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چکیده
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فعـالان بـازار سـرمایه مـرداد مـاه را بـا افزایـش شـاخص‌های کل )24.1 درصـد( و 
افزایـش هـم‌وزن )26.7 درصـد( بـه پایان رسـاندند. از ابتدای سـال، بازارهای طلا 18 
عیـار بـا افزایـش 21 درصـد، دلار توافقـی بـا افزایـش 14 درصـد، شـاخص کل بـا 
نصیـب  بازدهـی  80درصـد،  رشـد  بـا  هـم‌وزن  شـاخص  و  درصـد   63 افزایـش 
میـان  ویـژه‌ای  جایـگاه  بـازار سـهام  مـاه،  ایـن  در  کرده‌انـد.  خـود  سـرمایه‌گذاران 
سـرمایه‌گذاران حفـظ کـرده اسـت. البتـه در صـورت بهبـود نسـبی شـرایط، تشـکیل 
ی از سـهام و صندوق‌هـای درآمـد ثابـت و طال می‌توانـد گزینـه‌ای  سـبدی ترکیبـ

معقول برای بسیاری از سرمایه‌گذاران باشد.
در ماه‌های اخیر کرک‌اسـپرد پالایشـگاه‌ها به‌طور محسوسـی تقویت شـده و دلیل 
ی آن کمبـود و اختالل در عرضـه فرآورده‌هـا بـه نسـبت رشـد شـدید تقاضـا  اصلـ
اسـت؛ درگیری‌هـای خاورمیانـه و اختالل در صـادرات نفـت و فـرآورده از منطقـه، 
حمالت بـه پالایشـگاه‌های روسـیه و کاهـش صـادرات برخـی کشـورها باعث شـده 
موجـودی بنزیـن و به‌خصـوص گازوئیـل پاییـن بیایـد. در نتیجـه حاشـیه سـود 
فرآورده‌های میان‌تقطیر مثل گازوئیل جهش بسـیار شـدیدی داشـته؛ به‌طوری‌که 
کـرک گازوئیـل آمریـکا در مـرداد بـه بـالای 100 دلار بـه ازای هر بشـکه رسـید و کرک 
1-2-3 نیـز در محـدوده حـدود 60 دلار قـرار گرفـت، هرچنـد در روزهـای اخیـر بـا افت 
بنزین کمی تعدیل شده است. بنابراین در مجموع، شرایط فعلی برای پالایشگاه‌ها 
بسـیار مطلـوب اسـت و سـودآوری آن‌هـا به‌خصـوص از محـل گازوئیـل بالاسـت؛ 
ی ایـن سـطح از کرک‌اسـپرد به‌شـدت بـه تـداوم اختلالات عرضه وابسـته اسـت  ولـ

و با عادی‌شدن صادرات روسیه و خاورمیانه می‌تواند کاهش پیدا کند.
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بـر اسـاس قانـون بودجـه سـال 1405، دولـت در جهـت تامیـن بودجـه خـود مجـاز اسـت 
اقـدام بـه انتشـار و عرضـه 1،025 همـت اوراق ‌نمایـد. در ایـن راسـتا دولـت هـر سـاله از 
طریـق بانـک مرکـزی اقـدام بـه حراج اوراق بدهی منتشـر شـده می‌کند. در طـی برگزاری 
11حـراج تـا مـرداد 1405، جمعـاً 2305.0 هـزار میلیـارد ریـال اوراق مرابحـه عـام توسـط 
دولـت فروختـه شـده اسـت کـه  408.4 هـزار میلیـارد ریـال آن از طریـق بـازار پـول و 

1896.6 هزار میلیارد ریال نیز از طریق بازار سرمایه به فروش رسیده است.



بازار سهام
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تحلیل وضعیت بازار سرمایه
و عوامل موثر بر آن در مرداد ماه
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پنجمیـن مـاه سـال 1405 نیـز همچـون ماه‌هـای قبـل تحـت تاثیـر شـرایط و اتفاقـات 
سیاسـی و ژئوپلیتیکی مهم در سـطح کشـور و جهان پشت‌سـر گذاشـته شـد. ترکیب 
کاهش ریسـک‌های سیاسـی و بهبود عملکرد بنیادی شـرکت‌ها، دو موتور اصلی رشـد 
بـازار سـهام در ایـن دوره بودنـد. در آخریـن روز معاملاتـی مـرداد، شـاخص کل بـورس بـا 
رشـد بیـش از ۱۰۸ هـزار واحـدی بـرای نخسـتین‌بار از مرز تاریخی ۶ میلیـون واحد عبور 
کـرد. شـاخص ‌کل در مـرداد مـاه نهایتـا بـا رشـد حـدود 1 میلیـون و 177 هـزار واحـدی  و 
بـا افزایـش 24.1 درصـدی همـراه شـد و از سـطح 4 میلیـون و 884 هـزار واحـدی در 

انتهای تیر به محدوده 6 میلیون و 61 هزار واحدی در پایان مرداد ماه رسید.
ی شـرکت‌های کوچـک و متوسـط بـازار  شـاخص همـوزن کـه نشـان‌دهنده عملکـرد کلـ
اسـت نیـز بـا رشـد 26.7 درصـدی همـراه بـود و بـه 1 میلیـون و 717 هـزار واحـد رسـید و 
شـرایط به نسـبت نرمالی را با پیشـتازی صنایع دارویی و غذایی تجربه کرد. در صنعت 
دارو، افزایش نرخ‌ها به بهبود سـودآوری شـرکت‌ها کمک کرد. شـرکت‌های غذایی نیز 
فروش‌هـای قابل‌توجهـی را بـه ثبـت رسـاندند. تـداوم واگرایـی میـان شـاخص کل و 
شـاخص همـوزن نشـان می‌دهـد بـرای ارزیابـی دقیق وضعیـت بورس، اتکا به شـاخص 

کل به تنهایی کافی نیست.
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متوسـط ارزش معامالت در ایـن مـاه 31.5 همـت بـود که نسـبت بـه 26.8 همت ماه قبل 
افزایـش را نشـان می‌دهـد، همچنیـن متوسـط حجـم معامالت در مـرداد مـاه 76 میلیـارد 
برگه سـهم و در تیر ماه 57 میلیارد برگه سـهم بود. در کوتاه‌مدت، تثبیت شـاخص کل 
بـالای ‌۶ میلیـون واحـد اهمیـت زیادی دارد. صدرنشـینی بورس در میـان بازارهای دارایی را 
بنیـادی، جریـان سـرمایه‌های خـرد و کاهـش  از عوامـل  تـوان حاصـل مجموعـه‌ای  مـی 
دانسـت همچنیـن چشـم‌انداز سـودآوری شـرکت‌ها،  ریسـک‌های سیاسـی  ریسـک‌های 
وضعیـت نـرخ ارز، تحـولات قیمـت کامودیتی‌ها و شـرایط بازارهای موازی از جمله عواملی 

هستند که می‌توانند در این مرحله اهمیت بیشتری پیدا کنند.



مهمترین گزارشات کدال
در مرداد
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افزایـش نـرخ  فـروش محصـولات تعـدادی از شـرکت‌های دارویـی در مردادمـاه به ثبت 

رسـید کـه شـرکت داروسـازی سـینا  بـا نمـاد "دسـینا" بـا افزایـش نـرخ فـروش 152 

درصـدی بالاتریـن افزایـش نـرخ را داشـته اسـت. جـدول زیـر شـرکت‌هایی کـه افزایـش 

نرخ بالای 50 درصد را داشته‌اند نمایش می دهد.

ی خـود را در کـدال در مردادمـاه  تعـدادی از شـرکت‌های بورسـی گزارشـات عملکـرد فصلـ

بـه ثبـت رسـانده‌اند. جـدول زیـر شـرکت‌هایی کـه رشـد مبلـغ فـروش بـالای 300 درصـد 

نسبت به دوره مشابه داشته‌اند را نشان می‌دهد.
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عوامل اثرگذار بر سود پالایشگاه‌ها

10

در ماه‌هـای اخیـر کرک‌اسـپرد پالایشـگاه‌ها به‌طـور محسوسـی تقویـت شـده و دلیـل 
ی آن کمبـود و اختالل در عرضـه فرآورده‌هـا بـه نسـبت رشـد شـدید تقاضـا اسـت؛  اصلـ
درگیری‌هـای خاورمیانـه و اختالل در صـادرات نفـت و فـرآورده از منطقـه، حمالت بـه 
پالایشـگاه‌های روسـیه و کاهـش صـادرات برخـی کشـورها باعث شـده موجـودی بنزین 
و به‌خصـوص گازوئیـل پاییـن بیایـد. در نتیجه حاشـیه سـود فرآورده‌هـای میان‌تقطیر 
مثـل گازوئیـل جهـش بسـیار شـدیدی داشـته؛ به‌طوری‌کـه کـرک گازوئیـل آمریـکا در 
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مـرداد بـه بـالای 100 دلار بـه ازای هـر بشـکه رسـید و کـرک 3-2-1 نیـز در محـدوده حـدود 
60 دلار قـرار گرفـت، هرچنـد در روزهـای اخیـر بـا افـت بنزیـن کمـی تعدیل شـده اسـت. 
بنابراین در مجموع، شـرایط فعلی برای پالایشـگاه‌ها بسـیار مطلوب اسـت و سـودآوری 
آن‌ها به‌خصوص از محل گازوئیل بالاسـت؛ ولی این سـطح از کرک‌اسـپرد به‌شـدت به 
تـداوم اختاللات عرضـه وابسـته اسـت و بـا عادی‌شـدن صـادرات روسـیه و خاورمیانـه 

می‌تواند کاهش پیدا کند.
در نمـودار زیـر رونـد قیمـت نفـت برنـت و میانگین کرک اسـپرد 6 پالایشـگاه بورسـی از 

ابتدای سال 1404 آورده شده است.
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بـا افزایـش تنش‌هـای منطقـه و محدودیت‌های عرضه نفت قیمت نفت با رشـد حدود 
20 دلاری نسـبت بـه بهمـن مـاه 1404 بـه 90 دلار در هـر بشـکه رسـید و از همـان مقطع 
زمانـی شـاهد رشـد کـرک اسـپرد پالایشـگاه‌ها نیـز بوده‌ایـم بـه طوری‌کـه کـرک اسـپرد 
پالایشـگاه‌ها با رشـدی حدود 100% از محدوده 10 دلار به 20 دلار رسـیده بود. این روند 
افزایشـی در فروردیـن مـاه بـه اوج خـود رسـید و عـدد 41 دلار بـه صـورت میانگیـن بـه 

عنوان کرک اسپرد پالایشگاه‌ها ثبت گردید.

نکتـه حائـز اهمیـت صنعـت ایـن اسـت کـه بـا توجـه بـه شـرایط اضطـرار پـس از جنـگ 
نـرخ خـوراک و فرآورده‌هـا معـادل نرخ‌هـای قبـل از آغـاز جنـگ بـرای پالایشـگاه‌ها اعمـال 

شد که این محدودیت تا اواخر خرداد ماه برقرار بوده است. 

پـس از کاهـش تنش‌هـا در خـرداد مـاه و کاهـش نسـبی کـرک اسـپرد، پـس از آسـیب 
دیـدن بخشـی از ظرفیـت پالایشـگاه‌های روسـیه در جنـگ در برابـر اوکرایـن، مجـدد 
شـاهد رشـد کـرک اسـپرد‌ها در تیـر و مـرداد بوده‌ایـم. بـه نظـر می‌رسـد نبایـد انتظـار 
ی نزدیـک  برگشـت پالایشـگاه‌های روسـیه را بـه شـرایط قبـل از آسـیب در آینـده خیلـ
ی در بالاتـر مانـدن کـرک  داشـته باشـیم و همیـن امـر می‌توانـد یکـی از عوامـل اصلـ

اسپرد پالایشگاه‌ها از میانگین‌های تاریخی خود در چند ماه آینده باشد.

در نمـودار زیـر رونـد تولیـد ماهانـه بنزیـن اکتان 87 و 91 پالایشـگاه اصفهـان از ابتدای 
سـال 1404 آورده شـده اسـت. همانطـور کـه مشـاهده می‌شـود در چنـد مـاه اخیـر روند 
تولیـد بنزیـن اکتـان 91 شـپنا بـا توجـه بـه کمبـود بنزیـن و نیاز کشـور به مقدار بیشـتر 
بنزیـن، کاهـش پیـدا کـرده اسـت و سـهم بنزیـن با اکتـان پایین‌تر افزایـش پیدا کرده 
اسـت. تفـاوت قیمـت ایـن دو بنزیـن بـه صـورت میانگیـن 15-20 درصـد بوده اسـت که 
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در نهایت اثر منفی خود را بر روی کرک اسپرد کل پالایشگاه می‌گذارد.

ی جـاری، فرمول‌هـای مربـوط بـه نـرخ  از جملـه ریسـک‌های صنعـت در ادامـه سـال مالـ
خـوراک و فرآورده‌هـای پالایشـگاهی اسـت کـه بنـا بـود تـا اواخـر تیـر مـاه فرمول‌هـای 
جدیـد تعییـن و ابالغ گردنـد و می‌توانـد کـرک اسـپرد پالایشـگاه‌ها و بـه تبـع آن سـود 
پالایشـگاه‌ها را دسـتخوش تغییـرات مثبت/منفـی نمایـد امـا تـا پایـان مـرداد مـاه نیـز 

فرمول‌های جدید ابلاغ نشده است.



بازار بدهی
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تامیـن مالـی دولت از طریـق اوراق بدهـی
تا مرداد ماه سال 1405

15

بـر اسـاس قانـون بودجـه سـال 1405، دولـت در جهـت تامیـن بودجـه خـود مجـاز اسـت 
اقـدام بـه انتشـار و عرضـه 1،025 همـت اوراق ‌نمایـد. در ایـن راسـتا دولـت هـر سـاله از 
طریـق بانـک مرکـزی اقـدام بـه حراج اوراق بدهی منتشـر شـده می‌کند. در طـی برگزاری 
11 حـراج تـا مـرداد1405 ، جمعـاً 2305.0 هـزار میلیـارد ریـال اوراق مرابحـه عـام توسـط 
دولـت فروختـه شـده اسـت کـه  408.4 هـزار میلیـارد ریـال آن از طریـق بـازار پـول و 

1896.6 هزار میلیارد ریال نیز از طریق بازار سرمایه به فروش رسیده است.
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اولیـن حـراج سـال 1403 بـا نـرخ 28.39 درصـد شـروع شـد و بـا کاهـش حـدود یـک 
درصـدی بـه رقـم 27.45 درصـد در اسـفند مـاه رسـید. با شـروع سـال 1404، نرخ فروش 
اوراق در اولیـن حـراج بـه 28.44 درصـد رسـید کـه در حراج سـی وهفتم در پایان بهمن 
1404 به نرخ 30.62 درصد رسـیده اسـت.اولین حراج سـال 1405 با نرخ 39.78% شـروع 

شد و در حراج یازدهم با نرخ 41.09% به پایان رسید.
نمـودار زیـر رونـد نـرخ بـازده تـا سررسـید اوراق فـروش رفتـه از طریـق حـراج را در سـال 
1401 تـا یازدهمیـن حـراج سـال 1405 را نمایـش می‌دهـد. ایـن نمـودار می‌توانـد بـه 
تحلیل‌گـران و سـرمایه‌گذاران کمـک کنـد تـا تغییرات نـرخ بهره و انتظارات بـازار را بهتر 
ایـن رونـد  درک کننـد و تصمیمـات بهتـری در زمینـه سـرمایه‌گذاری اتخـاذ نماینـد. 
از افزایـش ریسـک‌های  بـه عنـوان نشـانه‌ای  بـازده اوراق می‌توانـد  نـرخ  صعـودی در 

اقتصادی و نیاز به بازده بالاتر برای جبران این ریسک‌ها در نظر گرفته شود.



انتقال مالکیت اوراق بدهی تا مرداد 1405  
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همانطور که ملاحظه می‌شـود از ابتدای سـال 1405 تا پایان مرداد، بانک‌ها بزرگ‌ترین 
خریـدار اوراق بدهـی بوده‌انـد. همچنیـن طـی ایـن مـدت وزارت امور اقتصـادی و دارایی 
بـه نیابـت از دولـت اقـدام بـه تامیـن منابع نقـدی از طریق اوراق بهادار اسالمی نموده 

است.



عملیات بازار باز در مرداد 1405
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بانـک مرکـزی در چارچـوب مدیریـت نقدینگـی مورد نیاز بازار بین‌بانکـی عملیات بازار باز 
را بـه صـورت هفتگـی برگـزار می‌کنـد. در ایـن راسـتا طی مـرداد1405 در مجمـوع 4 حراج 
برگـزار گردیـد. نمـودار زیـر رونـد بسـط نقدینگـی در بازار باز را از ابتدای سـال 1401 نشـان 

می‌دهد.



نرخ سود بین بانکی
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حداقـل نـرخ توافـق بازخريـد )ريپـو( بـدون تغییـر در یـک سـال اخیـر، نـرخ 23.00 درصد 
ثبت گردیده است.
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بـر اسـاس آمـار منتشـر شـده از سـوی بانک‌مرکـزی، نـرخ سـود بانکـی در مـرداد مـاه بـا 
تغییر مثبت 0.02% نسبت به ماه تیر ، نرخ 23.99 درصد ثبت گردیده است.

نمودار زیر روند تغییرات نرخ سود بین بانکی را از ابتدای 1401 نشان می‌دهد.
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وضعیت کلی معاملات اوراق بدهی به تفکیک 
سررسید )اخزا،اراد،گام( منتهی به هفته آخر مردادماه )28مرداد1405(
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پایـان مـاه عسـل هـوش مصنوعی؛ خروج بی‌صدای وال‌اسـتریت از تـالار فناوری طی دو 
ی جهـان تک‌بعـدی و سـاده بـود: هـر چـه  سـال گذشـته، روایـت حاکـم بـر بازارهـای مالـ
مرتبـط بـا هـوش مصنوعـی اسـت بخریـد. اما طـی یک ماه گذشـته، لحن وال‌اسـتریت 
ی جدیـد نشـان می‌دهنـد  به‌طـور ناگهانـی و عمیـق تغییـر کـرده اسـت. صورت‌هـای مالـ
غول‌هـای فنـاوریBig Tech بیـش از ۵۰۰ میلیـارد دلار صرف خرید تراشـه‌ها و سـاخت 
دیتاسـنترها کرده‌اند، اما بازگشـت سـرمایه )ROI( بسـیار کندتر از پیش‌بینی‌هاسـت. 
ی بـازار دیگـر »توانایـی فنـاوری« نیسـت، بلکـه »اقتصـاد پـروژه« اسـت.  مسـئله اصلـ
هزینه‌های سـنگین زیرسـاختی در کنار بالا ماندن نرخ بهره فدرال رزرو، هزینه تامین 

مالی این ابر پروژه‌ها را سنگین‌تر کرده است. 
بـه  دیگـر   )Hedge Funds( ریسـک  پوشـش  صندوق‌هـای  و  بـزرگ  سـرمایه‌گذاران 
وعده‌هـای »سـودآوری در پنـج سـال آینـده« قانـع نمی‌شـوند. این شـکاف عمیق میان 
هزینه‌هـای واقعـی و درآمدهـای ملمـوس، موجـی از احتیـاط را ایجـاد کـرده کـه نتیجـه 

آن، آغاز یک چرخش بزرگ سرمایه )Sector Rotation( در مقیاس جهانی است.
خـروج پـول از سـهام فنـاوری پرریسـک بـه معنـای خـروج نقدینگـی از کل بـازار نیسـت، 
بلکـه سـرمایه‌گذاران در حـال کـوچ بـه سـمت دارایی‌هـای امـن و جریان‌هـای نقـدی 

پایدار هستند
در  جهانـی  اونـس  تثبیـت  اسـت.  بـرده  بی‌اعتمـادی  ایـن  از  را  نفـع  بیشـترین  طال 
محدوده‌هـای 4,500 دلاری، نشـان‌دهنده پنـاه بـردن معامله‌گـران بـه دارایی‌هـای بـدون 
ی اسـت. نقدینگـی حاصـل از فـروش سـهام فنـاوری  ریسـک در برابـر حباب‌هـای احتمالـ
مسـتقیماً وارد بخش‌هـای سـنتی‌تر ماننـد داروسـازی، انـرژی و کالاهـای مصرفـی خـرد 

شده است؛ شرکت‌هایی که شیوه‌های درآمدی واضح و سود نقدی مشخصی دارند.
بـازار جهانـی اکنـون بـر سـر یـک دوراهـی سرنوشت‌سـاز ایسـتاده اسـت. گروهـی از 
تحلیل‌گـران ایـن رونـد را یـک »تنفـس طبیعـی و اصالح سـالم« بـرای تخلیـه حبـاب 
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قیمتـی سـهام تکنولـوژی می‌دانند. در مقابل، خریـداران محافظه‌کار معتقدند تا زمانی 
کـه اولیـن نشـانه‌های سـودآوری ملمـوس از مدل‌هـای تجـاری هـوش مصنوعـی در 

گزارش‌های سه‌ماهه بعدی ظاهر نشود، دست به خریدهای سنگین نخواهند زد. 
در ایـن میـان، چشـم معامله‌گـران بیـش از هر چیز به گزارش‌هـای درآمدی فصل پاییز 
و سـیگنال‌های بعـدی فـدرال رزرو دوختـه شـده اسـت؛ نشسـت‌هایی کـه مشـخص 
می‌کننـد آیـا وال‌اسـتریت دوبـاره بـه قمـار روی آینـده بازمی‌گـردد یـا عصـر احتیـاط 

طولانی‌تر خواهد بود.
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محتــوای ایــن گــزارش صرفــاً بــا هــدف اطلاع‌رســانی منتشــر شــده اســت و شــامل 
هیچ‌گونــه مشــاوره، توصیــه یــا پیشــنهاد ســرمایه‌گذاری، یــا درخواســت خریــد یــا 
ــان شــده  ــرات بی ــات و نظ ــات، فرضی ــادار نیســت. اطلاع ــه اوراق به ــروش هیچ‌گون ف
قبــال  در  آســمان  و  کنــد  تغییــر  قبلــی  اطــاع  بــدون  گــزارش می‌توانــد  ایــن  در 
دریافت‌کننــدگان گــزارش مســئولیتی بــرای بروزرســانی نــدارد. بنابرایــن اطــاع از آخرین 
ــداً ضروریســت.  ــه ســرمایه‌گذاری اکی ــم ب ــه تصمی ــر گون ــل از ه ــا قب ــت بازاره وضعی
اقــدام بــه ســرمایه‌گذاری صرفــاً بــه پشــتوانه محتــوای ایــن گــزارش مــردود بــوده و لازم 
اســت بــرای هــر ســرمایه‌گذار بــه صــورت خــاص و متناســب بــا شــرایط خــودش انجــام 
شــود. اتــکا بــه اطلاعــات ایــن گــزارش صرفــاً بــه تشــخیص خواننــده واگــذار می‌شــود. 
ســرمایه‌گذاری تــوأم بــا ریســک اســت. تخصیــص متنــوع دارایی‌هــا متضمــن بازدهــی 

ــرد. ــه طــور کامــل از بیــن نمی‌ب نیســت و ریســک زیــان را ب

ایــن گــزارش از طــرف شــرکت ســبدگردان آســمان و بــرای ارائــه بــه شــبکه مشــتریان 
تهیــه شــده اســت؛ مگــر بــا رضایــت کتبــی آســمان، نبایــد مــورد بازتولیــد یــا افشــا بــه 

ســایر اشــخاص واقــع شــود.

بیانیه سلب مسئولیت
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