
بازار س��هام پس از 9 روز مثبت دو روزي مي‌ش��ود كه روند 
منفي دارد. برخي كارشناسان علت اين منفي بودن بازار را 
تعديل مثبت‌ها بيان مي‌كنند و برخي ديگر نيز عقيده دارند 
كه به واسطه نوسان‌هاي اخبار سياسي همانند مكانيزم ماشه 
و افزايش تنش‌ها در منطقه‌ها بازار رخت سرخ بر تن كرده 
است.  درحال حاضر ميزان تنش‌هاي سياسي افزايش يافته 
و همين موضوع باعث ترس در ميان سرمايه‌گذاران شده و 
شايد بتوان گفت كه يكي از علت‌هاي سرخ‌پوشي بازار طي 
دو روز اخير همين تنش‌هاس��ت.  طي يك سال اخير بازار 
سهام همواره نسبت به اخبار سياسي واكنش‌هاي بسياري 
داشته و همواره در برهه سياسي نسبت به اخبار تغييرموضع 
داده اس��ت. در اصل بازار سرمايه وابستگي بسيار زيادي به 
اخبار سياسي دارد و با توجه به اخبار سياسي مسير خود را 
تغيير مي‌دهد، البته نرخ دلارنيز تابع از عوامل سياسي است و 
براساس عوامل سياسي تغيير مي‌كند و تاثير مستقيمي روي 
بازارسهام دارد. طي روزهاي اخير دبيركل سازمان ملل متحد 
با تأكيد بر ضرورت بهره‌گيري از ديپلماسي براي حل‌وفصل 
اختلافات درباره برجام، اعلام ك��رد كه هنوز فرصت براي 
جلوگيري از فعال‌سازي مكانيزم ماشه وجود دارد. گوترش 
گفت: فكر مي‌كنم هنوز زمان براي جلوگيري از فعال‌سازي 
مكانيزم ماشه در برجام وجود دارد. درخواست من از ايران 
و ساير قدرت‌ها اين است كه از ديپلماسي استفاده كنند و 
شرايط اعتماد را ايجاد نمايند تا بتوان از اين موضوع جلوگيري 
كرد. اسماعيل بقايي، سخنگوي وزارت امور خارجه در پاسخ 
به سوالي در ارتباط با اظهارات مقامات رژيم صهيونيستي و 
امريكا در ارتباط با استقبال آنها از فعال‌سازي مكانيزم ماشه 
ازس��وي اروپايي‌ها و بازگشت تحريم‌ها عليه ايران و هدف 
امريكا و رژيم صهيونيستي از بيان اين‌گونه اظهارات گفت: 
اروپا بايد نشان دهد كه در ارتباط با موضوع هسته‌اي ايران 
مستقل عمل مي‌كند. بيان اين‌گونه اظهارات از سوي مقامات 
رژيم صهيونيستي و امريكا براي اثرگذاري روي كشورهاي 
اروپايي اس��ت كه آنها بدون توجه ب��ه منافع خود تصميم 
بگيرند.  س��خنگوي وزارت امور خارجه جمهوري ايران در 
پاسخ به سوال خبرنگاري مبني براينكه رييس سازمان انرژي 
اتمي اعلام كرده كه »بعد از توافق ايران با آژانس، فشارهاي 
اروپايي‌ها عليه ايران افزايش پيدا كرده است. آيا اين افزايش 
فشارها به اين معناست كه اروپايي‌ها مي‌خواهند مكانيزم 
ماشه را فعال كنند؟« اظهار كرد: من نيت‌خواني نمي‌كنم 
كه قصد آنها چه خواهد بود، ولي قطعاً قرار نيست كه ما تحت 
فشارهاي غيرقانوني آنها از مواضع و حقوق خود كوتاه بياييم. 
حال با اين احتساب همچنان ترس فعال شدن مكانيزم ماشه 
ميان فعالان اقتصادي و بازار سرمايه وجود دارد و به نوعي 
سرمايه‌گذاران با فعالان مكانيزم ماشه ترجيح مي‌دهند كه 
مسير سرمايه‌گذاري خود را تغيير دهند. برخي فعالان بازار 
سرمايه عقيده دارند كه با فعالان شدن مكانيزم ماشه برخي 
از سهام بورسي با اقبال كمتري مواجه مي‌شوند و به نوعي 

سرخ‌پوش مي‌ش��وند كه اغلب اين سهام در ليست سهام 
شاخص‌ساز قرار دارند و در مقابل سهام خرد بازار كه اغلب در 
گروه شاخص هم‌وزن قرار دارند مي‌توانند شرايط بهتري را 
تجربه كنند.  از سوي ديگر تنش و جنگ در منطقه نيز شرايط 
بدي براي بورس رقم مي‌زند.اين روزها شاهد افزايش تنش در 
اغلب كشورهاي منطقه هستيم و به نوعي برخي كشورهاي 
منطقه ترس از جنگ دارند و همين موضوع روي بازارهاي 
جهاني تاثير مي‌گذارند و درنهايت اين عوامل دست به دست 

يكديگر مي‌دهند كه بورس تهران نيز تاثير منفي بگيرد.

   بازار در آستانه مثبت شدن
بهناز اكبرپور، كارش��ناس بازار س��رمايه در‌خصوص روند 
معاملات بازار براي بورس نيوز نوشت: روز چهارشنبه نامه‌اي 
منتشر شد مبني بر اينكه ارز حاصل از صادرات محصولاتي 
همچون قير و مقاطع طويل فولادي در بازار توافقي جديد 
عرضه ش��ود؛ بازاري كه قيمت ارز در آن ميان فروشنده و 
خريدار توافق خواهد ش��د. براساس اخبار غيررسمي، نرخ 
ارز در اين بازار توافقي جديد حدود ۱۰ تا ۱۵درصد بالاتر از 
نرخ توافقي فعلي خواهد بود، اما تاكنون خبر موثق و رسمي 
در اين زمينه منتشر نشده است.بايد منتظر ماند و ديد كه 
آيا ش��ركت‌هاي بزرگ صادرات‌محور نيز مجوز عرضه ارز 

صادراتي خود را در اين بازار دريافت مي‌كنند يا اين بازار تنها 
به برخي شركت‌ها و محصولات خاص محدود خواهد شد. 
به گفته وي، با وجود چنين تصميماتي همچنان عزم جدي 
براي پايان دادن به رانت ۴۰درصدي ميان ارز نيمايي و آزاد 
مشاهده نمي‌شود و تك‌نرخي شدن ارز در اقتصاد ايران، فعلًا 
در حد يك آرزو باقي مانده است؛ موضوعي كه بيشترين زيان 
را متوجه سهامداران شركت‌هاي صادرات‌محور مي‌كند. 
بهترين رويكرد، تركيبي از سهام، صندوق‌هاي درآمد ثابت و 
صندوق‌هاي طلا است كه متناسب با ميزان ريسك‌پذيري 
افراد انتخاب مي‌شود. در اين ميان، معيار نقدشوندگي بايد 
نسبت به س��اير پارامتر‌ها با ضريب اهميت بالاتري درنظر 

گرفته شود.

   بازار از نگاه معاملات
طي آخرين روز كاري هفته يعني چهارشنبه 26 شهريور 
1404 ش��اخص‌هاي بازار سرمايه روند اصلاحي داشتند. 
طي اين روز شاخص كل بورس تهران با كاهش 38 هزار و 
799 واحدي معادل 1.47درصدي در مقايسه با معاملات 
روز گذش��ته به تراز 2 ميليون و 592 هزار واحدي رسيد. 
همچنين شاخص كل هم‌وزن 5 هزار و 358 واحد معادل 
0.67درصد نس��بت به معام�الت روز اخير كاهش يافت 

و درنهاي��ت در جايگاه 790 هزار و 755 واحدي ايس��تاد. 
در سوي ديگر معاملات ش��اخص كل فرابورس 58 واحد 
كاهش را ثبت نمود و به عدد 24 هزار و 5 واحدي رس��يد. 
ارزش كل معاملات اي��ن روز بازار 49,775 ميليارد تومان 
بوده كه از اين مبلغ 4,838 ميلي��ارد تومان آن مربوط به 
معاملات خرد س��هام و حق تقدم و صندوق‌هاي سهامي 
بوده اس��ت. همچنين 10درص��د از كل ارزش معاملات 
مربوط به معاملات خرد بود. طي روز چهارشنبه ارزش بازار 
صنايع محصولات كاغذي، بيمه، حمل و نقل بارزميني، 
ليزينگ، هتل و رستوران، تجهيزات صنعتي و خرده فروشي، 
به‌استثناي وسايل نقليه موتوري مثبت بود و در مقابل صنايع 
توليد كود و تركيبات نيتروژن، حفاري، پيمانكاري صنعتي، 
خودور، فعاليت‌هاي مرتبط با اوراق بهادار، نساجي، بنادر و 
كشتيراني، سخت افزار و تجهيزات، محصولات فلزي، آهن 
و فولاد، سرمايه‌گذاري، فرآورده‌هاي نفتي، ماشين‌آلات، 
لاستيك و پلاس��تيك، توليد فلزات گرانبهاي غيرآهن، 
بانك‌ها و موسس��ات اعتباري، ماش��ين‌آلات الكتريكي، 
مخابرات، كاني‌هاي فلزي، كاشي و سراميك، زغال‌سنگ، 
مواد شيميايي-متنوع، چاپ و نشر، فعاليت مهندسي، ساير 
محصولات كاني غيزفلزي و محصولات پاك‌كننده بيشترين 

بازدهي منفي روز را تجربه كردند. 
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 ضرورت هم‌افزايي
 بازارهاي پول و سرمايه

حجت‌اله صيدي، در س��ي و پنجمي��ن همايش ملي 
بانكداري اس�المي، اعلام كرد: شرايط براي ما همواره 
خطير بوده است؛ گاهي حتي حالت طنز پيدا مي‌كند 
وقتي مي‌گوييم »در مقطع حساس كنوني هستيم.«  اما 
واقعيت اين است كه اين امر جدي است و فقط مختص 
ايران نيست، بلكه همه كش��ورها در »مقطع حساس 
كنوني« ق��رار دارند و با چالش‌هاي متع��ددي روبه‌رو 
هستند، چنان‌كه حتي بزرگ‌ترين اقتصاد دنيا نيز در 
همين وضعيت است و امريكا نيز بايد رقباي خود، به‌ويژه 
چين را مهار كرده و با بريكس و سازمان شانگهاي رقابت 
كند. رييس س��ازمان بورس و اوراق بهادار توضيح داد: 
مساله اصلي كشورها، از‌جمله كشور ما، رشد اقتصادي 
است. در ايران سال‌هاست كه از زبان مديران و مقامات 
ارشد تأكيد مي‌شود كه مساله اصلي كشور رشد اقتصادي 
است و اين س��خن كاملًا درست است، رشد اقتصادي 
مهم‌ترين مساله كش��ور ماست. صيدي با اشاره به اين 
نكته كه ثبات، پايداري و اس��تمرار رش��د اقتصادي از 
اهميت بالايي برخوردار است، افزود: چند سالي است 
كه اقتصاد ايران با چالش رشد اقتصادي مواجه است و 
همين موضوع به دغدغه اغلب فعالان اقتصادي، مديران 
و مسوولان تبديل شده است. اما افزايش توليد ناخالص 
داخلي و تحقق هدف رشد اقتصادي نيازمند افزايش 
سرمايه‌گذاري و تشكيل سرمايه است و تشكيل سرمايه 
مهم‌ترين وظيفه بازار سرمايه به شمار مي‌آيد. در نتيجه 
بايد در جهت تسهيل روند تشكيل سرمايه و ارتقاي نرخ 
سرمايه‌گذاري حركت كنيم اما اين امر مستلزم حمايت 
از حقوق سهامداران، ارتقاي سطح شفافيت و افزايش 
كارايي بازار است. او با بيان اينكه تشكيل سرمايه همواره 
در س��ايه هم‌كاري ۲ بازوي مهم بازارهاي مالي، يعني 
بازار پول و بازار س��رمايه، امكان‌پذير بوده است، گفت: 
تاريخ نشان داده هرگاه اين ۲ بازار هم‌افزايي داشته‌اند، 
تشكيل سرمايه به‌خوبي انجام شده و هر زمان كه هركدام 
به‌تنهايي عمل كرده‌اند، يا هدف تشكيل سرمايه محقق 
نشده يا در كمترين سطح خود قرار داشته است. رييس 
سازمان بورس و اوراق بهادار ادامه داد: اگر ۲ روي سكه 
تهديدها و فرصت‌ها را بررس��ي كنيم، در حال حاضر 

اقتصاد ايران با ۲ تهديد و ۲ فرصت عمده مواجه‌ است.
به گفته صيدي، تهديد نخس��ت، تورم مزمن است كه 
وارد مرحله تازه‌اي شده است. تهديد دوم، مساله كاهش 
ارزش پول ملي است كه دغدغه بيشتر اقتصاددانان و 
سياست‌گذاران اقتصادي محسوب مي‌شود. او افزود: 
در مقاب��ل، ۲ فرصت داريم؛ نخس��ت مناب��ع و ذخاير 
عظيم كش��ور، از جمله معادن، نفت و گاز و همچنين 
بازار منطق��ه‌اي ۴۰۰ ميليون نفري كه ظرفيت بالاي 
سرمايه‌گذاري و توسعه را نش��ان مي‌دهد. دوم، اميد و 
اشتياق كارآفرينان و مردم است؛ چنان‌كه با وجود تمام 
مشكلات، شاهد تلاش مستمر فعالان بخش خصوصي 
و دولتي براي توسعه هستيم. صيدي با اشاره به مفهوم 
»تاب‌آوري« تاكيد كرد: تاب‌آوري موضوع پرچالشي 
است، اما براي عبور از گردنه‌هاي خطير مساله‌اي حياتي 
است. او در عين حال گفت: افزايش تاب‌آوري اقتصادي 
نيازمند هماهنگي سياست‌هاي مالي، پولي و بازار سرمايه 
است. رييس سازمان بورس و اوراق بهادار توضيح داد: 
خوش‌بختانه در يك سال اخير جلسات متعددي ميان 
مسوولان بازارهاي پول و سرمايه برگزار شده و همكاري 
خوبي بين ۲ نهاد شكل گرفته است، هرچند همچنان 
بعضا چالش‌هايي هم وجود دارد. رييس سازمان بورس 
و اوراق بهادار، با اشاره به ضرورت يكسان‌سازي نرخ ارز 
تاكيد كرد: تفاوت نرخ‌هاي ارز به‌ش��دت به خلق ثروت 
مولد و توليد ضربه مي‌زند. صيدي گفت: وجود تفاوت بين 
نرخ‌هاي ارز، يا رانت ايجاد مي‌كند يا هزينه‌هاي مبادله 

را افزايش مي‌دهد و اين اتفاق به توليد آسيب مي‌زند.
او افزود: تجربه نشان داده هر زمان نرخ‌هاي ارز به يكديگر 
نزديك بوده‌، وضع اقتصاد هم بهتر شده است. در مقابل 
اگر تفاوت بين نرخ‌هاي ارز زياد باشد، بنگاه‌هاي بزرگ 
-كه اغلب آنه��ا در بورس متمركزند- دچار مش��كل 
مي‌ش��وند، بنابراين از بين بردن شكاف بين نرخ‌هاي 
ارز ضرورتي علمي است. رييس سازمان بورس و اوراق 
بهادار با اش��اره به موضوع نرخ سود يا بهره، توضيح داد: 
نرخ بهره بالا موجب افزايش هزينه توليد و تنگناي مالي 
بنگاه‌ها مي‌ش��ود. صيدي گفت: در زمان انتشار اوراق 
خزانه بايد به وضع بازار، نرخ سپرده‌هاي بانكي و هزينه 
تأمين مالي توجه كرد. اگر اين نرخ‌ها بالا باشند، توليد 
با افت شديد روبرو خواهد ش��د. او در عين حال تاكيد 
كرد: اين مساله با يك دستور ساده حل نمي‌شود، بلكه 
نيازمند سياس��ت‌گذاري هماهنگ و همكاري ميان 
سازمان برنامه و بودجه، وزارت اقتصاد، سازمان بورس و 
ديگر نهادهاست تا به نرخ بهره‌اي متعادل و انگيزه‌بخش 
برسيم. صيدي گفت: مساله ديگر، پديده‌هاي نوين، مانند 
رمزارزها و دارايي‌هاي ديجيتال است. اشتباه‌ترين كار 
اين است كه اين نوع پديده‌ها را ناديده بگيريم يا فعاليت 
آنها را به‌طور كامل ممنوع كنيم. هرچند در كوتاه‌مدت 
مي‌توان مقررات محدودكننده وضع كرد، اما در بلندمدت 
بايد واقعيت را پذيرفت و براي آن چارچوب مشخصي 
طراحي كرد. رييس سازمان بورس و اوراق بهادار با اشاره 
به توافق‌هاي صورت گرفته ميان بازارهاي پول و سرمايه 
براي تقسيم كار در حوزه رمز ارزها و رمز دارايي‌ها، اعلام 
كرد: در اين زمينه توافق شده تنظيم‌گري و نظارت بر 
»رمزدارايي‌ها« بر عهده س��ازمان بورس و اوراق بهادار 
باشد و نظارت بر حوزه »رمزپول« بر‌عهده بانك مركزي 
قرار گيرد. اميدواريم اين همكاري به نتايج عملي برسد تا 

اقتصاد بتواند از اين پيچ خطرناك عبور كند.
صيدي در پايان صحبت‌هايش با اشاره به جلساتي 
كه تاكنون با مديران بنگاه‌ه��اي اقتصادي برگزار 
شد، گفت: بنگاه‌هاي اقتصادي ما با وجود چالش‌ها، 
هم‌چنان وضع به‌نس��بت مناس��بي دارند و با اميد 
به توس��عه حركت مي‌كنن��د. به نظر مي‌رس��د با 
وجود چالش‌هاي��ي همچون ناترازي ب��رق و گاز، 
برنامه‌ريزي‌هاي��ي براي مديريت نات��رازي انرژي 
و كاهش قطع��ي برق و گاز انجام ش��ده اس��ت تا 
توليدكنندگان با آگاهي از زمان‌بندي قطعي برق و 
گاز، بتوانند براي ادامه توليد خود برنامه‌ريزي كنند.

رشد ۳۵ درصدي ثبت‌‌نام در سجام
داده‌هاي آماري سپرده‌گذاري مركزي اوراق بهادار نشان 
مي‌دهد: روند ورود سرمايه‌گذاران جديد به بازار سرمايه 
همچن��ان ادامه دارد؛ چنان‌‌كه ثبت‌ن��ام و دريافت كد 
سهام‌داري، از طريق سامانه جامع اطلاعات مشتريان 
)سجام(، در مرداد نسبت به تير امسال ۳۵ درصد رشد 
داشته است. سپرده‌گذاري مركزي، آخرين آمار ثبت‌نام 
و احراز هويت سهام‌داران در سامانه سجام را منتشر كرد.

براس��اس اين گزارش، در مرداد سال جاري، ۳۸ هزار و 
۶۰۸ سهام‌دار جديد در سامانه جامع اطلاعات مشتريان 
)س��جام( ثبت‌نام كرده‌اند كه نسبت به ماه قبل، رشد 
۳۵درصدي داشته است. داده‌هاي آماري سپرده‌گذاري 
مركزي اوراق بهادار نش��ان مي‌دهد؛ با وجود نوسانات 
بازار سرمايه، روند ورود س��رمايه‌گذاران جديد به بازار 
سهام همچنان ادامه دارد.بر اين اساس از آغاز ثبت‌نام و 
احراز هويت سهام‌داران تا پايان مرداد ۱۴۰۴، تعداد ۴۷ 
ميليون و ۴۴۵ هزار و ۱۱۰ ثبت نام و تعداد ۴۰ ميليون 
و ۶۳ هزار و ۸۳۵ احراز هويت در س��امانه سجام توسط 

سپرده‌گذاري مركزي صورت گرفته است.
با نگاهي به آمار ثبت‌نام و احراز هويت در سال ۱۴۰۴، 
يك روند نزولي تا پايان تيرماه مشاهده مي‌شود كه در 
مردادماه تغيير جهت داده است.اين آمار نشان مي‌دهد 
ثبت‌نام در فروردين و ارديبهشت با تعداد ۸۳ هزار و ۶۴۸ 
و ۷۰ هزار و ۷۲۴ نفر، در بالاترين سطح بوده است. اما در 
خرداد امسال به ۴۰ هزار و ۶۰۱ و در تيرماه به ۲۸ هزار و 
۴۳۴ نفر كاهش يافته است. با اين حال، در مرداد امسال 
اين روند معكوس شده و تعداد ثبت‌نام‌ها به ۳۸ هزار و 

۶۰۸ نفر افزايش يافته است.
جزييات ثبت‌نام و احراز هويت در سال جاري حاكي از 
آن است كه، در فروردين امسال تعداد ۸۳ هزار و ۶۴۸ 
نفر، در ارديبهشت تعداد ۷۰ هزار و ۷۲۴ نفر، در خرداد 
امسال تعداد ۴۰ هزار و ۶۰۱ نفر، در تير امسال تعداد ۲۸ 
هزار و ۴۳۴ نفر و در مرداد تعداد ۳۸ هزار و ۶۰۸ نفر، در 
سامانه »سجام« ثبت‌نام و در بخش احراز هويت نيز در 
فروردين تعداد ۶۶ هزار و ۴۷۵ نفر، در ارديبهشت تعداد 
۶۷ هزار و ۳۱۶ نفر، در خرداد تعداد ۳۷ هزار و ۹۳۱ نفر، 
در تير تعداد ۲۸ هزار و ۳۲۳ نفر و در مرداد تعداد ۳۶ هزار 

و ۳۸۵ نفر احراز هويت صورت گرفته است.
آمارهاي مرداد امس��ال نشان مي‌دهد پس از يك دوره 
نزولي در تعداد ثبت‌نام‌هاي س��جام در خ��رداد و تير 
امسال، روند ورود سرمايه‌گذاران جديد دوباره صعودي 

شده است.
اين خيز دوباره مي‌تواند چند دليل داشته باشد: 

۱- معمولاً در ماه‌هاي ابتدايي تابستان، به دليل تعطيلات 
و سفرها، فعاليت‌هاي اقتصادي و بازار سرمايه كاهش 
مي‌يابد. افزايش ثبت‌نام در مردادماه مي‌تواند نشانه‌اي از 

پايان اين دوره و بازگشت سرمايه‌گذاران باشد.
۲- از‌س��وي ديگر، با توجه به تورم و نوس��انات در ساير 
بازارهاي موازي، ممكن است برخي سرمايه‌گذاران به 

دنبال بازدهي در بازار سهام باشند.
براي اطلاع از جزييات ثبت‌نام استاني بايد گفت؛ تعداد 
نفرات ثبت‌نام شده در سامانه »س��جام« در مرداد ماه 
سال ۱۴۰۴ به تفكيك هر استان حاكي از آن است كه 
۱۰ استان، شامل: » تهران با ۱۲ هزار و ۸۸، اصفهان با ۲ 
هزار و ۹۱۸، خراسان رضوي با ۲ هزار و ۴۱۹، خوزستان 
با ۲ هزار و ۲۸، فارس با يك هزار و ۶۰۹، البرز با يك هزار 
و ۶۰۸، آذربايجان شرقي با يك هزار و ۵۲۹، مازندران 
با يك‌هزار و ۲۲۱، گيلان با ۹۹۷، مركزي با ۸۰۵ مورد« 
در صدر بيشترين ثبت‌نام شده‌ها در كل ايران قرار دارند.

از‌سوي ديگر، براساس آمارهاي سپرده‌گذاري مركزي 
اوراق بهادار و تسويه وجوه در دوره زماني فوق، ۱۰ استان، 
شامل: »ايلام با ۱۵۷، خراسان شمالي با ۱۹۲، كهگيلويه 
و بويراحمد با ۲۱۵، خراسان جنوبي با ۲۳۷، چهارمحال و 
بختياري با ۲۵۳، زنجان با ۲۵۶، اردبيل با ۲۸۹، سمنان با 
۳۱۳، كردستان با ۳۱۵، بوشهر با ۳۹۷ مورد« در انتهاي 
فهرست كم‌ترين ثبت نام شده‌ها در سامانه »سجام« در 

بين همه استان‌ها قرار دارند.

نحوه عرضه و قيمت‌گذاري 
بنزين سوپر وارداتي

همايون صالحي، رييس كانون جايگاه‌داران س��وخت 
با اش��اره به شرايط فعلي بازار سوخت گفت: با توجه به 
ناترازي در عرضه بنزين و حذف عملياتي بنزين سوپر 
از چرخه توزيع، واردات بنزين ويژه به عنوان راهكاري 
براي پاس��خ به بخش��ي از نياز بازار آغاز شده است. اين 
فرآورده با اس��تانداردي متفاوت از بنزين فعلي توليد 
داخل و به‌صورت وارداتي تأمين خواهد شد. رييس كانون 
جايگاه‌داران سوخت ادامه داد: باتوجه به اينكه بنزين 
وارداتي را بخش خصوصي تأمين مي‌كند، قيمت‌گذاري 
آن تابعي از نرخ جهاني نفت، هزينه واردات، حمل‌ونقل، 
خدمات و سود سرمايه‌گذار خواهد بود. اين محصول بر 
اساس سازوكار بورس انرژي قيمت‌گذاري مي‌شود و نرخ 
نهايي آن شناور و متغير خواهد بود. صالحي گفت: اگرچه 
دولت از مدت‌ها پيش وع��ده ورود اين محموله را داده 
بود، اما تاكنون توزيعي در جايگاه‌هاي سوخت صورت 
نگرفته است. با اين حال طبق برنامه‌ريزي انجام‌شده، 
انتظار مي‌رود كه نخستين محموله وارداتي از هفته آينده 
در برخي نقاط كشور عرضه شود. او با اشاره به ساختار 
فعلي عرضه سوخت در كشور تاكيد كرد: در حال حاضر 
دولت براي فرآورده‌هايي مانند بنزين و نفت‌گاز يارانه 
قابل‌توجهي پرداخ��ت مي‌كند. به عنوان مثال، عرضه 
نفت‌گاز به قيمت ۳۰۰ تومان به جايگاه‌دار انجام مي‌شود، 
در حالي كه فقط ۳۸۴ تومان بابت كارمزد خدمات به 
جايگاه تعلق مي‌گيرد. اين وضعيت نشان مي‌دهد كه 
عرضه اين فرآورده حتي هزينه‌هاي توزيع را نيز پوشش 
نمي‌دهد. صالحي در ادامه تأكيد كرد: افزايش قيمت 
سوخت بايد در چارچوبي منسجم و هماهنگ با افزايش 
سطح درآمدي مردم انجام شود. نمي‌توان بدون در نظر 
گرفتن وضعيت معيشتي جامعه و با وجود قيمت‌گذاري 
غيرواقعي خودرو، قيمت بنزين را به‌يك‌باره افزايش داد. 
چنين تصميماتي بايد در قالب يك بسته كامل اصلاحات 

ساختاري، با نگاه كارشناسي و تدريجي اتخاذ شوند.

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

سرخ پوشي بورس  زيرسايه تنش‌هاي سياسي

رشد ۹۲ درصدي جريان سرمايه
 در نيمه نخست ۲۰۲۵

نيمه نخست سال ۲۰۲۵ براي بازارهاي سهام جهان دوره‌اي 
پرتحرك و در عين حال پرچالش بود. فدراسيون بورس‌هاي 
جهان )WFE( در تازه‌ترين گ��زارش خود، عملكرد ۸۳ 
بورس عضو را در سه منطقه اصلي - امريكا، آسيا-اقيانوسيه 
)APAC( و اروپا-خاورميانه-آفريقا )EMEA( - بررسي 
كرده و به نتايجي رسيده كه بيانگر رشد ارزش بازار در كنار 
ضعف در عرضه‌هاي اوليه س��هام )IPO( است. طبق اين 
گزارش، در پايان ماه ژوئ��ن ۲۰۲۵ ارزش بازار بورس‌هاي 
جهان از مرز ۱۳۲.۱ تريليون دلار عبور كرده است؛ رقمي 
كه در مقايسه با مدت مشابه سال قبل نشان‌دهنده جهش 
چشمگير است. اين رش��د در شرايطي به دست آمده كه 
بازارها هنوز تحت تأثير پيامده��اي افزايش نرخ بهره در 
سال‌هاي گذش��ته و همچنين كاهش اعتماد شركت‌ها 
به حضور در بازارهاي عمومي قرار داشتند. افزايش ارزش 
بازار به بيش از ۱۳۲ تريليون دلار را مي‌توان نتيجه تركيبي 

از عوامل دانست: 
سياست‌هاي پولي انبساطي بانك‌هاي مركزي بزرگ به‌ويژه 
فدرال رزرو امريكا كه در سال ۲۰۲۴ چند مرحله كاهش 

نرخ بهره را اجرا كرد.
افزايش تقاضا براي سهام شركت‌هاي فناوري و انرژي‌هاي 

نو كه همچنان پيشران اصلي بازارها هستند.
افزايش جريان‌هاي س��رمايه خارجي به‌ويژه به س��مت 

اقتصادهاي نوظهور در آسيا و خاورميانه.
اين عوامل دست به دست هم دادند تا نيمه نخست سال 
براي اكثر بورس‌هاي جهان مثبت باشد، هرچند كه توزيع 

رشد ميان مناطق مختلف كاملًا متوازن نبود.

   عملكرد منطقه‌اي بورس‌ها
ايالات متحده امريكا: بازار امريكا همچنان قلب تپنده 
بازارهاي جهاني است. شاخص‌هاي بزرگ وال‌استريت در 
شش‌ماهه اول سال ۲۰۲۵ عمدتاً روندي صعودي داشتند. 
شركت‌هاي بزرگ فناوري مانند اپل، مايكروسافت، آمازون 
و انويديا توانستند با انتشار گزارش‌هاي مالي قوي، اعتماد 
سرمايه‌گذاران را جلب كنند. نرخ بهره پايين‌تر باعث شد 
تأمين مالي شركت‌ها ارزان‌تر شود و سرمايه‌گذاران نهادي 
بار ديگر به سمت سهام بازگردند. علاوه بر اين، ورود چند 
شركت استارتاپي حوزه هوش مصنوعي از طريق IPO به 
نزدك، رونق معاملات را افزايش داد؛ هرچند كه تعداد اين 
IPOها در مقايسه با دوران پيش از ۲۰۲۰ هنوز پايين است.

 آسيا-اقيانوسيه )APAC( : منطقه آسيا-اقيانوسيه 
دومين موتور رش��د بازار جهاني در نيمه نخست ۲۰۲۵ 
بود. بورس‌هاي چين، هند و ژاپن بيشترين سهم را در اين 

روند داشتند.
چين: علي‌رغم فشارهاي اقتصادي و محدوديت‌ها، دولت 
با بسته‌هاي حمايتي سعي در تقويت بازار سرمايه داشت. 

حضور سرمايه‌گذاران خارجي در بورس‌هاي شانگهاي و 
شنژن رشد چشمگيري يافت. هند: با نرخ رشد اقتصادي 
بيش از ۶ درصد و گسترش سرمايه‌گذاري‌هاي زيرساختي، 
هند به مقصدي جذاب براي سرمايه‌هاي جهاني تبديل شد. 
بورس بمبئ��ي )BSE( و بورس ملي هند )NSE( در نيمه 
نخست سال ركوردهاي تاريخي زدند. ژاپن: تغيير سياست 
بانك مركزي و خروج از نرخ بهره منفي، موجب شد ارزش 
ين تقويت شود و س��رمايه‌گذاران خارجي بيشتر به بازار 

توكيو علاقه‌مند شوند.
 اروپا، خاورميانه و آفريقا )EMEA( : عملكرد منطقه 
EMEA ناهمگون‌تر بود. در اروپا، بورس‌هاي بزرگ مانند 
فرانكفورت و پاريس با وجود كاهش نرخ بهره توسط بانك 
مركزي اروپا، رش��د محدودي داشتند. س��رمايه‌گذاران 
اروپايي بيش��تر درگي��ر نگراني‌هاي اقتص��ادي و ركود 
احتمالي بودند. در مقاب��ل، بورس‌هاي خاورميانه به‌ويژه 
عربستان‌سعودي و امارات، با افزايش قيمت نفت و رونق 
پروژه‌هاي سرمايه‌گذاري دولتي توانستند عملكردي مثبت 
داشته باشند. در آفريقا، بورس ژوهانسبورگ رشد نسبي 

ثبت كرد اما همچنان با مشكلات ساختاري روبه‌رو است.

   نقدشوندگي و حجم معاملات
ك��ي از ش��اخص‌هاي مه��م گ��زارش WFE مربوط به 

نقدشوندگي بازارها بود. در نيمه نخست ۲۰۲۵: 
تعداد كل معاملات در بورس‌هاي جه��ان به بيش از ۴.۶ 

ميليارد معامله رسيد.
ارزش معاملات سهام جهاني رشد ۱۲.۶درصدي داشت.

بازارهاي امريكا و هند بيشترين سهم را در افزايش حجم 
معاملات داشتند. علاقه به معاملات كوتاه‌مدت و حضور 
سرمايه‌گذاران خرد -به‌ويژه از طريق پلتفرم‌هاي آنلاين- 
يكي از دلايل اين رشد بود. در عين حال، ابزارهاي مشتقه نيز 
با استقبال بيشتري مواجه شدند. به‌طور خاص، قراردادهاي 
آتي نرخ بهره به‌دليل تغييرات مكرر سياست‌هاي پولي، رشد 

قابل توجهي را ثبت كردند.

 )IPO( عرضه‌هاي اوليه سهام   
برخلاف رش��د ارزش ب��ازار و حجم معام�الت، وضعيت 
عرضه‌هاي اوليه چندان مطلوب نبود.در بسياري از مناطق، 
تعداد IPOها نس��بت به سال گذشته كاهش يافت.تنها 
بورس امريكا توانست با چند عرضه بزرگ در حوزه فناوري 
عملكرد مثبتي داشته باشد.شركت‌ها تمايل داشتند در 
بازارهاي خصوصي بمانند تا از فشارهاي نظارتي و نوسانات 
بازار عمومي دور باش��ند. WFE  در گزارش خود هشدار 
داده است كه تداوم كاهش IPOها مي‌تواند تنوع و جذابيت 
بازارهاي عمومي را كاهش دهد و در بلندمدت تهديدي 

براي پايداري بازارهاي جهاني باشد.

   جريان‌هاي سرمايه
جريان س��رمايه‌گذاري به س��مت بورس‌ها در نيمه 

نخست ۲۰۲۵ قابل توجه بود: 
جريان‌هاي سرمايه جهاني به حدود ۳۳ ميليارد دلار رسيد.

اين رقم نسبت به دوره مشابه سال قبل افزايش ۹۲ درصدي 
داشت.

سرمايه‌ها عمدتاً به سمت بازارهاي زير حركت كردند: 
امريكا: ب��ه دليل امنيت س��رمايه‌گذاري و عملكرد قوي 

شركت‌هاي بزرگ.
هند و آسياي جنوب شرقي: به دليل نرخ رشد اقتصادي بالا.

خاورميانه: به واسطه پروژه‌هاي انرژي و سرمايه‌گذاري‌هاي 
دولتي. اين افزايش سرمايه‌گذاري نشان‌دهنده بازگشت 
اعتماد نسبي س��رمايه‌گذاران به بازارهاي جهاني است، 
هرچند كه نااطميناني‌هاي سياسي و اقتصادي همچنان 

بر تصميمات آنها سايه انداخته است.

   نقش سياست‌هاي پولي
تغيير سياست‌هاي پولي بانك‌هاي مركزي در سال ۲۰۲۴ 
و نيمه نخست ۲۰۲۵ اثر مهمي بر عملكرد بازارها داشت: 

فدرال رزرو امريكا پ��س از كاهش‌هاي متوالي نرخ بهره، 
سيگنال ادامه سياست انبساطي را مخابره كرد.

بان��ك مركزي اروپا و بانك انگلس��تان ني��ز كاهش‌هاي 
محدودي انجام دادند تا از ركود جلوگيري كنند.

بانك مركزي ژاپن سياست تاريخي خود مبني بر نرخ بهره 
منفي را كنار گذاشت و مسير تازه‌اي را آغاز كرد.

اين اقدامات باعث شد تقاضا براي دارايي‌هاي ريسكي مانند 
سهام افزايش يابد و رشد ارزش بازارها تسهيل شود.

   چالش‌ها و ريسك‌هاي پيش‌رو
هرچند نيمه نخست سال براي بورس‌هاي جهان مثبت بود، 

اما ريسك‌هاي متعددي همچنان پابرجاست: 
ريسك ژئوپليتيكي: تنش‌هاي منطقه‌اي در شرق اروپا و 

خاورميانه همچنان تهديدي براي جريان سرمايه است.
نوسان نرخ ارز: تغييرات ارزش ارزها به‌ويژه در آسيا و اروپا بر 

جذابيت سرمايه‌گذاري خارجي اثر مي‌گذارد.

ضعف در IPOه��ا: كاهش حضور ش��ركت‌هاي جديد 
مي‌تواند در بلندمدت به كاهش جذابيت بازارهاي عمومي 

منجر شود.
تورم در اقتصادهاي نوظهور: برخي بازارهاي در حال توسعه 
با نرخ تورم بالا دس��ت‌وپنجه نرم مي‌كنن��د كه مي‌تواند 

سرمايه‌گذاران را دلسرد كند.
ابهام در سياس��ت‌هاي پول��ي آينده: اگرچ��ه روند فعلي 
انبساطي است، اما هرگونه بازگشت به سياست انقباضي 

مي‌تواند بازارها را دچار شوك كند.

   چشم‌انداز نيمه دوم ۲۰۲۵
باتوجه به شرايط كنوني، چشم‌انداز بازارهاي جهاني سهام 

در نيمه دوم سال به عوامل زير بستگي دارد: 
ادامه سياست‌هاي انبساطي بانك‌هاي مركزي و كاهش 

نرخ بهره.
بهبود شرايط ژئوپليتيكي و كاهش ريسك‌هاي منطقه‌اي.

توانايي بازارها در جذب IPOه��اي جديد و بازگرداندن 
اعتماد شركت‌ها به حضور در بازارهاي عمومي.

پايداري رشد اقتصادي در اقتصادهاي بزرگ مانند امريكا، 
چين و هند.

اگر اين عوامل مثبت تداوم يابند، مي‌توان انتظار داشت 
كه بازارهاي جهاني سال ۲۰۲۵ را با عملكردي قوي 
به پايان برسانند. اما در غير اين صورت، ممكن است 
شاهد بازگشت نوس��انات و افت ارزش بازارها باشيم. 
گزارش WFE تصويري دوگان��ه از بازارهاي جهاني 
ارايه مي‌دهد: از يك‌سو رشد قابل‌توجه ارزش بازار تا 
بيش از ۱۳۲ تريليون دلار، افزايش نقدش��وندگي و 
جذب سرمايه‌هاي بين‌المللي و از سوي ديگر، كاهش 
IPOه��ا و ت��داوم ريس��ك‌هاي ژئوپليتيكي.به نظر 
مي‌رسد بازارهاي جهاني در آستانه يك نقطه عطف 
قرار گرفته‌اند: اگر سياس��ت‌هاي پولي حمايتي ادامه 
يابد و ش��ركت‌ها بار ديگر به بازارهاي عمومي اعتماد 
كنند، روند صعودي مي‌توان��د ادامه يابد. در غير اين 
صورت، چالش‌هاي موجود مي‌توانند دستاوردهاي 

نيمه نخست سال را تهديد كنند.


