
شاخص‌هاي بازار س��هام همچنان رخت سبز بر تن 
دارن��د و بازار ب��ا ورود نقدينگي همراه اس��ت. ورود 
نقدينگي به بورس طي روزهاي گذشته ركوردشكن 
شده و بازار سهام توانسته نمايشي ديدني از خود به 
اجرا بگذارد، به بيان ساده‌تر به نظر مي‌رسد كه بورس 
ته��ران نقدينگي موجود در بازاره��اي موازي را نيز 
جذب خودكرده و اكنون گام‌هاي اوليه خود را براي 
صعود برمي‌دارد. البته اين صعود بازار پايدار نيست، 
از صبح تا ظهر ممكن است در بسياري از روزها شاهد 
ازدس��ت‌رفتن بس��ياري از صعودها باشيم؛ همانند 

اتفاقي كه روز يكشنبه رخ داد.
ازسوي‌ديگر صعود بازار سهام را نمي‌توان يكپارچه و 
هميشگي دانست. مساله اساسي اينجاست كه بورس 
تهران به ريسك‌هاي جنگي بهاي بسيار بالايي داده 
بود و اكنون با اخبار توافق و كاهش تنش‌ها بازار سهام 
و س��رمايه‌گذاران اين بازار نفس راحتي كشيده‌اند و 
ش��اهدجذب و ورود نقدينگي از بازارهاي موازي به 

بورس هستيم. 
در حال حاضر طبق اعلام مركز آمار ايران، در تيرماه 
۱۴۰۵ ش��اخص قيمت مصرف‌كنن��ده خانوارهاي 
كش��ور به عدد ۶۷۶.۹ رسيده كه نسبت به ماه قبل، 
۳.۱ درصد افزايش، نس��بت به ماه مشابه سال قبل، 
۸۷.۹ درصد افزايش و در دوازده‌ماهه منتهي به ماه 
جاري نسبت به دوره مشابه سال قبل، ۶۶.۰ درصد 
افزايش داشته اس��ت. براين‌اس��اس فاصله تورمي 
دهك‌ه��ا در اين ماه به ۹.۶ واحد درصد رس��يد كه 
نسبت به ماه قبل )۸.۴ واحد درصد( ۱.۲ واحد درصد 

افزايش داشته است.
باتوجه‌به اين اعداد به نظر مي‌رسد كه سهامداران به 
دنبال سرمايه‌گذاري با سود بالا هستند. بررسي‌ها 
نشان مي‌دهد كه باتوجه‌به كاهش ريسك‌ها برخي 
از سهامداران س��رمايه خود از بازارهاي كم‌ريسك 
همانند بانك و صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري خارج 
كرده‌اند و اكنون با افزايش ميانگين ريسك به دنبال 

افزايش سودهاي خود هستند.
البته اين افزايش ريسك سهامداران با نگاه به اخبار 
سياس��ي و تنش‌هاي منطقه اس��ت. به بيان ديگر، 
زماني كه سرمايه‌گذاران احساس كنند خطر جنگ و 
تنش افزايش‌يافته، ميانگين ريسك خود را به‌صورت 
قابل توجهي كاهش مي‌دهند و ممكن است به‌صورت 
س��نگين در صورت صفوف فروش حضور يابند؛ اما 
اگر بر اساس اخبار سرمايه‌گذاران اين نتيجه‌گيري 
را داشته باشند كه ريسك‌ها قرار است كاهش يابد 
آن زمان ش��اهد افزاي��ش ورود نقدينگي به بورس 

خواهيم بود.

    بازار از نگاه معاملات
بازار س��هام در معاملات روز اخير، يكشنبه هجدهم 
مردادماه، روزي پرالتهاب و تاريخي را پش��ت س��ر 
گذاشت. ش��اخص كل بورس درحالي كه در دقايق 
ابتدايي بازار، با هجوم تقاضا تا نزديكي قله ۵.۶ ميليون 
واحدي پيش رفت، اما در نهايت تحت‌فشار سنگين 
عرضه، بخشي از رشدهاي خود را واگذار كرد. اين روزِ 
معاملاتي، بيش از آنكه يك صعودِ پايدار باشد، آزموني 
جدي براي توان نقدينگي در مواجهه با شرايط خاص 
معامله‌گران بود؛ آزموني كه با ثبت ركوردي تاريخي 

در ارزش معام�الت، اما با هش��دارِ خروج نقدينگي 
حقيقي همراه ش��د. معاملات روز گذشته در حالي 
آغاز ش��د كه خوش��بيني حاكم بر بازار در روزهاي 
گذشته، خريداران را باقدرت به ميدان آورد. شاخص 
كل در همان س��اعات نخستين با شتابي قابل‌توجه 
رش��د كرد و توانست براي لحظاتي كوتاه، مرز رواني 
۵.۶ ميليون واحد را فتح كرده و تا ارتفاع ۵ ميليون و 
۶۳۲ هزار واحد نيز بالا برود. اما اين فتح دوام چنداني 
نداشت. به‌محض ورود شاخص به اين محدوده، ورق 

بازار برگشت.
در نهايت، ش��اخص كل با اصلاحي ۷۲ هزارواحدي 
نسبت به سقف روزانه، در نقطه ۵ ميليون و ۵۵۹ هزار 
و ۹۶۴ واحد ايستاد؛ رشدي ۳۹ هزار و ۶۲۵ واحدي 
معادل ۰.۷۲ درصد كه اگرچه در كارنامه مثبت ثبت 
شد. شاخص هم‌وزن نيز با رشدي ناچيز ۰.۰۲ درصد، 
عملا درجا زد كه نش��ان مي‌دهد رشد شاخص كل، 
بيش��تر مديون نمادهاي بزرگ و شاخص ساز بوده 

و بدنه بازار همگام با اين صعود حركت نكرده است.
يكي از بحث‌برانگيزترين رويدادهاي روز يكش��نبه، 
عبور ارزش معاملات سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي 
سهامي از مرز ۶۵ هزار و ۵۰۵ ميليارد تومان بود. اين 
عدد، سد تاريخي ۵۴ هزار ميلياردتوماني را شكست 
و ركوردي بي‌س��ابقه در تاريخ بازار س��رمايه ايران 

برجاي گذاشت.
در تحليل‌هاي كلاس��يك، افزاي��ش ارزش معاملات 
معمولا نش��انه رونق و ورود نقدينگي تازه اس��ت؛ اما 
روز اخير اين ركورد ماهيتي متفاوت داش��ت. نگاهي 
به جريان معاملات نش��ان مي‌دهد ك��ه اين حجم از 
دادوس��تد، بيش از آنكه حاصل ورود پول تازه باشد، 
نتيجه چرخش نقدينگي در ميان دست‌هاست. حجم 
بالاي معاملات در قيمت‌هاي مختلف، نشان‌دهنده آن 

است كه فروشندگان باقدرت در حالِ واگذاري مواضع 
خود به خريداران مشتاق و حتي هيجاني بودند. اين 
چرخش عظيم، خود يكي از دلايل اصلي براي احتياط 

در قضاوت درباره تداوم روند صعودي است.

    زنگ خطرِ نقدينگي در بازار
شايد نگران‌كننده‌ترين بخش گزارش روز اخير، آمار 
جريان ورود و خروج پول حقيقي باشد. خروج ۶ هزار 
و ۹۰۹ ميليارد تومان س��رمايه حقيق��ي از گردونه 
معاملات س��هام، يكي از س��نگين‌ترين خروج‌هاي 
س��ال جاري اس��ت. وقتي اين عدد را در كنار سرانه 
فروشِ ۱۳۷.۵ ميليون‌توماني در مقابل سرانه خريدِ 
۱۰۵.۸ ميليون‌توماني قرار مي‌دهيم، تصوير شفاف‌تر 
مي‌شود، پول هوشمند يا همان سرمايه‌گذاران خرد 
باس��ابقه، در حال كاهش وزن س��بد سهامي خود و 

شناسايي سود هستند.
ش��اخصِ قدرت خريداران حقيقي كه به منفي ۱.۳ 
رسيده، گواه روشني از برتري محسوس فروشندگان 
در طول ساعاتِ معاملاتي است. علاوه بر اين، خروج 
۲ هزار و ۵۴۲ ميليارد تومان از صندوق‌هاي با درآمد 
ثابت، نشان مي‌دهد كه بخشي از اين سرمايه‌ها نه‌تنها 
از بورس، بلكه احتمالا از فضاي كلي بازار سرمايه خارج 
شده يا در حال بازآرايي در س��اير دارايي‌ها هستند. 
بررس��ي عمق بازار نيز تصوير نااميدكننده‌اي از روند 
كلي معاملات نش��ان مي‌دهد. درحالي كه شاخص 
كل س��بزپوش، تصويري مثبت اراي��ه مي‌دهد، اما 
حقيقت تابل��وي معاملاتي چيز ديگ��ري بود؛ ۴۵۴ 
نماد در محدوده منفي و تنها ۳۸۱ نماد در محدوده 
مثبت بسته شدند. همچنين، برتري تعداد صف‌هاي 
فروش ۲۶۴ نماد نسبت به صف‌هاي خريد ۲۲۲ نماد 
نش��ان‌دهنده آن اس��ت كه عرضه در بازار، برخلاف 

روزهاي گذش��ته، به يك جريان غالب تبديل ش��ده 
اس��ت.ارزش س��فارش‌هاي فروش ۲ ه��زار و ۲۴۲ 
ميلياردتوماني در مقابل سفارش‌هاي خريدِ ۵ هزار و 
۹۱۸ ميلياردتوماني، اگرچه ظاهرا نشان‌دهنده قدرت 
خريدار اس��ت، اما باتوجه‌به حجم سنگين معاملاتِ 
انجام شده در طول روز، نشان مي‌دهد كه خريداران 
در سطوح قيمتي بالا، رفته‌رفته عقب‌نشيني كرده و 
در مقابل، فروشندگان قيمت‌هاي خود را براي تخليه 

پله‌پله سهام پايين آورده‌اند.

   اصلاح در راه است؟
ب��ازار روز يكش��نبه، در اصل بازار تثبيت س��ود بود. 
خريدارانِ هيجان��ي كه در روزهاي گذش��ته باعث 
قفل‌ش��دن نمادها در صف خريد شده بودند و در اين 
روز با فشار عرضه روبه‌رو شدند. اين رفتار معاملاتي، 
كلاسيك‌ترين شكلِ نشانه‌هاي خستگي روند صعودي 
اس��ت.براي معاملات روزهاي آتي، نگاه‌ها به سطح 
تقاضا در نمادهاي پيش��رو خواهد بود. اگر خريدارانِ 
بزرگ و حقوقي‌ها نخواهن��د يا نتوانند از ريزش‌هاي 
احتمالي جلوگيري كنند، بازار ناچار به ورود به يك‌فاز 
استراحت و اصلاح زماني اس��ت تا بتواند انرژي لازم 
را براي عبور پاي��دار از مرزهاي جديد فراهم كند. در 
شرايط فعلي، ارزش معاملات به‌جاي آنكه يك نقطه 
قوت باش��د، به عنوان يك شاخص براي رصد قدرت 
فروشندگان به‌حس��اب خواهد آمد. سرمايه‌گذاران 
بايد بدانند كه در روزهاي آتي، مديريت ريسك و حفظ 
نقدينگي، بيش از تعقيبِ رشدهاي انفجاري، ضرورتِ 
حيات در بازار خواهد بود.البته بايد ديد اخبار سياسي 
نيز چه تغييراتي را تجربه مي‌كنند، چراكه باتجربه و 
با اين تغييرات بازار س��هام نيز تغيير مسير مي‌دهد و 

مي‌تواند با افزايش يا كاهش عرضه مواجه شود.
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دولت واگذاري مديريت
سهام عدالت به مردم را

پيگيري كند
تسنيم| مصطفي نخعي، عضو كميسيون انرژي، 
پيرامون ضرورت اصلاح س��اختار س��هام عدالت 
تاكيد ك��رد: يك��ي از مهم‌ترين اص��ول در اجراي 
سياست‌هاي عدالت‌محور، اين است كه مردم فقط 
در ظاهر ذي‌نفع نباشند، بلكه در عمل نيز از حقوق 
و اختيارات لازم برخوردار شوند. در موضوع سهام 
عدالت ني��ز همين قاعده صادق اس��ت. اگرچه در 
سال‌هاي گذشته گام‌هايي براي گسترش مالكيت 
عمومي برداش��ته ش��ده، اما تا زماني كه مديريت 
اين س��هام به صورت واقعي به مردم واگذار نشود، 
نمي‌توان ادعا كرد كه مردمي‌سازي به شكل كامل 

تحقق يافته است.
وي با اش��اره به جايگاه س��هام عدال��ت در اقتصاد 
خانوارها بيان كرد: براي بس��ياري از مردم، س��هام 
عدالت يك دارايي مهم و بخش��ي از سرمايه خانوار 
محس��وب مي‌ش��ود. بنابراين طبيعي اس��ت كه 
انتظار داشته باشند در مورد نحوه اداره اين دارايي، 
شفافيت بيشتري وجود داشته باشد و سازوكاري 
پيش‌بيني ش��ود كه نقش آنان در مديريت، صرفا 
تشريفاتي يا غيرمستقيم نباشد. مردم بايد احساس 
كنند مالكيت آنها واجد اثر است و صرفا روي كاغذ 
تعريف نشده اس��ت. نخعي تصريح كرد: واگذاري 
مديريت س��هام عدالت به مردم، اقدامي در جهت 
تقويت اعتماد عمومي و افزايش كارآمدي است. هر 
اندازه تصميم‌گيري‌ها به صاحبان اصلي اين دارايي 
نزديك‌تر ش��ود، هم امكان نظارت عمومي بيشتر 
مي‌شود و هم مطالبه‌گري شكل منسجم‌تري پيدا 
مي‌كند. در واقع، مديريت مردمي مي‌تواند از انباشت 
ابهام، تمركز بي��ش از حد و فاصله گرفتن از منافع 
س��هامداران جلوگيري كند. به همين دليل، لازم 
است مسيرهاي قانوني و اجرايي براي حضور واقعي 
مردم در مديريت اين س��هام، با جديت بيش��تري 
دنبال شود. او در ادامه اظهار داشت: يكي از الزامات 
اين روند، شفاف‌س��ازي مستمر درباره ساختارها، 
اختي��ارات و فرآيندهاي مربوط به س��هام عدالت 
است. بخشي از چالش‌هاي فعلي ناشي از اين است 
كه مردم هنوز تصوير روشني از حقوق خود و نحوه 
اثرگذاري بر تصميمات ندارند. وقتي آگاهي عمومي 
افزايش پيدا كند و بستر مشاركت هم فراهم باشد، 
سهام عدالت مي‌تواند از يك دارايي منفعل به يك 
ظرفيت فعال ب��راي تقويت اقتصاد مردمي تبديل 
شود. نخعي در پايان خاطرنشان كرد: اصل اساسي 
اين است كه مديريت س��هام عدالت بايد به مردم 
سپرده شود، زيرا اين دارايي متعلق به مردم است. 
هر سياستي كه اين پيوند را تقويت كند، در جهت 
عدالت اقتصادي و تقويت سرمايه اجتماعي خواهد 
بود. بنابراين بايد دولت واگذاري مديريت به مردم 
در بحث سهام عدالت را پيگيري و سريعا آزادسازي 

سهام عدالت به نفع مردم را عملياتي كند.

سهامداران فعال بورس
از مرز 382 هزار گذشت

گزارش‌هاي آماري مديريت نظارت بر بورس‌هاي 
سازمان بورس و اوراق بهادار از معاملات بازار سهام 
حاكي از آن اس��ت كه در هفت��ه كاري منتهي به 
14 مرداد 1405، س��هم حقيقي‌ه��ا، حقوقي‌ها و 
صندوق‌هاي س��هامي از مجموع ارزش مبادلات 
به ترتيب 864,011 ميليارد ريال )62.7 درصد(، 
146,322 ميليارد ريال )10.6 درصد( و 129,459 

ميليارد ريال )9.4 درصد( بود.
در هفته يادشده تعداد س��هامداران فعال در بازار 
اعم از حقيقي و حقوقي )بدون احتس��اب كدهاي 
داراي معامله در عرضه‌هاي اوليه( 382 هزار و 217 
نفر بود كه به تفكيك 380 هزار و 368 نفر ش��امل 
سهامداران حقيقي و يك هزار و 849 نفر مربوط به 

حقوقي‌ها مي‌شود.
در اي��ن بازه زماني صنايع محصولات ش��يميايي، 
فرآورده‌هاي نفتي و بانك‌ها جزو 3 صنعت پرگردش 
در معاملات بازار س��هام بودند. آمارها حاكي از آن 
است كه در هفته گذشته اين 3 صنعت 32 درصد 
ارزش كل معاملات بازار را به خود اختصاص دادند.

ميزان سود سهام مجامع
هفته دوم مرداد

نبض بورس| شركت‌هاي بورسي و فرابورسي كه 
هفته گذشته مجمع عمومي عادي سالانه خود را 
برگزار كردند، درباره صورت‌هاي مالي سالانه و ميزان 
سود نقدي )DPS( تصميم‌گيري كردند. در ادامه 
ميزان سود تقسيمي و زمان واريز سود نمادهايي كه 

مجمع برگزار كردند، آمده است.
    غبهار: به ازاي هر س��هم ۶۰ ريال سود تصويب 
شد. سود س��هامداران حقيقي داراي كد سجام در 
آبان ۱۴۰۵ از طريق سامانه سجام به شماره حساب 

اعلام‌شده واريز خواهد شد.
    فولاد: به ازاي هر سهم ۵۲ ريال سود تصويب شد. 
سود سهامداران حقيقي داراي كد سجام در تاريخ 
1405/07/12 از طريق س��امانه سجام به شماره 

حساب اعلام‌شده واريز خواهد شد.
    س�تران: به ازاي هر س��هم ۱۵۳۰ ريال س��ود 
تصويب شد. سود س��هامداران حقيقي داراي كد 
س��جام در تاريخ 1405/08/20 از طريق س��امانه 
سجام به شماره حساب اعلام‌شده واريز خواهد شد.

    قشير: به ازاي هر سهم ۱۴۰ ريال سود تصويب 
شد. سود س��هامداران حقيقي داراي كد سجام در 
تاريخ 1405/07/10 از طريق س��امانه س��جام به 

شماره حساب اعلام‌شده واريز خواهد شد.
    فسوژ: به ازاي هر سهم ۲۵۰۰ ريال سود تصويب 
شد. سود س��هامداران حقيقي داراي كد سجام در 
تاريخ 1405/09/11 از طريق س��امانه س��جام به 

شماره حساب اعلام‌شده واريز خواهد شد.
    زماهان: به ازاي هر س��هم ۲ ريال سود تصويب 
شد. سود س��هامداران حقيقي داراي كد سجام در 
تاريخ 1405/05/20 از طريق س��امانه س��جام به 

شماره حساب اعلام‌شده واريز خواهد شد.
    وتوشه: به ازاي هر سهم ۴۵۰ ريال سود تصويب 
شد. سود س��هامداران حقيقي داراي كد سجام در 
تاريخ 1405/08/20 از طريق س��امانه س��جام به 

شماره حساب اعلام‌شده واريز خواهد شد.
    گدنا: به ازاي هر س��هم ۱۰۰ ريال سود تصويب 
شد. سود س��هامداران حقيقي داراي كد سجام در 
تاريخ 1405/08/25 از طريق س��امانه س��جام به 

شماره حساب اعلام‌شده واريز خواهد شد.

بازگشت پرحاشيه فولاد
نماد فولاد روز ش��نبه براي نخستين‌بار پس از توقف 
معاملاتي ۵ ماهه ناشي از جنگ ايران و امريكا به بازار 
سهام بازگشت و در حالي معاملات خود را با فشار فروش 
آغاز كرد كه بررس��ي عملكرد عملياتي فولاد مباركه 
اصفهان و معاملات اين شركت در بورس كالا، از تداوم 

فعاليت و فروش محصولات حكايت دارد.
نماد فولاد در نخستين روز بازگشايي با قيمت ۲ هزار 
و ۳۰۵ ري��ال و افت ۹.۰۶ درص��دي معاملات خود را 
آغ��از كرد و در ادامه، آخرين معامل��ه روز اين نماد در 
محدوده ۲ هزار و ۳۰۶ ريال ثبت ش��د كه افت ۷.۴۱ 
درصدي را نشان مي‌داد. قيمت پاياني اين نماد اما در 
سطح ۲ هزار و ۳۳۲ ريال قرار گرفته و به علاوه حجم 
معاملات نيز به حدود ۸.۷۵۱ ميليارد برگه سهم رسيد 
همچنين ارزش معاملات نماد فولاد در حدود ۲۰.۴ 

همت ثبت شد.
اين رفتار قيمتي نشان مي‌دهد بازار سهام در نخستين 
روز بازگش��ايي، ريسك‌هاي ناشي از جنگ و ابهامات 
پيرامون چشم‌انداز صنايع بزرگ را با شدت در قيمت 
فولاد لحاظ كرده است، با اين حال داده‌هاي عملياتي 
شركت فولاد مباركه تصوير متفاوتي از وضعيت توليد 

و فروش ارايه مي‌كند.
در بخ��ش توليد، طي يك ماه اخي��ر، مجموع عرضه 
محصولات اين شركت به ۴۳۰ هزار و ۱۲۰ تن رسيد 
كه در مقابل آن ۴۳۲ هزار و ۳۰ تن تقاضا ثبت ش��ده 
و در نهايت ۴۲۳ هزار و ۸۸۰ تن محصول معامله شد 
و ارزش معاملات به حدود ۳۸۶.۴ هزار ميليارد ريال 
رس��يد. در اين ميان، ورق گرم HR با ۲۴۰ هزار و ۲۰ 
تن عرضه، ۲۴۰ ه��زار و ۴۶۰ تن تقاضا و ۲۳۹ هزار و 
۵۸۰ تن معامله، بزرگ‌ترين بخش معاملات را به خود 
اختصاص داد. ارزش معاملات اين محصول به ۲۰۳.۶ 
هزار ميليارد ريال رسيد. همچنين در ورق گرم خودرو 
۴۰ ه��زار و ۲۶۰ تن تقاضا در براب��ر ۴۰ هزار و ۴۰ تن 
عرضه ثبت شد و ورق سرد B نيز تقاضا با ۱۶ هزار و ۴۵۰ 
تن از عرضه ۱۵ ه��زار تني فراتر رفت، همچنين ورق 
گالوانيزه G نيز شكاف تقاضا چشمگير بود به‌طوري‌كه 
براي ۵ هزار تن عرضه، ۹ هزار و ۶۵۰ تن تقاضا ثبت شد.

به اين ترتي��ب، در حالي كه فولاد بازگش��ت خود به 
بورس را با اف��ت بيش از ۷ درصدي آغ��از كرده، آمار 
بورس كالا نش��ان مي‌دهد بازار فيزيكي محصولات 
مباركه همچنان از تقاضاي قابل توجه و حجم بالاي 
معاملات برخوردار بوده اس��ت. در اين راس��تا مريم 
محبي، كارشناس بازار سرمايه، در گفت‌وگو با صداي 
بورس، با اش��اره به بازگشايي نماد فولاد پس از توقف 
طولاني‌ مدت بازار سرمايه، درباره علت فشار فروش و 
افت قيمت اين نماد در نخستين روز معاملات اظهار 
داشت: بازگشايي نماد فولاد يكي از مهم‌ترين اتفاقات 
بازار سرمايه بوده و طبيعي است كه به دليل جايگاه اين 
نماد در بازار، رفتار معامله‌گران نسبت به آن با حساسيت 

زيادي دنبال شود.
وي افزود: فولاد يكي از نمادهاي اصلي بازار س��رمايه 
بوده و بازگش��ايي آن مي‌تواند بر فضاي كلي بازار نيز 
اثرگذار باش��د و فش��ار فروش و افت قيمت در شروع 
معاملات را باي��د در مجموع��ه‌اي از عوامل از جمله 
ش��رايط كلي بازار، انتظارات سهامداران ريسك‌هاي 
ايجاد شده و نحوه ارزيابي وضعيت شركت پس از اين 
دوره بررس��ي كرد. محبي در پاسخ به اين پرسش كه 
چرا برخلاف انتظار برخي سهامداران، نماد فولاد در 
نخستين روز بازگشايي با فشار فروش و افت قابل توجه 
مواجه شد، گفت: بخشي از اين موضوع به انتظاراتي 
بازمي‌گردد كه در دوره توقف نماد شكل گرفته بود و 
زماني كه يك نماد بزرگ براي مدتي متوقف مي‌ماند 
انتظارات و تحليل‌هاي مختلفي درباره قيمت و شرايط 
آتي آن ايجاد مي‌شود و در زمان بازگشايي، بخشي از 
سهامداران تلاش مي‌كنند بر اساس همين انتظارات 

نسبت به خريد يا فروش اقدام كنند.
وي ادامه داد: بنابراين نمي‌توان صرفا با مشاهده منفي 
بودن معاملات روز نخست، درباره آينده فولاد قضاوت 
كرد، چرا كه روز بازگشايي بيشتر بايد به‌ عنوان مرحله 
تخليه بخشي از هيجانات و كشف مجدد قيمت سهم 
در نظر گرفته شود. اين كارشناس بازار سرمايه درباره 
اينكه چه زماني مي‌توان انتظار داشت ورق معاملات 
به نفع فولاد برگردد، عنوان كرد: بازگش��ت تقاضا به 
فولاد بي��ش از هر چيز به بازگش��ت اعتماد و كاهش 
ابهامات پيرامون بازار و خود شركت بستگي دارد، اگر 
اطلاع��ات جديد و مثبتي از وضعيت عملياتي و مالي 
شركت منتشر شود و چشم‌انداز سودآوري آن براي بازار 
شفاف‌تر شود، مي‌تواند به تدريج زمينه افزايش تقاضا 
براي س��هم را فراهم كند. محبي تصريح كرد: انتشار 
افش��اي اطلاعات با اهميت و ش��فاف شدن جزييات 
عملكرد شركت مي‌تواند يكي از مهم‌ترين محرك‌هاي 
فولاد در ادامه مسير باشد، البته بايد توجه داشت كه 
بازار س��رمايه معمولا اطلاعات را بررس��ي مي‌كند و 
واكنش قيمت تنها به يك خبر مثبت وابسته نيست، 
بلكه مجموعه‌اي از عوامل بنيادي و انتظارات آتي در 

تعيين مسير سهم نقش دارند.
وي در ادامه با اش��اره به برخي موارد مطرح‌ش��ده در 
افشاي اطلاعات ش��ركت، درباره هزينه‌هاي مرتبط 
با مس��ووليت اجتماعي فولاد مباركه گفت: موضوع 
مسووليت اجتماعي شركت‌ها، به‌ويژه براي بنگاه‌هاي 
بزرگ، موضوع قابل توجهي است و بايد در چارچوب 
سياست‌هاي شركت و شرايط مالي آن بررسي شود، 
از يك سو شركت‌هاي بزرگ صنعتي در قبال جامعه 
و محيط پيراموني خود مس��ووليت‌هايي دارند، اما از 
سوي ديگر سهامداران نيز انتظار دارند منابع شركت با 
بالاترين بهره‌وري و در راستاي منافع اقتصادي بنگاه 
مصرف شود. كارش��ناس بازار سرمايه افزود: بنابراين 
درباره هزينه‌هاي مس��ووليت اجتماع��ي بايد ميان 
مسووليت اجتماعي، منافع بلندمدت شركت و حقوق 
سهامداران توازن برقرار شود. صرفا بالا يا پايين بودن 
يك رقم نمي‌تواند معيار مناسبي براي قضاوت درباره 
عملكرد شركت باش��د و لازم است جزييات هزينه‌ها 

و اثر آنها بر عملكرد شركت مورد بررسي قرار گيرد.
محبي در پاسخ به اين پرسش كه آيا افت فولاد مي‌تواند 
به معناي تداوم روند نزولي سهم باشد، گفت: هنوز براي 
چنين قضاوتي زود است، معاملات روزهاي ابتدايي پس 
از بازگش��ايي اهميت زيادي دارد و بايد ديد در ادامه، 
س��مت تقاضا چگونه شكل مي‌گيرد، حجم معاملات 
چه روندي پيدا مي‌كند و بازار چه واكنشي به اطلاعات 
بنيادي شركت نشان خواهد داد. محبي در پايان تاكيد 
كرد: سهامداران براي تصميم‌گيري درباره فولاد بايد 
علاوه بر قيمت سهم، وضعيت توليد و فروش شركت، 
نرخ‌هاي فروش، هزينه‌هاي انرژي، ش��رايط صادرات، 
نرخ ارز، س��ودآوري و گزارش‌هاي مالي آينده را نيز در 
نظر بگيرند. در نهايت، مسير آتي فولاد بيشتر از آنكه 
به واكنش سريع بازار وابسته باشد، به كيفيت اطلاعات 
منتشرشده عملكرد عملياتي شركت و بازگشت اعتماد 

به كليت بازار سرمايه بستگي خواهد داشت.

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

ركوردشكني عجيب بورس

صرفه‌جويي آب، دارايي قابل معامله در بورس
بح��ران آب در ايران سال‌هاس��ت كه از يك هش��دار 
زيس��ت‌محيطي عبور كرده و به سطحي رسيده كه 
ديگر نمي‌توان آن را صرفا در قالب توصيه‌هاي عمومي، 
كمپين‌هاي صرفه‌جويي يا محدوديت‌هاي مقطعي 
مديريت كرد. كاهش شديد منابع تجديدپذير، افت 
سطح آب‌هاي زيرزميني، فشار بر شبكه‌هاي شهري، 
و رش��د مصرف در بخش‌هاي مختلف اقتصاد، مساله 
آب را به يكي از مهم‌ترين متغيرهاي ثبات اقتصادي و 
اجتماعي كشور تبديل كرده است. در چنين فضايي، 
ورود ابزارهاي مالي و بازاري به حوزه آب، نش��انه‌اي از 
تغيير نگاه سياستگذار از »مديريت دستوري مصرف« 
به »مديريت انگيزش��ي و اقتصادي مصرف« اس��ت؛ 
تغييري كه اگر درست طراحي و اجرا شود، مي‌تواند به 
يكي از مهم‌ترين تجربه‌هاي اقتصاد ايران در پيوند ميان 

منابع طبيعي و بازار سرمايه تبديل شود.
در تازه‌تري��ن تح��ولات، وزارت نيرو و ب��ورس انرژي 
ايران در حال نهايي‌س��ازي سازوكاري هستند كه بر 
اساس آن، »صرفه‌جويي آب« به يك دارايي اقتصادي 
قابل معامله تبديل مي‌ش��ود. اين اب��زار كه با عنوان 
»گواهي صرفه‌جويي آب« شناخته مي‌شود، قرار است 
مصرف‌كنندگان خانگي، صنعتي و حتي بخش‌هاي 
زيرس��اختي را به كاهش مصرف واقعي و تاييدشده 
تشويق كند. منطق اين طرح روشن است: اگر كاهش 
مصرف آب صرفا يك رفتار اخلاقي يا توصيه‌اي تلقي 
ش��ود، دامنه اثر آن محدود خواهد بود؛ اما اگر همان 
صرفه‌جويي به يك منبع درآمد تبديل شود، انگيزه‌ها 
تغيير مي‌كن��د و رفتار مصرفي ني��ز به‌تدريج اصلاح 

مي‌شود.
بر اساس اظهارات مديرعامل بورس انرژي ايران، بخش 
عمده‌اي از اقدامات اجرايي اين طرح تكميل ش��ده و 
تنها ابلاغ دس��تورالعمل معاملات از سوي وزير نيرو 
باقي مانده است. او تاكيد كرده كه مقدمات عرضه اين 
گواهي‌ها از پاييز و زمستان سال گذشته فراهم شده و 
زيرساخت‌هاي اجرايي تا حد زيادي آماده‌اند. اين بدان 
معناست كه طرح از مرحله ايده‌پردازي عبور كرده و 
به آستانه اجرا نزديك شده است. اگر ابلاغ نهايي انجام 
شود، بورس انرژي براي نخستين‌بار بستري رسمي 
براي معامل��ه »صرفه‌جوي��ي آب« در اختيار خواهد 
داشت؛ بازاري كه مي‌تواند هم به كاهش مصرف كمك 
كند و هم براي سرمايه‌گذاران بخش خصوصي فرصت 

تازه‌اي ايجاد كند.
براس��اس گزارش باش��گاه خبرنگاران، اهميت اين 
تحول در آن است كه آب ديگر صرفا يك نهاده توليد يا 
عنصر مصرف خانگي نيست، بلكه به كالايي راهبردي 
و كمياب بدل ش��ده كه نبود آن مي‌تواند زنجيره‌اي 
از هزينه‌ها را به اقتصاد تحميل كند. در ش��رايطي كه 
بخش بزرگي از صنايع كشور درگير محدوديت‌هاي 
آبي هستند، كشاورزي با بهره‌وري پايين از آب استفاده 
مي‌كند و شهرهاي بزرگ با تنش‌هاي فزاينده در تامين 
آب شرب مواجهند، هر مترمكعب صرفه‌جويي‌شده 

ارزش اقتصادي پيدا مي‌كند. اين ارزش، اگر در قالب 
يك گواهي اس��تاندارد و قابل معامله تعريف ش��ود، 
مي‌تواند به سرمايه‌گذاري در فناوري‌هاي كم‌مصرف، 
اصلاح خطوط انتقال، نوسازي تجهيزات و بهينه‌سازي 

فرآيندها منجر شود.

    ساماندهي فضاي كسب و كار آب
عيسي بزرگ‌زاده، سخنگوي صنعت آب كشور نيز اين 
طرح را بخش��ي از برنامه‌هاي جديد وزارت نيرو براي 
ساماندهي فضاي كس��ب‌وكار آب و ارتقاي بهره‌وري 
دانسته است. به گفته او، طرحي با عنوان »استقرار بازار 
بهره‌وري آب« آماده شده و درباره آن اطلاع‌رساني‌هاي 
عمومي نيز انجام گرفته اس��ت. اين اظهارات نش��ان 
مي‌دهد كه وزارت نيرو به‌دنبال آن اس��ت تا آب را نه 
فقط با ابزارهاي محدودكننده، بلكه با س��ازوكارهاي 
بازارمحور مديريت كند. در اين رويكرد، صرفه‌جويي 
به‌جاي آنكه فقط يك وظيفه عمومي باش��د، به يك 
رفتار داراي قيمت تبديل مي‌ش��ود؛ رفتاري كه براي 

آن پاداش مالي تعريف شده است.
سازوكار پيشنهادي بر پايه يك زنجيره روشن طراحي 
شده است. ابتدا مجري طرح يا سرمايه‌گذار، پروژه‌اي 
براي كاهش مصرف آب اجرا مي‌كند؛ براي مثال در يك 
كارخانه، يك مجموعه كشاورزي، يك شبكه انتقال 
يا حتي در س��اختمان‌هاي شهري. سپس ميزان آب 
صرفه‌جويي‌شده از طريق نظام اندازه‌گيري و تاييد فني 
ثبت مي‌شود. پس از آن، گواهي صرفه‌جويي صادر و در 
بورس انرژي عرضه مي‌شود. اين گواهي عملاسندي 
اس��ت كه نش��ان مي‌دهد مقدار مش��خصي از آب با 
روش‌هايي واقعي و قابل راستي‌آزمايي كمتر مصرف 

شده و اين كاهش، ارزش اقتصادي قابل معامله دارد.
مزيت اصلي اين مدل در آن اس��ت كه ش��كاف ميان 
»هزينه اوليه اجراي پروژه« و »بازگشت سرمايه« را تا 
حدي پر مي‌كند. بسياري از طرح‌هاي بهره‌وري، به‌ويژه 

در اي��ران، به‌دليل آنكه بازده مالي مس��تقيم و فوري 
ندارند يا اجرا نمي‌شوند يا تنها در مقياس محدود باقي 
مي‌مانند. در چنين شرايطي، بخش خصوصي معمولا 
انگيزه كافي ب��راي ورود به پروژه‌ه��اي صرفه‌جويي 
ندارد. اما اگر صرفه‌جويي به گواهي قابل فروش تبديل 
شود، پروژه از يك هزينه صرف به يك دارايي درآمدزا 
ارتقا مي‌يابد. به اين ترتيب، بهره‌وري آب از يك شعار 

مديريتي به يك مدل كسب‌وكار تبديل مي‌شود.
با اين ح��ال، موفقيت اين بازار به چند پيش‌ش��رط 
اساس��ي وابسته اس��ت. نخستين ش��رط، دقت در 
راستي‌آزمايي ميزان صرفه‌جويي است. اگر مشخص 
نباش��د كه يك پروژه دقيقا چه ميزان آب را كاهش 
داده ي��ا ام��كان ص��دور گواهي ب��راي صرفه‌جويي 
غيرواقعي وجود داش��ته باش��د، اعتماد بازار از بين 
مي‌رود. در بازارهاي نوظهور، اعتبار فني ابزار از خود 
ابزار مهم‌تر است. گواهي صرفه‌جويي آب تنها زماني 
مي‌تواند به يك دارايي معتبر تبديل ش��ود كه همه 
ذي‌نفعان، از سرمايه‌گذار تا خريدار نهايي، نسبت به 

صحت داده‌ها اطمينان داشته باشند.
دومين ش��رط، تعيين خ��ط مبناي مصرف اس��ت. 
بدون خط مبنا، سنجش صرفه‌جويي تقريبا ناممكن 
خواهد بود. بايد مشخص باشد كه هر واحد مصرف در 
شرايط عادي چه مقدار آب استفاده مي‌كرده و پس از 
اجراي پروژه، اين عدد دقيقا چقدر كاهش يافته است. 
بنابراين، نظام اندازه‌گيري، گزارش‌دهي و تاييد بايد 
شفاف، استاندارد و قابل نظارت باشد. اگر اين سازوكار 
به‌درس��تي طراحي نش��ود، خطر صدور گواهي‌هاي 
غيرواقعي يا چندباره وجود خواهد داشت؛ مساله‌اي 

كه مي‌تواند كل بازار را با بحران اعتماد مواجه كند.
سومين عامل، نقدش��وندگي بازار اس��ت. حتي اگر 
گواهي‌ها از نظ��ر فني معتبر باش��ند، در صورتي كه 
بازار خريد و فروش آنها عمق كافي نداش��ته باش��د، 
انگيزه سرمايه‌گذار كاهش مي‌يابد. بورس انرژي بايد 

س��ازوكاري طراحي كند كه عرضه و تقاضا به‌صورت 
متعادل شكل بگيرد و دارندگان گواهي بتوانند آن را در 
زمان مناسب و با قيمت منصفانه معامله كنند. در غير 
اين صورت، اين ابزار فقط روي كاغذ جذاب خواهد بود و 
در عمل نمي‌تواند به رفتار اقتصادي پايدار تبديل شود.

از منظ��ر كلان، اي��ن طرح ب��راي سياس��تگذار نيز 
مزيت‌هاي قابل توجه��ي دارد. دول��ت به‌جاي آنكه 
صرفا با ابزارهاي دستوري مانند محدوديت، جريمه يا 
بخشنامه سراغ مديريت مصرف برود، مي‌تواند از يك 

سيگنال قيمتي استفاده كند.
اين س��يگنال به مصرف‌كنن��ده مي‌گويد كه كاهش 
مصرف نه‌تنها مطلوب، بلكه سودآور است. در اقتصاد 
آب، اي��ن تغيير رويكرد مي‌تواند ب��ه اصلاح الگوهاي 
مصرف كمك كند، به‌وي��ژه در بخش‌هايي كه اتلاف 
بالا و بهره‌وري پايين دارند. به بيان ديگر، بازار مي‌تواند 

مكمل سياست عمومي باشد، نه جايگزين آن.
بر اساس اظهارات مسوولان صنعت آب، مسير حقوقي 
و مقرراتي طرح نيز در حال تكميل است. گفته شده كه 
قانونگذار در قانون بودجه سال ۱۴۰۵ احكام مربوط به 
اين موضوع را پيش‌بيني كرده و آيين‌نامه‌هاي اجرايي 
نيز در دولت در حال تنظيم است. اگر اين روند طبق 
برنامه پيش برود، انتظار مي‌رود تا نيمه س��ال آينده 
زمينه نهايي‌سازي طرح فراهم و بازار بهره‌وري آب در 
نيمه دوم سال ۱۴۰۵ فعال شود. البته تجربه طرح‌هاي 
ميان‌بخش��ي در ايران نش��ان داده كه تاخير در ابلاغ 
دستورالعمل‌ها يا ابهام در نقش دستگاه‌هاي مختلف، 

مي‌تواند زمانبندي‌ها را تغيير دهد.
با وجود اين ملاحظات، نفس ورود اين طرح به مرحله 
اجرا اهميت زيادي دارد. سال‌هاست كه كارشناسان 
هشدار مي‌دهند آب بايد از سطح يك منبع مصرفي 
به سطح يك متغير اقتصادي راهبردي ارتقا پيدا كند. 
اكنون، گواهي صرفه‌جوي��ي آب مي‌تواند اولين گام 
عملي در اين مسير باشد. اگر اين طرح با طراحي دقيق، 
نظارت موثر، معيارهاي شفاف و بازار نقدشونده اجرا 
شود، مي‌تواند هم به تامين مالي پروژه‌هاي بهره‌وري 
كمك كند، هم فشار بر منابع آبي را كاهش دهد و هم 
مشاركت بخش خصوصي را در حل يكي از مزمن‌ترين 

چالش‌هاي كشور افزايش دهد.
در مقابل، اگر شفافيت و راس��تي‌آزمايي در اين بازار 
جدي گرفته نش��ود، خطر آن وجود دارد كه اين ابزار 
نيز مانند برخي طرح‌هاي قبلي، به‌جاي حل مساله، 
صرفاعنواني جديد براي همان مشكلات قديمي باشد. 
اكنون نگاه‌ها به وزارت نيرو و بورس انرژي دوخته شده 
است تا مشخص ش��ود آيا دستورالعمل معاملات در 
موعد مقرر ابلاغ مي‌شود يا نه و آيا نخستين بازار رسمي 
صرفه‌جويي آب در اي��ران مي‌تواند به‌صورت واقعي و 
عملياتي آغاز به كار كند. اگر پاسخ اين پرسش مثبت 
باشد، شايد ايران وارد مرحله‌اي تازه در مديريت منابع 
آب شود؛ مرحله‌اي كه در آن »مصرف كمتر« نه يك 

اجبار، بلكه يك فرصت اقتصادي است.


