
ش��اخص كل بورس تهران در هفته پايان��ي مردادماه، 
در حال��ي به مح��دوده ۶ ميليون واحدي نزديك ش��د 
كه نتوانس��ت اين مرز مهم را پشت س��ر بگذارد. نماگر 
اصلي بازار طي دو روز اخير بارها در آس��تانه ورود به اين 
كانال قرار گرفت، اما هر ب��ار با افزايش عرضه و مقاومت 
معامله‌گران مواجه شد و پس از مدت كوتاهي به محدوده 
قبلي بازگشت. اين رفتار نشان مي‌دهد سطح ۶ ميليون 
واحدي، علاوه بر اهميت رواني، از منظر تكنيكال نيز به 
عنوان يك مقاومت جدي در براب��ر ادامه روند صعودي 

بازار عمل مي‌كند.
در آخرين روز معاملاتي هفته نيز ش��اخص كل بورس 
موفق نشد قله جديدي را فتح كند و در كانال ۵.۹ ميليون 
واح��دي به كار خ��ود پايان داد. اين اتفاق در ش��رايطي 
رخ داد ك��ه بازارهاي موازي همچنان روندي صعودي را 
دنبال مي‌كنند و بخشي از س��رمايه‌گذاران، براي حفظ 
ارزش دارايي‌ه��اي خود، به دنبال گزينه‌هاي مناس��ب 
سرمايه‌گذاري هستند. در چنين فضايي، بورس همچنان 
تلاش مي‌كند جايگاه خود را در مي��ان بازارهاي رقيب 

تقويت كند.
بررس��ي روند معاملات نشان مي‌دهد ورود نقدينگي به 
بازار سهام ادامه دارد. يكي از مهم‌ترين دلايل اين روند را 
مي‌توان ارزندگي نسبي بازار دانست. باوجود رشد اخير 
قيمت‌ها، همچنان برخي س��هام در س��طوحي معامله 
مي‌شوند كه باتوجه‌به ظرفيت سودآوري شركت‌ها، ارزش 
دارايي‌ها و چشم‌انداز درآمدي آنها، براي سرمايه‌گذاران 
جذاب هستند. البته اين موضوع به معني نيست كه همه 
سهام جذاب هستند؛ بلكه بايد در انتخاب سهام دقت كرد.

صورت‌هاي مالي شركت‌ها نيز نش��ان مي‌دهد كه بازار 
سرمايه همچنان از ظرفيت سودسازي برخوردار است. 
رشد درآمد فروش، افزايش ارزش دارايي‌ها و بهبود برخي 
متغيرهاي عمليات��ي مي‌تواند زمينه‌س��از تداوم توجه 
سرمايه‌گذاران به بورس باشد. بااين‌حال، عواملي مانند 
نرخ بهره، سياست‌هاي اقتصادي، قيمت‌گذاري دستوري، 
نوس��انات نرخ ارز و تصميمات ناگهاني سياس��ت‌گذار 

همچنان مي‌توانند بر رفتار معامله‌گران اثر بگذارند.
بسياري از كارشناس��ان عقيده دارند اگر شاخص بتواند 
در روزهاي آينده اين سطح را باقدرت پشت سر بگذارد 
و بالاي آن تثبيت ش��ود، احتمال ورود م��وج تازه‌اي از 
خريداران افزايش خواهد يافت. در اين صورت، مس��ير 
حركت بازار به سمت كانال‌هاي بالاتر هموارتر مي‌شود و 
اعتماد سرمايه‌گذاران نيز تقويت خواهد شد، اما در مقابل 
چنانچه فشار فروش بر تقاضا غلبه كند و شاخص موفق 
به عبور پايدار از اين مقاومت نشود، بازار ممكن است براي 
مدتي وارد مرحله نوس��ان و اصلاح قيمتي شود. چنين 
اصلاحي لزوماً به معناي پايان روند صعودي نيست، بلكه 
مي‌تواند فرصتي براي استراحت بازار، شناسايي سود و 

ارزيابي دوباره وضعيت شركت‌ها باشد.
البته بايد اين موضوع توجه داشت كه اين شرايط درحالي 
است كه اخبار سياسي حال حاضر تغيير نكند و تنش‌هاي 
ژئوپليتيك افزايش پي��دا نكند، آن زمان مي‌توان انتظار 

داشت كه بازار به مسير صعودي خود ادامه داد.

    بازار از نگاه معاملات
معاملات بورس تهران در آخرين روز كاري هفته يعني 
چهارش��نبه، در حالي با فش��ار فروش و افت محسوس 
شاخص‌ها آغاز ش��د كه در ادامه، افزايش تقاضا و بهبود 
سمت خريد توانست ورق بازار را برگرداند. شاخص كل كه 
در ساعات ابتدايي معاملات تا محدوده ۵ ميليون و ۸۶۲ 
هزار واحد افت كرده بود، با جبران بخش عمده افت اوليه 

در نهايت به محدوده مثبت بازگشت. 
بازار سهام در شروع معاملات روز اخير تحت‌تأثير افزايش 
عرضه در بس��ياري از نمادها قرار گرفت. فش��ار فروش 
باعث ش��د ش��اخص كل در دقايق ابتدايي با افت قابل 

توجهي مواجه ش��ود و فاصله محسوسي از سطح پاياني 
روز گذشته بگيرد. اين روند در نگاه نخست مي‌توانست 
نش��انه‌اي از تداوم احتياط معامله‌گران و كاهش قدرت 
تقاضا باش��د، اما باگذشت زمان، ش��دت عرضه كاهش 
يافت و خريداران به‌تدريج حضور پررنگ‌تري در جريان 

معاملات پيدا كردند.
تقويت تقاض��ا در بخش قابل توجهي از نمادها، مس��ير 
حركت شاخص‌ها را تغيير داد. به‌اين‌ترتيب، شاخص كل 
توانست بخش زيادي از افت ابتداي روز را جبران كند و 
در پايان معاملات با رش��د ۴ هزار و ۹۳۰ واحدي، معادل 
۰.۰۸ درص��د، در ارتفاع ۵ ميلي��ون و ۹۵۲ هزار و ۴۸۸ 

واحد قرار گيرد. 
بااين‌حال، رشد ش��اخص كل در مقايسه با نوسان‌هاي 
روزانه آن، چندان پرشتاب نبود. عقب‌نشيني اوليه شاخص 
و بازگشت آن به محدوده مثبت، بيش از آنكه از يك‌روند 
صعودي قدرتمند حكايت داشته باشد، بيانگر تغيير موقت 
توازن ميان عرضه و تقاضا در جريان معاملات بود. برخي 
از كارشناس��ان عقيده دارند كه روند رفت‌وآمد شاخص 
كل بورس نشانگر مقاومت شاخص در ورود به محدوده ۶ 
ميليوني است و برخي ديگر اين عقيده را درست نمي‌دانند. 

    عملكرد بهتر نمادهاي كوچك و متوسط
ش��اخص هم‌وزن امروز تصويري متفاوت داش��ت و اين 
شاخص با افزايش ۱۳ هزار و ۱۳۰ واحدي، معادل ۰.۷۸ 
درصد، به رقم يك ميليون و ۶۸۶ هزار و ۸۴۳ واحد رسيد. 
رشد بيش از ۰.۷ درصدي شاخص هم‌وزن در شرايطي 
كه ش��اخص كل تنها ۰.۰۸ درصد افزايش يافت، نشان 
مي‌دهد نمادهاي كوچك و متوس��ط بازار در مقايسه با 
بس��ياري از نمادهاي بزرگ و شاخص‌س��ازي، تقاضاي 

بيشتري را تجربه كردند.
اين اختلاف عملكرد مي‌تواند نش��انه‌اي از چرخش 
بخشي از نقدينگي به س��مت سهام كوچك‌تر باشد؛ 
نمادهايي ك��ه در بس��ياري از مواق��ع، در دوره‌هاي 
افزايش احتياط نسبت به سهم‌هاي بزرگ، موردتوجه 
معامله‌گ��ران كوتاه‌مدت قرار مي‌گيرن��د. البته براي 
ارزيابي دقيق‌تر اين روند، باي��د در روزهاي آينده نيز 
عملكرد ش��اخص هم‌وزن و ميزان پايداري تقاضا در 

نمادهاي كوچك و متوسط موردتوجه قرار گيرد.

    برتري نمادهاي مثبت در پايان معاملات
تابلوي معاملات در پايان روز، نمايشي متعادل اما متمايل 
به سمت تقاضا را نشان داد. بر اساس آمارهاي ثبت‌شده، 
۵۳۶ نماد در محدوده مثبت به كار خود پايان دادند و ۲۸۲ 
نماد با كاهش قيمت مواجه شدند؛ بنابراين تعداد نمادهاي 
مثبت تقريباً دوبرابر نمادهاي منفي بود؛ وضعيتي كه با 

روند پاياني شاخص هم‌وزن نيز همخواني دارد.
در بخش صفوف خريدوفروش نيز كفه ترازو به ش��كل 
محسوس��ي به نفع خريداران س��نگين‌تر بود. در پايان 
معاملات، ۳۱۴ نماد با صف خريد مواجه بودند، درحالي 
كه تعداد نمادهاي داراي صف فروش به ۶۹ نماد رسيد. 
ارزش سفارش‌هاي خريد نيز ۹ هزار و ۹۵۶ ميليارد تومان 
ثبت ش��د؛ رقمي كه فاصله قابل توجه��ي باارزش ۹۴۵ 

ميلياردتوماني سفارش‌هاي فروش داشت.
البته اختلاف ميان ارزش س��فارش‌هاي خريدوفروش 
الزاماً به معناي ورود قطعي نقدينگي به بازار نيست، زيرا 
بخشي از سفارش‌ها ممكن اس��ت در جريان معاملات 
پاياني حذف يا جابه‌جا شوند. باوجود اين، برتري محسوس 
سفارش‌هاي خريد نش��ان مي‌دهد در پايان بازار، تقاضا 

توانسته است بر فشار عرضه غلبه كند.

    خروج محدود پول حقيقي از سهام
يك��ي از نكات مهم معام�الت روز چهارش��نبه، خروج 
۱۵۱ ميليارد تومان پول حقيقي از س��هام، حق‌تقدم و 
صندوق‌هاي سهامي بود. اين ميزان خروج، در مقايسه 
باارزش كل معاملات بازار، رقم بزرگي محسوب نمي‌شود 
و نمي‌تواند به‌تنهايي نش��انه تش��ديد فض��اي منفي يا 

بي‌اعتمادي گسترده معامله‌گران باشد.
در مقاب��ل، ۹۷۲.۴ ميليارد توم��ان نقدينگي حقيقي از 
صندوق‌هاي درآمد ثابت خارج ش��د. خروج پول از اين 
صندوق‌ها مي‌تواند نشان دهد بخشي از سرمايه‌گذاران 
در حال جابه‌جايي منابع خود هستند. بااين‌حال، براي 
تشخيص مقصد اين نقدينگي نمي‌توان صرفاً بر اساس 
آمار يك روز قضاوت كرد؛ زيرا بخشي از اين منابع ممكن 
اس��ت به بازار س��هام، بازار طلا، ارز يا س��اير گزينه‌هاي 

سرمايه‌گذاري منتقل شده باشد.
در معاملات روز اخير، س��رانه خري��د حقيقي‌ها ۹۳ 
ميليون تومان و سرانه فروش آنها ۸۴.۲ ميليون تومان 

بود. همچنين قدرت خريد حقيقي‌ها به ۱.۱ رس��يد. 
اين ارقام بيانگر آن است كه باوجود خروج محدود پول 
حقيقي از بازار سهام، در سطح معاملات خرد همچنان 
برتري اندكي با خريداران بوده اس��ت؛ بنابراين ميان 
رفتار كلي پول حقيقي و قدرت خريد فعالان حاضر در 
بازار، تفاوتي قابل‌مشاهده وجود دارد.ارزش معاملات 
سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي در روز مذكور 
به ۳۳ هزار و ۴۲۷ ميليارد تومان رسيد. حجم معاملات 
نيز ۷۶.۶ ميليارد س��هم ثبت ش��د. ارزش معاملات 
نسبت به روزهاي گذش��ته كاهش‌يافته، اما اين افت 
در شرايط فعلي چندان سنگين نيست كه بتوان آن 
را به‌تنهايي نشانه‌اي نگران‌كننده تلقي كرد.سطح ۳۳ 
هزار ميليارد تومان همچنان مي‌تواند براي بازار سهام 
رقم قابل‌قبولي محسوب شود؛ به‌ويژه اگر كاهش ارزش 
معاملات در روزهاي آينده ادامه‌دار نباشد. بااين‌حال، 
براي شكل‌گيري يك حركت صعودي قابل‌اتكا، بازار 
به رش��د هم‌زمان قيمت‌ها، افزايش ارزش معاملات و 
ورود پول حقيقي نياز دارد. در صورت كاهش مستمر 
ارزش معاملات، حتي رشد شاخص‌ها نيز ممكن است 
از پشتوانه كافي برخوردار نباشد و بيشتر تحت‌تأثير 

معاملات محدود در برخي نمادها شكل بگيرد.
شاخص كل بورس طي روز معاملاتي اخير در ابتداي 
معام�الت با افتي قابل‌توجه مواجه ش��د، اما در ادامه 
توانس��ت بخش زيادي از كاهش خود را جبران كند 
برتري صف‌هاي خري��د و قدرت خريد حقيقي‌ها نيز 
نش��ان داد تقاضا در بخش بزرگي از ب��ازار همچنان 
فعال اس��ت. بااين‌حال، خروج پول حقيقي از سهام و 
كاهش ارزش معاملات، دو متغيري هس��تند كه بايد 
در روزهاي آينده بادقت بيش��تري دنبال ش��وند. اگر 
ورود تقاضا تقويت ش��ود و ارزش معاملات در سطوح 
فعلي باقي بماند يا افزايش يابد، بازگشت بازار مي‌تواند 
مقدمه‌اي براي بهبود فضاي معاملاتي باشد. در مقابل، 
تداوم خ��روج نقدينگي و افت ارزش معاملات ممكن 
است نشان دهد كه مثبت‌ش��دن شاخص‌ها هنوز به 
معناي تغيير قطعي روند بازار نيس��ت. البته مجدداً 
تأكيد مي‌شود روند اصلي بازار به شرايط سياسي و اخبار 
مربوط به آن بستگي دارد و هر منفي سنگين مي‌تواند 

بازار را به دام سقوط بكشاند.
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 عرضه اوليه ۴۲ شركت
در دستور كار فرابورس

سيد مهدي علم‌الهدي، معاون توسعه بازار فرابورس ايران 
به تشريح جزييات عرضه‌هاي اوليه فرابورس از ابتداي 
امسال پرداخت و گفت: از ابتداي سال ۱۴۰۵ تاكنون ۸ 
شركت با نمادهاي شيفته، كولان، رهياب، پاريز، زهلال، 
ذرت، رانيز و احيا در فرابورس عرضه اوليه شده‌اند و برنامه 
عرضه شركت‌هاي جديد نيز در بازارهاي مختلف در حال 
پيگيري است.معاون توسعه بازار فرابورس ايران با اشاره 
به شركت‌هاي حاضر در صف عرضه اوليه توضيح داد: 
در بازار نوآفرين مجموعه‌هايي از حوزه اقتصاد ديجيتال، 
فناوري و شركت‌هاي دانش‌بنيان در حال طي مراحل 
ورود به بازار س��رمايه هستند. ش��ركت‌هاي يكتانت، 
زعفران سحرخيز و مايكت از جمله شركت‌هاي در صف 
عرضه در اين بازار هستند.او با بيان اينكه همچنين در 
بازارهاي اول و دوم فرابورس شركت‌هاي كرمان موتور، 
توليد برق پرند مپنا، دارويي اكسير، شهر فرش ايرانيان، 
توليدي نيلپر و... در صف عرضه اوليه قرار دارند، افزود: اين 
شركت‌ها طيف متنوعي از صنايع را شامل شده و در كنار 
شركت‌هاي دانش‌بنيان و فناوري‌محور، مجموعه‌هايي 
از صنايع فولادي و معدني، خودروسازي و قطعه‌سازي، 
سيمان، پتروشيمي، انرژي و صنايع توليدي و خدماتي 
نيز حضور دارند.معاون توس��عه بازار فرابورس با بيان 
اينكه ش��ركت‌ها در مراحل مختلف آماده‌سازي قرار 
دارند، گف��ت: برخي در مرحله ارزش‌گ��ذاري، برخي 
در ح��ال تكميل اطلاع��ات و مدارك و چند ش��ركت 
نيز مراحل پذيرش خ��ود را طي كرده و به عرضه اوليه 
نزديك‌تر شده‌اند.علم‌الهدي با تاكيد بر اينكه رويكرد 
فرابورس صرفا افزايش تعداد عرضه‌هاي اوليه نيست، 
بلكه تلاش مي‌ش��ود ش��ركت‌هاي باكيفيت و داراي 
ظرفيت مناسب وارد بازار س��رمايه شوند، گفت: ورود 
شركت‌هاي جديد مي‌تواند به افزايش عمق بازار، تنوع 
فرصت‌هاي سرمايه‌گذاري، ارتقاي شفافيت بنگاه‌ها و 

ايجاد مسيرهاي جديد تأمين مالي كمك كند .

۱۰ صنعت بزرگ بازارسهام‌ايران 
در آغاز تابستان

گ��زارش آماري اداره تحليل‌هاي اقتصادي و ريس��ك 
س��ازمان بورس نش��ان مي‌دهد در تير امسال صنعت 
فلزات اساسي، به‌لحاظ ارزش بازار، به بزرگ‌ترين صنعت 
بازار سهام ايران تبديل شد و جاي صنعت محصولات 
ش��يميايي را گرفت.در خرداد امسال و همين‌طور در 
پايان اس��فند سال ۱۴۰۴ جايگاه نخس��ت در جدول 
صنايع بزرگ ب��ورس متعلق به صنع��ت محصولات 
شيميايي و جايگاه دوم و سوم به‌ترتيب به فلزات اساسي 
و فرآورده‌هاي نفتي تعلق داشت.داده‌هاي آماري نشان 
مي‌دهد در پايان تير ۱۴۰۵ از ميان ۴۸ صنعت فعال در 
بازار سهام، به ترتيب صنعت فلزات اساسي با ۳,۴۲۶، 
محصولات شيميايي با ۳,۴۰۲ و فرآورده‌هاي نفتي با 
۱,۷۸۴ همت ۳ صنعت بزرگ بازار سهام ايران محسوب 
مي‌شوند.شركت‌هاي پذيرفته شده در بورس و فرابورس 
در ۴۸ صنعت فعالند كه در پايان تير ۱۴۰۵ ارزش بازار 
۱۰ صنعت بزرگ بيش از ۱۴,۲۵۷ همت بوده است.۱۰ 
صنعت بزرگ بورس و فراب��ورس ۸۴.۵ درصد از ارزش 
بازار سهام ايران را تشكيل مي‌دهند. اين كميت در پايان 
تير نسبت به پايان خرداد ۰.۸ واحد درصد كاهش يافته 
اس��ت.۱۰ صنعت بزرگ در پايان خرداد امسال ۸۵.۳ 
درصد و در پايان اسفند پارسال ۸۴.۹ درصد از كل ارزش 

بازار سهام ايران را به خود اختصاص داده بودند.

گزارش مجامع بورس
در روزهاي اخير

نبض بورس| در روزهاي ۲۶ و ۲۷ مردادماه ۱۴۰۵، 
چندين مجمع عمومي عادي س��الانه و فوق‌العاده 
شركت‌هاي بورس��ي و فرابورس��ي برگزار شد يا در 
برخي م��وارد به دليل لغو يا نرس��يدن به حدنصاب 
قانوني، تشكيل نش��د. در اين مجامع موضوعاتي از 
جمله عملكرد مالي شركت‌ها، تقسيم سود، انتخاب 
اعضاي هيات‌مديره، افزايش س��رمايه و برنامه‌هاي 
توسعه‌اي مورد بررس��ي قرار گرفت.يكي از اتفاقات 
قابل توجه در روز ۲۷ مرداد، لغو مجمع عمومي عادي 
به‌طور فوق‌العاده وملل بود. اين اطلاعيه تنها ۵ ساعت 
مانده ب��ه زمان برگزاري مجمع روي س��امانه كدال 
منتشر شد.بر اساس اطلاعيه شركت، مجمع عمومي 
عادي به‌طور فوق‌العاده كه قرار بود رأس ساعت ۱۶ 
روز سه‌شنبه ۲۷ مرداد ۱۴۰۵ برگزار شود، تشكيل 
نخواهد ش��د و تصميم‌گيري درباره دستور جلسات 
به مجامع بعدي موكول ش��ده است. زمان برگزاري 
مجمع جديد متعاقباً اعلام خواهد ش��د.همچنين 
اطلاعيه ديگري درباره جلسه‌اي كه قرار بود ساعت 
۱۷ همان روز برگزار ش��ود منتشر شد و اين مجمع 
نيز لغو و تصميم‌گيري درباره دس��تور جلس��ات آن 
به زمان ديگري موكول ش��د.مجمع عمومي عادي 
س��الانه ش��ركت معدن‌كاران نس��وز با نماد كانسار 
برگزار شد و سهامداران در اين جلسه عملكرد مالي، 
برنامه‌هاي توسعه‌اي، افزايش سرمايه، احداث نيروگاه 
خورشيدي و ميزان سود تقسيمي را بررسي كردند.بر 
اساس گزارش ارايه‌شده در مجمع، درآمد عملياتي 
شركت در سال ۱۴۰۴ با رشد ۳۷ درصدي به حدود 
۱۲ هزار و ۶۵۹ ميليارد ريال رسيد. سود عملياتي نيز 
۳۵ درصد افزايش يافت و سود خالص شركت با رشد 
۳۹ درصدي به حدود ۸ ه��زار و ۳۴۲ ميليارد ريال 
رسيد.يكي از نكات مهم مجمع، افزايش سرمايه قابل 
توجه شركت بود. سرمايه كانسار از ۱.۴ هزار ميليارد 
ريال به ۵.۶ هزار ميليارد ريال افزايش يافته كه معادل 
۳۰۰ درصد افزايش سرمايه است.گروه معدن‌كاران 
نسوز همچنين بيش از ۴۰ ميليون تن ذخيره معدني 
در اختي��ار دارد و در حال حاضر حدود ۴۳۰ هزار تن 
ماسه ريخته‌گري و ۲۷۰ هزار تن ماسه مورد استفاده 
صنايع شيش��ه توليد مي‌كند.پروژه كارخانه شماره 
۲ با ظرفيت توليد س��الانه ۳۰۰ هزار تن در مرحله 
نصب و تس��ت تجهيزات قرار دارد. مديريت شركت 
اعلام كرد براي محصولات اين كارخانه مش��تري 
وجود دارد و راه‌اندازي پروژه مي‌تواند ظرفيت توليد 
و فروش شركت را افزايش دهد.از ديگر برنامه‌هاي 
مهم ش��ركت، احداث نيروگاه خورش��يدي است. 
مديريت هدف اصلي اين پروژه را كاهش ريس��ك 
قطعي برق و جلوگيري از توقف خطوط توليد اعلام 
كرد. مجوزهاي لازم دريافت ش��ده و فرآيند اتصال 
نيروگاه به شبكه در حال پيگيري است.در جريان 
مجمع، س��هامداران درب��اره موضوعاتي همچون 
قيم��ت محصولات، زم��ان بهره‌ب��رداري كارخانه 
شماره ۲، معافيت مالياتي، توجيه اقتصادي نيروگاه 
خورشيدي، قطعي برق، ميزان سود تقسيمي و تأمين 

سوخت ماشين‌آلات پرسش‌هايي مطرح كردند.

صندوق سرمايه‌گذاري نور
در آستانه پذيره‌نويسي

آيي��ن معرفي صندوق س��رمايه‌گذاري پروژه برق 
خورشيدي »نور« با هدف تشريح ساختار صندوق، 
ظرفيت‌ه��اي س��رمايه‌گذاري و بررس��ي زمينه 
مشاركت صنايع و سرمايه‌گذاران عمومي در توسعه 

نيروگاه‌هاي خورشيدي برگزار شد.
اين صندوق در آس��تانه پذيره‌نويسي عمومي قرار 
دارد و تلاش شده اس��ت با استفاده از ظرفيت بازار 
س��رمايه، منابع خرد و س��رمايه‌هاي صنعتي را به 
سمت توسعه پروژه‌هاي واقعي توليد برق سوق دهد.

محسن طرزطلب، رييس سازمان ساتبا، با اشاره به 
رويكرد اين طرح گفت: ه��دف صرفا تكميل يك 
پروژه و در اختيار گرفتن مسووليت بهره‌برداري از 
آن نيست بلكه تلاش شده پروژه با قيمت مناسب در 
اختيار مردم قرار گيرد، منابع خرد از طريق مشاركت 
عمومي جمع‌آوري شود و همين منابع زمينه توسعه 
پروژه‌هاي بعدي را فراهم كند و قرار نيست ساتبا در 
ادامه مسووليت بهره‌برداري و مديريت پروژه را بر 
عهده داشته باشد و هدف اصلي ايجاد مدلي پايدار 
براي اس��تفاده از ظرفيت بازار س��رمايه در توسعه 
برق سبز است.وي ناترازي برق و الزامات بازارهاي 
بين‌المللي را از مهم‌ترين دلايل حركت به س��مت 
توسعه انرژي‌هاي تجديدپذير عنوان كرد و افزود: 
صنايع انرژي‌بر از جمله فولاد، سيمان و پتروشيمي 
در سال‌هاي آينده بيش از گذشته به برق سبز نياز 
خواهند داشت و عدم رعايت الزامات زيست‌ محيطي 
در بازارهاي بين‌المللي مي‌تواند براي شركت‌هاي 
صادرات‌ مح��ور محدوديت و هزينه ايجاد كند و بر 
اين اس��اس توسعه برق خورش��يدي صرفا مساله 
تامين برق نيس��ت و مي‌تواند به يك��ي از الزامات 
حف��ظ بازارهاي صادراتي تبديل شود.س��يدعلي 
سجادي، مديرعامل صندوق سرمايه‌گذاري پروژه 
برق خورشيدي نور، نيز با تشريح ساختار صندوق 
گفت: چهار انجمن فولاد، س��يمان، پتروش��يمي 
و پالايش��ي براي مش��اركت در اين ط��رح دعوت 
شده‌اند اما مشاركت در صندوق به صنعت يا اندازه 
خاصي محدود نيست و اشخاص حقيقي و حقوقي 
مي‌توانند در پذيره‌نويسي عمومي آن حضور داشته 
باشند، صندوق پروژه اين امكان را ايجاد مي‌كند كه 
صنايع بدون ورود مستقيم به فرآيند پيچيده احداث 
نيروگاه در توسعه برق خورشيدي مشاركت كنند و 
از مزايا و مشوق‌هاي قانوني اين حوزه بهره‌مند شوند.

وي با اشاره به وضعيت پروژه اظهار داشت: صندوق 
نور براي پروژه‌هايي با ظرفيت مجموعا حدود ۵۸۰ 
مگاوات طراحي ش��ده و منابع مورد نياز آن حدود 
۲۶ همت برآورد ش��ده است كه تاكنون حدود نيم 
همت هزينه انجام شده و پروژه به پيشرفت فيزيكي 
حداقل ۶۱ درصدي رسيده است. همچنين بخشي 
از پروژه‌ها نيز در آس��تانه بهره‌برداري قرار دارند و 
پيش‌بيني مي‌ش��ود تعدادي از آنها در بازه زماني 
پيش‌رو و بخش��ي ديگر طي يك س��ال آينده وارد 
مدار شوند.س��جادي يكي از تفاوت‌هاي مهم اين 
صندوق با پروژه‌هايي كه از نقطه صفر آغاز مي‌شوند 
را پيشرفت فعلي طرح دانست و گفت: سرمايه‌گذار 
با پروژه‌اي مواجه نيست كه صرفا در مرحله مطالعات 
يا ش��روع عمليات اجرايي باش��د بلكه بخش قابل 
توجهي از مراحل ساخت طي شده و فاصله پروژه تا 
بهره‌برداري كاهش يافته است. همچنين مديريت 
تخصصي صرفه‌جويي ناشي از مقياس تنوع پروژه‌ها 
و س��اختار نظارتي چندلايه را از ديگر ويژگي‌هاي 
صندوق است.در ساختار صندوق نور، مجموعه‌اي 
از اركان تخصصي و نظارتي از جمله تامين سرمايه 
امين، ناظر فني، حس��ابرس، متولي و بازارگردان 
حضور دارند. تامين سرمايه امين تعهدات مربوط 
ب��ه تامين س��رمايه در فرآيند پذيره‌نويس��ي را بر 
عهده دارد و بازارگرداني نيز توس��ط مجموعه بازار 
اختصاصي زيرمجموعه بانك تجارت انجام خواهد 
ش��د، همچنين اطلاعات مالي و عملكرد پروژه در 
چارچوب الزامات بازار س��رمايه منتش��ر مي‌شود 
تا سرمايه‌گذاران امكان بررس��ي وضعيت طرح و 
تصميم‌گيري بر اس��اس اطلاعات شفاف را داشته 
باشند. يكي از محورهاي اصلي اين طرح، مشاركت 
صنايع انرژي‌بر است. بر اساس توضيحات ارايه‌ شده 
صنايع مي‌توانند به جاي احداث مستقيم نيروگاه از 
طريق خريد واحدهاي صندوق در پروژه مشاركت 
كنند و متناس��ب با ميزان س��رمايه‌گذاري خود از 
ظرفيت برق توليدي و مزاياي قانوني مربوط به انرژي 
خورشيدي بهره‌مند ش��وند. اين موضوع مي‌تواند 
بخشي از پيچيدگي‌هاي فني، مالي و اجرايي احداث 
نيروگاه را براي شركت‌هاي صنعتي كاهش دهد.

همچنين استفاده از ظرفيت بازار سرمايه مي‌تواند 
منابع جديدي را وارد صنعت برق كند، در اين مدل 
سرمايه‌هاي خرد مردم در كنار منابع سرمايه‌گذاران 
نه��ادي و صنايع قرار مي‌گيرد و ب��ا تكميل پروژه، 
امكان انتقال منابع و ظرفيت ايجادشده به پروژه‌هاي 
بعدي فراهم مي‌شود. از اين منظر، نور مي‌تواند به 
عنوان يك تجربه اوليه براي توس��عه صندوق‌هاي 
پروژه تخصصي در ح��وزه انرژي‌هاي تجديدپذير 
مورد استفاده قرار گيرد.سجادي با اشاره به مزاياي 
اقتصادي پروژه گفت: محاسبات مالي و اقتصادي 
پروژه انج��ام ش��ده و اطلاع��ات آن در چارچوب 
الزامات بازار سرمايه و به شكل حسابرسي‌ شده در 
اختيار سرمايه‌گذاران قرار مي‌گيرد.سرمايه‌گذاران 
مي‌توانند قيمت تمام‌شده پروژه را با هزينه‌هاي روز 
احداث نيروگاه مقايسه كنند و بر مبناي اطلاعات 
مالي، ميزان جذابيت سرمايه‌گذاري را ارزيابي كنند. 
در اين ميان ش��فافيت و نظ��ارت چندلايه از ديگر 
محورهاي مورد تاكيد مدير صندوق بود، پرداخت‌ها 
و عمليات مالي صندوق تحت فرآيندهاي نظارتي 
مشخص انجام مي‌ش��ود و مدير صندوق، متولي، 
حسابرس و س��اير اركان تخصصي هر يك وظايف 
نظارتي خود را دنب��ال مي‌كنند.همچنين مطابق 
مق��ررات، فعاليت صندوق و معام�الت واحدهاي 
س��رمايه‌گذاري از برخي مزاياي مالياتي برخوردار 
است كه مي‌تواند بر جذابيت اين مدل تامين مالي 
اثرگذار باشد.در مجموع، تركيب پيشرفت اجرايي 
پ��روژه، ظرفيت حدود ۵۸۰ مگاواتي، اس��تفاده از 
منابع عمومي و صنعتي، مديريت تخصصي، ساختار 
نظارتي بازار سرمايه و امكان بهره‌مندي صنايع از 
مشوق‌هاي توليد برق خورشيدي، صندوق پروژه 
نور را به يكي از مدل‌ه��اي قابل توجه براي تامين 
مالي توس��عه انرژي‌هاي تجديدپذير تبديل كرده 
است.موفقيت اين صندوق مي‌تواند علاوه بر تامين 
بخش��ي از نياز مالي پروژه‌هاي خورشيدي، مسير 
ورود سرمايه‌هاي خرد به پروژه‌هاي واقعي انرژي و 
شكل‌گيري نسل جديدي از صندوق‌هاي پروژه در 

صنعت برق را هموار كند.

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

بازي رفت‌وبرگشت شاخص‌هاي بورس 

فرمول پنهان در كشف قيمت عرضه‌هاي اوليه
هفت عرضه اوليه فرابورس از ابتداي س��ال تاكنون، 
صحنه ثبت ۵۲۲ خريد از سوي ۲۱۰ صندوق بود؛ ۵۱۶ 
خريد نيز در كشف قيمت اثر گذاشت. براساس گزارش 
صداي ب��ورس، در مرحله نخس��ت، ۴۶۶.۷ ميليون 
سهم به ارزشي نزديك به ۸ هزار و ۶۲۸ ميليارد ريال 
تخصيص يافت، اما روايت سفارش‌ها يك نكته روشن 
دارد: در بيشتر عرضه‌ها، قيمت نهايي همان قيمتي 

نبود كه اكثريت صندوق‌ها پذيرفته بودند.

    قيمت »شيفته« چگونه كشف شد؟
در »ش��يفته«، اكثريت صندوق‌ها پايين‌تر ايستادند: ۴۰ 
صندوق زير قيمت كشف خريد كردند و تنها ۲۰ صندوق 
بالاتر رفتند. ميانه ۱۵ هزار ريالي نيز ۳.۳۵ درصد كمتر از 
نرخ نهايي بود. بااين‌حال، بازه قيمت از ۱۴ هزار و ۵۰۳ تا ۱۸ 
هزار و ۵۰۰ ريال كشيده شد؛ شكافي نامتقارن كه به چند 
سفارش بسيار بالا اجازه داد اثر تعداد بيشتر سفارش‌هاي 
پايين را خنثي كند. با كنار گذاشتن ۱۰ درصد گران‌ترين 
خريدها، ميانگي��ن ۱.۸۵ درصد پايين‌تر از نرخ كش��ف 
مي‌ايستد. ۲۷ صندوق سهامي در مجموع ۰.۹۸ درصد زير 
كشف خريد كردند؛ در سوي ديگر، ميانگين صندوق‌هاي 
بخشي و درآمد ثابت بالاتر از نرخ نهايي قرار گرفت. صندوق 
شاخصي نيز قيمت ۱۸ هزار و ۵۰۰ ريال را پيشنهاد داد، 
اما اين طبقه فقط يك مشاركت‌كننده داشت. رد قيمت‌ها 
نشانه ديگري هم دارد: سفارش‌ها خوشه‌اي ثبت شدند. 
دو نرخ ۱۶ هزار و ۶۰۰ و ۱۵ ه��زار ريال، هركدام انتخاب 
پنج صندوق بود. در مجموع، ۴۱ صندوق يا ۶۸.۳ درصد 
شركت‌كنندگان، قيمتي را ثبت كردند كه دست‌كم يك 

صندوق ديگر نيز همان را برگزيده بود.

    بيشترين ميزان اجماع صندوق‌ها
در عرضه اوليه »كولان« رخ داد

»كولان«، صحنه نزديك‌تري��ن رويارويي خريداران 
دو سوي قيمت كش��ف بود. از ۷۰ معامله، ۶۸ معامله 
در كش��ف قيمت اثر داشت و ش��مار خريداران بالاتر 
و پايين‌تر تقريباً به هم رس��يد: ۳۳ صن��دوق در برابر 
۳۵ صندوق. ميانه فق��ط ۰.۰۳ درصد زير نرخ نهايي 
نشس��ت و دامنه ۶.۳۰ درصدي، كمترين پراكندگي 
مي��ان هفت عرض��ه را رق��م زد. در مي��ان گروه‌هاي 
چندعضوي، شاخصي‌ها با متوس��ط ۲۴ هزار و ۵۵۰ 
ريال در صدر قيمت‌ها ايستادند، هرچند فقط دو عضو 
داشتند. درآمد ثابت‌ها تقريباً روي نرخ كشف حركت 
كردند و سهامي‌ها و بخشي‌ها اندكي پايين‌تر ماندند. 
دو صندوق نيز با قيمت ۲۳ هزار و ۷۵۱ ريال در كشف 

قيمت لحاظ نشدند. بزرگ‌ترين خوشه در نرخ ۲۴ هزار 
و ۱۰۰ ريال شكل گرفت؛ جايي كه هفت صندوق به 
يك قيمت رسيدند. حذف ۱۰ درصد معاملات بالايي، 
ميانگين را فقط ۰.۳۹ درصد پايين مي‌آورد. از همين 
رو، قيمت كولان در مقايسه با ديگر عرضه‌ها وابستگي 

كمتري به چند سفارش انتهايي داشت.

    بيشترين اختلاف قيمت‌ها
در عرضه اوليه »رهياب« رخ داد

»رهياب« روايتي متفاوت داش��ت: تنها عرضه‌اي بود 
كه هم ش��مار خريداران بالاتر از كش��ف بيشتر بود و 
هم ميانه قيمت، ۱.۴۶ درصد بالاتر از نرخ نهايي قرار 
گرف��ت. هم‌زمان، فاصله كف ۶ ه��زار و ۶۰۱ ريالي تا 
س��قف ۸ هزار و ۵۵۰ ريالي به ۲۶.۳۷ درصد رس��يد؛ 
بيش��ترين دامنه در ميان هفت عرضه. صرف قيمت 
كشف نسبت به ارزش‌گذاري فقط ۵.۰۹ درصد بود؛ 
كمترين مقدار در ميان هف��ت عرضه. اين هم‌زماني 
نشان مي‌دهد فاصله كمتر با ارزش‌گذاري، الزاماً نشانه 
توافق بيشتر صندوق‌ها نيست. صندوق‌هاي مختلط 
با متوسط ۷ هزار و ۶۵۷ ريال بالاترين ميانگين را ثبت 
كردند، اما اين عدد از س��فارش ۸ ه��زار و ۵۵۰ ريالي 
و نمونه شش‌عضوي اثر پذيرفته است. صندوق‌هاي 
بخش��ي در مجموع ۰.۶۳ درصد بالاتر از كشف خريد 
كردند و س��هامي‌ها ۰.۴۴ درصد پايين‌تر ايستادند. 
خوش��ه هفت‌صندوقي قيمت ۷ هزار و ۵۰۰ ريال نيز 
بالاتر از نرخ نهايي ش��كل گرفت. با حذف ۱۰ درصد 
خريدهاي بالايي، ميانگي��ن ۱.۴۰ درصد زير قيمت 

كشف مي‌نشيند.

    قيمت »پاريز« چگونه كشف شد؟
در »پاريز« نيز كفه سفارش‌هاي پايين‌تر سنگين‌تر بود: 
۵۱ صندوق زير نرخ كشف خريد كردند و ۳۱ صندوق 
بالاتر از آن. ميانه ۰.۷۶ درصد پايين‌تر از قيمت نهايي قرار 
گرفت و دامنه ۱۳.۸۰ درصدي نش��ان داد اختلاف‌نظر 
صندوق‌ها از كولان بيشتر، اما از شيفته و رهياب كمتر 
بوده اس��ت. صندوق‌هاي درآمد ثابت با متوسط حدود 
۲۸ هزار و ۳۸۷ ريال، ۰.۴۳ درصد بالاتر از كشف خريد 
كردند؛ درحالي كه ميانگين س��هامي‌ها و بخش��ي‌ها 
به‌ترتي��ب ۰.۲۰ و ۰.۱۷ درصد پايين‌ت��ر بود. صندوق 
اهرمي شتاب آگاه بالاترين متوسط گروهي را ثبت كرد، 
اما تنها نماينده اين طبقه بود. بزرگ‌ترين خوشه قيمتي 
پاريز در ۲۷ هزار و ۵۰۰ ريال شكل گرفت؛ نرخي پايين‌تر 

از كشف كه ۱۰ صندوق آن را انتخاب كردند.

    صندوق‌ها در عرضه اوليه »زهلال«
چگونه رفتار كردند؟

در »زهلال« از ۸۰ معامله ثبت‌شده، ۷۶ معامله در كشف 
قيمت اثر داش��ت. از ميان معاملات موثر، ۴۷ صندوق 
پايين‌تر و ۲۹ صندوق بالاتر از نرخ نهايي خريد كردند 
و ميانه نيز ۱.۴۲ درصد زير قيمت كش��ف نشس��ت. با 
وجود اين اكثريت محتاط، قيمت نهايي ۳۸.۸۲ درصد 
بالاتر از ارزش‌گذاري تعيين شد. صندوق‌هاي بخشي 
با متوس��ط ۳۷ هزار و ۲۷۸ ريال، ۲.۰۸ درصد بالاتر از 
كشف خريد كردند و تهاجمي‌ترين گروه چندعضوي 
بودند. در س��وي مقابل، درآمد ثابت‌ه��ا ۱.۰۵ درصد 
و مختلط‌ه��ا ۲.۴۴ درصد پايين‌تر از ن��رخ نهايي قرار 
گرفتند. بزرگ‌ترين خوش��ه كل بررسي نيز در زهلال 
شكل گرفت: ۱۳ صندوق از گروه‌هاي سهامي، بخشي، 
درآمد ثابت و نيكوكاري، قيمت ۳۵ هزار و ۵۰۰ ريال را 
ثبت كردند؛ نرخي پايين‌تر از كشف. با حذف ۱۰ درصد 
خريدهاي بالايي، ميانگين ۰.۸۱ درصد كاهش مي‌يابد.

    عرضه اوليه »ذرت«
در »ذرت« نيز اكثريت صندوق‌ها زير نرخ نهايي ايستادند: 
۵۰ صندوق پايين‌تر و ۳۰ صندوق بالاتر از كش��ف خريد 
كردند. ميان��ه ۱.۱۳ درصد زير نرخ نهاي��ي بود، درحالي 
كه قيمت كش��ف ۳۳.۷۰ درصد بالات��ر از ارزش‌گذاري 
ق��رار گرفت. دامنه قيم��ت نيز به ۱۴.۶۷ درصد رس��يد. 
ميانگين صندوق‌هاي س��هامي فقط ۰.۱۵ درصد بالاتر 
و درآمد ثابت‌ه��ا ۰.۱۱ درصد پايين‌تر از كش��ف بود؛ دو 
گروه پرتعداد، تقريباً در دو س��وي نرخ نهايي ايس��تادند. 
صندوق‌هاي بخش��ي ۰.۹۶ درصد پايين‌تر خريد كردند. 
مختلط‌ها با متوس��طي نزديك به ۱۹ هزار ريال بالاترين 
ميانگين را داشتند، اما شمارش��ان فقط دو صندوق بود. 
قيمت ۱۷ هزار ريال، با حض��ور ۱۱ صندوق، بزرگ‌ترين 
خوشه ذرت و يكي از بزرگ‌ترين خوشه‌هاي كل گزارش 
بود. اين خوشه در كف دامنه قرار گرفت و نشان داد بخش 
مهمي از صندوق‌ها حاشيه ايمني بيشتري مي‌خواستند. 
با حذف ۱۰ درصد خريدهاي بالايي، ميانگين ۰.۸۳ درصد 

زير كشف مي‌نشيند.

    قيمت »رانيز« چگونه كشف شد؟
»رانيز« با صرف ۳۹.۲۲ درصدي، بيشترين فاصله ميان 
قيمت كشف و ارزش‌گذاري را ثبت كرد. بااين‌حال، دامنه 
قيمت ۱۰.۵۸ درصد بود و ميانه فقط ۰.۲۰ درصد زير نرخ 
نهايي نشست؛ يعني فاصله زياد از ارزش‌گذاري، با پراكندگي 
شديد سفارش‌ها همراه نشد. از ۸۰ صندوق حاضر در رانيز، 

۴۷ صن��دوق پايين‌تر و ۳۳ صندوق بالاتر از نرخ كش��ف 
خريد كردند. درآمد ثابت‌ها با متوسط ۱۶ هزار و ۲۴۵ ريال، 
۱.۱۴ درصد بالاتر از كشف ايستادند؛ اما سهامي‌ها ۰.۶۵ 
درصد و بخشي‌ها ۰.۱۸ درصد پايين‌تر قرار گرفتند. اين 
فاصله نشان مي‌دهد برچسب كم‌ريسك صندوق، الزاماً به 
سفارش محافظه‌كارانه‌تر منتهي نمي‌شود. در اين عرضه، 
۷۹ صندوق هركدام ۲ ميليون و ۶۵۰ هزار سهم دريافت 
كردند و سهم صندوق در سهام اطلس فقط ۶۵۰ هزار سهم 
بود؛ بنابراين وزن حجمي معاملات يكسان نبود. حذف ۱۰ 
درصد خريدهاي بالايي، ميانگي��ن را ۰.۶۲ درصد پايين 
مي‌آورد. بزرگ‌ترين خوشه نيز در قيمت ۱۵ هزار و ۵۰۰ 

ريال و با حضور شش صندوق شكل گرفت.

    از هفت عرضه چه الگويي به دست آمد؟
تصوير نهايي هفت عرضه روشن است: از ۵۱۶ خريد 
موثر، ۳۰۳ خريد معادل ۵۸.۷ درصد پايين‌تر و ۲۱۳ 
خريد معادل ۴۱.۳ درصد بالاتر از نرخ كشف انجام شد. 
در شش عرضه نيز ميانه زير قيمت نهايي قرار داشت. 
بااين‌حال، ميانگين فاصله معاملات بالاتر از كش��ف 
مثبت ۳.۸۴ درصد و فاصله معاملات پايين‌تر منفي 
۲.۷۴ درصد بود؛ در نتيجه، اقليت بالايي با فاصله‌اي 
بيشتر، اثر تعداد بيشتر خريداران پايين را جبران كرد.

رفتار سه گروه اصلي بازار نيز همين الگو را تكرار مي‌كند. 
صندوق‌هاي س��هامي، درآمد ثابت و بخشي در مجموع 
دفعات بيشتري زير نرخ كشف خريد كرده‌اند. در سهامي‌ها 
۱۳۰ خريد پايين‌تر در برابر ۸۸ خري��د بالاتر و در درآمد 
ثابت ۸۷ خريد پايين‌تر در برابر ۵۵ خريد بالاتر ثبت شد. 
بخشي‌ها با ۵۲ خريد پايين‌تر و ۴۶ خريد بالاتر، نزديك‌ترين 
گ��روه بزرگ به تعادل بودند. اما ق��درت قيمت‌گذاري در 
سمت بالا بيشتر بود. متوسط فاصله خريدهاي بالاتر در كل 
نمونه مثبت ۳.۸۴ درصد بود، در برابر منفي ۲.۷۴ درصد 
براي خريدهاي پايين‌تر. همين عدم تقارن توضيح مي‌دهد 
چگونه، با وجود شمار بيشتر صندوق‌هاي زير نرخ كشف، 
ميانگين موزون معاملات مي‌توانست به قيمت نهايي برسد: 
اقليت بالاتر، كوچك‌تر بود اما فاصله قيمتي بيشتري داشت.

در مي��ان گروه‌ه��اي پرتعداد، صندوق‌هاي بخش��ي 
بيشترين سهم خريد بالاتر را به خود اختصاص دادند؛ 
حدود ۴۶.۹ درصد معاملات اين گروه بالاتر از كش��ف 
بود. اين نسبت براي سهامي‌ها ۴۰.۴ درصد و براي درآمد 
ثابت‌ها ۳۸.۷ درصد ثبت شد. بنابراين از نظر فراواني، 
درآمد ثابت‌ها محتاط‌ترين گروه بزرگ بودند؛ هرچند 
فاصله قيمت‌ها نش��ان مي‌دهد نوع صندوق به‌تنهايي 

براي توضيح قدرت قيمت‌سازي كافي نيست.


