
بازار س��هام در اولين روز كاري هفته با وجود ادامه‌دار 
بودن تنش‌هاي سياسي رخت سبز بر تن كرد و شرايط 
بهتر براي س��رمايه‌گذاران خود رقم زد؛ اين موضوع 
درحالي است كه همچنان شاهد نوسان در بازارهاي 
موازي هس��تيم و هر يك به نوعي با خروج نقدينگي 

مواجه هستند.
بورس تهران در مقايسه با روزهاي معاملاتي روز مثبتي 
را پش��ت سر گذاشت و ش��اهد افزايش صفوف خريد 
بوديم؛ بس��ياري از كارشناسان عقيده دارند كه علت 
اين موضوع ناشي از ارزندگي بازار و پايين بودن قيمت 
برخي از سهام اس��ت. به بيان ساده‌تر سرمايه‌گذاران 
بورسي، سهام را با قيمت پايين خريداري مي‌كنند و 
در كوتاه‌مدت و ميان مدت به سودهاي خوبي دست 

پيدا مي‌كنند.
تالار شيش��ه‌اي معاملات پس از پشت سر گذاشتن 
روزهاي مثبت اكنون درحال تجربه روزهاي نوساني 
است، نوساني كه ناشي از ريسك‌هاست. اين ريسك‌ها 
نيز تجربه جنگ و تنش‌هاي نظامي و ژئوپليتيك بوده 
و به نظر مي‌رسد تا زماني كه اين شرايط ترميم نيابد 
همچنان ش��اهد اين وضعيت در بازارها خصوصا بازار 

سرمايه باشيم.
بازار سرمايه به واس��طه جنگ رمضان حدود 80 روز 
تعطيل بود و اين تعطيلي باعث شد كه تالار شيشه‌اي 
معاملات نس��بت به س��اير بازارها عقب ماند. همين 
عقب‌ماندگي باعث شد كه در آغاز بازگشايي بازار پس 
از تعطيلات شاهد صعود بازار و ركورد شكني شاخص 
بوديم، اين ركوردشكني تا چند هفته پيش ادامه داشت 
اما به واس��طه تغيير ش��رايط و افزايش ريسك شاهد 
تغيير وضعيت بازار و س��رخ پوشي بازار بوديم. برخي 
از كارشناسان اين سرخ پوش��ي را ناشي از استراحت 
بازار پس از صعودها دانسته و برخي ديگر اين وضعيت 
را ناشي از ريس��ك‌ها مي‌دانند. حال بررسي‌ها نشان 
مي‌دهد كه با توجه به شرايط بازار اگر سايه ريسك‌ها از 
روي بورس برداشته شود به مرور شاهد صعود دوباره 

بورس خواهيم بود.
با وجود سبزپوشي شاخص، بازار روندي نوساني را پشت 
سر گذاشت. بازار هرچند در ظاهر با رشد شاخص كل به 
كار خود پايان داد، اما بررسي دقيق‌تر اجزاي معاملات 
نشان مي‌دهد اين سبزپوشي بيش از آنكه ناشي از بهبود 
فراگير وضعيت سهام باشد، تحت تاثير بازگشايي يك 
نماد شاخص‌ساز بوده است. در واقع، جريان معاملات 
طي روز شنبه نشان داد بخش مهمي از بازار همچنان 
با ترديد معامله‌گران، غلبه عرضه در نمادهاي بزرگ 
و در عين حال تحرك بهتر در س��هم‌هاي كوچك‌تر 

مواجه است.
در ش��روع معاملات روز اخير، بازار سهام با تقاضايي 
نس��بي كار خود را ش��روع كرد و نماگر اصلي بورس 
در دقايق ابتدايي در مس��ير صعودي قرار گرفت. اما 
اين روند دوام چنداني نداش��ت و با افزايش تدريجي 
فشار فروش، شاخص كل از سقف‌هاي ابتدايي عقب 
نشست و حتي براي مدتي وارد محدوده منفي شد. 
ب��ا اين حال در پايان معاملات، ش��اخص كل بورس 
تهران با رش��د ۱۰ هزار و ۴۳۷ واحدي معادل ۰.۲۱ 
درصد، در ارتفاع ۴ ميليون و ۸۹۴ هزار و ۴۳۷ واحد 

آرام گرفت.

در مقابل، ش��اخص كل هم‌وزن روز به‌مراتب بهتري 
را تجربه كرد. اين ش��اخص با افزاي��ش ۷ هزار و ۸۵۵ 
واحدي معادل ۰.۵۸ درصد، به س��طح يك ميليون و 
۳۶۳ هزار و ۹۱۹ واحد رس��يد. رشد بيشتر شاخص 
هم‌وزن نسبت به ش��اخص كل، بار ديگر اين گزاره را 
تقويت كرد كه در معاملات روز ش��نبه، اقبال فعالان 
بازار بيشتر متوجه نمادهاي كوچك‌تر بوده و سهم‌هاي 
بزرگ و شاخص‌ساز نتوانسته‌اند به شكل يكدست در 

مسير صعودي حركت كنند.
يكي از مهم‌ترين ن��كات معام�الت روز اخير، نقش 
تعيين‌كننده بازگشايي نمادهاي متوقف، به‌ويژه نماد 

»شپنا« در شكل‌گيري چهره نهايي شاخص كل بود.
بر اس��اس آمارهاي معاملاتي بازار، بازگش��ايي نماد 
پالايش نفت اصفهان به تنهايي بيش از ۱۹ هزار واحد 
اثر مثبت بر ش��اخص كل برجاي گذاش��ت؛ اثري كه 
عملا بخش عمده رشد ثبت‌ش��ده نماگر اصلي بازار 
را توضيح مي‌دهد. به بيان س��اده‌تر، اگر اثر مثبت اين 
نماد از محاس��بات ش��اخص كل كنار گذاشته شود، 
نتيجه نهايي معاملات چيز ديگري را نشان مي‌دهد 
و شاخص كل نه‌تنها سبزپوش نمي‌ماند، بلكه رخت 

سرخ بر تن مي‌كند.
بر همين اس��اس، رشد روز گذشته ش��اخص كل را 
نمي‌توان نشانه‌اي كامل از بهبود عمومي فضاي بازار 
دانست. سبز شدن شاخص كل بيش از هر چيز، حاصل 
يك رخداد خاص در ساختار معاملات يعني بازگشايي 
»شپنا« بود. همين موضوع نشان مي‌دهد براي ارزيابي 
دقيق وضعيت بورس، اتكا به عدد نهايي شاخص كل 
به تنهايي كافي نيست و بايد اجزاي دروني بازار، نحوه 
توزيع بازدهي ميان نمادها و كيفيت نقدشوندگي نيز 

مورد توجه قرار گيرد.

     صعود ارزش معاملات بازار 
ارزش حج��م معاملات نيز از تغيير ش��رايط و حضور 
معامله گران در بازار خبر مي‌ده��د. ارزش معاملات 
سهام، حق تقدم و صندوق‌هاي سهامي در مجموع به 
۲۳ هزار و ۴۶۸ ميليارد تومان رسيد و حجم معاملات 
نيز رقم ۳۲.۶ ميليارد برگه سهم را ثبت كرد. هرچند اين 
ارقام از تداوم حضور معامله‌گران در بازار خبر مي‌دهد، 
اما تركيب رفتار خريداران و فروشندگان نشان مي‌دهد 
همچنان نوعي احتياط در ميان سرمايه‌گذاران حقيقي 

وجود دارد.
در معاملات روز ش��نبه، س��رانه خري��د حقيقي‌ها 
۸۴.۱ ميليون تومان و س��رانه ف��روش آنها ۱۱۳.۹ 
ميليون تومان بود. بر اين اس��اس، نس��بت قدرت 
خريد به فروش حقيقي‌ها در سطح منفي ۱.۳۶ قرار 
گرفت؛ عددي كه نشان مي‌دهد ميانگين فروش هر 
فروشنده حقيقي بيش از ميانگين خريد هر خريدار 
حقيقي بوده اس��ت. چنين نس��بتي معمولا بيانگر 
آن اس��ت كه اگرچه ورود خريداران ب��ه بازار ادامه 
دارد، اما وزن فروشندگان از منظر ارزش معاملات 
همچنان بالاتر است و اين مساله مي‌تواند نشانه‌اي 
از تداوم فضاي احتياط و نبود اطمينان كامل نسبت 

به روند كوتاه‌مدت بازار باشد.
با اين حال، در سمت جريان نقدينگي، بازار سهام روز 
گذش��ته ورود ۸۶ ميليارد تومان پول حقيقي را ثبت 
كرد؛ رقمي كه هرچند بالا نيس��ت، اما از مثبت بودن 
خالص تغيير مالكيت در معاملات خرد حكايت دارد. در 
مقابل، صندوق‌هاي درآمد ثابت با خروج ۴۰۴ ميليارد 
تومان پول مواجه ش��دند. اين جابه‌جايي را مي‌توان 
نشانه‌اي از تمايل بخشي از س��رمايه‌گذاران به ترك 
موقت ابزارهاي كم‌ريسك‌تر و جست‌وجوي فرصت 

در بازار سهام دانس��ت، هرچند اين چرخش هنوز در 
مقياسي نيست كه بتوان از بازگشت پرقدرت نقدينگي 

به بورس سخن گفت.
از منظر گس��تره بازار نيز وضعيت نس��بتا مثبتي در 
تابلو مشاهده ش��د. در پايان معاملات، ۴۶۴ نماد در 
محدوده مثبت و ۲۴۳ نماد در محدوده منفي معامله 
شدند كه نشان مي‌دهد برتري تعداد نمادهاي سبز 
بر قرمز، بيشتر به نفع سهام كوچك‌تر و متوسط رقم 
خورده است. اين توزيع، با رشد بهتر شاخص هم‌وزن 
ني��ز همخواني دارد و تاييد مي‌كند كه تحرك اصلي 
ب��ازار ام��روز، در لايه‌هاي غيرشاخص‌س��از جريان 

داشته است.
ارزش س��فارش‌هاي خريد در پايان ب��ازار به ۵ هزار 
و ۱۱۳ ميلي��ارد تومان رس��يد، در حال��ي كه ارزش 
س��فارش‌هاي فروش ۱ ه��زار و ۹۷۱ ميليارد تومان 
بود. حاص��ل اين برتري تقاضا، باقي ماندن ۲۵۸ صف 
خريد در برابر ۹۶ صف فروش در انتهاي معاملات بود. 
اين آمار اگرچه از برتري ظاهري تقاضا حكايت دارد، 
اما بايد در كن��ار واقعيت اثرگذاري نمادهاي خاص بر 
شاخص و همچنين قدرت بالاتر فروشندگان حقيقي 

تفسير شود.
به‌طور كلي معاملات اين روزهاي بازار سهام را مي‌توان 
يك ب��ازار دووجهي دانس��ت، بازاري كه پتانس��يل 
رش��د دارد و در ظاهر در تلاش اس��ت تا مثبت و سبز 
مثبت‌پوش ش��ود؛ اما در باطن همچنان نشانه‌اي از 
ترديد و فشار ريسك‌هاي سيستماتيك روي آن وجود 
دارد. به نظر مي‌رسد كه با وجود اين شرايط نمي‌توان 
به اين زودي‌ها به آينده بورس اميدوار بود مگر اينكه 
سايه ريسك‌ها از روي بازار برداشته شود يا خبر بسيار 

مثبتي به بازار تزريق شود.
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ورود نخستين شركت
اقتصاد ديجيتال به بورس

مجمع عمومي عادي سالانه و عمومي فوق‌العاده بورس 
تهران، با حضور بيش از ۷۹ درصد از سهام‌داران برگزار 
شد. در اين نشست، علاوه بر تصويب صورت‌هاي مالي 
و تقسيم سود، اعضاي جديد هيات‌مديره تعيين شدند.

محمود گودرزي مديرعام��ل بورس تهران در مجمع 
عمومي عادي سالانه اين ش��ركت، گزارش عملكرد 
هيات‌مدي��ره را اراي��ه كرد ك��ه با بررس��ي و تصويب 
صورت‌هاي مالي منتهي به ۲۹/ ۱۲/ ۱۴۰۴ همراه بود.

در اين مجمع سهام‌داران با تقسيم ۵۵ ريال سود نقدي 
به ازاي هر س��هم موافقت كردند. گودرزي در تشريح 
عملكرد سال ۱۴۰۴ با بيان اينكه ارزش كل بازار سهام 
در پايان سال گذشته به ۱۴ هزار و ۸۰۰ همت رسيد كه 
۷۵ درصد آن )معادل ۱۱ هزار همت( سهم بورس تهران 
بود، گفت: از ۶۳۰ شركت حاضر در بازار، ۶۳ درصد در 
بورس تهران پذيرفته ش��ده‌اند و سهم شناور آزاد اين 
بورس به ۲۷ درصد ارتقا يافته است. او با تاكيد بر لزوم 
تغيير تركيب صنايع در بورس تهران افزود: در حالي كه 
شركت‌هاي اقتصاد ديجيتال در بازارهاي توسعه‌يافته 
س��هم ۳۰ تا ۵۰ درصدي دارند، اين س��هم در بورس 
تهران كم‌تر از ۲ درصد است. از اين رو، ايجاد »صنعت 
اقتصاد ديجيتال« و »هوش مصنوعي« در دستور كار 
است و بزودي نخستين شركت فعال در اين حوزه كه در 
ايران و كشورهاي اسكانديناوي فعال است، وارد بورس 
تهران خواهد شد. مديرعامل بورس تهران با اشاره به 
رشد ۱۲۲ درصدي سود خالص بورس تهران در سال 
۱۴۰۴ و رسيدن آن به ۷۱۱ ميليارد تومان، اولويت‌هاي 
راهبردي اين شركت را تشريح كرد. او توسعه ابزارهاي 
مالي )ارايه پيش��نهاد راه‌اندازي صندوق‌هاي رمزارز، 
اب��زار ETN مبتني بر ش��اخص‌ها، اوراق امتياز و بازار 
سرمايه‌گذاري حرفه‌اي(، اصلاحات بازار )نهايي شدن 
مطالعات اصلاح دامنه نوس��ان، بازنگري در معاملات 
عم��ده و بلوكي، تغيير زمان معاملات و ساده‌س��ازي 
مقررات(، بازار خصوصي )پيشنهاد ايجاد بازار خصوصي 
براي شركت‌هاي س��هامي خاص جهت آماده‌سازي 
آنها براي ورود به بازار سرمايه( را از جمله اولويت‌هاي 
راهبردي بورس تهران اعلام كرد. گودرزي همچنين 
با اشاره به انجام ۷ عرضه اوليه در سال گذشته كه ۱۰۲ 
همت به ارزش بازار اضافه كرد، از آماده بودن مقدمات 
اجراي بزرگ‌ترين عرضه اوليه تاريخ بازار سرمايه خبر 
داد و اعلام كرد: عملياتي شدن اين عرضه اوليه منوط 
به ش��رايط بازار خواهد بود. در بخ��ش ديگري از اين 
مجمع، فرآيند راي‌گيري براي انتخاب اعضاي حقوقي 
هيات‌مديره انجام شد و شركت‌هاي »گروه مالي توسعه 
مالي مهر آيندگان«، »گروه ارزش آفرينان پاسارگاد«، 
»گروه مالي صباتامين«، »گروه سرمايه‌گذاري تدبير«، 
»گروه مالي غدير«، »س��رمايه‌گذاري توسعه ملي« 
و »پيشگامان سرير رضوي« به عنوان اعضاي اصلي 
انتخاب شدند. همچنين »كانون كارگزاران«، »شركت 
سپرده‌گذاري مركزي تس��ويه وجوه« و »كارگزاري 
بهين پويا« به عنوان اعضاي علي‌البدل برگزيده شدند. 
در مجمع عمومي فوق‌الع��اده بورس تهران، افزايش 
سرمايه ۳۳ درصدي از محل سود انباشته و اندوخته 
احتياطي تصويب شد. بر اين اساس، سرمايه شركت 
از مبل��غ ۲۴۰۰۰ ميليارد ريال ب��ه ۳۲۰۰۰ ميليارد 
ريال افزايش مي‌يابد؛ اين افزايش شامل »مبلغ ۶۰۰۰ 
ميليارد ريال« از محل سود انباشته و »ميزان ۲۰۰۰ 
ميليارد ريال« از محل اندوخته احتياطي است. اصلاح 
ماده ۸ اساسنامه در خصوص ميزان سرمايه نيز در اين 

مجمع به تصويب رسيد.

عرضه عمده
سهام مديريتي غيركنترلي

در فرابورس
صندوق بازنشستگي وظيفه از كارافتادگي و پس‌انداز 
كاركنان بانك‌ها، قصد دارد ۱۷.۴۳ درصد از س��هام 
شركت توسعه نيشكر و صنايع جانبي را به‌صورت عمده 
و نقد در بازار دوم فرابورس ايران عرضه كند. بر اساس 
اطلاعي��ه فرابورس، صندوق بازنشس��تگي وظيفه از 
كارافتادگي و پس‌انداز كاركنان بانك‌ها قصد دارد سهام 
مديريتي غيركنترلي خود در شركت توسعه نيشكر و 
صنايع جانبي )سهامي عام( را از طريق مكانيزم عرضه 
عمده در فرابورس واگذار كند. تعداد سهام قابل عرضه، 
يك ميليارد و ۹۹۲ ميليون و ۹۳۴ هزار و ۳۵۰ س��هم 
اعلام شده كه معادل ۱۷.۴۳ درصد از كل سرمايه اين 
شركت است. قيمت پايه هر سهم، معادل قيمت پاياني 
نماد در روز قب��ل از عرضه به اضافه ۲۵ درصد تعيين 
شده، با اين شرط كه قيمت آن از ۹۹,۰۷۰ ريال كمتر 
نباشد. زمان برگزاري اين مزايده، روز دوشنبه ۱۹ مرداد 
و در بازار دوم فرابورس ايران تعيين شده است. بر اساس 
شرايط اعلامي، خريدار بايد ثمن معامله را به‌صورت نقد 

و مطابق با رويه جاري تسويه )T+۲( پرداخت كند.

خرق عادت امريكايي
در بازار سهام هنگ‌كنگ

سنا| جذابيت بورس هنگ‌كنگ در سال‌هاي گذشته 
به‌طور محسوسي افزايش يافته است. اصلاحات مقرراتي 
كه سال گذش��ته با هدف تسهيل فرآيند عرضه اوليه 
سهام )IPO( انجام شد، اين شهر را به يكي از مهم‌ترين 
مراك��ز تأمين مالي صنعت زيس��ت‌فناوري در جهان 
تبديل كرده است. از سال ۲۰۱۸ تاكنون، ۸۶ شركت 
در بورس هنگ‌كنگ پذيرش ش��ده‌اند و در مجموع 
بيش از ۱۷.۸ ميليارد دلار سرمايه جذب كرده‌اند. در 
همين حال، شركت‌هاي زيست‌فناوري بين‌المللي نيز 
بيش از گذشته به اين بازار علاقه‌مند شده‌اند. حضور 
س��رمايه‌گذاران تخصصي حوزه داروسازي و نزديكي 
جغرافيايي هنگ‌كنگ به شركت‌هاي دارويي چين، 
مي‌تواند فرآيند انجام كارآزمايي‌هاي باليني را تسريع 
كرده و از هزينه‌هاي تحقيق و توسعه و در نهايت توليد 
 Axiom شركت ،CNBC بكاهد. بر اس��اس گزارش
Biosciences مس��تقر در س��ن‌ديگو كه در زمينه 
پزش��كي بازس��اختي و درمان‌ه��اي ژنتيك فعاليت 
مي‌كند، قصد دارد در س��ال ۲۰۲۷ عرضه اوليه سهام 
خود را در بورس هنگ‌كنگ انجام دهد و سپس در سال 
۲۰۲۹ سهام خود را به‌صورت ثانويه در بازار امريكا نيز 
عرضه كند. مديران اين شركت معتقدند اين رويكرد، 
ضمن افزايش دسترسي به س��رمايه‌گذاران حرفه‌اي 
متخصص در حوزه زيست‌فناوري، ارتباط آن با شركاي 
باليني و تجاري در آسيا را نيز تقويت خواهد كرد. اهميت 
اين تصميم زماني بيشتر آشكار مي‌شود كه بدانيم يك 
كميسيون دوحزبي كنگره امريكا در ماه دسامبر هشدار 
داده بود چين در برخي حوزه‌هاي نوآوري زيست‌دارويي 

در حال پيشي گرفتن از ايالات متحده است.

وزير اقتصاد خواستار بازنگري 
در انتشار اوراق دولتي شد

وزير امور اقتصادي و دارايي در نامه‌اي خطاب به معاون 
رييس‌جمهور و رييس سازمان برنامه و بودجه و همچنين 
رييس‌كل بانك مركزي، خواستار بازنگري در سياست 
انتشار و عرضه اوراق مالي دولت در سال جاري شد. در 
اين نامه با اش��اره به احكام قانون بودجه سال 1405 و 
مجوزهاي قانوني مربوط به انتشار اوراق مالي، بر ضرورت 
بررس��ي مجدد نحوه انتش��ار اوراق با توجه به شرايط 
اقتصادي كشور و وضعيت بازار سرمايه تأكيد شده است.

وزير اقتصاد در اين مكاتبه، چند محور را براي بررسي و 
تصميم‌گيري پيشنهاد كرده كه از جمله مهم‌ترين آنها 
مي‌توان به آسيب‌شناسي انتشار و عرضه اوراق دولت در 
سال جاري از سوي خزانه‌داري كل كشور، بررسي آثار 
سياست‌هاي پولي بانك مركزي بر بازار بدهي، بازنگري 
در زمان‌بندي انتش��ار اوراق و استفاده از ابزارهاي نوين 
مالي براي مديريت منحني نرخ بازده اشاره كرد. در اين 
نامه همچنين بر تس��ريع در راه‌اندازي حساب بازارساز 
)MMA(، تس��ريع در راه‌ان��دازي صندوق ب��ازار پول 
)MMF( با ه��دف افزايش عمق بازار و نيز بازنگري در 
نسبت مالكانه براي كنترل بازار تأكيد شده است.بر اساس 
اين نامه، قرار است نتايج بررسي‌ها و پيشنهادهاي مربوط، 
مبناي تصميم‌گيري درباره نحوه ادامه انتشار اوراق مالي 

دولت و مديريت بازار بدهي در سال 1405 قرار گيرد.

بهترين روش تامين
مالي شركت‌هاي معدني

صداي بورس| در شرايطي كه شركت‌هاي معدني 
براي اجراي طرح‌هاي توس��عه‌اي و پروژه‌هاي بزرگ 
با محدوديت منابع مالي و افزايش هزينه‌هاي تامين 
سرمايه مواجه هس��تند، بازار سرمايه مي‌تواند نقش 
پررنگ‌تري در جبران كس��ري بودجه و تامين مالي 
اين بنگاه‌ها ايفا كند.  كارشناس��ان معتقدند توسعه 
ابزارهاي نوين مالي، به‌ويژه شركت‌هاي سهامي عام 
پروژه، ع�الوه بر كاهش هزينه تامي��ن منابع، امكان 
مشاركت مستقيم سرمايه‌گذاران در پروژه‌هاي سودآور 
معدني را فراهم مي‌كند. با وج��ود طراحي ابزارهاي 
متنوع در بازار س��رمايه، هنوز بخش قابل توجهي از 
ش��ركت‌هاي بزرگ معدن��ي از ظرفيت‌هاي موجود 
استفاده نمي‌كنند و همچنان به روش‌هاي سنتي يا 
تامين مالي از طريق انتشار اوراق با نرخ‌هاي بالا متكي 
هستند؛ موضوعي كه مي‌تواند فشار هزينه‌هاي مالي 
را بر اين ش��ركت‌ها افزايش دهد. در مقابل، استفاده 
از ش��ركت‌هاي س��هامي عام پروژه براي طرح‌هايي 
كه از پيش��رفت فيزيكي مطلوب و توجيه اقتصادي 
برخوردارن��د، يكي از كم‌هزينه‌تري��ن و كارآمدترين 
شيوه‌هاي تامين مالي به ش��مار مي‌رود. با اين حال، 
كارشناسان بر اين باورند كه موفقيت اين ابزارها نيازمند 
اصلاح دستورالعمل‌ها، تسهيل فرآيند پذيرش پروژه‌ها 
و استفاده از مشوق‌هايي مانند بيمه سرمايه‌گذاري و 
تضمين حداقل بازده متناسب با نرخ‌هاي بازار است. 
همچنين شفافيت در اعلام ميزان پيشرفت فيزيكي 
پروژه‌ها و تاييد آن توس��ط نهادهاي مس��وول، نقش 
مهمي در جلب اعتماد سرمايه‌گذاران خواهد داشت. 
در همين راستا، مديرعامل تامين سرمايه اميد ضمن 
تشريح ظرفيت‌هاي بازار س��رمايه براي تامين مالي 
ش��ركت‌هاي معدني، بر ضرورت توس��عه ابزارهاي 
نوين، رفع موانع اجرايي و ايجاد مشوق‌هاي لازم براي 
افزايش مشاركت سرمايه‌گذاران در پروژه‌هاي معدني 
تاكيد كرد. در اين راستا، علي پازكي، مديرعامل تامين 
سرمايه اميد درخصوص بهترين روش‌ها براي تامين 
مالي و جبران كسري بودجه شركت‌هاي بخش معدن 
از طريق بازار س��رمايه گفت: در حال حاضر ابزارهاي 
مختلفي در فضاي بازار س��رمايه عملياتي شده است 
كه يكي از جذاب‌‌ترين اي��ن ابزارها براي تامين مالي 
ش��ركت‌‌هاي معدني كه عمدتا پروژه‌محور، در ابعاد 
بزرگ و داراي س��هامداران نهادي قدرتمند هستند 
اس��تفاده از ظرفيت شركت‌‌هاي س��هامي عام پروژه 
اس��ت. وي افزود: با پذي��رش اين پروژه‌ه��ا در قالب 
شركت س��هامي عام در بازار سرمايه و در صورتي كه 
پروژه از پيش��رفت فيزيكي قابل‌ توجهي برخوردار و 
از نظر اقتصادي توجيه‌ پذير باش��د، مي‌توان به يكي 
از ارزان‌‌ترين روش‌هاي تامين مالي دس��ت يافت، در 
اين روش س��رمايه‌گذاران در پروژه‌اي كه در آستانه 
بهره‌‌برداري است مش��اركت كرده و در منافع آينده 
آن سهيم مي‌ش��وند. مديرعامل تامين سرمايه اميد 
با انتقاد از روند فعلي اجرايي ش��دن اين ابزارها اظهار 
داشت: فرآيند پذيرش و اجراي شركت‌‌هاي سهامي 
ع��ام پروژه در بازار جاي كار بيش��تري دارد و به دليل 
استفاده نشدن از مدل‌هاي تركيبي رغبت چنداني از 
سوي شركت‌هاي بزرگ براي استفاده از اين ابزار ديده 
نمي‌شود. پازكي با تاكيد بر لزوم استفاده از ابزارهاي 
مكمل تصريح كرد: براي موفقيت بيشتر اين شركت‌ها، 
بايد ابزارهاي تشويقي مانند بيمه و تضمين سود تعريف 
شود، به عنوان مثال در دس��تورالعمل‌ها به تضمين 
حداقل نرخ سود بانكي اشاره شده است كه اين عبارت 
دچار ابهام است. اگر نرخ بازده بدون ريسك متناسب 
با نرخ بازار و صندوق‌هاي درآمد ثابت مبنا قرار گيرد، 
سرمايه‌گذار ترغيب مي‌شود به جاي سپرده‌ گذاري 
صرف در اين پروژه‌ها سرمايه‌گذاري كند چرا كه علاوه 
بر تضمين سود پايه، سرمايه‌گذار مي‌تواند از سود مازاد 
پروژه نيز بهره‌مند شود. اگر شركت‌ها از اين ابزار ارزان‌ 
قيمت استفاده نكنند، مجبور خواهند بود براي تامين 
مالي به سراغ انتشار اوراق روند كه با توجه به نرخ‌هاي 
فعلي فشار مالي به مراتب سنگين‌‌تري را به آنها تحميل 
خواهد ك��رد. پازكي در بخش ديگري از صحبت‌هاي 
خود به روش‌هاي سنتي تامين مالي اشاره كرد و گفت: 
شركت‌هاي معدني كه از بنيه مالي مناسبي برخوردار 
مي باشند، مي‌توانند از روش‌هاي سنتي تامين مالي نيز 
بهره ببرند. با توجه به عرضه محصولات اين شركت‌ها در 
بورس كالا، انتشار انواع اوراق مانند اوراق سلف و اوراق 
اجاره مي‌تواند مبناي بسيار مناسبي براي تامين مالي 
پروژه‌هاي اين شركت‌ها باشد. به گفته مديرعامل تامين 
سرمايه اميد براي نهادينه شدن فرهنگ سرمايه‌گذاري 
در اين حوزه، مي بايست پروژه‌هايي‌پذيرفته ‌شود كه 
درصد پيشرفت فيزيكي بسيار بالايي دارند. اين ميزان 
پيش��رفت بايد به صورت دقيق و با مسووليت‌‌پذيري 
كامل توسط حسابرس و متولي مربوطه تاييد شود تا از 
هرگونه آمار غيرواقعي جلوگيري شود. بايد توجه داشت 
توسعه ابزارهاي نوين بازار سرمايه و اصلاح سازوكارهاي 
اجرايي مي‌تواند مسير تامين مالي شركت‌هاي معدني 
را هموارتر كند. ايجاد مش��وق‌هاي س��رمايه‌گذاري، 
افزايش ش��فافيت پروژه‌ها و بهره‌گيري از مدل‌هاي 
تركيب��ي تامين مال��ي، ضمن كاه��ش هزينه‌هاي 
شركت‌ها، زمينه جذب سرمايه‌هاي مردمي و تسريع 

اجراي پروژه‌هاي معدني را فراهم خواهد كرد.

»تعادل« جريان و روند دادوستدهاي بازار سهام را بررسي مي‌كند

صعود اجباري بورس

رونق تابستاني در رينگ طلاي بازار سرمايه
نخسين ماه تابستان ۱۴۰۵ براي ابزارهاي مبتني بر طلا 
در بازار سرمايه، دوره‌اي متفاوت از بازارهاي جهاني بود. 
در حالي كه بازار جهاني طلا تحت تاثير تقويت شاخص 
دلار، تداوم ابهام درباره مسير نرخ بهره امريكا و كاهش 
تقاضا براي دارايي‌هاي امن، يك ماه گذشته را با افت 
۰.۷ درصدي به پايان رس��اند و نقره نيز ۹.۴ درصد از 
ارزش خود را از دست داد، رشد نزديك به ۲۰ درصدي 
نرخ دلار در بازار آزاد داخلي، مسير بازار طلا را تغيير داد. 
نتيجه اين واگرايي، افزايش قيمت طلاي ۱۸ عيار، رشد 
گواهي‌هاي سپرده كالايي و ورود گسترده نقدينگي 
به صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري طلا و نقره بود.در پايان 
تير ۱۴۰۵ بي��ش از ۶ هزار و ۵۰۰ ميليارد تومان پول 
حقيقي وارد صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري طلا و بيش از 
۳ هزار و ۵۰۰ ميليارد تومان نيز وارد صندوق‌هاي نقره 
شد. هم‌زمان، ارزش خالص دارايي صندوق‌هاي طلا با 
رشد ۱۷ درصدي به حدود ۶۷۸ همت رسيد و ميانگين 

بازده اين صندوق‌ها به ۱۷.۸ درصد افزايش يافت.
اين آمارها نشان مي‌دهد در تير امسال پس از بازگشت 
آرامش نس��بي به بازاره��ا، ابزاره��اي مبتني بر طلا 
هم‌چنان يكي از مهم‌ترين مقاصد سرمايه‌گذاري براي 

پوشش ريسك و حفظ ارزش دارايي بوده‌اند.

     نقره، ماهي دشوار را پشت سر گذاشت
بررس��ي روند معاملات بازار جهاني نشان مي‌دهد نقره 
در تي��ر ۱۴۰۵ عملكردي ضعيف‌تر از طلا داش��ت. هر 
اونس نقره معاملات ماه را از سطح ۶۵.۲ دلار آغاز كرد 
و هم‌زمان ب��ا تقويت ش��اخص دلار و كاهش تقاضا در 
بازارهاي كالايي، وارد مسير نزولي شد. قيمت اين فلز در 
۲۶ تير به كف ماهانه ۵۵.۵۳ دلار رسيد كه پايين‌ترين 
سطح آن در طول ماه بود.هرچند در روزهاي پاياني تير 
بخشي از افت قيمت جبران شد، اما نقره در نهايت ماه 
را در سطح ۵۸.۸۱ دلار به پايان رساند و بازدهي منفي 
۹.۴ درصدي را ثبت كرد. افت نقره بيش از آنكه ناش��ي 
از كاهش تقاضاي سرمايه‌گذاري باش��د، به نگراني‌ها 
درباره چش��م‌انداز تقاضاي صنعتي بازمي‌گردد. نقره 
علاوه بر نق��ش س��رمايه‌گذاري، در صنايع مختلف از 
جمله تجهيزات الكتروني��ك، انرژي‌هاي تجديدپذير 
و خودروه��اي برقي كارب��رد گس��ترده‌اي دارد، از اين 
رو، هرگونه ابهام نس��بت به رشد اقتصاد جهاني، فشار 

بيشتري بر قيمت اين فلز نسبت به طلا وارد مي‌كند.

     طلاي ۱۸ عيار مسير متفاوتي را پيمود
طلاي ۱۸ عيار در تير امسال برخلاف روند نزولي قيمت 
هر اونس ط�ال در بازار جهان��ي، عملكردي صعودي 
داشت. هر گرم طلاي ۱۸ عيار معاملات ماه را با قيمت 
۱۵ ميلي��ون و ۹۳۵ هزار تومان آغاز ك��رد و در ادامه، 
هم‌زمان با رش��د نرخ ارز، تا ركورد ۱۹ ميليون و ۱۳۸ 
هزار تومان در ۲۷ تير پيش رفت. اين فلز در پايان ماه 
نيز در سطح ۱۹ ميليون تومان قرار گرفت و بازده ۱۷.۶ 

درصدي را ثبت كرد.
مقايس��ه روند طلاي جهاني و طلاي داخلي نش��ان 

مي‌دهد در تير امسال، رشد نرخ ارز اثر كاهش قيمت 
اونس جهاني را به‌طور كامل خنثي كرد و زمينه ثبت 

بازده قابل توجه در بازار طلاي داخلي را فراهم آورد.

     گواهي‌هاي سپرده در مدار رشد ماندند
هم‌زمان با افزايش قيمت طلاي داخلي، بازار گواهي‌هاي 
سپرده كالايي نيز ماهي پررونق را پشت سر گذاشت. 
قيمت هر گواهي سپرده ش��مش طلا معاملات تير را 
از ۲ ميلي��ون و ۱۱۶ هزار تومان آغاز كرد و پس از ثبت 
كف ماهانه ۲ ميليون و ۱۰۴ هزار تومان، وارد مس��ير 
صعودي ش��د. اين ابزار در ۲۷ تير به ركورد ۲ ميليون 
و ۵۰۹ هزار تومان رس��يد و در پايان ماه نيز با قيمت ۲ 
ميليون و ۴۹۹ هزار تومان معامله ش��د. به اين ترتيب، 
بازده ماهانه گواهي سپرده شمش طلا به ۱۸.۹ درصد 
رسيد. ميانگين حجم معاملات روزانه اين ابزار در تير 
امسال ۶۹۹ هزار گواهي و ميانگين ارزش معاملات آن 
هزار و ۶۲۲ ميليارد تومان بود كه از تداوم نقدشوندگي 
بالا و اس��تقبال س��رمايه‌گذاران حكايت دارد. در بازار 
گواهي س��پرده نقره نيز روندي متفاوت از بازار جهاني 
شكل گرفت. هر گواهي سپرده نقره معاملات ماه را از 
س��طح ۳۷۴ هزار و ۹۰۰ تومان آغاز كرد و پس از ثبت 
كف قيمتي در ۹ تير، هم‌زمان با رشد نرخ ارز وارد مسير 
صعودي شد. در پايان تير، قيمت هر گواهي سپرده نقره 
به ۴۱۶ هزار و ۱۴۳ تومان رسيد كه بالاترين سطح آن 
در طول ماه بود. ميانگين حجم معاملات روزانه اين ابزار 
نيز به ۹۴۴ هزار گواهي و ميانگين ارزش معاملات آن 
به ۳۶۰ ميليارد تومان رسيد، آماري كه از تداوم اقبال 
سرمايه‌گذاران به ابزارهاي مبتني بر فلزات گران‌بها در 

بازار سرمايه حكايت دارد.

     ورود ۶،۵ همت پول حقيقي
به صندوق‌هاي طلا 

صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري طلا نيز تيرم��اه را با ورود 
گسترده نقدينگي به پايان رساندند. در مجموع، ۶ هزار و 

۵۴۷ ميليارد تومان پول حقيقي وارد اين صندوق‌ها شد 
و مجم��وع ورود پول از ابتداي س��ال به حدود ۵۲ همت 
رسيد. ميانگين ارزش معاملات روزانه صندوق‌هاي طلا 
در تير امسال ۸ هزار و ۲۳۴ ميليارد تومان و ميانگين حجم 
معاملات نيز بيش از يك ميليارد و ۱۰۷ ميليون واحد بود 
بررسي جريان نقدينگي نشان مي‌دهد بيشترين ورود پول 
حقيقي در ۲۷ تير و هم‌زمان با اوج معاملات بازار رخ داد. 
در اين روز، بيش از ۲ هزار و ۳۶۰ ميليارد تومان سرمايه 
جديد وارد صندوق‌هاي طلا ش��د. در مقابل، بيشترين 
خروج پول در ۲۸ تير ثبت ش��د كه عمدتاً به شناسايي 
سود پس از رش��د قابل توجه قيمت‌ها بازمي‌گشت.در 
بازار صندوق‌هاي نقره نيز روند ورود سرمايه بدون وقفه 
ادامه داشت. در تمام روزهاي معاملاتي تير، خالص ورود 
پول حقيقي مثبت بود و در مجموع ۳ هزار و ۵۶۱ ميليارد 
تومان س��رمايه جديد وارد اين صندوق‌ها شد. ميانگين 
ارزش معاملات روزانه صندوق‌هاي نقره به ۹۱۲ ميليارد 
تومان و ميانگين حجم معاملات نيز به حدود ۸۹۲ ميليون 
واحد رسيد. تداوم ورود سرمايه به صندوق‌هاي طلا و نقره 
نش��ان مي‌دهد اين ابزارها هم‌چنان در ميان مهم‌ترين 
گزينه‌هاي سرمايه‌گذاري بازار سرمايه قرار دارند و نقش 
خود را به عنوان ابزاري براي پوشش ريسك و حفظ ارزش 

دارايي حفظ كرده‌اند.

     بازدهي صندوق‌هاي طلا
از ۱۷ درصد فراتر رفت

در پايان تير، ۳۲ صندوق طلاي بازار س��رمايه س��ابقه 
معاملاتي كامل داشتند. بررسي عملكرد اين صندوق‌ها 
نشان مي‌دهد ميانگين بازده آنها در طول يك ماه گذشته 
به ۱۷.۸ درصد رسيده است، اين بازده عمدتاً تحت تاثير 
رشد قيمت طلاي داخلي رقم خورد و صندوق‌هاي طلا 
را در زمره پربازده‌ترين ابزارهاي س��رمايه‌گذاري بازار 
س��رمايه قرار داد. در ميان صندوق‌ه��ا، رز ترنج با ثبت 
بازده ۱۹ درصدي بهترين عملكرد ماه را به نام خود ثبت 
كرد. همچنين ۱۵ صندوق عملكردي بالاتر از ميانگين 

بازار ثبت كردند و بازده ۱۷ صندوق پايين‌تر از ميانگين 
قرار گرفت. فاصله محدود بازده صندوق‌ها نشان مي‌دهد 
تركيب دارايي آنها ش��باهت زيادي ب��ه يكديگر دارد و 
اختلاف عملك��رد، بيش از هر چيز ب��ه نحوه مديريت 
پرتفوي، زمان‌بندي معاملات و س��هم ه��ر صندوق از 

گواهي‌هاي سپرده شمش و سكه بازمي‌گردد.

     ارزش صندوق‌هاي طلا
 به ۶۷۸ همت رسيد

رش��د قيمت دارايي‌هاي پايه، در كنار ورود مس��تمر 
 )NAV( س��رمايه‌هاي جديد، ارزش خال��ص دارايي
صندوق‌هاي طلاي بازار س��رمايه را ني��ز افزايش داد. 
در پايان تيرم��اه، مجموع ارزش خال��ص دارايي اين 
صندوق‌ها به بيش از ۶۷۸ هزار ميليارد تومان رسيد كه 
نسبت به پايان خرداد، حدود ۱۷ درصد رشد را نشان 
مي‌ده��د. در ميان صندوق‌هاي ط�ال، عيار هم‌چنان 
بزرگ‌ترين صندوق اين بازار اس��ت و با ارزش خالص 
داراي��ي ۲۴۲ هزار ميليارد تومان��ي، ۳۶ درصد از كل 
ارزش ب��ازار صندوق‌هاي طلا را در اختيار دارد. پس از 
آن، طلا با سهم ۱۴ درصدي و كهربا با سهم ۸ درصدي 
در رتبه‌ه��اي دوم و س��وم ق��رار گرفته‌اند. همچنين 
صندوق‌هاي مثقال و گنج نيز به ترتيب ۶ و ۵ درصد از 
مجموع ارزش بازار صندوق‌هاي طلا را به خود اختصاص 
داده‌اند. تمركز بخش قابل توجهي از ارزش بازار در چند 
صندوق بزرگ، نشان‌دهنده اقبال بيشتر سرمايه‌گذاران 

به صندوق‌هاي با سابقه، بزرگ و نقدشونده است.

     افزايش سهم سكه
در تركيب دارايي صندوق‌هاي طلا

بررسي تركيب دارايي صندوق‌هاي طلا نشان مي‌دهد 
اس��تراتژي مديران اين صندوق‌ه��ا در تيرماه تغيير 
محسوسي نداشته است. به‌طور ميانگين، ۹۰ درصد 
از دارايي صندوق‌ها به گواهي س��پرده ش��مش طلا 
اختصاص داشته و سهم گواهي سپرده سكه نيز حدود ۹ 
درصد بوده است. در ميان صندوق‌ها، درنا، تابش و گنج 
تمام دارايي خود را به گواهي سپرده شمش اختصاص 
داده‌اند. در مقابل، زر با س��هم ۱۷ درصدي، بيشترين 
وزن گواهي سپرده سكه را در پرتفوي خود حفظ كرده 
و پس از آن كهربا با ۱۵ درصد و صندوق‌هاي طلا و عيار 
هر كدام ب��ا ۱۳ درصد قرار دارند. ميانگين دارايي نقد 
صندوق‌هاي طلا نيز تنها يك درصد اس��ت كه نشان 
مي‌دهد مديران صندوق‌ها هم‌چنان ترجيح داده‌اند 
بخش عمده منابع تحت مديريت خود را در دارايي‌هاي 
مبتني بر طلا س��رمايه‌گذاري كنند. بررسي تركيب 
دارايي صندوق‌ها نشان مي‌دهد مديران اين صندوق‌ها، 
با وجود نوسان‌هاي بازار در تير امسال، هم‌چنان شمش 
طلا را اصلي‌ترين دارايي پرتفوي خود مي‌دانند. سهم 
بالاي اين ابزار در سبد سرمايه‌گذاري صندوق‌ها، در 
كنار وزن محدود گواهي س��پرده سكه و وجه نقد، از 
تداوم رويكرد مبتني بر س��رمايه‌گذاري بلندمدت در 

بازار طلا حكايت دارد.


