
تابل��وي معاملات ت��الار شيش��ه‌اي پ��س از روزها 
سرخ‌پوشي‌، طي معاملات روزگذشته توانست تغيير 
مسير دهد و رخت س��بز بر تن كند و شرايط بهتري 
را براي س��رمايه رقم بزند. بورس ته��ران در روزهاي 
گذشته روند اصلاحي داشت و كارشناسان علت اين 
موضوع را شعله ورنشدن آتش جنگ، اخبار سياسي و 
نااطميناني حاصل از اين موضوع مطرح كردند؛ درحال 
حاضر با وجود اينكه جنگ در كشور ادامه دارد شاهد 

تغيير وضعيت بازار سهام و افزايش اعتمادها هستيم.
البته نباي��د از وج��ود احتياط در بورس غافل ش��د، 
همچنان بسياري از س��هامداران با احتياط در بورس 
معاملات خود را انجام مي‌دهند و به نوعي سايه ترس و 

ريسك روي بازار سهام وجود دارد.
برخي از كارشناسان اين روند اصلاحي بازار را به نوعي 
استراحت شاخص مي‌دانند و عقيده دارند كه اين روند 
ط��ي روزهاي آينده ترميم خواهد ش��د و بازار پس از 
اصلاح و استراحت مجددا صعود را شروع و شاخص‌هاي 
بازار قله‌هاي جديدي را فتح خواهند كرد. البته در اين 
بين نقدينگي نيز وارد بازار خواهد ش��د و اين موضوع 
باعث مي‌شود كه به مرور شاهد روزهاي بهتر در بازار 

سهام باشيم.
يكي از مهم‌ترين دلايل رشد بازار پس از اين اصلاح را 
مي‌توان فصل مجامع دانست كه هرساله در اين زمان 
بازار با ورود نقدينگي همراه است. البته اكنون در آخرين 
فرصت‌هاي برگزاري مجامع هستيم اما همچنان ورود 

نقدينگي به بازار برقرار است. 
ش��اخص كل بورس در پايان معاملات روز گذش��ته 
روندي مثبت داشت و توانست سبزپوش شود‌. در اين 
روز شاهد آن بوديم كه شاخص كل بورس افزايش ۵۷ 
هزار و ۹۳۷ هزار واحدي داشت و به جايگاه ۴ ميليون 
و ۸۱۳ هزار واحدي رس��يد. در سوي ديگر معاملات 
نيز ش��اخص كل بورس توانس��ت صعود خوبي را در 
كارنامه خود به ثبت برس��اند و با افزاي��ش ۱۹ هزار و 
۱۳۷ هزار واحدي به جايگاه يك ميليون و ۳۲۰ هزار 

واحدي رسيد‌.

    بازارها در ميان ريسك و صعود
در چنين شرايطي بورس‌هاي دنيا هم شرايط نسبتا 
خوب��ي را تجربه كردن��د. بازارهاي س��هام جهان در 
روزهاي اخير در حالي ب��ه معاملات خود ادامه دادند 
كه سرمايه‌گذاران ميان اميد به تداوم رشد سودآوري 
شركت‌ها و نگراني از تشديد تنش‌هاي ژئوپليتيكي و 
سياست‌هاي پولي بانك‌هاي مركزي گرفتار شده‌اند. 
اگرچه بسياري از شاخص‌هاي بزرگ سهام همچنان 
در نزديكي سطوح تاريخي خود نوسان مي‌كنند، اما 
افزايش قيمت نفت، ابهام درباره مسير نرخ بهره و آغاز 
فصل انتشار گزارش‌هاي مالي ش��ركت‌هاي بزرگ، 

فضاي معاملات را محتاطانه كرده است.
در بازار امريكا، شاخص‌هاي اصلي وال‌استريت هفته‌اي 
حس��اس را آغاز كرده‌اند. انتش��ار گ��زارش عملكرد 
غول‌هاي فناوري از جمله آلفابت، تسلا و اينتل مي‌تواند 
مسير كوتاه‌مدت بازار را تعيين كند. در ماه‌هاي گذشته، 
رشد س��هام ش��ركت‌هاي مرتبط با هوش مصنوعي 
مهم‌ترين موتور صعود ب��ورس امريكا بوده، اما اكنون 
سرمايه‌گذاران انتظار دارند اين شركت‌ها بتوانند بازده 

سرمايه‌گذاري‌هاي سنگين خود در زيرساخت‌هاي 
هوش مصنوعي را در صورت‌هاي مالي نيز نشان دهند.

برآوردها نش��ان مي‌دهد سود ش��ركت‌هاي فناوري 
همچنان رش��د قابل توجهي خواهد داشت و بخش 
مهم��ي از افزايش س��ود كل ش��ركت‌هاي حاضر در 
ش��اخص S&P 500 از س��وي همين گ��روه تأمين 
مي‌شود. با اين حال، ارزش‌گذاري بالاي سهام فناوري 
باعث شده كوچك‌ترين نشانه از كاهش سرعت رشد 
درآمدها، فش��ار فروش را در اين گروه تشديد كند. به 
همين دليل، تحليلگران معتقدند فصل گزارش‌هاي 
مالي امس��ال يكي از مهم‌ترين آزمون‌هاي بازار سهام 

امريكا در سال جاري خواهد بود.
در اروپا نيز معام�الت تحت تأثير دو عامل اصلي قرار 
دارد؛ نخس��ت افزايش بهاي انرژي و دوم انتظار براي 
تصميمات بانك مركزي اروپا. رشد قيمت نفت به دليل 
تشديد تنش‌ها در منطقه خاورميانه، نگراني‌ها درباره 
افزايش دوباره تورم را تقويت كرده است. اين موضوع 
مي‌تواند برنامه بانك‌هاي مركزي براي كاهش نرخ بهره 
را با تأخير مواجه كند؛ مساله‌اي كه معمولًا به زيان بازار 
سهام تمام مي‌شود، زيرا هزينه تأمين مالي شركت‌ها 

را بالا نگه مي‌دارد.
بازارهاي آسيايي نيز شرايط يكدستي ندارند. بورس 
ژاپن همچنان از ضعف ارزش ين و عملكرد مناس��ب 
ش��ركت‌هاي صادرات‌محور حمايت مي‌شود، اما در 
چي��ن نگراني درباره روند رش��د اقتصادي و وضعيت 
بخش مسكن همچنان بر معاملات سايه انداخته است. 
با اين حال، شركت‌هاي فعال در حوزه فناوري و هوش 
مصنوعي در بسياري از بورس‌هاي آسيايي مورد توجه 
سرمايه‌گذاران قرار گرفته‌اند و بخشي از نقدينگي به 

سمت اين صنايع هدايت شده است.

    تعديل آمارهاي تورمي
يكي از مهم‌تري��ن موضوعات م��ورد توجه فعالان 
بازارهاي مالي، سياست‌هاي فدرال رزرو امريكاست. 
اگرچه آمارهاي تورمي نس��بت به ماه‌هاي گذشته 
تا حدودي تعديل ش��ده، ام��ا افزايش قيمت انرژي 
و نگراني از بازگش��ت فش��ارهاي تورمي باعث شده 
احتمال حف��ظ نرخ‌هاي بهره بالا ي��ا حتي افزايش 
دوباره آن همچنان مطرح باشد. اين موضوع موجب 
رشد بازده اوراق قرضه شده و جذابيت سرمايه‌گذاري 

در سهام را تا حدي كاهش داده است.
در كنار متغيرهاي پولي، ريس��ك‌هاي ژئوپليتيكي 
نيز بار ديگر به يكي از مهم‌تري��ن عوامل اثرگذار بر 
بازارهاي جهاني تبديل ش��ده‌اند. هرگونه تش��ديد 
درگيري‌ه��ا در منطقه خليج فارس مي‌تواند عرضه 
نف��ت را با اختلال مواج��ه كرده و قيم��ت انرژي را 
افزايش دهد. تجربه بازارهاي مالي نشان داده است 
كه جهش قيمت نف��ت معمولًا فش��ار مضاعفي بر 
صنايع مصرف‌كننده انرژي وارد مي‌كند و در مقابل، 
س��هام ش��ركت‌هاي نفتي و انرژي از اين وضعيت 

منتفع مي‌شوند.
در همين حال، جريان س��رمايه نيز نش��انه‌هايي از 
تغيير رفتار سرمايه‌گذاران را نشان مي‌دهد. بخشي از 
سرمايه‌ها از شركت‌هاي با ارزش‌گذاري بالا به سمت 
صنايع دفاعي، انرژي، زيرساخت و برخي شركت‌هاي 
ارزشي حركت كرده است. كارشناسان اين تغيير را 
نوعي »چرخش بخش��ي« ارزيابي مي‌كنند كه در 
دوره‌هاي افزاي��ش نااطميناني اقتص��ادي معمولًا 

رخ مي‌دهد.
با وج��ود اين ريس��ك‌ها، بس��ياري از موسس��ات 
س��رمايه‌گذاري همچنان نس��بت به چش��م‌انداز 

ميان‌م��دت بورس‌هاي جهان خوش‌بين هس��تند. 
از نگاه اين موسس��ات، رشد س��ودآوري شركت‌ها، 
توسعه س��رمايه‌گذاري در هوش مصنوعي و بهبود 
تدريجي فعاليت‌هاي اقتصادي مي‌تواند از بازارهاي 
سهام حمايت كند. البته اين خوش‌بيني مشروط به 
آن است كه تورم دوباره ش��تاب نگيرد و تنش‌هاي 

سياسي به بحران گسترده‌تري تبديل نشود.
تحليلگ��ران همچنين معتقدن��د بازارهاي جهاني 
اكنون بيش از هر زمان ديگري به داده‌هاي اقتصادي 
واكنش نش��ان مي‌دهند. انتش��ار آمار اشتغال، نرخ 
تورم، شاخص مديران خريد و گزارش‌هاي درآمدي 
ش��ركت‌ها مي‌توان��د در كوتاه‌ترين زمان، مس��ير 
شاخص‌هاي س��هام را تغيير دهد. به همين دليل، 
معامله‌گران حرفه‌اي ترجيح مي‌دهند تا مش��خص 
شدن نتيجه گزارش‌هاي مالي و تصميمات بانك‌هاي 
مركزي، با احتياط بيشتري اقدام به خريد يا فروش 

سهام كنند.
در مجموع، معاملات بورس‌هاي جهان در شرايطي 
دنبال مي‌شود كه از يك سو، سودآوري شركت‌هاي 
بزرگ و موج س��رمايه‌گذاري در فناوري‌هاي نوين 
همچنان محرك اصلي رشد بازارها محسوب مي‌شود 
و از س��وي ديگر، افزايش قيمت نفت، ريسك‌هاي 
ژئوپليتيكي و ابهام درباره سياست‌هاي پولي، فضاي 
احتي��اط را بر بازارهاي مالي حاكم كرده اس��ت. در 
چنين شرايطي، به نظر مي‌رس��د روند كوتاه‌مدت 
بورس‌ه��اي جه��ان بيش از ه��ر چيز ب��ه كيفيت 
گزارش‌ه��اي مالي ش��ركت‌هاي ب��زرگ، تصميم 
بانك‌ه��اي مركزي و تحولات سياس��ي بين‌المللي 
وابسته باشد؛ عواملي كه مي‌توانند مسير بازارهاي 

سهام را در هفته‌هاي آينده مشخص كنند.
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چرا حمايت ۱۲،۵ همتي
هم بورس را نجات نداد؟

صداي ب�ورس| نويد س��الك، كارش��ناس بازار 
س��رمايه، درباره حمايت ۱۲.۵ هزار ميليارد توماني 
صندوق‌هاي تثبيت و توسعه از بازار سهام گفت: تا 
زماني كه سرمايه‌گذاران نسبت به تداوم تنش‌هاي 
نظامي، آس��يب‌پذيري برخي صناي��ع، اختلال در 
تأمين مواد اولي��ه يا انرژي و افزايش ريس��ك‌هاي 
عملياتي نگراني داشته باشند، حمايت‌هاي مالي اثر 
قابل توجهي بر بازار نخواهد داشت و بيشتر تأثيري 
مقطعي و كوتاه‌مدت بر ج��اي مي‌گذارد.وي افزود: 
سياس��ت‌گذار اقتصادي بايد زمان‌بندي مناسبي 
براي استفاده از ابزارهاي حمايتي داشته باشد. اگر 
اين حمايت‌ها در دوره‌اي انجام شود كه ريسك‌هاي 
سياسي و نظامي در حال كاهش باشد، مي‌تواند به 
عنوان يك كاتاليزور براي بهبود بازار عمل كند؛ اما 
در شرايطي كه ابهام‌ها پابرجاست يا احتمال تشديد 
تنش‌ها وجود دارد، اين حمايت‌ها به سرعت اثر خود 
را از دست مي‌دهند.كارشناس بازار سرمايه با اشاره 
به راهكارهاي بازگشت تعادل به بورس گفت: پس از 
بازگشايي بازار، نهاد ناظر مجموعه‌اي از مشوق‌ها از 
جمله اختيار فروش تبعي، امكان وثيقه‌گذاري سهام 
براي دريافت تسهيلات و برخي ابزارهاي حمايتي 
ديگر را مطرح كرد، اما بخش��ي از اين سياست‌ها يا 
به‌طور كامل اجرا نشد يا با تأخير همراه بود. اجراي 
كامل و صحيح اين وعده‌ه��ا مي‌تواند تا حد زيادي 
اعتماد سهامداران را احيا كند.سالك ادامه داد: فعالان 
بازار نيز نسبت به ماه‌هاي گذشته رفتار منطقي‌تري 
پيدا كرده‌ان��د و امروز ميان صنايع و ش��ركت‌هاي 
مختلف تفكيك قائل مي‌شوند. به همين دليل، حتي 
در روزهايي كه ريسك‌هاي سياسي افزايش يافته، 
برخي صنايع و نمادهايي كه احتمال آسيب‌پذيري 
كمت��ري دارند، همچنان عملكرد مناس��ب‌تري از 
خود نشان داده‌اند.وي تأكيد كرد: در شرايط فعلي 
نمي‌توان انتظار داشت همه صنايع وضعيت يكساني 
داشته باشند، زيرا بخشي از بازار به‌طور طبيعي بيش 
از س��اير بخش‌ها در معرض ريس��ك‌هاي ناشي از 
تنش‌هاي نظامي قرار دارد و اين موضوع بر تصميمات 
سرمايه‌گذاران اثرگذار است.كارشناس بازار سرمايه 
درباره افزايش نرخ دلار گفت: از منظر بنيادي، رشد 
نرخ ارز همواره به نفع شركت‌هاي صادرات‌محور بوده 
و موجب افزايش حاشيه سود آنها مي‌شود. بنابراين 
در بلندم��دت اي��ن موضوع اثر مثبت��ي بر عملكرد 
شركت‌هاي صادراتي و بازار سرمايه خواهد داشت.

وي افزود: با اين حال، در ش��رايط كنوني اثر مثبت 
افزايش نرخ دلار تحت‌الشعاع ريسك‌هاي سياسي 
و نظامي قرار گرفته است و بازار هنوز نتوانسته اين 
عامل بنيادي را به‌طور كامل در قيمت سهام منعكس 
كند. هرچه از شدت تنش‌ها كاسته شود، آثار واقعي 
رشد نرخ ارز نيز در معاملات بازار و به‌ويژه در نمادهاي 

صادراتي نمايان‌تر خواهد شد.

تعطيلي به‌نفع هيچ‌يك از 
فعالان بازار سرمايه نيست

حس��ن كاظم‌زاده كارش��ناس بازار سرمايه ضمن 
حمايت از تداوم فعاليت بازار در شرايط فعلي، گفت: 
اين رويكرد را با وجود آنكه كشور درگير جنگ است، 
درس��ت مي‌دانم زيرا مشخص نيس��ت اين شرايط 
تا چه زماني ادامه پيدا مي‌كند. يعني ممكن اس��ت 
در كوتاه‌مدت تنش تشديد شود يا به سمت كاهش 
تنش و آتش‌بس پيش برويم.اين كارش��ناس بازار 
س��رمايه توضيح داد: همانطور كه س��اير بازارها در 
حال فعاليت هس��تند، بازار س��هام نيز مي‌تواند باز 
باشد و امكان انجام معاملات در آن فراهم بماند. بسته 
ش��دن و تعطيلي بورس به‌نفع هيچ‌ي��ك از فعالان 
بازار س��رمايه نيس��ت.كاظم‌زاده اف��زود: در چنين 
شرايطي همه سرمايه‌گذاران از وضعيت موجود آگاه 
هستند؛ افرادي كه تمايلي به پذيرش ريسك ندارند، 
مي‌توانند سهام خود را با هر قيمتي كه صلاح مي‌دانند 
به‌فروش برس��انند و از بازار خارج شوند و در مقابل، 
سرمايه‌گذاراني كه ريسك‌پذير هستند، مي‌توانند 
در بازار بمانند، سهام خريداري كنند يا دارايي خود 
را حفظ كنند و در آينده از پذيرش اين ريسك منتفع 
شوند.اين كارشناس بازار سرمايه در تشريح مفهوم 
امكان تس��ويه معاملات گفت: منظور اين است كه 
سيستم بانكي و بازار سرمايه امكان فعاليت داشته 
باشند؛ بانك‌ها بتوانند عمليات دريافت و پرداخت 
را انجام دهند و بورس، س��ازمان بورس و نهادهاي 
مالي نيز قادر باش��ند فرآيندهاي اجرايي مربوط به 
معاملات را انج��ام دهند.او ادام��ه داد: تا زماني كه 
كاركنان بانك‌ها، اركان بازار سرمايه و ساير نهادهاي 
مرتبط بتوانند در محل كار خود حضور داشته باشند 
و تهديدي براي جان آنها وجود نداش��ته باش��د. در 
چنين شرايطي امكان تسويه معاملات فراهم است و 
در نتيجه بازار نيز مي‌تواند به فعاليت خود ادامه دهد.

كاظم‌زاده تأكيد كرد: اما اگر شرايط به‌گونه‌اي پيش 
برود كه بانك‌ها، نهادهاي مالي و اركان بازار سرمايه 
تعطيل شوند، الزامات لازم براي تسويه معاملات از 
بين مي‌رود، در آن صورت بسته شدن بازار مي‌تواند 
موضوعيت پيدا كند.كاظم‌زاده گفت: بنابراين مادامي 
كه تهديد جاني براي سهام‌داران، كاركنان نهادهاي 
مالي و اركان بازار سرمايه وجود نداشته باشد، بازارها 
مي‌توانند به فعاليت خود ادامه دهند.او افزود: طبيعي 
است كه در شرايط جنگي برخي شركت‌ها آسيب 
ببينند، اما س��هام‌داران نيز در اي��ن مدت با تحليل 
شرايط، شناخت بهتري از ميزان ريسك شركت‌ها 
پي��دا كرده‌اند در نتيجه هر س��رمايه‌گذار مي‌تواند 
متناسب با سطح ريسك‌پذيري خود درباره ماندن يا 
خروج از بازار تصميم بگيرد.او با بيان اينكه مهم‌ترين 
اس��تدلال براي باز ماندن بازار حفظ نقدش��وندگي 
است، گفت: افرادي كه در بازار سرمايه حضور دارند، 
چه سهام‌دار باشند و چه قصد خريد داشته باشند، 
بايد بتوانند به تصميم و برنامه سرمايه‌گذاري خود 
عمل كنند. نمي‌توان بازار را به‌صورت مداوم تعطيل 
كرد و ويژگي نقدشوندگي را از آن گرفت.كاظم‌زاده 
افزود: ممكن است برخي معتقد باشند كه به دليل 
ش��رايط جنگي و ابهام موجود، قيمت سهام با افت 
مواجه مي‌ش��ود، با وجود اين، تصميم‌گيري درباره 
فروش يا نگ��ه‌داري دارايي بايد ب��ر عهده مالك آن 
باشد، نه ديگران.اين كارشناس بازار سرمايه گفت: 
اگر يك سهام‌دار تشخيص دهد كه بايد دارايي خود 
را بفروشد يا بخرد و بعدها مشخص شود اين تصميم 
از زيان بيشتر او جلوگيري كرده است، كساني كه از 
بسته شدن بازار دفاع مي‌كنند، مسووليت اين تصميم 
را بر عهده نخواهند گرفت؛ بنابراين نمي‌توان به‌جاي 

سرمايه‌گذاران تصميم‌ گرفت.

تحول در ناترازي انرژي
با ورود به بورس 

رضا س��په‌وند، سخنگوي كميس��يون انرژي مجلس 
شوراي اس�المي با اشاره به اينكه ميزان مصرف انرژي 
در ايران ۲ برابر ميانگين مصرف جهاني است، اعلام كرد: 
يكي از محورهاي مهم برنامه هفتم پيشرفت، كنترل و 
بهينه‌سازي مصرف انرژي است.سخنگوي كميسيون 
انرژي مجلس ش��وراي اسلامي با اش��اره به اينكه در 
دهه‌هاي گذش��ته اقدامات موثري براي اصلاح الگوي 
مصرف انجام نشده است، افزود: براساس هدف‌گذاري 
برنامه هفتم قرار است بخش عمده‌اي از مصرف انرژي 
كشور با استفاده از كنترل‌هاي هوشمند مديريت شود 
و در بخش‌هاي مختلف از جمله ساختمان‌هاي دولتي، 
صنايع، بخش خانگي و كشاورزي، كاهش مصرف اتفاق 
بيفتد.سپه‌وند با اشاره به بررسي روند اجراي جزو ۲ بند 
»ب« ماده ۴۴ قانون برنامه هفتم پيش��رفت در ديوان 
محاسبات گفت: ايجاد سامانه جامع مديريت هوشمند 
انرژي و اس��تقرار تجهيزات پايش و سنجش از جمله 
تكاليفي است كه بايد دس��تگاه‌هاي مسوول از جمله 
وزارت نف��ت دنبال كنند. مجلس نيز اجراي اين حكم 
قانوني را پيگيري خواهد كرد.او ادامه داد: سامانه جامع 
مديريت هوشمند انرژي شامل مجموعه‌اي از تجهيزات 
اندازه‌گيري، حسگرها، نرم‌افزارها و الگوريتم‌هاي هوش 
مصنوعي است كه براي هر فرد يك پروفايل انرژي ايجاد 
مي‌كند و اطلاعات مربوط به مصرف آب، برق و گاز در 
آن ثبت مي‌شود. اين موضوع باعث مي‌شود مشتركان 
بتوانند ميزان مصرف خود را به صورت دقيق مديريت 
كنند.سخنگوي كميسيون انرژي مجلس تاكيد كرد: 
يكي از مزيت‌هاي مهم اين س��امانه، ايجاد س��ازوكار 
اقتصادي براي صرفه‌جويي است؛ به اين معنا كه افرادي 
كه كم‌تر از س��هم مصرف خود انرژي اس��تفاده كنند، 
بتوانند مازاد صرفه‌جويي خود را در بازار عرضه كرده و 
از آن درآمد كسب كنند و مصرف‌كنندگان پرمصرف 
نيز بايد انرژي مورد نياز خود را از اين بازار تأمين كنند.

سخنگوي كميسيون انرژي مجلس با بيان اينكه اين 
فرآيند مي‌تواند ظرفيت‌هاي جديدي براي بورس انرژي 
ايجاد كند، گفت: عرضه و خريد صرفه‌جويي‌هاي انرژي 
در بورس انرژي مي‌تواند به صورت هوش��مند و شفاف 
انجام شود و ضمن كاهش فشار بر شبكه انرژي كشور، 
به مشاركت مردم در مديريت مصرف نيز كمك كند.

س��په‌وند تأكيد كرد: حل ناترازي انرژي تنها از مسير 
افزايش توليد امكان‌پذير نيس��ت بلكه باي��د در كنار 
توسعه زيرساخت‌ها، مديريت مصرف، هوشمندسازي 
و استفاده از ظرفيت بازارهاي شفاف مانند بورس انرژي 

نيز مورد توجه جدي قرار گيرد.

اوره‌سازها ليدر جديد بورس 
مي‌شوند؟

ص�داي بورس| صع��ود قيمت جهاني اوره، س��هام 
اوره‌سازان را دوباره در كانون توجه بازار سرمايه قرار داده 
است؛ روندي كه در صورت تداوم، مي‌تواند سودآوري اين 
شركت‌ها را متحول كند.بازار جهاني اوره پس از پشت 
سر گذاش��تن يك دوره پرفراز و نشيب، اكنون در يك 
نقطه تعادلي رو به بالا قرار گرفته است.براساس داده‌هاي 
ثبت‌ شده هر تن اوره در آخرين روز معاملاتي بازارهاي 
جهاني در محدوده قيمتي ۴۲۴ دلار معامله شد.كه رقم 
نس��بت به روز قبل ۱.۵۶ درصد افزايش داش��ته است.

بررسي اين روند نش��ان مي‌دهد طي يك ماه گذشته، 
قيمت اوره ۱۷.۷۸ درصد رش��د كرده، اما همچنان در 
مقايسه با مدت مشابه سال گذشته ۲.۵۳ درصد پايين‌تر 
است. بايد توجه داشت روند صعودي قيمت جهاني اوره 
را مي‌توان يكي از مهم‌ترين متغيرهاي اثرگذار بر صنعت 
اوره‌ساز ايران در ماه‌هاي پيش‌رو دانست. رشد نزديك به 
۱۸ درصدي قيمت اين محصول طي يك ماه گذشته، 
از بازگشت تقاضا و تداوم محدوديت‌هاي عرضه در بازار 
جهان��ي حكايت دارد؛ موضوعي ك��ه در صورت تداوم، 
مي‌تواند درآمد صادراتي شركت‌هاي اوره‌ساز را به شكل 
محسوسي افزايش دهد. از آنجا كه بخش عمده فروش 
شركت‌هايي مانند شپديس، شيراز، خراسان و كرمانشاه 
صادراتي است، رش��د نرخ جهاني اوره در كنار افزايش 
نرخ ارز، حاش��يه سود اين ش��ركت‌ها را تقويت خواهد 
كرد. با اين حال، تحقق اين س��ناريوي مثبت به عوامل 
داخلي نيز وابسته است. محدوديت تأمين گاز در فصل 
سرد، افزايش نرخ خوراك، مشكلات حمل‌ونقل و تداوم 
تحريم‌ها همچنان مهم‌ترين ريسك‌هاي پيش‌روي اين 
صنعت محسوب مي‌شوند. بنابراين، بازار سرمايه علاوه 
بر رصد قيمت‌هاي جهاني، بايد متغيرهاي داخلي را نيز 
در ارزيابي ارزش سهام اوره‌سازان مدنظر قرار دهد.در اين 
راستا، سرور قاراخاني، تحليلگر بازارهاي مالي درباره تاثير 
افزايش قيمت جهاني اوره بر شركت‌‌هاي بورسي اظهار 
داشت: به‌طور كلي رشد قيمت جهاني اوره، اثر مثبتي 
بر عملكرد توليدكنندگان اين محصول دارد كه يكي از 
مهم‌ترين نتايج آن افزايش درآمدهاي صادراتي است.وي 
ادامه داد: هر زمان قيمت جهاني اوره افزايش يابد درآمد 
دلاري شركت‌‌هاي صادر‌كننده نيز بيشتر مي‌شود، البته 
اين موضوع به ش��رطي محقق خواهد شد كه صادرات 
بدون محدوديت ادامه داشته باشد.قاراخاني افزود: طي 
ماه‌هاي اخير، بازار جهاني اوره تحت تاثير محدوديت‌‌هاي 
عرضه، تنش‌هاي ژئوپليتيكي و محدوديت‌هاي صادراتي 
برخي كشورها با افزايش قيمت مواجه شده است كه اين 
موضوع مي‌تواند براي توليد‌كنندگان ايراني نيز فرصت 
مناسبي ايجاد كند.تحليلگر بازارهاي مالي با اشاره به تاثير 
اين روند بر شركت‌‌هاي بورسي تصريح كرد: شركت‌هاي 
پتروشيمي پرديس، شيراز، خراسان و كرمانشاه بخش 
عمده سود خود را از محل فروش اوره به دست مي‌آورند 
و به همين دليل س��ودآوري آنها به‌ش��دت به نوسانات 
قيمت جهاني اوره وابس��ته است.همچنين در صورتي 
كه همزمان نرخ ارز در داخل كشور نيز افزايش يابد، اثر 
مثبت اين موضوع بر درآمد و سودآوري اين شركت‌ها 
تشديد خواهد شد زيرا فروش صادراتي آنها بر مبناي نرخ 
ارز تسعير مي‌شود.قاراخاني ادامه داد: با وجود چشم‌انداز 
مثبت اين صنعت با چالش‌هايي از جمله احتمال قطع 
يا محدوديت تامي��ن گاز در فصل زمس��تان، افزايش 
نرخ خوراك و سوخت گاز و همچنين مشكلات ناشي 
از تحريم‌ها و محدوديت‌هاي ص��ادرات و حمل‌ و نقل 
مواجه است كه مي‌تواند بخشي از آثار مثبت رشد قيمت 
جهاني را خنثي كند.به گفته وي اگر قيمت جهاني اوره 
در ماه‌هاي آينده در س��طوح بالا باق��ي بماند، صادرات 
ش��ركت‌ها بدون وقفه ادامه پيدا كند و محدوديتي در 
تامين گاز واحدهاي توليدي ايجاد نشود، شركت‌هاي 
اوره‌ساز مي‌توانند به يكي از ليدرهاي بنيادي بازار سرمايه 
تبديل شوند و گزارش‌هاي فصلي قدرتمندتري منتشر 
كنند.تحليلگر بازارهاي مالي خاطرنش��ان كرد: رشد 
قيمت جهاني اين محصول مي‌توان��د هزينه توليد در 
بخش كش��اورزي را افزايش دهد هرچند قيمت كود 
در داخل كش��ور تا حد زيادي تحت تاثير سياست‌هاي 

حمايتي و قيمت‌گذاري دولت قرار دارد.

 »تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

بورس در ميان ريسك و صعود

فرابورس ۴۵ شركت را آماده عرضه اوليه دارد
عرضه‌هاي اوليه در بازار سرمايه، فراتر از يك رويداد 
نمادين براي جذب نقدينگي، به تعبير معاون توسعه 
بازار فرابورس »خ��ون تازه‌اي« در رگ‌هاي اقتصاد 
ملي هس��تند. س��يد مهدي علم‌الهدي با تأكيد بر 
اينكه عمق‌بخشي به بازار مستقيماً با افزايش تعداد 
شركت‌هاي حاضر در آن گره خورده است، بر نقش 
حياتي اين عرضه‌ها در افزايش ش��فافيت و پويايي 
فض��اي معاملات تأكي��د دارد. اما چ��را اين »خون 
ت��ازه« با قطره‌چكان تزريق مي‌ش��ود؟ چالش‌هاي 
فرس��اينده‌اي كه فرآيند پذيرش تا عرضه را گاه به 
بيش از ۲ سال زمان مي‌كشاند، نشان از وجود يك 
گلوگاه جدي دارد؛ گلوگاهي كه تركيبي از مقررات 
پيچيده، ضع��ف در صورت‌هاي مالي ش��ركت‌ها و 

ناكارآمدي برخي از مشاوران پذيرش است.
در حالي كه بيش از ۱۰۰ نهاد داراي مجوز مشاوره 
پذيرش فعاليت مي‌كنند، تنها لايه محدودي از آنها 
توان تخصصي لازم براي هدايت شركت‌ها در مسير 
پيچيده ورود به بازار سرمايه را دارند. علم‌الهدي با 
اشاره به اين شكاف عملكردي، از لزوم بازنگري در 
مدل‌ه��اي ارزش‌گذاري، كاهش زم��ان پذيرش و 
استفاده از ظرفيت تأمين سرمايه‌ها سخن مي‌گويد. 
او معتقد است ورود به فرابورس نه تنها ابزاري براي 
تأمين مالي، بلكه راهكاري استراتژيك براي »تداوم 
حيات شركت‌ها« پس از دوران بنيان‌گذاران سنتي 

و گذار به حاكميت شركتي مدرن است.
اكنون، ب��ا وجود ۴۵ ش��ركت آم��اده عرضه و ۳۰ 
شركت در صف انتظار، و همچنين فعال شدن »بازار 
نوآفرين« براي جذب كسب‌وكارهاي دانش‌بنيان، 
اين پرسش بنيادين مطرح اس��ت كه آيا فرابورس 
ايران مي‌توان��د با اصلاحات س��اختاري در قوانين 
و ارتق��اي كيفيت مش��اوران، طلس��م عرضه‌هاي 
فرسايش��ي را بش��كند؟ اي��ن گزارش ب��ه واكاوي 
چش��م‌انداز پيش‌روي عرضه‌هاي اولي��ه و الزامات 
عملياتي براي تبديل بازار سرمايه به پناهگاهي امن 
براي شركت‌هاي رشدي و سرمايه‌گذاران مي‌پردازد.

سيد مهدي علم‌الهدي، معاون توسعه بازار فرابورس 
ايران با بيان اينكه عرضه‌هاي اوليه به منزله تزريق 
»خون تازه« در رگ‌هاي بازار سرمايه هستند، گفت: 
عمق هر بازار به تعداد شركت‌هايي بستگي دارد كه 
سهام آنها در آن بازار معامله مي‌شود؛ بنابراين ورود 
شركت‌هاي جديد هم براي فعالان بازار سرمايه، هم 
براي سرمايه‌گذاران و هم براي خود شركت‌ها آثار 

مثبتي به همراه دارد.
س��يد مهدي علم‌الهدي افزود: حضور شركت‌هاي 
جدي��د، ام��كان انتخ��اب بيش��تري را در اختيار 
س��رمايه‌گذاران قرار مي‌دهد و به توسعه و تعميق 

بازار سرمايه كمك مي‌كند.
علم‌الهدي با اشاره به زمان‌بر بودن فرآيند پذيرش 
و عرض��ه اوليه ش��ركت‌ها گف��ت: از زماني كه يك 
ش��ركت تصميم مي‌گيرد وارد بازار سرمايه شود تا 
زماني كه عرضه اوليه آن انجام شود، در برخي موارد 

بيش از ۲ س��ال زمان صرف مي‌ش��ود. او ادامه داد: 
بخشي از اين موضوع به خود شركت‌ها بازمي‌گردد؛ 
زيرا مديران و مالكان باي��د اراده لازم براي ورود به 
بازار سرمايه را داشته باشند و تيم مالي شركت نيز 
تواناي��ي تهيه مس��تندات و صورت‌هاي مالي مورد 

نياز را داشته باشد.
معاون توسعه بازار فرابورس در عين حال تأكيد كرد: 
علت ديگر طولاني ش��دن فرايند پذيرش و عرضه 

ناشي از قوانين و مقررات موجود است.
به اعتقاد علم‌اله��دي، امكان اص�الح و بهبود اين 
مقررات وجود دارد تا ش��ركت‌هاي متقاضي ورود 
به بازار سهام سريع‌تر به مرحله عرضه اوليه برسند.

  اصلاح فرآيند ارزش‌گذاري و پذيرش
علم‌اله��دي درب��اره فرآين��د ارزش‌گ��ذاري 
و قيمت‌گ��ذاري عرضه‌ه��اي اولي��ه توضي��ح داد: 
عرضه‌هاي اوليه فرابورس به ش��يوه ح��راج انجام 
مي‌شود و در نهايت كشف قيمت بر عهده خبرگان 

و فعالان بازار است.
معاون توسعه بازار فرابورس با اشاره به راهكارهاي 
بهب��ود فرآين��د عرضه‌ه��اي اوليه گف��ت: يكي از 
موضوعات قابل بررس��ي، بازنگري در نحوه انتخاب 
هيات كارشناس��ي يا س��پردن بخش��ي از فرآيند 

ارزش‌گذاري به شركت‌هاي تأمين سرمايه است.
به گفته او، مي‌توان بررس��ي كرد آيا در همه موارد، 
لحاظ كردن ارزش روز دارايي‌ها در محاسبات قيمت 
ضروري است يا خير؛ زيرا سرمايه‌گذاران خرد بيش 
از هر چيز به سودآوري آينده شركت توجه مي‌كنند.

علم‌اله��دي افزود: علاوه بر اي��ن، فرآيند پذيرش و 
ثبت نزد س��ازمان بورس نيز زمان‌بر است و قابليت 
كوتاه‌تر شدن را دارد.او در عين حال تاكيد كرد: البته 
در بسياري از موارد، مس��اله صرفاً دستورالعمل‌ها 
نيست و خود ش��ركت‌ها و مشاوران پذيرش نيز در 

طولاني شدن اين فرآيند نقش دارند.

  مشاوران پذيرش نيازمند
فعاليت تخصصي‌تر هستند

او با اشاره به نقش مش��اوران پذيرش ادامه داد: بيش 
از ۱۰۰ شركت داراي مجوز مشاوره پذيرش هستند، 
اما تنها تعداد مح��دودي از آنها به‌صورت تخصصي 
براي اين حوزه س��رمايه‌گذاري كرده و تيم حرفه‌اي 
در اختيار دارند. به گفته معاون توسعه بازار فرابورس، 
ارتباط ميان شركت‌هاي متقاضي و فرابورس بر اساس 
مقررات از طريق همين مشاوران انجام مي‌شود و اگر 
آنها نتوانند نقش خود را به‌درستي ايفا كنند، يكي از 

عوامل كند شدن روند پذيرش خواهند بود.

  عرضه‌هاي اوليه شفافيت و ورود سرمايه‌هاي 
جديد را تقويت مي‌كنند

علم‌الهدي با تأكيد بر آثار مثبت عرضه‌هاي اوليه گفت: 
ورود هر شركت جديد به بازار سرمايه به معناي افزايش 
شفافيت در اقتصاد ايران است؛ زيرا شركت پس از ورود 
به بازار به ارايه اطلاعات شفاف ملزم خواهد بود و اين 
موضوع آثار مثبتي براي اقتصاد و سرمايه‌گذاران دارد.

او افزود: تجربه عرضه‌هاي اوليه در دوره‌هاي رونق و 
ركود بازار نشان داده است كه اين عرضه‌ها مخاطبان 
خاص خود را دارند و منابع مالي جديدي را وارد بازار 
مي‌كنند؛ به‌گونه‌اي كه س��رمايه‌گذاران براي خريد 
س��هام عرضه اوليه، معمولًا نيازي به فروش س��اير 

سهام خود ندارند.
ب��ه گفته او، عرضه‌هاي اوليه حتي در ش��رايط منفي 
بازار نيز اثر مثبتي بر فضاي معاملات دارند و در روزها 
و هفته‌هاي ابتدايي معمولًا با استقبال سرمايه‌گذاران 
همراه مي‌شوند و انرژي مثبتي به بازار تزريق مي‌كنند.

  حمايت از سهامداران عرضه‌هاي اوليه
معاون توسعه بازار فرابورس درباره حمايت از عرضه‌هاي 
اوليه گفت: حمايت‌ها بس��ته به نوع صنعت متفاوت 
است و در خصوص حوزه‌هاي جديد مانند شركت‌هاي 

دانش‌بني��ان، پلتفرمي و كس��ب‌وكارهاي مبتني بر 
فناوري، جلساتي با نهادهاي حاكميتي براي بررسي 

مشوق‌هاي لازم در حال برگزاري است.
او همچنين درباره حمايت از سهام‌داران گفت: در حال 
حاضر از مالكان شركت‌ها خواسته مي‌شود از طريق 
انتشار اوراق‌تبعي، بازده مشخصي را براي سهام‌داراني 
كه در فرآيند كشف قيمت مشاركت كرده و حداقل يك 
سال سهام خود را نگه‌داري مي‌كنند، تضمين كنند و 

اين رويه براي عرضه‌هاي اوليه اجرا مي‌شود.

  ورود به بورس؛
تضميني براي تداوم فعاليت شركت‌ها

علم‌الهدي با اشاره به تجربه ۱۵ ساله فرابورس گفت: 
در طول اين مدت حدود يك‌هزار و ۷۰۰ تا يك‌هزار و 
۸۰۰ شركت براي پذيرش به فرابورس مراجعه كرده‌اند، 
اما در حال حاضر حدود ۲۱۰ شركت از طريق عرضه 
اوليه وارد تابلوهاي فرابورس شده‌اند و تعدادي نيز از 
بازار پايه منتقل شده‌اند.او خطاب به مالكان شركت‌ها 
تاكيد كرد: ورود ب��ه بورس يا فراب��ورس مي‌تواند به 
تداوم حيات شركت كمك كند. بسياري از شركت‌ها 
پس از كنار رفتن يا ف��وت بنيان‌گذار خود دچار افت 
مي‌شوند و يكي از مزاياي حضور در بازار سرمايه، ايجاد 
ساختارهاي مديريتي و حاكميت شركتي است كه به 

استمرار فعاليت شركت كمك مي‌كند.

  ۴۵ شركت آماده عرضه اوليه هستند
مع��اون توس��عه ب��ازار فراب��ورس ب��ا تش��ريح 
چش��م‌اندازعرضه‌هاي اوليه در سال جاري گفت: در 
حال حاضر حداقل ۴۵ ش��ركت كه مراحل درج نماد 
را پش��ت س��ر گذاش��ته‌اند، آماده طي كردن فرآيند 

ارزش‌گذاري و عرضه اوليه هستند.
علم‌الهدي افزود: علاوه بر اين، بيش از ۳۰ شركت ديگر 
نيز در مرحله بعدي قرار دارند و پس از تكميل فرآيند 

آماده‌سازي، امكان عرضه آنها فراهم خواهد شد.

  بازار نوآفرين؛
بستري براي ورود شركت‌هاي دانش‌بنيان

علم‌الهدي درب��اره بازار نوآفرين نيز گف��ت: اين بازار 
حدود ۲ سال پيش در فرابورس راه‌اندازي شد تا جايگاه 
مناسبي براي ش��ركت‌هاي دانش‌بنيان، پلتفرمي و 
ش��ركت‌هايي كه بخش عم��ده ارزش آنها مبتني بر 
دارايي‌هاي نامشهود اس��ت، فراهم شود.او افزود: بازار 
نوآفرين با همكاري سازمان بورس ايجاد شد و تابلوي 
اختصاصي براي اين دسته از شركت‌ها در نظر گرفته 
شده است.به گفته معاون توسعه بازار فرابورس، تاكنون 
چند ش��ركت در اين بازار پذيرش شده‌اند و تعدادي 
ديگر نيز در حال طي مراحل آماده‌سازي براي عرضه 
اوليه هس��تند.او تأكيد كرد كه بازار نوآفرين با هدف 
حمايت از شركت‌هاي رشدي و كسب‌وكارهايي ايجاد 
ش��ده اس��ت كه اگرچه ممكن اس��ت امروز در اندازه 
متوسط باشند، اما از ظرفيت رشد بالايي برخوردارند.


