
بازار س��رمايه اين روزها با روند صع��ودي خود دوباره 
موردتوجه قرار گرفته اس��ت؛ ثبت ركوردهاي جديد 
و بهبود شرايط براي س��هامداران. نگاهي دقيق‌تر به 
جريان معاملات نشان مي‌دهد كه اين روند صعودي، با 

پيچيدگي‌هاي خاصي همراه است.
بورس تهران طي روزهاي اخير در وضعيتي متناقض 
به سر مي‌برد؛ از يك سو شاهد ش��روع‌هاي توفاني و 
ركوردهاي قيمتي هستيم و ازسوي‌ديگر، سايه سنگين 
ريسك‌هاي ژئوپليتيك و خاطره تلخ جنگ‌هاي اخير، 

همچنان سرمايه‌گذاران رادر خريد مردد كرده است.
واقعيت آن است كه رفتار معامله‌گران در بازار فعلي، 
تابعي از انتظارات سياسي و... است. پس از تجربه‌هاي 
سال‌هاي اخير، بازار سهام نسبت به تحولات منطقه‌اي 
و ريسك‌هاي ژئوپليتيك به‌شدت حساس شده است. 
اين حساسيت باعث شده تا سرمايه‌گذاران با احتياطي 

گام بردارند.
 در واقع، بس��ياري از رفتارهاي نوس��اني كه در تالار 
شيشه‌اي، نتيجه مستقيم همين احتياط است. بازار در 
شرايط عادي و در غياب اخبار تنش‌زا، تمايل شديدي به 
سبزپوشي و رشد دارد، اما به‌محض آنكه بوي ريسك‌ها 
به مشام مي‌رسد، واكنش‌هاي منفي و هيجاني نيز در 

معاملات نمود پيدا مي‌كند.
در همين روزها شاهد صعود شاخص هم وزن نسبت 
به شاخص كل هستيم. تداوم روند مثبت بازار، اين‌بار 
بيش از هر زمان ديگري به ورود پول حقيقي وابسته 
است. اگر نقدينگي حقيقي همچنان باقدرت به سمت 
نمادها سرازير شود و ش��اهد توزيع متوازن تقاضا در 
صنايع مختلف باشيم، مي‌توان انتظار داشت كه برتري 
شاخص هم‌وزن همچنان ادامه يابد. در اين سناريو، بازار 
از انحصار نمادهاي بزرگ و شاخص‌سازي خارج شده 

و عمق بيشتري پيدا مي‌كند.
اما نبايد فراموش كرد كه اين يك معادله دوطرفه است. 
درصورتي‌كه به هر دليلي جهت‌گيري تقاضا دوباره به 
سمت نمادهاي بزرگ تغيير كند، فاصله ميان شاخص 
كل و شاخص هم‌وزن به سرعت‌كاهش خواهد يافت؛ 
بنابراين، رصد جهت حركت پول حقيقي، كليد اصلي 

درك مسير شاخص‌ها در هفته‌هاي آتي است.
شايد مهم‌ترين نشانه‌اي كه معاملات اين روزها مخابره 
مي‌كند، تغيير پارادايم در ذهنيت سرمايه‌گذاران باشد. 
دوران يك‌س��ويه‌نگري به شاخص كل به عنوان تنها 
دماسنج بازار به سر آمده است. براي سال‌ها، بسياري 
از معامله‌گران تنها با نگاه به عدد شاخص كل تصميم 
مي‌گرفتند، اما امروز تركيب س��بد س��هام است كه 

تعيين‌كننده سود و زيان نهايي است.
تغيير مسير بازار نشان مي‌دهد كه وقت آن رسيده تا 
نگاه‌هاي محدود به چند سهم بزرگ و شاخص‌سازي، 
جاي خود را به افق‌هاي گسترده‌تري بدهد. اكنون در 
بدنه بازار، بسياري از نمادهاي كوچك و متوسط وجود 
دارند كه در س��ايه بي‌توجهي‌ها، داس��تان‌هاي تازه و 
ظرفيت‌هاي رشد ناديده گرفته‌شده‌اي را براي روايت 
دارند. س��رمايه‌گذار هوش��مند امروز كسي است كه 
به‌جاي دل‌بستن به شاخص‌هاي كلان، در پي كشف 

اين فرصت‌هاي نهفته در ميان صنايع مختلف است.
در نهايت، بازار سرمايه امروز بيش از هر زمان ديگري 
نيازمند تحليل دقيق و نگاه غير هيجاني است. اگرچه 
ريسك‌هاي ژئوپليتيك ممكن است گهگاه ترمز حركت 

بازار را بكش��ند، اما حركت نقدينگي و توزيع متوازن 
تقاضا نشان مي‌دهد كه پتانسيل‌هاي نهفته در نمادهاي 
كوچك و متوسط، مي‌تواند موتور محرك دور جديدي 
از بازدهي باشد. س��رمايه‌گذاراني كه از حصار سنتي 
ش��اخص‌گرايي عبور كنند، در اين شرايط مي‌توانند 

بازدهي‌هاي متفاوتي را در سبد خود ثبت كنند.

  بازار از دريچه معاملات
طي روز گذشته شاهد سبزپوشي بازار سهام بوديم. در 
اين روز شاخص‌ها رشد قابل توجهي داشتند و شاخص 
كل بورس با افزايش ۱۳۱ هزار و ۵۷۱ واحدي معادل 
۲.۲۸ درصد، در س��طح ۵ ميليون و ۸۹۷ هزار و ۹۴۹ 
واحد ايستاد. در همين حال، شاخص هم‌وزن نيز ۳۶ 
هزار و ۵۱۷ واحد رشد كرد و با افزايش ۲.۲۴ درصدي 

به يك ميليون و ۶۶۴ هزار و ۵۸۰ واحد رسيد.
نزديك بودن درصد رشد دو ش��اخص، نشان داد كه 
تقاض��اي روز اخير فقط محدود ب��ه نمادهاي بزرگ 
و شاخص‌س��ازي نبود و بخش قابل توجهي از سهام 
كوچك و متوسط نيز در موج خريد قرار گرفتند. اين 
موضوع نشان مي‌دهد فضاي مثبت معاملات، دامنه‌اي 
گسترده‌تر از چند نماد بزرگ پيدا كرده و به عمق بازار 
نيز سرايت كرده است.داده‌هاي معاملاتي روز اخير نيز 
از همين موضوع حمايت مي‌كند. در پايان بازار، ۷۶۲ 
نماد مثبت بودند و تنها ۶۷ نماد در محدوده منفي قرار 
گرفتند. چنين گستردگي‌اي از رشد قيمت‌ها، معمولًا 
نشانه آن است كه بازار صرفاً با يك حركت محدود يا 
مقطعي مواجه نيست، بلكه سمت خريد در كل تابلو 
فعال شده است. ازس��وي‌ديگر، ارزش سفارش‌هاي 
خريد به ۱۳ هزار و ۷۶۰ ميليارد تومان رسيد، درحالي 
كه ارزش س��فارش‌هاي فروش فق��ط ۳۸۰ ميليارد 
تومان بود. اختلاف بسيار بالاي اين دو عدد، از برتري 

آشكار تقاضا نسبت به عرضه حكايت دارد. همچنين در 
پايان معاملات، ۵۳۳ نماد در صف خريد قرار داشتند، 
درحالي كه تعداد صف‌هاي فروش تنها ۱۴ نماد بود. 
اين فاصله معنادار ميان صف‌هاي خريدوفروش، نشان 
مي‌دهد بازار در كنترل خريداران بود و عرضه‌كنندگان 

توان چنداني براي متعادل‌سازي قيمت‌ها نداشتند.

  ورود بيش از ۵ همت پول حقيقي
يكي از مهم‌تري��ن تحولات معاملات روز دوش��نبه، 
ورود سنگين پول حقيقي به بازار سهام بود. بر اساس 
داده‌هاي معاملات��ي، ۵ ه��زار و ۱۳۴ ميليارد تومان 
نقدينگي حقيقي وارد سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي 
س��هامي ش��د. اين ميزان ورود پول، از نظر عددي و 
رواني، يكي از مهم‌ترين سيگنال‌هاي مثبت براي بازار 
محسوب مي‌ش��ود.در همين حال، يك هزار و ۹۴۸ 
ميلي��ارد تومان پول نيز از صندوق‌ه��اي درآمد ثابت 
خارج شد. اين جابه‌جايي نقدينگي مي‌تواند نشانه‌اي از 
چرخش سرمايه‌ها از ابزارهاي كم‌ريسك به سمت بازار 
سهام باشد؛ موضوعي كه معمولًا در دوره‌هاي تقويت 
انتظارات صعودي بورس مشاهده مي‌شود.از منظر رفتار 
معاملاتي حقيقي‌ها نيز برتري خريداران كاملًا مشهود 
بود. سرانه خريد حقيقي‌ها ۹۰.۴ ميليون تومان و سرانه 
فروش ۷۲.۶ ميليون تومان ثبت شد. همچنين قدرت 
خريد حقيقي‌ها به ۱.۲۵ رسيد كه نشان مي‌دهد سمت 
تقاضا، علاوه بر حجم، از نظر كيفيت و ميانگين خريد 

نيز در موقعيت برتري قرار داشته است.

  ارزش معاملات كاهش يافت
ارزش معاملات س��هام، حق‌تق��دم و صندوق‌هاي 
س��هامي روز اخير به ۲۶ هزار و ۷۷۷ ميليارد تومان 
رسيد و حجم معاملات نيز ۶۴.۳ ميليارد سهم ثبت 

شد. هرچند اين رقم نسبت به يك روز گذشته كمتر 
بوده، اما كاهش ارزش معاملات در ش��رايط الزاماً به 

معناي افت تقاضا نيست.
برعكس، شواهد نش��ان مي‌دهد پايين‌تر بودن ارزش 
معاملات بيشتر ناش��ي از كمبود عرضه و قفل‌شدن 
بخش بزرگ��ي از نمادها در صف خريد اس��ت. وقتي 
۵۳۳ نماد در صف خريد قرار مي‌گيرند، طبيعي است 
كه امكان گردش آزاد سهام و ثبت معاملات پرحجم 
محدود مي‌شود. در چنين وضعي، بخشي از تقاضاي 
بازار عملًا بدون پاس��خ مي‌ماند و همين مساله باعث 

مي‌شود ارزش معاملات در ظاهر پايين‌تر ديده شود.
به بيان ديگر، بازار روز گذشته با كمبود خريدار مواجه 
نبود؛ بلكه اين نبودِ عرضه كافي بود كه مانع از افزايش 
بيشتر گردش نقدينگي در تابلو شد؛ بنابراين افت نسبي 
ارزش معاملات را بايد در چارچوب شرايط خاص بازار و 
غلبه صف‌هاي خريد تحليل كرد، نه به عنوان نشانه‌اي 

از عقب‌نشيني سرمايه‌گذاران.
به‌طوركلي روند معاملات روز اخير نشان مي‌دهد كه 
بورس با ي��ك روز كاملًا مثبت و فراگي��ر مواجه بوده 
اس��ت؛ روزي كه در آن هم شاخص كل و هم شاخص 
هم‌وزن رش��د قابل توجهي را ثب��ت كردند، تقاضا در 
بخش بزرگي از نمادها توزيع شد، پول حقيقي باقدرت 
به بازار وارد شد و صف‌هاي خريد بر صف‌هاي فروش 

غلبه آشكاري داشتند.
در چنين ش��رايطي، بازار سهام بار ديگر نشان داد كه 
در صورت تقويت جريان نقدينگي و تداوم انتظارات 
مثبت، مي‌تواند به س��رعت وارد مسير صعودي شود. 
بااين‌حال، پايداري اين روند همچنان به متغيرهايي 
مانند حجم ورود پول حقيق��ي، رفتار بازارهاي بدون 
ريسك، شرايط سياسي و وضعيت عرضه در نمادهاي 

بزرگ وابسته خواهد بود.
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عرضه بنزين سوپر ۲۸ مرداد در 
بورس

بر اساس اعلام تابلوي تالار نفت، گاز و حامل‌هاي انرژي 
رينگ داخلي بورس انرژي ايران قرار است در معاملات 
۲۸ مرداد اين بورس، ۲۴۰ هزار ليتر بنزين ويژه )سوپر( 
وارداتي به قيمت پايه هر ليتر ۸۹ ه��زار و ۷۰۰ تومان 
عرضه شود. قيمت كف ۸۵ هزار و ۲۱۵ تومان و سقف 
۹۴ هزار و ۱۸۵ تومان تعيين شده است.نخستين عرضه 
بنزين ويژه در معام�الت ۲ آذر ۱۴۰۴ بورس انرژي به 
قيمت هر ليتر ۶۵ هزار و ۸۰۰ تومان انجام ش��د؛ از ۱۴ 
بهمن ۱۴۰۴ قيمت هر ليتر بنزي��ن ويژه به ۷۲ هزار و 
۸۰۰ تومان افزايش يافته بود و اين رقم تا ۲۳ ارديبهشت 
امسال ادامه داشت؛ همچنين از ۱۹ خرداد هر ليتر بنزين 
ويژه ۷ هزار تومان افزايش قيمت داشت و به ۷۹ هزار و 
۸۰۰ تومان رسيد. از ۲۹ خرداد نيز قيمت بنزين سوپر 
در بورس انرژي به ۸۴ هزار و ۶۰۰ تومان رس��يد.به باور 
كارشناسان حوزه انرژي يكي از تحولات كليدي در حوزه 
بنزين‌هاي با كيفيت، خروج تدريجي از مدل عرضه رانتي 
و حركت به سمت مكانيزم عرضه و تقاضاست كه عرضه 
بنزين سوپر در بورس انرژي پاي بخش خصوصي را به 
اين فرآيند باز كرد به‌طوري كه اكنون هش��ت شركت 
خصوصي داراي مجوز مسووليت توزيع اين فرآورده را 
بر عهده گرفته‌اند.اين مدل در صورت موفقيت مي‌تواند 
الگويي براي آزادسازي تدريجي واردات سوخت‌هاي 
خاص باش��د و زمينه را براي جذاب‌س��ازي بازارهاي 
سوخت، تنوع بخشي به انتخاب سوخت‌هاي جايگزين 
و با كيفيت بالا و كاهش فشار بر تامين سوخت يارانه‌اي 

و بنزين را فراهم سازد.

صندوق‌هاي ارزي در مسير 
تأمين مالي صادرات

مه�ر| راه‌اندازي صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري ارزي 
را مي‌توان يك��ي از تازه‌ترين تلاش‌ها ب��راي طراحي 
ابزارهاي جديد در بازار مالي كشور دانست؛ ابزاري كه 
قرار است منابع ارزي خرد در اختيار مردم را جمع‌آوري 
كرده و به سمت پروژه‌هاي مولد اقتصادي هدايت كند. 
در شرايطي كه اقتصاد ايران با محدوديت منابع ارزي، 
دشواري تأمين مالي توليد و فشار بر شبكه بانكي مواجه 
است، اين صندوق‌ها از منظر سياست‌گذار مي‌توانند 
به عنوان يك مسير مكمل براي تجهيز منابع و كمك 
به س��رمايه‌گذاري در بخش‌هاي صادرات‌محور عمل 
كنند.اهميت اين موضوع از آنجا ناشي مي‌شود كه در 
سال‌هاي گذشته بخشي از ارزهاي در اختيار خانوارها و 
فعالان اقتصادي، به‌جاي ورود به چرخه توليد، به‌صورت 
راكد نگهداري شده است. اين وضعيت نه‌تنها به كاهش 
كارايي منابع در اقتصاد منجر شده، بلكه امكان استفاده 
از اين دارايي‌ها براي توس��عه تولي��د، افزايش ظرفيت 
صادراتي و تأمين مالي بنگاه‌ها را نيز محدود كرده است. 
اكنون ايده صندوق‌هاي ارزي بر اين مبنا شكل گرفته 
كه اين منابع پراكنده از طريق يك سازوكار رسمي، تحت 
نظارت و قابل معامله، تجميع و به سمت فعاليت‌هاي 
مولد هدايت شوند.در ظاهر، منطق صندوق‌هاي ارزي 
س��اده و قابل دفاع اس��ت. منابع خرد ارزي كه تاكنون 
خارج از چرخه رس��مي اقتصاد باقي مانده‌اند، در قالب 
يك نهاد مالي ساماندهي مي‌شوند و سپس به پروژه‌هايي 
اختصاص مي‌يابند كه بتوانند بازده اقتصادي و ارزآوري 
ايجاد كنند. اين سازوكار اگر به‌درستي طراحي شود، هم 
براي صاحبان ارز ج��ذاب خواهد بود و هم براي بخش 
توليد و صادرات فرصت ت��ازه‌اي ايجاد مي‌كند. از يك 
سو، دارندگان ارز مي‌توانند به جاي نگهداري غيرمولد 
دارايي خود، در يك ابزار رس��مي سرمايه‌گذاري كنند 
و از س��وي ديگر، بنگاه‌هاي نيازمند تأمين مالي ارزي 
به منبعي تازه دسترسي پيدا مي‌كنند.كاركرد بالقوه 
اين صندوق‌ها براي بخش ص��ادرات از همين‌جا آغاز 
مي‌ش��ود. بس��ياري از بنگاه‌هاي صادراتي، به‌ويژه در 
صنايع پتروشيمي، معدني، فلزي، غذايي و حتي برخي 
حوزه‌هاي دانش‌بنيان، براي توسعه ظرفيت توليد، خريد 
تجهيزات، تأمين مواد اوليه يا تكميل زنجيره ارزش به 
منابع ارزي نياز دارند. در عين حال، دسترس��ي به اين 
منابع در سال‌هاي اخير به دليل محدوديت‌هاي بانكي، 
فشار بر ترازنامه بانك‌ها و افزايش هزينه‌هاي تأمين مالي 
دشوارتر شده است. بنابراين هر ابزاري كه بتواند بخشي 
از نياز ارزي اين بنگاه‌ها را در چارچوبي شفاف و قانونمند 
تأمين كند، به‌ص��ورت بالقوه اهمي��ت بالايي خواهد 
داشت.با اين حال، مس��اله اصلي صرفاً ايجاد يك ابزار 
مالي جديد نيست، بلكه نحوه تخصيص منابع آن است. 
مهم‌ترين ابهام درباره صندوق‌هاي ارزي اين است كه 
منابع جمع‌آوري‌شده دقيقاً صرف چه پروژه‌هايي خواهد 
شد و چه شركت‌هايي امكان استفاده از اين منابع را پيدا 
مي‌كنند. تا زماني كه پاسخ روشني به اين پرسش داده 
نشود، نمي‌توان با اطمينان درباره نقش اين صندوق‌ها 
در تأمين مالي صادرات سخن گفت.اگر قرار باشد منابع 
صندوق ب��ه پروژه‌هاي صادراتي اختصاص يابد، بايد از 
ابتدا معيارهاي انتخاب اين پروژه‌ها مشخص باشد. روشن 
بودن بخش‌هاي اولويت‌دار، نحوه ارزيابي بازدهي ارزي، 
شيوه سنجش ريسك، زمان‌بندي بازگشت منابع و سطح 
تعهدات شركت‌هاي دريافت‌كننده، از جمله شروطي 
است كه مي‌تواند اعتماد سرمايه‌گذاران را جلب كند. 
در غير اين صورت، اين احتم��ال وجود دارد كه منابع 
ارزي خ��رد به جاي آنكه در خدم��ت توليد و صادرات 
قرار گيرد، به سمت فعاليت‌هايي برود كه نه شفاف‌اند 
و نه اثر معناداري بر افزايش ارزآوري كشور دارند.ميلاد 
خسروي، كارشناس ارزي و پژوهشگر بازارهاي مالي، 
گفت: اصل ايجاد صندوق ارزي مي‌تواند به تجهيز منابع 
تازه ب��راي توليد و صادرات كمك كند، اما موفقيت آن 
كاملًا وابسته به شفافيت است. سرمايه‌گذار بايد بداند 
منابعش در چه طرحي، با چه بازدهي و با چه درجه‌اي 
از ريس��ك به كار گرفته مي‌ش��ود.وي اف��زود: اگر اين 
صندوق‌ها به ابزار تأمين مالي شركت‌هاي صادرات‌محور 
با صورت‌هاي مالي روش��ن و پروژه‌ه��اي قابل ارزيابي 
تبديل شوند، مي‌توانند بخشي از خلأ موجود در تأمين 
مالي ارزي را پوشش دهند، اما اگر سازوكار تخصيص 
مبهم بماند، اعتماد عمومي به سرعت تضعيف خواهد 
ش��د.از س��وي ديگر، موضوع نظارت نيز در سرنوشت 
اين ابزار تعيين‌كننده است. صندوق‌هاي ارزي زماني 
مي‌توانند اعتماد عمومي را جلب كنند كه گزارش‌دهي 
منظم، انتشار اطلاعات درباره تركيب دارايي‌ها، مصارف، 
منابع، بازدهي پروژه‌ها و وضعيت تعهدات ارزي به‌صورت 
مستمر انجام شود. در فضايي كه تجربه برخي سياست‌ها 
و ابزارهاي مالي گذش��ته با ابهام و بي‌اعتمادي همراه 
بوده، موفقيت اين صندوق‌ها بدون شفافيت حداكثري 
تقريباً ناممكن به نظر مي‌رسد. در مجموع، صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري ارزي مي‌توانند به عنوان يك مسير تازه 
ب��راي هدايت ارزهاي خرد به س��مت توليد و صادرات 
مطرح شوند و حتي بخشي از فشار تأمين مالي را از دوش 

بانك‌ها و بازارهاي سنتي بردارند.

جزييات ۱۲ عرضه اوليه بورس 
تهران

محمدامين قهرماني معاون پذيرش و ناشران بورس 
تهران بخشي از اهداف بورس تهران از انجام عرضه 
اوليه سهام شركت‌هاي متقاضي پذيرش را افزايش 
عمق بازار، تنوع‌بخشي به صنايع حاضر در بورس و 
كمك به تامين مالي بنگاه‌ه��ا اعلام كرد و افزود: از 
ابتداي امسال تاكنون عرضه اوليه سهام ۲ شركت 
)گروه مالي فيروزه و س��رمايه‌گذاري كشت و دام و 
صنايع لبني تأمين( با ارزش بازاري معادل ۱۵ همت 
در بورس تهران انجام شده است. ۱۲ شركت ديگر 
نيز در فرآيند عرضه اوليه بورس تهران قرار دارند كه 
عرضه اوليه س��هام آنها در روزها و هفته‌هاي آينده 
با توجه به ش��رايط بازار انجام مي‌شود.او ادامه داد: 
شركت‌هاي در جريان عرضه اوليه، طيف متنوعي 
از صنايع و حوزه‌هاي اقتصادي را دربرمي‌گيرند كه 
از جمله مهم‌ترين آنها مي‌توان به حوزه‌هاي اقتصاد 
ديجيتال و هوش مصنوع��ي، توليد باتري، صنايع 
دارويي، فرش، چرم، صنايع غذايي، طلا، كشاورزي 
و زراعت، لبنيات، توليد ساندويچ‌پنل و ديواره‌هاي 

پيش‌ساخته و صنايع پتروشيمي اشاره كرد.
قهرمان��ي با تاكي��د براين‌كه تنوع ح��وزه فعاليت 
اين ش��ركت‌ها مي‌تواند نقش موث��ري در افزايش 
تنوع صنايع پذيرفته‌شده در بورس تهران و ايجاد 
فرصت‌هاي جديد سرمايه‌گذاري براي فعالان بازار 
داشته باشد، گفت: از جمله اين شركت‌ها مي‌توان 
به گروه پتروشيمي تابان فردا، آكو باتري ايرانيان، 
زيست اروند فارمد، شير پاس��توريزه پگاه زنجان، 
پتروشيمي تبريز، گسترش كشاورزي و دامپروري 
فردوس پارس، پرداخت الكترونيك سداد، صنايع 
غذايي آس��ياب طلايي، توليدي و صنعتي رسول 
اصفهان، س��ازه پوش��ش ماموت، شركت توليدي 

حسنانو آتيه فولاد نقش جهان و ... اشاره كرد.

رشد ۴۹ درصدي ارزش سبد 
دارايي سرمايه‌گذاران خارجي

داده‌هاي آماري گ��زارش ماهان��ه »وضعيت بازار 
سرمايه« حاكي از آن است ارزش سبد سرمايه‌گذاران 
خارجي فعال در بورس تهران و فرابورس ايران، در 
پايان تير ۱۴۰۵ نس��بت به تير ۱۴۰۴ با رش��د ۴۹ 
درصدي از ۲۷ همت فرات��ر رفت.داده‌هاي آماري 
مديريت پژوهش سازمان بورس و اوراق بهادار نشان 
مي‌دهد مجموع ارزش سبد سرمايه‌گذاري خارجي 
از ۱۸ همت در پايان تير پارسال به بيش از ۲۷ همت 
در پايان تير امسال رسيده است.براين اساس، ارزش 
سبد اشخاص حقيقي خارجي در پايان تير امسال، 
حدود ۲۴.۵ همت و ارزش س��بد اشخاص حقوقي 
خارجي بي��ش از ۲.۵ همت بوده اس��ت.داده‌هاي 
آماري اين گزارش نش��ان مي‌دهد تعداد كدهاي 
معاملاتي سرمايه‌گذاران خارجي از ۵,۱۰۰ كد در 
پايان تير پارسال به ۵,۳۶۱ كد در پايان تير امسال 
افزايش يافته است.تعداد سرمايه‌گذاران خارجي 
حقيقي و حقوقي در تير امسال به ترتيب ۳,۴۸۰ و 

۱,۸۸۱ كد بوده است.

دادگستري خواهان وحدت 
رويه سهام تودلي شد

بورس پرس| دادگستري تهران با اعلام صدور آراي 
متفاوت درباره حق رأي سهام تودلي، خواستار طرح 
موضوع در هيات عمومي ديوان عالي كش��ور و رأي 
وحدت رويه ش��د. علي القاضي رييس دادگس��تري 
تهران در رويدادي مهم براي واگذاري ش��ركت‌هاي 
بورسي مانند س��ايپا با ارسال نامه‌اي به رييس ديوان 
عالي كش��ور، اعلام كرد: در راستاي ماده ۴۷۱ قانون 
آيين دادرسي كيفري و با توجه به استنباط متفاوت 
از قوانين در خصوص حق رأي س��هام تودلي، طرح 
موضوع به منظور ايجاد وحدت رويه در هيات عمومي 

ديوان عالي كشور درخواست مي‌شود.
- به موجب دادنامه‌هاي صادره از ش��عبه يك ديوان 
عالي كشور، دادگاه‌هاي تجديد نظر و حقوقي تهران، 
دعوي ممنوعيت و ابطال حق راي به دليل خزانه بودن 
سهام ش��ركت به موجب ماده ۱۹۸ لايحه اصلاحي 
قانون تجارت و بند ب ماده ۲۸ قانون رفع موانع توليد 
رقابت پذير، مورد پذيرش واقع و حكم به ممنوعيت 
اعمال حق راي سهام شركت اصلي در تملك شركت 

فرعي در مجامع عمومي شركت صادر شده است.
به موجب دادنامه ۲۴ فروردين ۱۴۰۴ قطعيت يافته 
در ش��عبه ۳۲ دادگاه حقوقي تهران، دادنامه ۳۰ دي 
۱۴۰۳ قطعيت يافته در ش��عبه ۳۲ دادگاه حقوقي 
تهران در خصوص خواسته صدور حكم بر ممنوعيت 
از اعمال حق راي در مجامع عمومي ش��ركت با اين 
اس��تدلال كه در بن��د ب ماده ۲۸ قان��ون رفع موانع 
توليد رقابت پذير در دعوي حاضر مصداق نداشته و 
در تعارض با مقررات مالياتي است و نمي‌تواند حقوق 
مالكانه صاحبان سهام را تهديد يا تضييع كند، قابليت 
اعمال نداش��ته حكم بر بطلان دع��وي صادر و اعلام 

شده است.
- ب��ه موجب دادنامه ۲۴ ارديبهش��ت ۱۴۰۴ صادره 
از ش��عبه ۱۷ دادگاه تجديد نظر استان تهران با اين 
اس��تدلال كه درخواس��ت ممنوعيت از حق راي در 
مجامع عادي و فوق‌العاده در خصوص س��هامداران 

شركت دعوي قابل استماع نيست.
زيرا با فرض ش��ناخته ش��دن صاحبان ح��ق راي به 
عنوان س��هامداران ش��ركت طبق قانون تجارت هر 
يك از سهامداران داراي حق راي بوده و هيچ مرجعي 
نمي‌تواند س��هامدار را از حق راي در شركت محروم 
كند و قانونگذار در خصوص اعمال و رفتارهاي ممنوعه 

ضمانت‌هاي اجراهايي پيش بيني كرده است.
رفتاري كه به زعم خواهان از جهت قانوني ممنوع است 
مراجع قضايي الزامي به صدور حكم به ممنوعيت آن 
ندارند. بايدها و نبايدها در قانون مشخص شده و آحاد 
جامعه ملتزم و متعهد به اجرا و پايبند به آن هستند. 
دادگاه نمي‌تواند رسمي ممنوع و غيرقانوني را ممنوع 
كن��د بلكه در صورت ايجاد اث��ر از يك رفتار ممنوعه 
مي‌تواند از آن اعمال رفع اثر كند و با همين استدلال 
مبادرت به صدور قرار عدم استماع دعوي كرده است.

از آنجايي كه شعبه يك ديوان عالي كشور، شعبات ۴۸ 
و ۱۵ دادگاه تجديد نظر و شعبه ۲۱۳ دادگاه حقوقي 
تهران در دادنامه‌ها و شعبات ۳۲ و ۷ دادگاه حقوقي 
تهران در دادنامه‌ها و شعبه ۱۷ دادگاه تجديد نظر در 
دادنامه در استنباط از ماده ۱۹۸ لايحه اصلاح قانون 
تجارت و بند ب ماده ۲۸ قانون رفع موانع توليد رقابت 
پذير، دچار سه استنباط متفاوت به شرح فوق شده‌اند 
در راس��تاي ماده ۴۷۱ قانون آيين دادرسي كيفري 
موضوع جهت صدور راي وحدت رويه ارسال مي‌شود.

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

بورس در نقطه چرخش

طلا، دلار يا بورس؟
بازارهاي مالي ايران در شرايطي قرار دارند كه تحليل 
هر بازار به‌صورت مستقل، تصوير كاملي از رفتار سرمايه 
ارايه نمي‌ده��د. بازار ارز، طلا، س��هام و صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري تحت تأثير مجموعه‌اي از متغيرهاي 
كلان اقتصادي، انتظارات تورمي، نرخ بهره، ريس��ك 

سياسي، نقدينگي و ارزش‌گذاري حركت مي‌كنند.
مونا حاجي‌علي‌اصغر، كارشناس اقتصادي و فعال بازار 
س��رمايه در گفت‌وگو با ايرنا، با تشريح عوامل موثر بر 
رفتار سرمايه‌گذاران در بازارهاي دارايي و صندوق‌هاي 
بورسي، انتظارات تورمي را مهم‌ترين متغير در تعيين 
رفتار معامله‌گران دانس��ت و بر ضرورت نگاه همزمان 
به بازده، ريس��ك و تركيب دارايي‌ه��ا تأكيد كرد.وي 
درباره تاثير ت��ورم بر دارايي‌ها گفت: مهم‌ترين متغير 
تعيين‌كننده رفتار بازاره��اي دارايي در اقتصاد ايران 
همچنان تورم و به‌ويژه انتظارات تورمي است. در اقتصاد 
تورمي، كاهش ارزش پول ملي به يكي از محرك‌هاي 

اصلي افزايش ارزش اسمي دارايي‌ها تبديل مي‌شود.
وي افزود: با افزايش انتظارات تورمي، سرمايه‌گذاران به 
سمت دارايي‌هايي حركت مي‌كنند كه قابليت انتقال 
تورم به قيمت خود را دارند. در اين شرايط، رشد نرخ 
ارز مي‌تواند درآمد اسمي شركت‌ها، ارزش جايگزيني 
دارايي‌ها و قيمت دارايي‌هاي فيزيكي را افزايش دهد و 
همزمان تقاضا براي ارز و طلا را بالا ببرد.اين كارشناس 
اقتصادي با تأكيد بر اينكه اين اثر براي همه شركت‌ها 
يكسان نيست، اظهار كرد: اگر شركتي قدرت افزايش 
قيمت محصولات خود را نداشته باشد، رشد نرخ ارز و 
تورم ممكن است صرفاً هزينه‌هاي توليد را افزايش داده 
و حاشيه سود آن را كاهش دهد؛ بنابراين بايد ميان رشد 
اسمي درآمد و رشد واقعي سودآوري تفاوت قائل شد.

  نرخ بهره؛ متغير تعيين‌كننده ارزش‌گذاري
اين فعال بازار سرمايه درباره نقش نرخ بهره نيز گفت: 
اگر تورم و نرخ ارز موتورهاي اصلي افزايش ارزش اسمي 
دارايي‌ها باشند، نرخ بهره مهم‌ترين متغير تعيين‌كننده 
ارزش‌گذاري دارايي‌هاي مالي است؛ زيرا افزايش نرخ 
تنزيل، ارزش فعلي جريان‌هاي نقدي آينده را كاهش 

مي‌دهد.
وي ادامه داد: حتي اگر س��ودآوري شركت‌ها افزايش 
يابد، رشد نرخ بهره و بازده مورد انتظار سرمايه‌گذاران 
مي‌تواند مانع انعكاس كامل رشد سود در قيمت سهام 
شود. بنابراين در تحليل بورس بايد همزمان رشد سود 

هر سهم، نرخ بهره و ضريب P/E را در نظر گرفت.

  بازار ارز؛ مهم‌ترين كانال انتقال شوك
حاجي‌علي‌اصغ��ر درباره نق��ش ن��رخ ارز در اقتصاد 
ايران اظهار كرد: نرخ ارز همزمان سه نقش دارد؛ يك 
دارايي قابل معامله است، شاخص مهمي از انتظارات 
تورمي محسوب مي‌ش��ود و كانال انتقال شوك‌هاي 
اقتصادي ب��ه صورت‌هاي مالي شركت‌هاس��ت.وي 
افزود: در ميان‌مدت، شكاف تورم داخلي و تورم شركاي 

تجاري از عوامل بنيادي تعيين‌كننده نرخ ارز اس��ت، 
اما در كوتاه‌مدت متغيرهايي مانند ريسك سياسي، 
درآمدهاي ارزي، عرضه ارز، سياس��ت بانك مركزي، 
انتظارات فع��الان اقتصادي و تقاضاي س��فته‌بازانه 
مي‌توانند نرخ ارز را از روند بنيادي خود منحرف كنند.

اين مدي��ر صندوق‌هاي قابل معامل��ه گفت: افزايش 
نرخ ارز اثر يكساني بر ش��ركت‌ها ندارد. شركت‌هاي 
صادرات‌مح��ور معم��ولًا از افزايش ن��رخ ارز منتفع 
مي‌شوند، در حالي كه شركت‌هاي وابسته به واردات 
با افزايش بهاي تمام‌شده مواجه مي‌شوند. شركت‌هاي 
داراي قيمت‌گذاري دستوري نيز ممكن است نتوانند 
افزايش هزينه‌ه��ا را به‌طور كامل ب��ه قيمت فروش 

منتقل كنند.
وي تأكيد كرد: بنابراي��ن گزاره »افزايش دلار الزاماً به 
معناي رشد بورس است« از منظر تحليل مالي گزاره 
كاملي نيست و بايد رشد درآمد و هزينه‌هاي شركت‌ها 

و اثر سياست‌گذاري را نيز در نظر گرفت.

  طلا؛ حاصل برهم‌كنش اونس جهاني و نرخ ارز
اين فعال بازار س��رمايه درباره ويژگي‌هاي طلا در بازار 
ايران گفت: قيمت طلا از دو متغير اصلي، قيمت جهاني 
طلا و نرخ ارز داخلي، تأثير مي‌گيرد و س��رمايه‌گذاري 
در آن براي سرمايه‌گذار ايراني تركيبي از ريسك قيمت 
جهاني و ريسك نرخ ارز است.حاجي‌علي‌اصغر افزود: 
در بازار جهاني، نرخ واقعي بهره امريكا، سياست پولي 
ف��درال رزرو، ارزش دلار، خري��د بانك‌ه��اي مركزي 
و ريس��ك‌هاي ژئوپليتي��ك بر قيمت طلا اث��ر دارند. 
افزايش نااطميناني‌هاي ژئوپليتيك نيز معمولًا تقاضا 
براي دارايي‌هاي ام��ن را افزايش مي‌دهد؛ با اين حال، 
قيمت‌هاي بالا به معناي حذف ريس��ك نيس��ت و در 
صورت كاهش ريسك ژئوپليتيك، افزايش نرخ واقعي 
بهره يا تقويت دلار جهاني، احتمال اصلاح طلا وجود 
دارد. وي ادام��ه داد: براي س��رمايه‌گذار ايراني حتي 
كاهش اونس جهاني ممكن اس��ت با افزايش نرخ ارز 
داخلي خنثي شود و به همين دليل طلا يكي از ابزارهاي 

مهم پوشش ريسك كاهش ارزش پول ملي است.

  طلا و سهام؛ دو دارايي با منطق متفاوت
اين تحليلگر بازار س��رمايه گفت: ط�ال دارايي بدون 
جريان نقدي است و ارزش آن بيشتر از عرضه و تقاضا، 
ش��رايط پولي و نقش آن به عنوان دارايي امن ناش��ي 
مي‌شود؛ در حالي كه سهام مالكيت يك دارايي مولد 
اس��ت و ارزش آن به جريان نقدي آينده، سودآوري، 

رشد اقتصادي و نرخ تنزيل وابسته است.
وي اف��زود: طلا بيش��تر ابزار پوش��ش تورم و ريس��ك 
سيستماتيك است، در حالي كه سهام امكان مشاركت در 
رشد سودآوري را فراهم مي‌كند. در دوره افزايش ريسك 
سيستماتيك، طلا معمولًا مزيت نسبي پيدا مي‌كند و 
با كاهش ريس��ك، كاهش نرخ بهره و بهبود چشم‌انداز 
اقتصادي، سهام مي‌تواند جذاب‌تر شود.حاجي‌علي‌اصغر 

درباره عقب‌ماندگي مقطعي بورس از بازار ارز و طلا اظهار 
كرد: نرخ بدون ريسك بالا، افزايش صرف ريسك سهام، 
ابهام درباره س��ودآوري آينده ش��ركت‌ها و ضعف ورود 
نقدينگي حقيقي از عوامل اصلي اين وضعيت هستند.وي 
گفت: وقتي سرمايه‌گذار مي‌تواند از ابزارهاي كم‌ريسك 
بازده اس��مي قابل توجهي دريافت كند، براي پذيرش 
ريسك س��هام به بازده مورد انتظار بيشتري نياز دارد. از 
اين رو نرخ بهره در كنار نرخ ارز و سودآوري شركت‌ها بايد 

در تحليل آينده بورس مورد توجه قرار گيرد.

  رشد سود اسمي شركت‌ها كافي نيست
اين كارشناس بازار سرمايه با تأكيد بر اينكه در شرايط 
تورمي صرفاً بررسي رشد سود اسمي شركت‌ها كافي 
نيست، گفت: براي پيش‌بيني بورس بايد دو پرسش را 
همزمان پاسخ داد؛ آيا سود شركت‌ها افزايش مي‌يابد و 
آيا بازار حاضر است براي اين سود ضريب ارزش‌گذاري 
 P/E بالاتري پرداخت كند؟ اگر س��ود افزايش يابد اما
كاهش پيدا كند، رش��د بورس مي‌تواند محدود باشد.

وي افزود: در شرايط تورمي، انتخاب سهم بايد بر اساس 
قدرت قيمت‌گ��ذاري، درآمد ارزي، س��اختار هزينه و 
ارزش جايگزيني دارايي‌ها انجام شود. شركتي كه قدرت 
قيمت‌گذاري دارد، مي‌تواند بخشي از افزايش هزينه‌ها را 
به مشتري منتقل كند و شركت صادراتي نيز از رشد نرخ 
ارز منتفع مي‌شود؛ البته به شرط آنكه محدوديت‌هاي 
صادراتي و سياست‌هاي تنظيمي مانع اين انتقال نشود.

  چرخش نقدينگي ميان بازارها
اين تحليلگر بازار س��رمايه، چرخش س��رمايه ميان 
طبقات دارايي را يكي از مفاهيم كليدي بازار دانست و 
گفت: سرمايه‌گذار بر اساس بازده مورد انتظار، ريسك 
و نقدش��وندگي تصميم مي‌گيرد. در شرايط ريسك 
سيستماتيك بالا، وزن دارايي‌هاي امن افزايش مي‌يابد 
و با كاهش ريس��ك و ن��رخ تنزي��ل، وزن دارايي‌هاي 

پرريسك بيشتر مي‌شود.
وي افزود: در س��ناريوي افزايش تورم، معمولًا تقاضا 
براي ارز و طلا افزايش مي‌يابد و رشد نرخ ارز مي‌تواند 
سود اسمي ش��ركت‌هاي صادراتي را بالا ببرد، اما اگر 
نرخ بهره نيز افزايش يابد، رش��د ارزش‌گذاري سهام 

محدود خواهد شد.
حاجي‌علي‌اصغر درباره كاه��ش نرخ بهره نيز گفت: 
در اين ش��رايط ارزش فعلي جريان‌هاي نقدي آينده 
افزايش و جذابيت صندوق‌هاي درآمد ثابت كاهش 
مي‌يابد. اگر كاهش نرخ بهره با كاهش ريسك سياسي 
همراه ش��ود، احتمال ورود نقدينگي به بازار س��هام 
افزايش خواهد ياف��ت. وي ادامه داد: در س��ناريوي 
تشديد ريسك سياسي، معمولًا نخستين واكنش در 
بازار ارز و طلا ديده مي‌شود. سپس افزايش نااطميناني 
مي‌تواند P/E بازار س��هام را كاهش دهد و اگر شوك 
ادامه پيدا كند، افزايش نرخ ارز با وقفه زماني مي‌تواند 

به افزايش سود اسمي شركت‌ها منجر شود.

  چشم‌انداز بازار ارز، طلا و سهام
اين كارش��ناس اقتصادي درباره چش��م‌انداز بازار 
ارز گفت: در ميان‌مدت فش��ارهاي تورمي و رش��د 
نقدينگي عوامل بنيادي مهمي هس��تند، اما مسير 
كوتاه‌مدت ارز به‌ش��دت به متغيرهاي سياس��ي و 
سياست ارزي وابسته است. در صورت كاهش ريسك 
سياسي، اصلاح يا تثبيت نرخ ارز محتمل است، اما 
تداوم نااطميناني مي‌تواند ب��ار ديگر ارز را به موتور 

انتقال شوك به ساير بازارها تبديل كند.
وي افزود: براي تحليل ارز بايد س��ه اف��ق زماني را 
از يكديگ��ر تفكيك كرد؛ در كوتاه‌مدت سياس��ت و 
ريسك سياسي، در ميان‌مدت عرضه و تقاضاي ارز 
و در بلندمدت تورم نسبي و كاهش ارزش پول ملي 
بر اين بازار اثرگذار هستند.حاجي‌علي‌اصغر درباره 
طلا نيز گفت: تقاضاي بانك‌هاي مركزي، نااطميناني 
ژئوپليتيك، سياس��ت پولي امري��كا و نقش طلا به 
عنوان ذخيره ارزش از عوامل مهم اين بازار هستند، 
ام��ا در قيمت‌هاي بالا احتمال اص�الح نيز افزايش 
مي‌يابد. بنابراين س��رمايه‌گذار ايراني بايد علاوه بر 
اونس جهاني، نرخ ارز داخلي و حباب بازار را در نظر 
بگيرد.وي درباره بورس اظهار كرد: پتانس��يل رشد 
بازار سهام به‌شدت به سه متغير رشد سود شركت‌ها، 
نرخ بهره و ورود نقدينگي وابس��ته است. اگر نرخ ارز 
افزايش يابد و ش��ركت‌هاي صادرات��ي بتوانند اين 
افزايش را به س��ود تبديل كنند، EPS اس��مي رشد 
خواهد ك��رد و در صورت كاهش ن��رخ بهره، امكان 

افزايش P/E نيز وجود دارد.

  سناريوي مطلوب براي بورس
حاجي‌علي‌اصغ��ر گف��ت: از منظ��ر بازار س��رمايه، 
مطلوب‌ترين تركيب متغيرها شامل كاهش ريسك 
سياسي، كاهش نرخ بهره، ثبات نسبي ارز، رشد سود 

شركت‌ها و افزايش ورود نقدينگي است.
وي اف��زود: در ش��رايطي كه ارز رون��دي صعودي اما 
پرنوس��ان داشته باش��د، طلا از دو موتور ارز داخلي و 
اونس جهاني حمايت مي‌ش��ود و سهام نيز به‌صورت 
يكپارچه حركت نخواهد كرد؛ بنابراين انتخاب سهم 
اهميت بيش��تري پيدا مي‌كن��د. در چنين محيطي 
صندوق‌هاي درآمد ثابت ب��راي مديريت نقدينگي و 
صندوق‌هاي طلا براي پوشش ريسك همچنان نقش 

مهمي خواهند داشت.
اين كارش��ناس اقتصادي درباره س��ناريوي تشديد 
ريسك سياس��ي يا اقتصادي نيز گفت: واكنش اوليه 
بازارها احتمالًا ش��امل افزايش تقاضا براي ارز و طلا، 
 P/E خروج س��رمايه از دارايي‌هاي پرريسك، كاهش
سهام و افزايش تقاضا براي ابزارهاي كم‌ريسك خواهد 
بود. اگر شوك ادامه‌دار باشد، رشد نرخ ارز در مرحله بعد 
مي‌تواند سود اسمي شركت‌ها را افزايش دهد؛ بنابراين 
بايد ميان واكنش اوليه بورس و اثر ميان‌مدت شوك 

ارزي بر سود شركت‌ها تفاوت قائل شد.


