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تقابل ارزندگی و احتیاط آخرین روز هفته بازار سهام را پرهیجان کرد

بزرگترین رشد هفتگی بورس در سه ماه

خبــر

 مسیرهای رسمی استعلام 
 سود سهام عدالت؛ از روبات »دانا« 

تا مرکز تماس ۱۵۶۹

شـــرکت ســـپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه 
وجوه، جزئیـــات روش‌های اســـتعلام و پیگیری واریز 
ســـود ســـهام عدالـــت را تشـــریح کـــرد و همزمـــان از 
راه‌انـــدازی روبـــات هـــوش مصنوعی »دانـــا« به‌عنوان 
ابـــزار جدید پاســـخگویی به ســـهامداران خبـــر داد. 
ایـــن مجموعه اقدامات بـــا هدف ســـاماندهی فرآیند 
اطلاع‌رســـانی و تســـهیل دسترســـی مشـــمولان، بـــه 
اطلاعـــات مربـــوط بـــه ســـود ســـهام عدالـــت انجام 

شـــده است.
محمود حســـنلو، معـــاون فنـــاوری و توســـعه نوآوری 
ســـپرده‌گذاری مرکـــزی، بـــا اشـــاره بـــه ســـازوکارهای 
موجود اعـــام کرد:»علاوه بـــر پیامک‌هـــای واریز که 
از ســـوی بانک‌هـــای عامل برای ســـهامداران ارســـال 
می‌شـــود، امکان اســـتعلام وضعیت واریز سود سهام 
عدالـــت از طریق روبات »دانا« فراهم شـــده اســـت. 
این روبـــات در وب‌ســـایت رســـمی »دارا« و همچنین 
ســـایت ســـهام عدالت فعال اســـت و به‌ صورت آنی، 
اطلاعات مربوط بـــه واریز ســـود را در اختیار کاربران 

قـــرار می‌دهد.«
بـــه گفتـــه وی، ســـهامداران همچنیـــن می‌تواننـــد با 
مراجعه به ســـامانه »دارا«، تاریخچه کامل واریز ســـود 
ســـهام عدالت را مشـــاهده کننـــد. در این ســـامانه، 
بخشـــی تحت عنـــوان »تاریخچه ســـودهای پرداخت 
‌شـــده« پیش‌بینـــی شـــده کـــه جزئیـــات مربـــوط به 
مبالغ و زمـــان پرداخت ســـود در دوره‌هـــای مختلف 
را بـــه‌ صورت شـــفاف نمایـــش می‌دهد. ایـــن قابلیت 
بـــه ســـهامداران امـــکان می‌دهـــد وضعیـــت دریافت 
ســـود خـــود را بدون نیـــاز بـــه پیگیری‌هـــای حضوری 

بررســـی کنند.
معـــاون فنـــاوری و توســـعه نـــوآوری ســـپرده‌گذاری 
مرکـــزی همچنیـــن از تـــداوم اطلاع‌رســـانی از طریق 
پیام‌رســـان‌های داخلـــی خبـــر داد و گفت:»هماننـــد 
دوره‌های گذشـــته، پیام‌هـــای اطلاع‌رســـانی مربوط 
به ســـود ســـهام عدالـــت از طریـــق پیام‌رســـان‌های 
بله، ســـروش پلاس، روبیـــکا و آی‌گپ بـــرای کاربران 
ارســـال می‌شـــود. ایـــن اقـــدام بـــا هـــدف افزایـــش 
پوشش اطلاع‌رســـانی و دسترســـی بهتر سهامداران 

بـــه اطلاعـــات انجام می‌شـــود.«
برای افـــرادی که بـــه اینترنـــت دسترســـی ندارند نیز 
مســـیر جایگزیـــن در نظـــر گرفتـــه شـــده اســـت. بر 
این اســـاس، ســـهامداران می‌توانند با شـــماره‌گیری 
مرکـــز تمـــاس ۱۵۶۹، از طریق تلفن گویا یـــا ارتباط با 
اپراتـــور، از وضعیـــت واریز ســـود ســـهام عدالت خود 

مطلع شـــوند.
در همیـــن زمینـــه، محمـــد باغســـتانی، مدیرعامـــل 
ســـپرده‌گذاری مرکـــزی، از رونمایـــی روبـــات هـــوش 
مصنوعـــی »دانا« خبر داد و اعـــام کرد:»این روبات در 
مرحله اول برای پاســـخگویی به پرســـش‌های مرتبط 
با ســـهام عدالـــت طراحـــی شـــده و امـــکان دریافت 
ســـریع و برخـــط اطلاعـــات مربوط به ســـود ســـهام 
عدالت را بـــرای عموم مـــردم فراهم می‌کنـــد. »دانا« 
هم‌اکنون از طریق ســـایت ســـهام عدالت و ســـامانه 

»دارا« در دســـترس ســـهامداران قرار دارد.«
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سیاســـتی در حـــوزه فـــروش ارز صادراتی شـــرکت‌ها 
بوده اســـت. بـــه گفتـــه او، مجـــوز فروش بخشـــی از 
ارز صادراتـــی در بـــازار دوم و اصـــاح نـــرخ خـــوراک 
پتروشـــیمی‌ها، انتظـــارات ســـودآوری شـــرکت‌ها را 

بهبود بخشـــید و زمینه‌ســـاز رشـــد بازار شـــد.
 )P/S( پورکار با اشـــاره به نســـبت قیمت به فـــروش
بـــازار، توضیـــح می‌دهـــد کـــه ایـــن نســـبت در حال 
حاضـــر حول و حوش ۱.۷ واحد قـــرار دارد؛ در حالی 
کـــه کـــف تاریخـــی آن پـــس از جنـــگ ۱۲ روزه حدود 
۱.۳ واحد بوده اســـت. از نـــگاه او، اگر نـــرخ ارز بازار 
دوم برای ســـال آینـــده در محدوده ۱۳۰ هـــزار تومان 
تثبیـــت شـــود، ســـطح P/S بـــازار حتـــی می‌تواند به 
زیـــر ۰.۸ واحد برســـد؛ عاملـــی که جذابیت ســـهام 
بســـیاری از شـــرکت‌ها را افزایـــش می‌دهـــد. وی بر 
این باور اســـت کـــه در چنیـــن شـــرایطی، همگرایی 
رفتـــاری دلار و بـــورس تقویت می‌شـــود و نوســـانات 
ایـــن دو بـــازار بیـــش از پیـــش به‌صـــورت یک‌به‌یک 

منعکس خواهد شـــد.
با ایـــن حال، پـــورکار تأکیـــد می‌کند که ریســـک‌های 
سیاســـی و منطقـــه‌ای همچنـــان مانعی جدی بر ســـر 
راه رشـــد پرشـــتاب بازار هســـتند. به گفته او، ترجیح 
بســـیاری از ســـهامداران در روزهـــای چهارشـــنبه و 
پیـــش از تعطیلات، فروش و کاهش ریســـک اســـت؛ 
حتـــی اگر بـــه بهای جا مانـــدن چند درصدی از رشـــد 
احتمالـــی بـــازار تمام شـــود. از نـــگاه ایـــن تحلیلگر، 
در صـــورت فروکـــش کامـــل ریســـک‌های منطقه‌ای و 
سیاسی، بازار ســـهام ظرفیت رشـــد ۴۰ تا ۵۰ درصدی 
در شـــاخص کل را دارد، اما در شـــرایط فعلی، حرکت 
بـــازار به‌صـــورت پله‌ای و همـــراه با نوســـانات مقطعی 

ادامه خواهـــد یافت.
 

رژیم ارزی جدید و افق بازار
بهـــرام گروســـی، دیگـــر تحلیلگـــر بـــازار ســـرمایه، 
ریشـــه‌های رشـــد اخیر بـــازار را در بهبود چشـــم‌انداز 
ارزش‌گـــذاری و تغییر رژیم ارزی جســـت‌وجو می‌کند. 
بـــه گفته او، بازار ســـهام پس از جنگ و در تابســـتان 
امســـال، بـــه کف‌های تاریخـــی از منظـــر ارزش‌گذاری 
رســـید؛ کف‌هایی که پیش‌تر تنهـــا در مقاطعی خاص 
ماننـــد ســـال ۱۴۰۱ تجربه شـــده بود. گروســـی معتقد 
اســـت با تغییر تدریجی سیاســـت‌های ارزی و حرکت 
به ســـمت نرخ‌های شـــناور و شـــکل‌گیری تالار دوم، 
فضای جدیـــدی بـــرای پیش‌بینی‌پذیـــری و جذابیت 

بازار ســـهام ایجاد شـــده است.
او توضیح می‌دهد که در ســـال‌های گذشـــته، شکاف 
میـــان دلار آزاد و دلار نیمایـــی باعـــث شـــکل‌گیری 
چرخه‌های تکراری ورود و خـــروج نقدینگی به بورس 
می‌شـــد؛ اما رژیـــم ارزی شـــناور می‌توانـــد این چرخه 
را تعدیـــل کـــرده و بـــازار ســـهام را به‌طـــور پایدارتر در 
رقابـــت با ســـایر دارایی‌هـــا نظیر ارز و طلا قـــرار دهد. 
از دید گروســـی، در صورت ثبات نســـبی سیاســـت‌ها 
و عـــدم بروز شـــوک‌های سیاســـی شـــدید، شـــادابی 
بازار می‌تواند حداقل در افق یک‌ســـاله تـــداوم یابد.

 
کامودیتی‌ها و ارزش دلاری بازار

بخش دیگری از تحلیل گروســـی به تحولات بازارهای 
بـــا  جهانـــی و نقـــش کامودیتی‌هـــا بازمی‌گـــردد. او 
اشـــاره به رشـــد قابـــل توجه طـــا در ســـال‌های اخیر 
و افزایـــش قیمت مـــس از محـــدوده ۱۰ هـــزار دلار به 
حـــدود ۱۳ هـــزار دلار در ماه‌های اخیر، معتقد اســـت 
ســـایر کامودیتی‌ها نیز پتانسیل رشـــد دارند. این روند 
می‌توانـــد ســـودآوری شـــرکت‌های کالامحـــور بورس 
تهـــران را تقویـــت کـــرده و ارزش دلاری بازار ســـرمایه 

ایـــران را به ســـطوح بالاتـــری هدایت کند.
بـــه گفته ایـــن تحلیلگـــر، با جهـــش اخیر نـــرخ ارز و 
رسیدن دلار به محدوده ۱۳۰ هزار تومان، ارزش دلاری 
بازار ســـهام ایران به حـــدود ۱۱۵ میلیارد دلار رســـیده 
اســـت. او بر این باور اســـت که ســـود دلاری شرکت‌ها 
در ســـطوح فعلـــی بـــه کـــف نزدیک شـــده و با رشـــد 
قیمت‌هـــای جهانی و بهبود حاشـــیه ســـود، می‌تواند 
افزایش یابد. در چنین شـــرایطی، نه‌تنها ســـودآوری، 
P/E نیـــز  بلکـــه نســـبت‌های ارزش‌گـــذاری ماننـــد 
ظرفیـــت تعدیل به ســـطوح بالاتر را خواهند داشـــت.

بازار ســـهام پس از دو روز رشد پرشتاب و جذب قابل 
توجه ســـرمایه خـــرد، در آخریـــن روز معاملاتی هفته 
ســـوم دی‌ماه با افزایش فشـــار فـــروش و تغییر رفتار 
برخی معامله‌گران مواجه شـــد؛ به‌طـــوری که در کنار 
جهـــش ارزش معاملات، خـــروج محـــدود نقدینگی 
حقیقـــی، حمایـــت هدفمنـــد حقوقی‌هـــا و ســـایه 
ریســـک‌های سیاســـی و منطقه‌ای، تصویری از بازاری 
ســـاخت که همچنان میان جذابیت‌هـــای ارزندگی و 
ملاحظات احتیاطی در نوسان اســـت. به هر ترتیب، 
بـــورس تهران در این هفتـــه با ثبت بـــازده بیش از ۷ 
درصـــدی بهترین عملکرد هفتگی در ســـه ماه اخیر را 
تجربه کرد و نشـــان داد اصلاحات اقتصادی به خوبی 
خـــود را در بورس تهران به نمایش گذاشـــته اســـت.

 
چرخش نقدینگی و رفتار بازیگران بازار

ارزش معاملات خرد در بورس و فرابورس با جهشـــی 
۹۴ درصدی نســـبت بـــه روز سه‌شـــنبه به حـــدود ۳۰ 
هزار میلیارد تومان رســـید؛ رقمی کـــه از تداوم تحرک 
معاملاتی و حضـــور فعال معامله‌گـــران حکایت دارد. 
با این حال، ایـــن افزایش ارزش معاملات نتوانســـت 
مانع سرخ‌پوشـــی بخش عمـــده‌ای از نمادها شـــود. 
در مجمـــوع، کمتـــر از ۱.۸ همـــت نقدینگـــی خـــرد از 
بازار ســـهام خارج شـــد که از این میـــزان، حدود هزار 
میلیـــارد تومـــان مربوط بـــه صندوق‌های ســـهامی و 
نزدیک بـــه ۸۰۰ میلیارد تومـــان نیز خروج ســـرمایه از 

صندوق‌هـــای اهرمی بود.
در ســـوی دیگر بازار، حقوقی‌ها نقـــش پررنگ‌تری در 
ســـمت خرید ایفـــا کردند. ســـهامداران عمـــده با در 
اختیار داشتن حدود ۳۷ درصد از کل خریدهای روز، 
نزدیک به ۱.۸ همت نقدینگی بـــه بازار تزریق کردند. 
تمرکز حمایـــت حقوقی‌ها عمدتاً بـــر نمادهای بزرگ 

و شاخص‌ســـاز و همچنین صندوق‌هـــای اهرمی بود؛ 
به‌طـــوری کـــه نمادهایی نظیر فـــولاد، اهرم، شســـتا، 
شـــتاب، موج، شـــپنا، توان، کچاد، تکپـــاد و کوچین 
بیشترین حمایت را از ســـوی این گروه تجربه کردند.
از  ۶۳ درصـــد  در مقابـــل، حقیقی‌هـــا کـــه حـــدود 
خریدهـــای روز را به خـــود اختصاص دادنـــد، ترجیح 
دادنـــد نقدینگـــی خـــود را بیشـــتر به ســـمت ســـهام 
صنایـــع شـــیمیایی و برخـــی نمادهـــای دلاری ســـوق 
دهند. نمادهایـــی همچون نوری، اروند، جم، تاپیکو، 
شـــبندر، اطلس، حفـــارس، وغدیر، فملـــی و تاصیکو 
در صـــدر جـــذب پـــول حقیقی قـــرار گرفتنـــد؛ امری 
که نشـــان می‌دهد نـــگاه بخشـــی از معامله‌گران خرد 
همچنـــان متوجه صنایع منتفـــع از نرخ ارز و تحولات 

بازارهای جهانی اســـت.
 

صندوق‌ها؛ خروج مقطعی یا تغییر روند؟
تحـــولات روز گذشـــته محدود به بـــازار ســـهام نبود. 
صندوق‌هـــای مبتنـــی بـــر طـــا نیز پـــس از ســـه روز 
متوالـــی جـــذب ســـرمایه خرد، بـــا خـــروج نقدینگی 
حقیقـــی مواجـــه شـــدند. ایـــن در حالـــی اســـت که 
صندوق‌هـــای با درآمـــد ثابت پس از چند روز شـــاهد 
ورود محـــدود منابـــع حقیقـــی بودنـــد؛ موضوعی که 

می‌توانـــد بـــه معنـــای جابه‌جایی موقـــت نقدینگی و 
افزایش ســـیالیت ســـرمایه میـــان ابزارهـــای مختلف 
مالی تلقی شـــود، نه لزوماً تغییـــر پایدار در ترجیحات 

ســـرمایه‌گذاران.
 

نوسان شاخص‌ها؛ صعود پرشتاب، 
عقب‌نشینی محتاطانه

معاملات روز چهارشـــنبه با هیجان بالایی آغاز شـــد. 
در پنـــج دقیقـــه ابتدایـــی، شـــاخص کل تا ســـطح ۴ 
میلیـــون و ۳۸۸ هـــزار واحـــد و شـــاخص هـــم‌وزن تا 
حدود یک میلیون و ۱۵۰ هزار واحد پیشـــروی کرد. با 
این حـــال، در ادامه و با افزایش عرضه‌ها، بخشـــی از 
این رشد تعدیل شـــد. در نهایت، شاخص کل با رشد 
۷۲ هزار واحدی بســـته شـــد، اما شـــاخص هم‌وزن ۵ 
هزار واحـــد افت را ثبت کرد؛ واگرایـــی‌ که بار دیگر بر 
نقش پررنگ نمادهـــای بزرگ در حفـــظ نماگر اصلی 

بازار تأکید دارد.
 

ارز، بودجه و نسبت‌های ارزندگی؛ نگاه تحلیلی
آراد پـــورکار، تحلیل‌گـــر بازار ســـرمایه، معتقد اســـت 
یکـــی از مهم‌ترین محرک‌های رشـــد اخیـــر بازار پس 
از تنش‌هـــای نظامـــی، افزایـــش نـــرخ ارز و تغییرات 

حبیب آرین
گروه بورس

گزارش

صنایع جذاب
بهرام گروســـی نگاه گســـترده‌تری به صنایع پیشرو دارد و معتقد اســـت که آثار تغییر رژیم ارزی 
تنها بـــه صنایـــع صادرات‌محور محدود نمی‌شـــود. به گفته او، پتروشـــیمی‌ها، فلزات اساســـی 
و شـــرکت‌های معدنـــی همچنـــان در صدر منتفعان قـــرار دارند، امـــا در ماه‌هـــای اخیر صنایع 

دیگری نیـــز به این موج پیوســـته‌اند.
گروســـی توضیح می‌دهـــد که شـــرکت‌هایی کـــه پیش‌تـــر از ارز ترجیحی اســـتفاده می‌کردند، 
نظیـــر صنایع دارویـــی و غذایی، اکنون بـــا افزایش نرخ فـــروش محصولات و تعدیـــل درآمدها 
مواجـــه شـــده‌اند. این تغییر، هرچند بـــا افزایش هزینه‌ها همـــراه بوده، امـــا در نهایت منجر به 
رشـــد فروش اســـمی و بهبود ســـودآوری این شرکت‌ها شـــده اســـت. از نگاه او، همین موضوع 
ســـبب شـــده که دامنـــه جذابیت بـــازار از صنایع صرفـــاً دلاری فراتـــر رود و طیـــف متنوع‌تری از 

ســـهام مورد توجه ســـرمایه‌گذاران قـــرار گیرد.

ـــرش بـ


