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گزارش »ایران« از وضعیت بازار سرمایه در روز گذشته

شاخص های ارزندگی بازار سهام تقویت شد
رئیس کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار بیان کرد

اوراق مرابحه ابزاری مناسب برای تأمین بودجه دولت
غلامرضــا مصباحــی مقدم روز دوشــنبه در نشســت خبــری اظهار کرد: 
ســال گذشــته کمیتــه فقهی بورس مســائلی را مورد بررســی قــرار داد و 
نخســتین موضوع مســأله بررســی و تصویب معاملات کپی و انعکاسی 

بود.
وی بــه اقدام دیگــر کمیته فقهی ســازمان بورس اشــاره کرد و گفت: 
اوراق وکالــت بــرای تأمین مالــی دولت اســت، در گذشــته تأمین مالی 
دولت از طریق اوراق مرابحه انجام می شــد که برای گندم از این اوراق 

استفاده کرده بود.
مصباحــی مقدم اظهار کرد: افرادی که اقدام به خرید اوراق مرابحه 
می کننــد بــه دولت ایــن وکالت را می دهنــد تا هر نوع خریــدی را انجام 

دهند.
رئیــس کمیته فقهی ســازمان بورس و اوراق بهادار بــا تأکید بر اینکه 
ایــن اوراق می تواند کمک کننده به بودجه دولت باشــد، اظهار داشــت: 
این اوراق دســت دولت را بــاز می گذارد تا خرید کالاهــای موردنیاز را از 

طریق ســرمایه های خرد و نیز اوراق مرابحه انجام دهد. 
وی خاطرنشــان کــرد: در چنــد ســال گذشــته که اســناد خزانــه مورد 
تصویب قرار گرفت دولت از آن برای پرداخت بدهی خود استفاده کرد 

و پیمانــکاران از این طریق قادر به پرداخت بدهی خود بودند.
وی افزود: مسأله ای که از سال ۹۹ مطرح شد، موضوع سرمایه گذاری 
در بورس بود که با اســتقبال گسترده مردم همراه شد و شاخص بورس 
را با رشــد زیادی همراه کرد، اما بعد از مدتی در بازار با مشــکل ســقوط 
شــاخص بورس مواجه شدیم و ســرمایه آنها در این بازار از دست رفت 
که این موضوع باعث شــد تا ســازمان بورس، پیشنهادی را تحت عنوان 
صنــدوق تضمین با هدف تضمین اصل مبلغ ســرمایه گذاری بدهد که 
ایــن صنــدوق می توانــد کمک کننده به ســهامداران باشــد.این صندوق 

تضمین کننده ســرمایه مردم در بورس خواهد بود.

عرضه 306 هزار تن انواع محصول در بورس کالا
دیــروز تالارهــای مختلف بــورس کالای ایــران میزبان عرضــه 306هزار 
و ۹01تــن انــواع محصول بودنــد.در این روز تالار محصــولات صنعتی و 
معدنی میزبان عرضه یک هزار و ۹20تن مس مفتول، 50تن مس کاتد 

و 40تن سیم و مفتول مسی بود.
به گزارش روابط عمومی و امور بین الملل بورس کالای ایران، 60تن 
مفتــول آلومینیــوم، 12هــزار تــن شــمش بلــوم، 200تن شــمش آلیاژی 

آلومینیوم و 46کیلوگرم شــمش طلا نیز در تالار مذکور عرضه شد.
تــالار ســیمان عرضــه 152هــزار و 500تــن ســیمان و تــالار صادراتی 

میزبان عرضه 12هزار و 600تن قیر و 308تن نبشــی بودند.
تالار فرآورده های نفتی و پتروشــیمی عرضــه 65هزار و 15۹تن مواد 
 PDA پلیمــری، مــواد شــیمیایی، لــوب کات، گوگــرد، روغن پایه، قیــر و
TAR  را شــاهد بود و تالار حراج باز در این روز عرضه 51هزار تن وکیوم 

باتوم و 506تن PVC را تجربه کرد.
10هزار و 560تن ضایعات فولادی، کلوخه باریت و الیاف استیپل در 

بازار فرعی عرضه شد.
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دوم  روزدوشــنبه،  در جریــان معامــلات 
خردادمــاه 1401، شــاخص کل بــورس بــا 
افت 25 هزار واحدی، به عدد یک میلیون 
و 557 هزار واحد بازگشــت تــا ارزش بازار 
به ســطح قیمتی ابتدای اردیبهشــت ماه 
 )P/E( برسد. این روند باعث شد تا نسبت
بورس درحدود 0.3 درصد ارزنده تر شــود 
و بــه عــدد 8.۹7 برســد. در ایــن روز، در 
حدود یک هزار و 350 میلیارد تومان پول 
حقیقی از بازار خارج شد تا بالاترین رکورد 
خروج پول حقیقی از ابتدای سال را شاهد 
باشیم. به این ترتیب مجموع خروج پول 

حقیقی از بازار در ســال جاری بــه 4 هزار و 
200 میلیارد تومان رسید.

ë  جامانــدگان »ســقوط بــزرگ« درحال
خروج از بازار

باید توجه داشــت خروج پول از طرف 
کد هــای حقیقــی بــه معنــای عــدم ورود 
پول هــای جدیــد به بــازار نیســت و در این 
فرایند بخشــی از ســفارش های فروش، از 
طــرف دیگر حقیقی هــا )پول های جدید( 
خریــداری می شــود. بنابراین بایــد انگیزه 
از  را  حقیقــی  خریــداران  و  فروشــندگان 
یکدیگر تفکیک کرد. مشــاهدات میدانی 
خبرنــگار روزنامــه ایــران نشــان می دهد، 
گرفتــه  صــورت  فروش هــای  از  بخشــی 

توســط افــرادی بــوده کــه در ســال 13۹۹ 
بــدون تحلیــل درســتی از بــازار اقــدام به 
خریــد ســهام کرده انــد و در ایــن زمــان با 
رســیدن ارزش پرتفوی به نقاط سر به سر 
فرصت را مغتنم شمرده و درحال خروج 
از بــازار هســتند. این طیف از فروشــندگان 
توجه زیادی به عواملی بنیادی شرکت ها 
ندارند و فروش آنها بیشتر از عوامل روانی 
به وجود آمده در سال های قبل سرچشمه 
می گیــرد. نگاهــی کامل تــر بــه نماگرها و 
همزمانــی خــروج پول بــا افزایــش ارزش 
معامــلات خــرد، در کنــار کاهــش تعداد 
فروشندگان حقیقی نشان می دهد بخش 
عمــده ای از خروج هــای صــورت گرفته از 

طــرف جامانــدگان از ســال 13۹۹ صورت 
گرفته است.

ë  چــرا ورود و خــروج پــول حقیقی مهم
است؟

مختلــف  طیف هــای  بازارســهام  در 
مختلفــی  انگیزه هــای  بــا  ســرمایه گذار 
اقدام بــه خرید و فروش ســهام می کنند. 
در ایــن بیــن حقوقی هــا بــا انگیزه هایــی 
ماننــد تصاحــب جایگاه هــای مدیریتی و 
همچنین حمایــت از روند کلی قیمت ها 
یا بهره مندی از سودهای تقسیمی در آخر 
سال مالی و با چشم انداز های بلند مدت 
اقــدام به خرید یا فروش ســهام می کنند. 
البتــه گاهــی فــروش ســهام از طــرف این 

طیف از فعالین بازار می تواند صرفاً برای 
پوشــش هزینه ها یا حســابداری آخر سال 

صورت پذیرد.
غالبــاً  حقیقی هــا  دیگــر،  طرفــی  از 
ســرمایه گذاری های خــود را در بازه هــای 
کوتاه مــدت انجــام می دهنــد و بــه دنبال 

از  ســرمایه گذاری های زود بــازده هســتند 
این رو روند ورود و خروج حقیقی ها از یک 
بازار می تواند به عنوان یک نماگر )درکنار 
دیگــر نماگرهــا( مــا را از منطــق غالب بر 
معامــلات مطلع کنــد تا براســاس آن به 

تصمیم گیری بپردازیم.

تحلیلی درباره آخرین وضعیت شرکت های ساختمانی در بازار سرمایه:

جذابیت عمومی سهام شرکت های ساختمانی در بورس متوسط است
در ماه های گذشته، 
بازارمســکن رشــد 
را  توجهــی  قابــل 
بــه ثبت رســانده و 
نــرخ تــورم نقطــه 
به نقطه آن نیز در 
بــازار بالا بــوده، در 
حالی که بازارهای 
رقیب مســکن همچون بورس، طلا و ارز، 

رشد قابل توجهی نداشتند.
هر چنــد که پیش بینــی می شــود بازار 
مســکن در ســال جاری یــک رکــود همراه 
با نرخ تورم را داشــته باشــد؛ تورمــی که از 
ســطح عمومی قیمت ها پایین تر خواهد 

بود.
اما چرا از نگاه برخــی ازمعامله گران، 
حاشــیه ســود صنعــت ســاختمان زیــاد 

نیست؟
صنعت ساختمان یک تفاوت کلیدی 
بــا ســایر صنایــع حاضــردر بــورس دارد و 
تابعــی از شــرایط رونــق و رکود اســت. در 

دوره رونــق، فــروش نقــدی شــرکت های 
ساختمانی افزایش پیدا می کند، شرکت ها 
ازایــن محل درآمــد شناســایی می کنند و 
این امر سبب می شود تا جریان نقدینگی 

پایدار برای آنها ایجاد شود.
تهاتــر  میــزان  رکــود،  دوران  در  امــا 

شرکت های ساختمانی افزایش می یابد.
شــرکت های ســاختمانی بــه  صــورت 
کلــی یا از ابتــدا یا به واســطه تأمین زمین 
و هزینه هــای پروانــه وارد فرایند ســاخت 
از مســیرهای  می شــوند.انتخاب هریــک 
ذکــر شــده در مدیریــت ایــن شــرکت ها و 
ریســک هایی کــه متوجــه آنهــا می شــود 
ســاختمانی  است.شــرکت های  اثرگــذار 
کــه بــا خرید زمیــن و تأمیــن پروانــه، وارد 
فرایند ســاخت و ســاز می شــوند، معمولًا 
ریســک افزایــش قیمــت کمتــری دارنــد 
تــا شــرکت هایی کــه وارد فراینــد ســاخت 
می شوند. اکنون در بازار بورس نیز اثر این 
ریســک ها را می توان در میزان سوددهی، 
نســبت های P/E ایــن شــرکت ها دیــد. به 

نظرمی رسد که برای سودسازی آن دسته 
از شــرکت هایی کــه کمتــر خــود را درگیــر 
مسائل جاری ساخت می کنند بهتر باشند. 
با وجود این ریســک ها که کاملًا نقدینگی 
متأثــر  نیــز  را  ســاختمانی  شــرکت های 
می کنــد، بایــد دقــت کردکه شــرکت های 
ســاختمانی خوب، شــرکت هایی هستند 
که جریان نقدینگی پایدار و تکرار شوندگی 
ســود را در برنامــه داشــته باشــند. ناگفته 
پیداست که همه شرکت های ساختمانی 
بورسی دارای نرخ بازدهی بالایی نیستند. 
شــرکت های  سود ســازی  تــوان  بررســی 
صنعــت انبوه ســازی نشــان می دهــد که 
در ایــن صنعت از مجموع ســود ســاخته 
شــده براســاس گزارشــات 12 ماهه تنها 4 
شــرکت هســتند که بیشــترین میزان سود 
را ســاخته اند. به همین اعتبار سهم سایر 
نمادهــا در ایــن سودســازی بســیار اندک 
اســت، البتــه دراین 4 نماد نیــز یک نماد، 
بیشتر فعالیت پیمانکاری انجام می دهد.

بررســی صورت هــای مالی شــرکت ها 
مشــخص می کندکه 5 شرکت هستند که 
نرخ های بازدهی ذکر شــده در آنها از نرخ 
تورم رســمی کشور بالاتر است.هر چند که 
وقتــی ایــن نرخ ها بــا برخی صنایــع دیگر 
مانند صنعت شیمیایی یا فلزی مقایسه 
می شــود این رونــد حاکی از اختــلاف زیاد 
است. همین امر جذابیت عمومی سهام 
شــرکت های ســاختمانی را در بازار در حد 
متوســطی نگه داشــته اســت )هر چند که 
شرکت هایی در این صنعت حضور دارند 
که در 3 ماهه ابتدایی سال مالی 1401 خود 
تقریبــاً به اندازه کل ســال مالی قبل ســود 

ساخته اند.(
اما شرکت های ساختمانی که درآمد و 
جریان نقدینگی پایدارتری دارند، عموماً 
ذخیره امــلاک وNAV خوبی هــم دارند. 
مجمــوع اتفاقــات بنیادی کــه در برخی از 
شرکت های ساختمانی رخ داد باعث شده 
کــه در این ماه ها، رشــد خوبــی درکل بازار 
بورس به وجود آید و این رشد به صنعت 
وقتــی  اســت.  رســیده  هــم  انبوه ســازی 
وضعیت بازار قیمت ســهام شرکت های 
بورسی را نگاه می کنیم، روندها قابل تأمل 
هســتند. برخی از شرکت های ساختمانی 
نســبت به ســقف قیمتی خود بیش از 60 
تا 80 درصد افت قیمتی داشــته اند. قابل 
توجه اســت که از نظــر قیمتی تنها تعداد 
معــدودی از ایــن شــرکت ها توانســته اند 

میزان افت قیمتی را جبران کنند و تعداد 
کمتــری از آنهــا )به تعــداد 4 شــرکت( به 
میانگیــن بازدهــی مثبــت یکســاله اخیــر 

دست یافته اند.
ایــن  مالــی  صورت هــای  دربررســی 
شرکت ها مشخص می شــود که عملکرد 
مناسب این شرکت ها و افشاهای مناسبی 
کــه داشــته اند کامــلاً نظر جریــان بــازار را 
بــه ســوی خــود جلــب کرده انــد. مثــلًا در 
بررسی EPS مقطعی شرکت ها ملاحظه 
می شودکه حدود 20 شرکت ازمجموع 34 
شرکت انبوه سازی بازار نتوانسته اند در این 
مقاطع سود نشان دهند، همین امر باعث 

شده که P/E آنها منفی باشد.
ایــن نمادهــا، نمادهایــی هســتند کــه 
جریــان  مثبــت  فرصــت  از  اســتفاده  در 
بازارکــه در 3 مــاه اخیر ایجاد شــده عقب 
بماننــد. نکتــه قابــل توجه آن اســت که از 
بین نمادهایی که در صنعت انبوه ســازی 
 EPS داریم 13 شــرکت موفق به شناسایی
بیــش از 20 تومــان شــده و تنها 2 شــرکت 
هســتند کــه فراتــر از ارقــام متعــارف این 
صنعت توانســته اند سود هر سهم داشته 
باشــند. ایــن نــگاه تحلیلــی بــرای برخی 
دیگــر از نســبت ها مانند نســبت P/B هم 
وجــود دارد.یعنی وقتی به این نســبت در 
صنعت نگاه می کنیم ملاحظه می کنیم 
که تعداد معدودی از شــرکت ها هســتند 
که این نســبت در آنها ارقــام پایین بوده و 
برای بازار می تواند جذابیت داشته باشد. 
بازار به همه این نسبت ها و متغیرها توجه 
می کند. باید بپذیریم که بورس سال 1401 
یــک تفاوت کلیــدی با بورس ســال 13۹۹ 
کــه رشــد بالایی داشــت دارد. ایــن تفاوت 
مهم آن است که بازار بورس امروز ما یک 
بازار تحلیلی اســت و الزاماً هر سهمی که 
روی تابلــو وجــود دارد ســهم ارزنده تلقی 

نمی شود. 
امروز در گروه انبوه ســازی نگاه فعالان 
صرفاً به NAV نیســت وبر اساس تحلیل 
تکنیــکال خریــد نمی کننــد؛ فعــالان بازار 
در کنــار این شــاخص مهم به سود ســازی 
و میزان تقســیم ســود هم توجه می کنند. 
نکته مهــم دیگری که به نظــر می آید آن 
است که حتی در تقسیم سود هم فعالان 
بــازار بــه جزئیــات توجــه دارنــد. چالــش 
مهمــی کــه اقتصــاد را تحــت تأثیــر قــرار 
می دهــد نرخ تورم اســت.هر چند که نرخ 
تورم بــالا باعث افزایش قیمــت املاک و 

مســتغلات می شــود ولی 2 عارضــه برای 
صنعــت انبوه ســازی ایجــاد می کند: یکی 
اینکــه اساســاً رکود را بــه همــراه دارد.دوم 
اینکــه نرخ تورم بالا می تواند ریســک های 
ســرمایه گذاری جدیــد را افزایــش بدهد و 

عملًا توان سرمایه گذاری را کاهش دهد.
قیمت هــا  عمومــی  ســطح  افزایــش 
و تــورم در کلان بــازار، بــه نفــع هیچ کس 
نیست زیرا این افزایش در نرخ نهاده های 
تولیــد، باعث خواهد شــد تا شــرکت های 
بــاز  تعهــدات  بــه  عمــل  از  ســاختمانی 
بمانند.از آن مهمتر، طرف تقاضا، کشش 
افزایش قیمت بیشــتر را نخواهد داشــت.
بر این اساس، درفضای حال حاضر، بازار 
مســکن اســتعدادی برای رشــد ندارد، اما 
بازار رقیب یعنی بازار سهام مستعد رشد 
خوبــی بوده و حتــی می توانــد در ماه های 
آتی، بازاری پیشرو باشد.نرخ کامودیتی ها 
در ســطح بازار نســبت به یکســال گذشته 
افزایــش یافــت، شــرکت های پالایشــی با 
توجه به قیمــت بالای نفت کرک اســپرد 
اســتناد  بــا  و  خوبــی شناســایی کرده انــد 
بــه گزارش هــای فصلــی، ایــن شــرکت ها 
درآمــد خوبــی را شناســایی کرده اند.ایــن 
بــازار  بــرای  خوبــی  محرک هــای  مــوارد 
سرمایه هستند که تا شش ماه اول امسال 
بخصــوص در فصــل مجامــع، ترافیــک 
بالایــی در برگــزاری مجامــع شــرکت های 
خــوب بــه وجــود خواهــد آورد و جذابیت 
بازار سهام بالاتر هم خواهد رفت.بنابراین 
تصــوری کــه در حال حاضر از بازار ســهام 
وجود دارد یک تصور پربازده اســت.البته 
نمی توان ایــن بازدهی خوب را برای همه 

سهم های موجود در بازار تعمیم داد.
بــا توجــه بــه کلیــت بــازار، اگــر اتفــاق 
خاصی رخ ندهد، قیمت دلار در محدوده 
25 تا 31 هزار تومان در نوسان خواهد بود، 
سکه نیز به همین نسبت، تحرک خواهد 
داشــت. بــه دلیــل شکســته شــدن درآمد 
شــرکت های ســاختمانی در طول اجرای 
پروژه هــا، معمولاً تورمی کــه در فروش ها 
اتفاق می افتد الزاماً نصیب ســهام داران 
درآن سال نمی شود و می تواند تا چند سال 
به ســهامداران شــرکت های ســاختمانی 
عایدی برســاند.یکی از دلایلــی که برخی 
از نســبت های مالــی و نرخ هــای بازدهــی 
در شــرکت های ساختمانی کمتر از برخی 
شــرکت ها صنایع دیگر مانند پتروشیمی 
و فــولادی می شــود، همیــن نکته اســت. 
به عبارتی، همه شــرکت های ساختمانی 
که در بورس هســتند، شــرکت های بزرگی 
نیستند، برخی از آنها شرکت های کوچکی 
هســتند کــه حتی نتوانســته اند مشــکلات 
پروژه هــای خــو د را برطــرف کننــد. با این 
اوصــاف، دورنمایــی کــه برای ســهم های 
ســاختمانی در بورس متصور بوده شامل 
دو بخش اســت: ســهام شــرکت هایی که 
پایداری نقدینگی و شناســایی ســود دارند 
ســرمایه گذاران  بــرای  آتــی  ماه هــای  در 
بورســی ارزش ســرمایه گذاری دارنــد. امــا 
ســهم شــرکت هایی که توانایی نگهداری 
یا پایــداری نقدینگــی ندارند، ســهم های 
جذابــی نیســتند. فرامــوش نکنیــم که در 
صــورت ادامــه رونــد کنونی، بازار مســکن 
احتمالاً به اســتراحت خواهد رفت و تورم 

درآن، درحد پایینی خواهد بود.
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