسبت P/E معادل 

۶.۶ كمترين مقدار را در اين گروه ثبت كرده است.
    منس�وجات: نماد نتوس با P/E برابر ۶.۶ در جايگاه 

نخست قرار دارد.
    چاپ: نماد چافست با نسبت P/E معادل ۶.۸ كمترين 

نسبت قيمت به درآمد را به خود اختصاص داده است.
    خرده‌فروشي: نماد قاس��م با P/E برابر ۷.۱ در صدر 

نمادهاي اين گروه قرار گرفته است.
    محصولات كاغذي: نماد چاپ با نسبت P/E معادل 

۷.۷ كمترين مقدار را ثبت كرده است.
    مخاب�رات: نماد اخاب��ر با P/E براب��ر ۷.۹ در جايگاه 
نخست قرار دارد.مرور اطلاعات ۳۸ گروه بورسي نشان 
مي‌دهد اختلاف قابل توجهي ميان نسبت قيمت به درآمد 
 P/E نمادهاي مختلف وجود دارد؛ به‌طوري‌كه وكبهمن با
معادل ۰.۸ در پايين‌ترين سطح اين فهرست قرار گرفته 
و پس از آن نمادهايي مانند حآفرين، آسيا و فن‌آوا ديده 
مي‌شوند.  پايين بودن نسبت P/E لزوما به معناي ارزندگي 
قطعي يا مناسب بودن سهم براي سرمايه‌گذاري نيست. 
گاهي كاهش اين نسبت مي‌تواند ناشي از افزايش قيمت 
سهم در مقايسه با سودآوري باشد و در برخي موارد نيز 
انتظارات بازار از تداوم سود شركت يا ريسك‌هاي عملياتي 

و اقتصادي در شكل‌گيري آن نقش داشته باشد.

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

عقبگرد مجدد شاخص‌هاي بورس

۶  محور كليدي حاكميت شركتي
معاون نظارت بر بورس‌ها و ناش��ران سازمان بورس و 
اوراق بهادار كه در همايش ملي حاكميت ش��ركتي و 
در قالب پنل تخصصي پاسخگويي، فساد و حاكميت 
ش��ركتي در ايران س��خن مي‌گفت، با تاكيد بر اينكه 
حاكميت ش��ركتي در فضاي رقابتي امروز ديگر يك 
انتخاب نيست، از بهبود شاخص‌هاي رعايت الزامات 
حاكميت شركتي در بازار سرمايه خبرداد. حميد ياري 
با اشاره به ضرورت تقويت كنترل‌هاي داخلي و اهميت 
كميته ريسك در شركت‌ها اعلام كرد: برنامه سازمان 
بورس بازنگري در دستورالعمل حاكميت شركتي با 
هدف ارتقاي كيفيت راهبري و اعتماد عمومي به بازار 

سرمايه است.
حميد ياري در همايش ملي حاكميت شركتي گفت: 
سازمان بورس و اوراق بهادار به واسطه جايگاه ويژه‌اي 
كه در ح��وزه نظارت بر نهادهاي مال��ي دارد، همواره 
اهتمام ويژه‌اي به موضوع حاكميت ش��ركتي داشته 
است. همين امر سبب شده اصلاحات مهمي در اين 

حوزه، در طول سال‌هاي اخير رخ دهد.
معاون نظارت بر بورس‌ها و ناش��ران سازمان بورس و 
اوراق بهادار با تاكيد بر اينكه حاكميت شركتي ديگر 
يك انتخاب نيس��ت، گفت: در دني��اي رقابتي امروز، 
حاكميت ش��ركتي به ضرورتي تبديل شده است كه 
بنگاه‌هاي اقتصادي بايد آن را در ساختار فعاليت خود 

مورد توجه قرار دهند.

    استقبال از حاكميت شركتي
فراتر از بازار سرمايه

ياري توضي��ح داد: با تلاش‌هاي انجام ش��ده در بازار 
سرمايه، اهميت رعايت قواعد حاكميت شركتي ديگر 
صرفا به شركت‌هاي پذيرفته شده در بورس محدود 
نمي‌شود، چنانكه در سال‌هاي اخير، در شركت‌هاي 
خارج از بورس نيز حاكميت ش��ركتي به عنوان يكي 
از معيارهاي مهم مورد توجه قرار گرفته است. معاون 
نظارت بر بورس‌ها و ناش��ران س��ازمان بورس و اوراق 
بهادار افزود: از زماني كه دستورالعمل حاكميت شركتي 
ابلاغ شد، شاهد بوده‌ايم كه شركت‌هاي خصوصي نيز 
تلاش كرده‌اند برخي از مهم‌ترين الزامات اين حوزه را 
بر اساس همان دستورالعمل‌ها رعايت كنند. از جمله 
اين موارد مي‌توان به تركيب هيات‌مديره، تش��كيل 
كميته‌ه��اي تخصص��ي، كميته انتصاب��ات، كميته 

حسابرسي و ساير الزامات مرتبط اشاره كرد.

  موضوعات مهم در چارچوب حاكميت شركتي
ياري با اش��اره به اينكه يكي ديگر از بخش‌هاي بسيار 
مهم در دس��تورالعمل حاكميت ش��ركتي، كميته 
حسابرسي و حسابرسي مستقل است، افزود: در حوزه 
پايداري شركتي نيز موضوعاتي مانند كيفيت سود، 
ثبات مالي و مسووليت‌هاي اجتماعي مطرح مي‌شود. 
چنانكه امس��ال ش��اهد بوديم برخي مسائل مرتبط 

با مس��ووليت اجتماعي در چند نهاد مالي و ش��ركت 
واكنش‌هاي��ي را در بازار س��رمايه و محافل اقتصادي 
برانگيخت.معاون نظارت بر بورس‌ها و ناشران سازمان 
ب��ورس و اوراق به��ادار با تاكيد بر ض��رورت توجه به 
كنترل‌هاي داخلي و حسابرسي داخلي گفت: در اين 
بخش، موضوعاتي مانند تفكيك وظايف، فرآيندهاي 
خريد و پرداخت، ارزيابي كنترل‌ها و بررسي ريسك‌ها 

مورد توجه قرار مي‌گيرد.
ياري با اشاره به نقش س��هامداران عمده و نهادي در 
ارزيابي و نظارت بر عملكرد شركت‌ها گفت: مديريت 
ريسك و افشاي اطلاعات نيز از ديگر موضوعات بسيار 
مهم در اين س��اختار اس��ت. اتفاقاتي كه در يك‌سال 
گذشته در حوزه حسابرس��ي و فناوري اطلاعات رخ 
داد، نشان داد تمام اين مباحث به يكديگر وابسته‌اند و 

نمي‌توان آنها را به‌صورت جداگانه بررسي كرد.
او افزود: نكته مهم اين است كه اركان اصلي شركت‌ها، 
به‌خصوص مجامع عمومي كه در جايگاه بالاترين ركن 
شركت‌ها قرار دارد، نمي‌تواند مسووليت‌هاي خود را 
به‌طور كامل به ساير بخش‌ها واگذار كند. براي مثال، 
نمي‌توان صرفا به اين دليل كه يك مدير حسابرسي در 
شركت حضور دارد، تصور كرد كه تمام مسووليت‌هاي 
مربوط به نظارت، اطلاعات و كنترل‌ها انجام شده است.

ياري با تاكيد بر ضرورت هماهنگي ميان سازوكارهاي 
مختلف حاكميت ش��ركتي گفت: اي��ن مجموعه از 
سازوكارها بايد در كنار يكديگر و به‌صورت هماهنگ 
فعاليت كند. چنانچه اين سازوكارها به‌درستي عمل 
كند، پيامدها و آثار مثبتي خواهد داشت و اگر عملكرد 
مناسبي نداشته باشد، آثار منفي آنها نيز به بخش‌هاي 

مختلف شركت و بازار گسترش پيدا خواهد كرد.
او ادام��ه داد: از جمل��ه مهم‌تري��ن پيامدهاي مثبت 
حاكميت ش��ركتي مي‌ت��وان به صيان��ت از حقوق 
ذي‌نفعان، حفاظت از دارايي‌ها و اطلاعات، حفظ تداوم 
فعاليت شركت‌ها، افزايش توان بازيابي فعاليت پس 
از بحران، كاهش تقلب و سوءاستفاده و حفظ اعتماد 

فعالان بازار سرمايه اشاره كرد.
معاون نظارت بر بورس‌ها و ناش��ران سازمان بورس با 
اشاره به اهميت تداوم فعاليت شركت‌ها در شرايط فعلي 
گفت: امروزه هم سيستم بانكي و هم بازار سرمايه تلاش 
مي‌كنند نگاه ويژه‌اي به مساله تداوم فعاليت شركت‌ها 
داشته باشند، زيرا موضوع بازيابي فعاليت شركت‌ها پس 
از بحران‌ها، حملات و فشارهايي كه ممكن است به آنها 
وارد شود، يكي از موضوعات اساسي در اين حوزه است.

  مدل ۴ خط دفاعي و نقش نهادهاي ناظر
معاون نظارت بر بورس‌ها و ناش��ران سازمان بورس و 
اوراق بهادار با اشاره به اينكه پس از وقوع بحران مالي 
سال ۲۰۰۷، بانك تسويه بين‌المللي موضوع مدل ۴ 
خط دفاعي را مطرح كرد، توضي��ح داد: در اين مدل، 
علاوه بر ۳ خط دفاعي كه در مباحث مديريت ريسك 

مطرح مي‌شود، خط چهارمي نيز در نظر گرفته شده 
است. در مدل ۳ خط دفاعي، هر يك از خطوط وظايف 
مش��خصي دارند.ياري گفت: در خ��ط اول، مديران 
عملياتي و مالكان ريس��ك مس��ووليت شناس��ايي، 
مديريت و كنترل ريسك‌هاي مربوط به فعاليت‌هاي 
خود را بر عهده دارند. كنترل‌هاي مديريتي و بخشي 
از سازوكارهاي كنترل داخلي نيز در همين چارچوب 

قرار مي‌گيرد.
او ادامه داد: در خط دوم، يعني خط دفاعي، موضوعاتي 
مانند تطبيق، كنترل ريس��ك‌هاي مالي، نظارت بر 
رعايت الزام��ات و مدل‌هاي ارزيابي ريس��ك مطرح 
مي‌شود. ياري افزود: خط سوم نيز به حسابرسي داخلي 
اختصاص دارد. حسابرسي داخلي وظايف مستقلي دارد 
و در ارتباط مس��تقيم با هيات‌مديره و اركان راهبري 

شركت فعاليت مي‌كند.
او با اشاره به نقش خط چهارم دفاعي گفت: اما در مدل ۴ 
خط دفاعي، بخش ديگري به اين ساختار اضافه مي‌شود 
كه نقش حسابرس مستقل و نهاد مقررات‌گذار يا نهاد 

ناظر را مشخص مي‌كند.
معاون نظارت بر بورس‌ها و ناش��ران سازمان بورس و 
اوراق بهادار افزود: بانك تسويه حساب‌هاي بين‌المللي 
در حوزه نظام بانكي و بانك‌هاي مركزي نقش مهمي 
در ارايه رهنمودها و استانداردهاي نظارتي دارد. اين 
مدل نش��ان مي‌دهد نهادهاي ناظر نيز در س��اختار 
حاكميت ش��ركتي نقش دارد. به عب��ارت ديگر، اگر 
بخواهيم بر اساس مدل ۴ خط دفاعي به موضوع نگاه 
كنيم، حاكميت شركتي ديگر صرفا موضوعي مربوط 
به مديران، مديران ريس��ك يا حسابرس��ان داخلي 

شركت‌ها نيست.
ياري ادامه داد: در اين چارچوب، نهادهاي ناظر در كنار 
حسابرسان مستقل، بخشي از زنجيره اطمينان‌بخشي 
را تشكيل مي‌دهند. هدف اين زنجيره، ايجاد اطمينان 
براي سهامداران خرد و ساير افراد جامعه است كه در 
فعاليت‌هاي اقتصادي و بازار سرمايه مشاركت دارند. 
اين يكي از نكات مهمي است كه در تدوين دستورالعمل 
حاكميت ش��ركتي تلاش كرده‌ايم آن را مورد توجه 
قرار دهيم. معاون نظارت بر بورس‌ها و ناشران سازمان 
بورس و اوراق بهادار افزود: ۴ سال از اجراي دستورالعمل 
گذش��ته، در اين مدت تلاش كرده‌ايم بازخوردهاي 
بخش‌هاي مختلف را دريافت كنيم. اميدوارم به زودي 
دستورالعمل جديدي را نيز بر اساس همين بازخوردها 

و تجربيات تدوين كنيم.

  ۶ محور اصلي دستورالعمل حاكميت شركتي
ياري با اشاره به ۶ محور اصلي دستورالعمل حاكميت 
ش��ركتي گفت: بر اس��اس چارچوب‌ه��اي موجود، 
تلاش كرده‌ايم نقش‌ها و مسووليت‌هاي مطرح‌شده 
در دس��تورالعمل حاكميت ش��ركتي را بخش‌بندي 
و ساده‌س��ازي كنيم تا ش��ركت‌ها بتوانند ش��ناخت 

روشن‌تري از الزامات آن داشته باشند.او افزود: در اين 
چارچوب، ۶ محور اساسي تعريف شده است. حقوق 
سهامداران، هيات‌مديره و كميته‌هاي تخصصي، افشا 
و ش��فافيت اطلاعات، كنترل‌هاي داخلي و مديريت 
ريسك، معاملات با اشخاص وابسته و گزارشگري مالي 
و حسابرسي رئوس اين چارچوب‌هاست. در هر يك از 
اين محورها، نقش‌ه��اي مختلفي براي هيات‌مديره، 

مديران ارشد و ساير اركان شركت تعريف شده است.
معاون نظارت بر بورس‌ها و ناش��ران سازمان بورس و 
اوراق بهادار توضيح داد: اين نقش‌ها بر اس��اس همان 
خطوط دفاعي تقسيم‌بندي مي‌ش��ود. در خط اول، 
مال��كان و مديران ريس��ك، در خ��ط دوم واحدهاي 
نظارت و كنترل ريس��ك و در خط سوم حسابرسان 
داخلي وظايف مش��خصي بر عهده دارند. براي مثال، 
در حوزه حقوق س��هامداران، موضوعاتي مانند تداوم 
سياست تقسيم سود و اطلاع‌رس��اني به سهامداران 
مطرح مي‌شود. در بحث هيات‌مديره نيز تركيب اعضا، 
ايجاد توازن در ساختار هيات‌مديره و حضور مديران 
غيرموظف مورد توجه قرار مي‌گيرد كه البته هر يك 

از اين محورها جزييات و الزامات خاص خود را دارد.

  نق�ش خط چه�ارم دفاع�ي در نظ�ارت بر 
حاكميت شركتي

معاون نظارت بر بورس‌ها و ناش��ران س��ازمان بورس 
و اوراق بهادار با تاكي��د بر اهميت خط چهارم دفاعي 
افزود: خط چهارم همان بخشي است كه در سال‌هاي 
گذش��ته كمتر مورد توج��ه قرار گرفته ب��ود. تلاش 
كرده‌ايم اين نقش را در سازمان بورس مورد توجه قرار 
دهيم و متناس��ب با تجربياتي كه به دست آورده‌ايم، 

سازوكارهاي نظارتي را توسعه دهيم.
ياري با تشريح نقش خط چهارم دفاعي در نظارت بر 
حاكميت شركتي گفت: در حوزه حقوق سهامداران، 
موضوع نظارت مقرراتي بر مجامع عمومي شركت‌ها 
مطرح است. در حوزه هيات‌مديره، نظارت بر تركيب 
اعضا، صلاحيت آنها و تشكيل كميته‌هاي تخصصي 
اهميت دارد. در بخش كنترل‌هاي داخلي و مديريت 
ريس��ك نيز گزارش ضعف‌ه��اي كنت��رل داخلي از 
س��وي حسابرس��ان و نظارت مقرراتي ب��ر كنترل‌ها 
مورد توجه قرار مي‌گيرد. در حوزه افش��ا و شفافيت، 
رسيدگي حس��ابرس به اطلاعات افشاشده و نظارت 
نه��اد مقررات‌گذار بر فرآيند افش��ا مطرح اس��ت. در 
موضوع معاملات با اشخاص وابسته هم حسابرسان را 
ملزم كرده‌ايم اين معاملات و بررسي‌هاي مرتبط با آنها 
را به‌صورت مستند در فرآيند حسابرسي مورد توجه 
قرار دهند. در حوزه گزارش��گري مالي و حسابرسي 
نيز نظارت بر رعايت الزامات و كيفيت گزارش��گري از 
اهميت ويژه‌اي برخوردار است. اين موارد نشان مي‌دهد 
كه نقش نهاد ناظر در مدل چهار خط دفاعي، نقش��ي 

مشخص و اثرگذار است.


