
بازار سهام اين‌بار برخلاف هفته‌هاي گذشته نتوانست 
در ثبت بازدهي ركوردشكن شود؛ اما همچنان مثبت 
بود و تنها ب��ا افزايش عرضه‌ها مواجه ش��د. برخي از 
كارشناس��ان دليل اين موضوع را استراحت شاخص 
بيان كردند و برخي ديگر اختلال هس��ته معاملات را 

دليل اصلي ريزش بازار دانستند. 
در هفته و در اوج معاملات بازار زماني كه شاخص كل 
بورس در آستانه ۶.۷ ميليوني قرار گرفته بود، هسته 
معاملات با اختلال مواجه ش��د و نتوانس��ت شرايط 
خوبي را تجربه كند و اين مسير نوساني طي روزهاي 
آتي ادامه داش��ت. به گفته اين گروه از كارشناسان 
اختلال در هسته معاملات باعث ايجاد بي‌اعتمادي 
در بازار شده و ادامه اين روند باعث خروج نقدينگي 

از بازار شد.
در مقابل گروهي از تحليلگران عقيده دارند كه تنش 
و جنگ در جنوب كش��ور باعث شد كه بازار واكنشي 
منفي داشته باشد و شاهد روند نوساني و حتي خروج 
نقدينگي از بازار باش��يم. در اصل بازار سهام نسبت به 
جنگ واكنش نش��ان دادو با روند نسبتاً منفي مواجه 
و از ركوردهاي خود فاصله گرفت. اما مس��اله اساسي 
اينجاست كه اين روزها قيمت دلار در بازار غيررسمي 
يا همان بازار آزاد ت��ا همان محدوده ۲۲۰ هزار تومان 
رسيده اس��ت. اين موضوع باعث مي‌شود كه تمامي 
بازارها واكنش نشان دهند و حتي نقدينگي از بورس 
و ساير بازارهاي موازي جمع شده و به سمت اين بازار 
هدايت شود. درست است رييس بانك مركزي عقيده 
دارند به‌زودي اين قيمت كاهش پيدا مي‌كند؛ ولي باور 
بازار چيز ديگري است، سرمايه‌گذاران بازارهاي مالي 
معمولًا به مقوله س��رمايه‌گذاري و جنگ به‌گونه‌اي 
ديگر نگاه مي‌كنند و همين موضوع باعث ش��ده كه 
طي روزهاي گذشته ش��اهد افزايش ورود نقدينگي 
به بازار دلار باش��يم و به‌نوعي اي��ن بازار جذب‌كننده 

نقدينگي باشد.
 البت��ه بازار طلا نيز از اين تب‌وتاب صعود جانمانده و 
بررسي‌‌ها نشان مي‌دهد كه قيمت طلا تا محدوده ۲۳ 
ميليون تومان رس��يده كه برخي از فعالان بازارهاي 
مال��ي عقيده دارند به علت نوس��ان در اين بازار، اين 
بازار نيز مي‌تواند نقدينگي‌هاي قابل توجهي را جذب 

خود كند. 
درنهايت به نظر مي‌رسد در اين روزها بازارهاي طلا و 
دلار توانسته‌اند يك رغيب بسيار قدرتمند براي بورس 
باشند و اگر روند اين‌چنين پيش رود احتمالًا طي روزها 
و هفته‌هاي آتي نقدينگي موجود در بازار را نيز جذب 
خود كنند، بايد صبور بود و ديد كه شرايط سياسي و 
اقتصادي كش��ور در كوتاه‌مدت چه تغييراتي خواهد 
كرد و بازارها براين‌اساس چه مسيري را طي مي‌كنند. 

    بازار از نگاه معاملات
ش��اخص كل بورس كه آخري��ن روز معاملاتي هفته 
گذشته در ارتفاع ۶ ميليون و ۳۸۶ هزار واحد ايستاده 
بود، پايان هفته را در سطح ۶ ميليون و ۵۰۳ هزار و ۹۶۲ 
واحد به سر برد؛ يعني رشدي حدود ۱.۸۵ درصدي كه 
براي نخستين‌بار اين شاخص را بالاتر از مرز ۶.۵ ميليون 

واحد تثبيت كرد.
در مقابل، شاخص هم‌وزن كه هفته گذشته در سطح 
يك ميليون و ۸۰۲ هزار واحد قرار داش��ت، اين هفته 
به يك ميليون و ۷۹۸ هزار و ۷۵۳ واحد رسيد و حدود 
۰.۱۸ درصد كسر شد؛ به اين معنا كه برخلاف شاخص 
كل، ميانگين عملكرد نمادهاي بازار در مجموع هفته 

اندكي منفي بود.
۱۱ ه��زار و ۶ ميليارد توم��ان از س��هام، حق‌تقدم و 

صندوق‌هاي س��هامي خارج ش��د. بااين‌ح��ال، بازار 
همچن��ان از ارزش معام�الت بالايي برخ��وردار بود 
و مجم��وع گ��ردش معام�الت س��هام، حق‌تقدم و 
صندوق‌هاي س��هامي به ح��دود ۱۹۰ ه��زار و ۷۷۰ 

ميليارد تومان رسيد.
هفته معاملاتي با ادامه روند صعودي بازار آغاز شد. در 
روز شنبه ۷ شهريور، شاخص كل با رشد ۲.۰۳ درصدي 
براي نخستين‌بار وارد كانال ۶.۵ ميليون واحد شد و در 
ارتفاع ۶ ميليون و ۵۱۶ هزار واحد قرار گرفت. پس از 
آن، بازار در روز دوشنبه نيز رشد كرد و شاخص كل با 
افزايش ۰.۴۹ درصدي به ۶ ميليون و ۵۴۷ هزار واحد 
رس��يد. روز سه‌شنبه نيز ش��اخص كل ۰.۵۵ درصد 
تقويت شد و تا سطح ۶ ميليون و ۵۸۳ هزار و ۹۳۲ واحد 
پيش رفت؛ بالاترين سطح هفته. اما چهارشنبه شرايط 
كاملًا تغيير كرد. فشار فروش سنگين در دقايق ابتدايي 
معاملات موجب شد شاخص كل حتي حدود ۱۵۱ هزار 
واحد افت كند، هرچند در ادامه با بهبود تقاضا بخشي از 
اين افت جبران شد. در نهايت شاخص كل ۱.۲۱ درصد 
كاهش يافت و در ارتفاع ۶ ميليون و ۵۰۳ هزار و ۹۶۲ 

واحد به كار خود پايان داد.
در مجموع، باوجود افت سنگين روز پاياني، شاخص 
كل همچنان توانست بازدهي هفتگي مثبتي را ثبت 
كند؛ بازدهي‌اي كه همانطور كه خواهد آمد، بيش از 
آنكه حاصل تلاش گسترده بازار باشد، محصول حركت 

نمادهاي بزرگ و شاخص ساز بود.
يكي از مهم‌ترين تغييرات اين هفته در جريان نقدينگي 
حقيقي‌ها ديده شد. در مجموع چهار روز معاملاتي، 
حدود ۱۱ هزار و ۶ ميليارد تومان پول حقيقي از سهام، 

حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي خارج شد.
روز ش��نبه ۹۵۸ ميليارد تومان پول حقيقي وارد بازار 
ش��د، اما از روز دوش��نبه روند خروج پول آغاز ش��د؛ 
به‌گونه‌اي ك��ه در اين روز ۲ هزار و ۷۴ ميليارد تومان، 
در روز سه‌شنبه ۴ هزار و ۱۹۲ ميليارد تومان و در روز 
چهارشنبه ۵ هزار و ۶۹۹ ميليارد تومان پول حقيقي 
از بازار خارج ش��د. به‌اين‌ترتيب، اگرچه هفته با ورود 
پول حقيقي آغاز شد، خروج نقدينگي در سه روز بعد 

برآيند هفتگي را به خروج حدود ۱۱ همت رس��اند. از 
نظر عملكرد شاخص كل، شنبه ۷ شهريور بهترين روز 
معاملاتي هفته بود. شاخص كل در اين روز ۱۲۹ هزار 
و ۵۸۳ واحد، معادل ۲.۰۳ درصد رش��د كرد و بازار با 
برتري محس��وس خريداران به كار خود پايان داد. در 
مقابل، چهارشنبه ۱۱ شهريور ضعيف‌ترين روز هفته 
بود؛ ش��اخص كل در اين روز ۷۹ ه��زار و ۹۶۸ واحد، 
معادل ۱.۲۱ درصد افت كرد و ش��اخص هم‌وزن نيز 
در همين روز ۱.۴۶ درصد كسر شد تا فشار فروش در 

بخش گسترده‌اي از بازار نمايان شود.
از س��وي ديگر قدرت خريداران و فروش��ندگان نيز 
درروزهاي هفته قابل‌توجه بود. قدرت خريد حقيقي‌ها 
در روز دوش��نبه با ثبت عدد ۱.۱۸ به بالاترين سطح 
هفته رس��يد و پس از آن، ش��نبه با ۱.۱۶ قرار داشت. 
اما در روز سه‌شنبه قدرت خريد به منفي ۱.۶۲ رسيد 
كه نش��ان‌دهنده برتري قابل‌توجه فروشندگان بود؛ 
چهارشنبه نيز اين ش��اخص در محدوده منفي ۱.۴۶ 
قرار گرفت؛ بنابراين، سه‌شنبه را مي‌توان از نظر قدرت 
فروشندگان ضعيف‌ترين روز هفته دانست؛ درحالي 
كه دوشنبه بيشترين برتري نس��بي خريداران را به 

ثبت رساند.

    افزايش ارزش معاملات
ارزش معاملات نيز يكي از ن��كات قابل‌توجه بازار در 
هفته اخير بود. در روز شنبه ارزش معاملات ۳۹ هزار 
و ۷۲۶ ميليارد تومان بود، اما روز دوش��نبه با افزايش 
قابل‌توجه به ۵۱ هزار و ۵۹۷ ميليارد تومان رس��يد. 
اين روند در روز سه‌ش��نبه نيز ادامه پيدا كرد و ارزش 
معاملات س��هام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي به 
۵۸ هزار و ۹۱۶ ميليارد تومان رس��يد؛ بالاترين رقم 

ثبت‌شده در اين هفته.
در روز چهارش��نبه ارزش معاملات به ۴۰ هزار و ۵۳۱ 
ميليارد تومان كاهش يافت، اما همچنان در س��طح 
مناسبي قرار داش��ت. به‌اين‌ترتيب، بازار در هر چهار 
روز معاملاتي ارزش معاملات بالايي داشت و مجموع 
ارزش معاملات اين گ��روه از دارايي‌ها به حدود ۱۹۰ 

هزار و ۷۷۰ ميليارد تومان رس��يد؛ رقمي كه نش��ان 
مي‌دهد باوجود افزايش عرضه و خروج پول حقيقي، 
گردش معاملات در بازار همچنان قابل‌توجه بوده است.

يكي از مهم‌ترين نكات اي��ن هفته، اختلاف عملكرد 
شاخص كل و شاخص هم‌وزن بود. شاخص كل حدود 
۱.۸۵ درصد رشد كرد، اما شاخص هم‌وزن حدود ۰.۱۸ 

درصد افت كرد.
اين واگرايي نش��ان مي‌دهد كه رشد شاخص كل در 
اين هفته بيشتر تحت‌تأثير عملكرد نمادهاي بزرگ و 
شاخص ساز بوده و قدرت صعود در بخش گسترده‌اي 
از بازار به‌اندازه هفته گذشته نبوده است. اين موضوع 
به‌ويژه در معاملات دوشنبه و چهارشنبه بيشتر ديده 
ش��د؛ به‌طوري كه در برخي مقاطع نمادهاي بزرگ 
توانستند شاخص كل را در محدوده مثبت نگه دارند، 
درحالي كه تعداد قابل توجهي از نمادهاي كوچك و 

متوسط با فشار عرضه مواجه بودند.
روند معاملات چهارروزه نشان مي‌دهد كه بازار از يك 
شروع قدرتمند به سمت افزايش عرضه حركت كرده 
است. شنبه خريداران باقدرت بالايي وارد بازار شدند و 
۴۲۲ نماد با صف خريد به كار خود پايان دادند، درحالي 
كه تنها ۳۵ نماد صف فروش داشتند. اما در روز سه‌شنبه 
شرايط به شكل محسوسي تغيير كرد و تعداد صف‌هاي 
خريد به ۱۱۹ نماد كاهش يافت، درحالي كه ۳۸۱ نماد 

در صف فروش قرار گرفتند.
چهارشنبه نيز اگرچه تقاضا نسبت به دقايق ابتدايي 
بهبود پيدا كرد و صف فروش برخي نمادها جمع شد، 
اما در پاي��ان ۲۷۵ صف ف��روش در مقابل ۱۹۲ صف 

خريد ثبت شد.
در واقع، رفتار بازار در پايان هفته نشان داد كه عرضه‌ها 
افزايش‌يافته، اما هنوز نمي‌توان از شكل‌گيري يك موج 
فروش فراگير و كنترل كامل بازار توسط فروشندگان 
سخن گفت. مهم‌ترين نشانه اين موضوع، بهبود تقاضا 
در جريان معاملات چهارشنبه و جبران بخشي از افت 
سنگين شاخص در ابتداي روز بود؛ نكته‌اي كه هفته 
آينده معاملاتي را در آس��تانه ي��ك آزمون مهم براي 

تثبيت تقاضا قرار مي‌دهد.
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بهبود گزارش‌گري مالي
در فرابورس

معاون نظارت بر ناشران فرابورس ايران از بهبود كيفيت 
گزارشگري مالي ناشران در يك سال گذشته خبر داد 
و گفت: در پي اج��راي برنامه‌هاي نظارتي و اصلاحي 
فرابورس، تعداد بندهاي شرط حسابرسي شركت‌هاي 
مشمول بررسي ۳۰ درصد كاهش يافته و ۱۶ شركت 
نيز از وضعيت گزارش��گري مش��روط خارج شده‌اند. 
جلال بهارستان با اشاره به نقش كيفيت گزارشگري 
مالي در شفافيت بازار سرمايه، توضيح داد: گزارش‌هاي 
حسابرسي بازتابي از وضعيت مالي شركت‌ها و كيفيت 
نظام حاكميت شركتي اس��ت و وجود بندهاي شرط 
متعدد مي‌تواند به افزايش عدم تقارن اطلاعاتي منجر 
ش��ود. او با تاكيد بر اينكه ارتقاي كيفيت گزارشگري 
مالي و افشاي اطلاعات در اولويت برنامه‌هاي نظارتي 
فرابورس قرار دارد، گفت: بر همين اساس در شهريور 
۱۴۰۴ پايش جامع وضعيت گزارش‌هاي حسابرسي 
ش��ركت‌هاي پذيرفته‌ش��ده در بازاره��اي اول و دوم 
فرابورس انجام شد كه بر اساس آن ۸۳ شركت داراي 
گزارش حسابرسي مشروط شناسايي شدند. به گفته 
بهارستان، پس از شناسايي اين شركت‌ها، فرابورس با 
رويكردي تعاملي اما قاطع، موضوعات مطرح‌شده در 
گزارش‌هاي حسابرس��ي را با ناشران پيگيري كرد و از 
هيات‌مديره شركت‌هاي مشمول خواسته شد برنامه 
اصلاحي، راهكارهاي اجرايي و زمان‌بندي مشخص خود 
را براي رفع ايرادها و ابهام‌هاي مندرج در گزارش‌هاي 
حسابرسي ارايه كنند. معاون نظارت بر ناشران فرابورس 
ايران با اشاره به نتايج بررسي دوباره وضع شركت‌ها در 
شهريور ۱۴۰۵ گفت: پس از گذشت يك سال از آغاز 
اين برنامه، ۱۶ ش��ركت مع��ادل ۲۰ درصد از مجموع 
۸۳ ش��ركت داراي گزارش مش��روط، موفق ش��دند 
نظر حس��ابرس را به »مقبول« تغيير دهند. او افزود: 
بررسي‌هاي آماري نشان مي‌دهد تعداد كل بندهاي 
شرط حسابرس��ي اين ش��ركت‌ها در طول يك سال 
گذشته ۳۰ درصد كاهش يافته است. به گفته بهارستان 
اين كاهش صرفا حاصل خروج ش��ركت‌ها از وضعيت 
مشروط نيست و نشان مي‌دهد ساير ناشران نيز با اصلاح 
رويه‌هاي مالي، شفاف‌سازي حساب‌ها و پيگيري تعيين 
تكليف دعاوي و ابهامات مالي، در مسير بهبود كيفيت 
گزارشگري حركت كرده‌اند. بهارستان با تاكيد بر اينكه 
رويكرد فرابورس در نظارت بر ناشران صرفا شناسايي 
موارد نداشتن انطباق نيس��ت، بلكه اصلاح فرايندها 
و ارتقاي مس��تمر كيفيت افشا و گزارشگري مالي نيز 
دنبال مي‌شود، گفت: اين مسير با هدف كاهش ريسك 
اطلاعاتي، افزايش شفافيت و حركت به سمت بازاري 

كاراتر و قابل اتكاتر ادامه خواهد يافت.

بورس در پيچ ارزي
بازار ارز در روزهاي اخير شاهد عبور دلار از مرز رواني 
۲۰۰ هزار تومان بوده است؛ سطحي كه تا همين چند 
روز پيش به عنوان يك��ي از مهم‌ترين مقاومت‌هاي 
بازار شناخته مي‌شد. دلار در معاملات هفته ‌گذشته 
در محدوده ب��الاي ۲۰۰ هزار تومان نوس��ان كرده 
و نرخ‌هاي ثبت‌ش��ده در بازار آزاد ت��ا حدود ۲۰۳ تا 
209 هزار تومان گزارش شد.عبور دلار از اين مرز در 
شرايطي رخ داده كه بازار ارز طي هفته‌هاي گذشته 
روندي صعودي داشته است. اين روند، علاوه بر بازار 
ارز، توجه فع��الان اقتصادي و س��رمايه‌گذاران بازار 
س��رمايه را نيز به آثار افزايش نرخ ارز بر س��ودآوري 
ش��ركت‌ها و ارزش‌گ��ذاري دارايي‌ها معطوف كرده 
است. هومن عميدي، كارش��ناس بازار سرمايه، در 
گفت‌وگو با اطلاعات بورس درباره آثار افزايش نرخ ارز 
بر بازار سرمايه گفت: تغيير نرخ دلار، ارزش‌گذاري‌ها 
را در كل اقتصاد تحت تأثير قرار مي‌دهد و همزمان 
با افزايش انتظارات تورمي، هزينه تمام‌شده واردات 
و ارزش ريالي بدهي‌هاي ارزي ش��ركت‌ها را افزايش 
مي‌دهد. به گفته او، تغييرات نرخ ارز تنها به بازار ارز 
محدود نمي‌شود و مي‌تواند بر سودآوري شركت‌ها، 
هزينه‌هاي تولي��د، ارزش دارايي‌ها و در نهايت رفتار 
س��رمايه‌گذاران در بازار سرمايه اثرگذار باشد. وي با 
تأكيد بر اينكه ن��رخ ارز غيرواقعي نيز مي‌تواند براي 
اقتصاد مشكل‌ساز باش��د، افزود: همانطور كه پايين 
نگه داش��تن غيرواقعي دلار مي‌تواند به فرار سرمايه 
و تضعي��ف انگيزه ص��ادرات منجر ش��ود، نرخ‌هاي 
غيرواقع��ي بالا نيز تبعات اقتصادي خ��ود را خواهد 
داشت. بنابراين نرخ ارز بايد متناسب با واقعيت‌هاي 
اقتصادي و ميزان عرضه و تقاضا شكل بگيرد تا از ايجاد 
اختلال در تصميم‌گيري فعالان اقتصادي جلوگيري 
شود. عميدي درباره اثر افزايش دلار بر شركت‌هاي 
بورسي نيز اظهار كرد: ش��ركت‌هاي صادرات‌محور 
بيش��ترين ظرفيت بهره‌مندي از افزايش نرخ ارز را 
دارند و رش��د دلار مي‌تواند درآمد و سودآوري آنها را 
تحت تأثير قرار دهد. با اين حال، بازار س��رمايه هنوز 
خود را با نرخ‌هاي جديد ارز تطبيق نداده و همچنان 
با دلار قبلي حركت مي‌كند. از اين منظر، در صورت 
تثبيت نرخ‌هاي جديد ارز، امكان تغيير در انتظارات 
س��رمايه‌گذاران و بازنگ��ري در ارزش‌گذاري برخي 
ش��ركت‌ها وجود خواهد داشت. اين كارشناس بازار 
سرمايه با اشاره به افت قابل توجه ارزش دلاري بازار 
سرمايه گفت: اگر ارزش بازار سرمايه در سال ۱۳۹۹ 
حدود ۳۸۰ ميليارد دلار در نظر گرفته ش��ود، ارزش 
دلاري فعلي بازار به حدود ۸۰ ميليارد دلار رس��يده 
است. به گفته عميدي، افزايش نرخ دلار در كنار رشد 
نكردن متناسب ارزش ريالي بازار باعث شده ارزش 
دلاري بورس به شكل محسوسي كاهش پيدا كند. وي 
ادامه داد: كاهش ارزش دلاري بازار سرمايه مي‌تواند 
به عنوان يك س��يگنال براي س��رمايه‌گذاران مورد 
توجه قرار گيرد، هرچند پايي��ن بودن ارزش دلاري 
به‌تنهايي به معناي ارزندگي همه شركت‌ها نيست و 
انتخاب سهم همچنان بايد بر مبناي تحليل بنيادي، 
سودآوري، چشم‌انداز فروش و شرايط هر شركت انجام 
ش��ود. عميدي با بيان اينكه بانك‌ها، پتروشيمي‌ها، 
فولادي‌هاي صادراتي و شركت‌هاي سيماني داراي 
صادرات را از جمله گروه‌هايي دانست كه مي‌توانند از 
تغيير نرخ ارز اثر بپذيرند گفت: در گروه بانكي، تغيير 
نرخ تس��عير ارز مي‌تواند بر عملكرد بانك‌ها اثرگذار 
باشد و در صنايع صادرات‌محور نيز افزايش نرخ ارز، در 
صورت فراهم بودن ساير شرايط، مي‌تواند در درآمد و 
سودآوري شركت‌ها منعكس شود.با اين حال، افزايش 
دلار لزوماً به معناي رشد يكپارچه بورس نيست. اثر 
نرخ ارز بر هر شركت به ساختار درآمد و هزينه، ميزان 
صادرات، بدهي‌هاي ارزي، قيمت‌گذاري محصولات 
و حاشيه سود آن بستگي دارد. از اين رو، در شرايطي 
كه دلار وارد كانال جديدي شده، بازار سرمايه بيش از 
گذشته در انتظار مشخص شدن ميزان ماندگاري اين 
نرخ و انعكاس آن در صورت‌هاي مالي شركت‌هاست.

آغاز معاملات گواهي سپرده 
كالايي متانول در بورس انرژي

باشگاه خبرنگاران| بازار سرمايه در سال‌هاي اخير 
تلاش كرده با توسعه  ابزار‌هاي مالي جديد، علاوه بر تأمين 
مالي بنگاه‌هاي  اقتصادي، زمينه شفاف‌تر شدن معاملات 
كالا و افزايش دسترس��ي س��رمايه‌گذاران به بازار‌هاي 
مختلف را فراهم كند.   يكي از اين ابزارها، گواهي سپرده 
كالايي اس��ت؛ ابزاري  كه در آن كالا در انبار مورد تأييد 
بورس نگهداري مي‌شود و در مقابل، اوراقي تحت عنوان 
گواهي سپرده كالايي براي آن صادر مي‌شود. اين گواهي 
مي‌توان��د در بازار مورد معامله  قرار گيرد  و در ش��رايط 
تعيين‌ش��ده، دارنده آن امكان دريافت كالاي فيزيكي 
را نيز خواهد داشت. در همين راستا، معاملات گواهي 
سپرده كالايي متانول از ديروز در بورس انرژي ايران آغاز 
شد. متانول يكي از محصولات مهم زنجيره پتروشيمي 
اس��ت كه معاملات آن در قالب گواهي سپرده كالايي 
در بورس انرژي كش��ور آغاز شده است. محمد نظيفي، 
مديرعامل بورس انرژي ايران، در مراسم آغاز معاملات 
گواهي سپرده كالايي متانول با اشاره به برنامه‌هاي اين 
بورس براي توسعه ابزار‌هاي مالي گفت: توسعه بخش 
مالي بازار انرژي جزو اولويت‌هاي اس��تراتژيك بورس 
انرژي ايران است؛ اميدواريم گواهي‌هاي سپرده با آشنايي 
بيشتر صنايع پتروشيمي و پالايشي با اين ابزار‌ها بتوانند 
در زمينه تامين مالي و فروش، استراتژي‌هاي متنوع‌تري 
اس��تفاده كنند. مديرعامل ب��ورس انرژي همچنين با 
اش��اره به راه‌اندازي گواهي س��پرده متانول اظهار كرد: 
گواهي سپرده متانول براي اولين‌بار در كشور عرضه شد. 
اميدواريم شاهد رونق بيشتر اين ابزار و استقبال صنايع و 
سرمايه‌گذاران باشيم.در ادامه نيز محمود كريمي معاون 
توس��عه بازار بورس انرژي گفت: معاملات اين گواهي 
براي كليه اشخاص حقيقي و حقوقي امكان‌پذير است 
و روزهاي معاملاتي آن از ش��نبه تا چهارشنبه خواهد 
بود. پيش‌گشايش معاملات از ساعت 45: 8 تا 00: 9 و 
معاملات پيوسته از ساعت‌9:00 تا 00: 15 انجام خواهد 
گرفت. او افزود: همچنين حداقل ميزان خريد يك ورقه 
و حداقل ميزان تحويل معادل ۲ ميليون كيلوگرم تعيين 
شده است. دامنه نوسان قيمتي براي اين معاملات در 
 1+T نظر گرفته نشده و تسويه معاملات نيز به‌صورت
انجام مي‌شود. يكي از مهم‌ترين مزاياي گواهي سپرده 
كالايي، فراهم ش��دن امكان معامل��ه كالا بدون نياز به 
جابه‌جايي مكرر آن اس��ت. در معاملات سنتي، انتقال 
كالا ميان فروشنده و خريدار مي‌تواند هزينه‌هايي مانند 
حمل‌ونقل، بارگيري، تخليه و نگهداري ايجاد كند؛ اما در 
معاملات گواهي سپرده، تا زماني كه دارنده گواهي تصميم 
به تحويل فيزيكي كالا نگيرد، كالا در انبار مورد تأييد باقي 
مي‌ماند. از سوي ديگر، انجام معاملات در بستر بورس 
انرژي مي‌تواند به ش��فافيت قيمت و فرآيند معاملات 
كمك كند. قيمت كالا بر اساس سازوكار عرضه و تقاضا در 
بازار شكل مي‌گيرد و اطلاعات معاملات نيز در چارچوب 
مقررات بازار سرمايه قابل رصد است. اين موضوع مي‌تواند 
به كشف بهتر قيمت محصولات و كاهش عدم شفافيت 
در معاملات كمك كند و در نهايت زمينه تصميم‌گيري 
بهتر توليدكنندگان، مصرف‌كنندگان و سرمايه‌گذاران را 
فراهم آورد. يكي از مهم‌ترين كاركرد‌هايي كه براي توسعه 
گواهي‌هاي سپرده كالايي در نظر گرفته مي‌شود، ايجاد 
ظرفيت جديد براي تامين مالي توليدكنندگان است؛ 
صنايع پتروشيمي و پالايشي به دليل سرمايه‌بر بودن، 
همواره به منابع مالي قابل توجهي براي تامين سرمايه در 
گردش و اجراي طرح‌هاي توسعه‌اي نياز دارند. استفاده 
از ابزار‌هايي مانند گواهي سپرده كالايي مي‌تواند در كنار 
روش‌هاي سنتي تامين مالي، گزينه ديگري را پيش روي 
اين صنايع قرار دهد. در اين روش، موجودي كالا مي‌تواند 
پشتوانه انتشار گواهي سپرده قرار گيرد و با معامله اين 
گواهي‌ها در بازار، نقدينگي مورد نياز در زنجيره توليد و 

تجارت كالا گردش پيدا كند. 

موج افزايش سرمايه در بورس
ص�داي ب�ورس| در روزهاي اخي��ر، مجموعه‌اي از 
شركت‌هاي بورسي در بازار سرمايه ايران از تصميمات 
جديد خود براي افزايش سرمايه خبر داده‌اند؛ تصميماتي 
كه عمدتاً با هدف اصلاح س��اختار مالي، تقويت بنيه 
سرمايه‌اي، جلوگيري از خروج نقدينگي و بهبود ظرفيت 
سودآوري اتخاذ شده‌اند. اين موج از افزايش سرمايه‌ها كه 
از سطوح ۲۸ درصدي تا ۱۳۷ درصدي را شامل مي‌شود، 
بار ديگر توجه فعالان بازار را به نقش اين ابزار در بازآرايي 
مالي شركت‌ها جلب كرده اس��ت. بررسي مصوبات و 
آگهي‌هاي منتشرشده نشان مي‌دهد كه بخش عمده 
اين افزايش سرمايه‌ها از محل سود انباشته انجام شده 
و در كنار آن، در برخي ش��ركت‌ها نيز تركيبي از آورده 
نقدي و مطالبات سهامداران به كار گرفته شده است؛ 
موضوعي كه مي‌تواند هم بر ساختار ترازنامه شركت‌ها 
و هم بر انتظارات س��ودآوري آينده اثرگذار باش��د. در 
ميان اين تصميمات، شركت توليدي و صنعتي رسول 
اصفهان با پيشنهاد افزايش س��رمايه ۱۰۰ درصدي از 
۲.۸۸۰ ميليارد ريال ب��ه ۵.۷۶۰ ميليارد ريال از محل 
سود انباشته، يكي از مهم‌ترين موارد را به ثبت رسانده 
است. اين افزايش سرمايه با هدف اصلاح ساختار مالي، 
جلوگيري از خروج وجه نقد و تقويت س��ودآوري آتي 
شركت ارايه ش��ده و در حال حاضر در مرحله بررسي 
حس��ابرس و بازرس قانوني قرار دارد. از س��وي ديگر، 
شركت صنايع پتروشيمي تخت‌جمشيد نيز افزايش 
س��رمايه ۴۰ درصدي خود را از ۶.۵۰۰ ميليارد ريال به 
۹.۱۰۰ ميليارد ريال از محل مطالبات و آورده نقدي به 
ثبت رس��انده است. اين تصميم كه در مجمع عمومي 
فوق‌العاده تصويب شده، نشان‌دهنده رويكرد اين شركت 
براي تأمين منابع مالي از مسير مشاركت سهامداران و 
تقويت نقدينگي عملياتي است. در گروه فلزات اساسي، 
شركت احيا استيل فولاد بافت با ثبت افزايش سرمايه 
۱۳۷ درص��دي از ۲۷.۳۰۰ ميليارد ري��ال به ۶۴.۱۵۵ 
ميليارد ريال، يكي از سنگين‌ترين افزايش سرمايه‌هاي 
اخير را به خود اختصاص داده است. اين افزايش عمدتاً از 
محل سود انباشته انجام شده و مي‌تواند نقش مهمي در 
بهبود ظرفيت توليد و كاهش فشار مالي شركت داشته 
باشد. همچنين شركت فرآورده‌هاي نسوز آذر )كاذر( نيز 
افزايش سرمايه ۳۳ درصدي خود را از ۳.۰۰۰ ميليارد 
ريال به ۴.۰۰۰ ميليارد ريال از محل سود انباشته به ثبت 
رساند؛ اقدامي كه در راستاي تقويت ساختار مالي و بهبود 
تراز سرمايه‌اي شركت ارزيابي مي‌شود. در صنعت سيم 
و كابل، شركت سيم و كابل ابهر با افزايش سرمايه ۵۰ 
درصدي از ۴.۰۹۵ ميليارد ريال به ۶.۱۴۲ ميليارد ريال، 
يكي ديگر از شركت‌هايي است كه مسير تقويت سرمايه 
پايه را دنبال كرده است. اين افزايش نيز عمدتاً از محل 
سود انباشته انجام شده و در تاريخ ثبت رسمي قرار گرفته 
است. در حوزه دارويي، شركت داروسازي تهران شيمي 
پيشنهاد افزايش سرمايه ۹۰ درصدي از ۶.۷۰۴ ميليارد 
ريال به ۱۲.۷۵۰ ميليارد ريال را از محل سود انباشته به 

تصويب هيات‌مديره رسانده است. 

»تعادل« روند معاملات بورس را در هفته اخير بررسي مي‌كند

سایه ریسک  و بازارهای موازی  روی بورس

تجهيز ۲،۷ هزار همت از بازار سرمايه در دولت چهاردهم
بررس��ي آمار عملك��رد بازار س��رمايه از ابت��داي دولت 
چهاردهم ت��ا ۱۸ مرداد ۱۴۰۵ نش��ان مي‌دهد مجموع 
تأمين مالي دولت و بخش خصوصي از ۳ مس��ير انتشار 
اوراق بدهي، ابزارهاي س��رمايه‌اي و تأمين مالي جمعي 
به ۲ هزار و ۷۵۵.۶ هزار ميليارد تومان رس��يده است. در 
اين مدت، يك هزار و ۶۶۷.۵ هزار ميليارد تومان از طريق 
انتشار اوراق بدهي، يك هزار و ۴۹.۶ هزار ميليارد تومان 
از طريق ابزارهاي سرمايه‌اي و ۳۸.۵ هزار ميليارد تومان از 
طريق تأمين مالي جمعي تجهيز شده است. در يك‌سال 
اخير، يعني از ابتداي دوره تصدي س��يد علي مدني‌زاده 
وزير امور اقتصادي و دارايي، تا ۱۸ مرداد ۱۴۰۵، مجموع 
تأمين مالي از اين ۳ مس��ير به يك ه��زار و ۸۷۳.۳ هزار 
ميليارد تومان رسيده است كه شامل يك هزار و ۱۹۴.۵ 
هزار ميليارد تومان از طريق انتشار اوراق بدهي، ۶۵۳ هزار 
ميليارد تومان از طريق ابزارهاي سرمايه‌اي و ۲۵.۸ هزار 

ميليارد تومان از طريق تأمين مالي جمعي است.
بررس��ي داده‌هاي آماري نش��ان مي‌ده��د اوراق بدهي 
همچنان بزرگ‌ترين مسير تأمين مالي از بازار سرمايه در 
دوره فعاليت دولت چهاردهم بوده است. از ابتداي دولت 
تا ۱۸ مرداد ۱۴۰۵، مجموع اوراق منتشرشده به يك هزار 

و ۶۶۷.۵ هزار ميليارد تومان رسيده است.
از اين ميزان، يك هزار و ۴۲۰.۳ هزار ميليارد تومان مربوط 
به ناش��ران دولتي، ۲۱۷.۹ هزار ميلي��ارد تومان مربوط 
به ناش��ران غيردولتي و خصوصي و ۲۹.۳ هزار ميليارد 
تومان مربوط به ش��هرداري‌ها بوده است. براين‌اساس، 
حدود ۸۵ درصد از تأمين مالي انجام‌شده از مسير اوراق 
بدهي به ناش��ران دولتي اختصاص داش��ته است. سهم 
بخش غيردولتي و خصوصي حدود ۱۳ درصد و س��هم 

شهرداري‌ها حدود ۲ درصد بوده است.
در بخش دولتي، مرابحه عام با يك ه��زار و ۲۶۲.۴ هزار 
ميليارد تومان بيشترين حجم انتشار را به خود اختصاص 
داده اس��ت. پس از آن، اسناد خزانه اسلامي با ۱۵۲ هزار 
ميليارد تومان و سلف موازي استاندارد با ۵.۹ هزار ميليارد 
توم��ان قرار دارند. در بخ��ش غيردولتي و خصوصي نيز 
مرابحه با ۷۳ هزار ميليارد تومان بيشترين سهم را داشته 
اس��ت. پس از آن، سلف موازي اس��تاندارد با ۴۸.۹ هزار 
ميليارد تومان، اوراق گام با ۴۷ هزار ميليارد تومان، اجاره 
با ۴۵.۳ هزار ميليارد تومان و مرابحه كوچك و كوتاه‌مدت 

با ۳.۷ هزار ميليارد تومان قرار گرفته‌اند.

    تأمين مالي سرمايه‌اي به
۱,۰۴۹.۶ هزار ميليارد تومان رسيد

دومين مس��ير تأمين مالي در دوره دول��ت چهاردهم، 
اس��تفاده از ظرفيت ابزارهاي س��رمايه‌اي بوده است. بر 
اساس آمار، تأمين مالي از اين مسير تا ۱۸ مرداد ۱۴۰۵ 

به يك هزار و ۴۹.۶ هزار ميليارد تومان رسيده است.
در اين بخش، سود انباش��ته و اندوخته‌ها با ۸۳۸.۷ هزار 
ميليارد تومان بيشترين سهم را داش��ته‌اند. پس از آن، 
مطالبات حال‌شده و آورده نقدي با ۱۹۱.۶ هزار ميليارد 
تومان و آورده نقدي با سلب حق‌تقدم با ۱۹.۳ هزار ميليارد 
تومان قرار دارند. براين‌اساس، حدود ۸۰ درصد از تأمين 
مالي انجام‌شده از محل ابزارهاي سرمايه‌اي از طريق سود 
انباشته و اندوخته‌ها، حدود ۱۸ درصد از محل مطالبات 
حال‌ش��ده و آورده نقدي و حدود ۲ درصد از محل آورده 

نقدي با سلب حق‌تقدم انجام شده است.
بر اساس آمار عملكرد بازار س��رمايه، در يك‌سال اخير، 
يعني از ابتداي دوره تصدي س��يد علي مدني‌زاده وزير 
امور اقتص��ادي و دارايي، تا ۱۸ مرداد ۱۴۰۵، در مجموع 
۱,۸۷۳.۳ هزار ميلي��ارد تومان از طري��ق اوراق بدهي، 
ابزارهاي سرمايه‌اي و تأمين مالي جمعي در بازار سرمايه 
تأمين شده اس��ت. در اين مدت، يك هزار و ۱۹۴.۵ هزار 
ميليارد تومان از طريق انتش��ار اوراق بدهي، ۶۵۳ هزار 
ميليارد تومان از طريق ابزارهاي سرمايه‌اي و ۲۵.۸ هزار 
ميليارد تومان از طريق تأمين مالي جمعي تجهيز شده 
است. براين‌اس��اس، انتش��ار اوراق بدهي با سهم حدود 
۶۴ درصدي، بيشترين سهم از تأمين مالي بازار سرمايه 
در دوره تص��دي وزير امور اقتص��ادي و دارايي را به خود 
اختصاص داده است. ابزارهاي سرمايه‌اي نيز حدود ۳۵ 
درصد از مجموع تأمين مالي اين دوره را تشكيل داده‌اند 
و تأمين مالي جمعي با س��هم حدود ۱.۴ درصد در رتبه 
بعدي قرار گرفته است. مجموع تأمين مالي انجام‌شده از 
ابتداي دوره تصدي دكتر مدني‌زاده، ۶۸ درصد كل تأمين 
مالي ثبت‌ش��ده از ابتداي دولت چهاردهم تا ۱۸ مرداد 

۱۴۰۵ بوده است.

    دو مفهوم متفاوت افزايش سرمايه
و تأمين مالي

در بررس��ي آمار افزايش س��رمايه، مي��ان »افزايش 
س��رمايه« و »تأمين مالي« بايد تفكيك قائل ش��د. 
مجموع افزايش س��رمايه ثبت‌ش��ده از ابتداي دولت 
چهاردهم تا ۱۸ مرداد ۱۴۰۵، با احتساب مازاد تجديد 
ارزيابي، به يك ه��زار و ۹۳۷.۷ ه��زار ميليارد تومان 
رسيده است. از اين ميزان، ۸۸۸.۱ هزار ميليارد تومان 
مربوط به مازاد تجديد ارزيابي دارايي‌هاست. اين رقم به 
دليل آنكه به‌طور مستقيم به معناي ورود منابع جديد 
به شركت نيست، در محاس��به تأمين مالي از طريق 
ابزارهاي سرمايه‌اي لحاظ نمي‌شود. براين‌اساس، رقم 
يك هزار و ۴۹.۶ هزار ميليارد تومان بيانگر تأمين مالي 
از محل افزايش س��رمايه از مسير مطالبات حال‌شده 
و آورده نقدي، آورده نقدي با س��لب حق‌تقدم و سود 

انباشته و اندوخته‌هاست.

    تأمين مالي جمعي
براي يك هزار و ۸۹۶ طرح

تأمين مالي جمعي ني��ز در دوره دولت چهاردهم يكي 
ديگر از مسيرهاي تجهيز منابع بوده است. بر اساس آمار، 
از ابتداي دولت تا ۱۸ مرداد ۱۴۰۵، يك هزار و ۸۹۶ طرح 
از طريق اين سازوكار تأمين مالي شده و مبلغ مشاركت 
در اين طرح‌ها به ۳۸.۵ هزار ميليارد تومان رسيده است. 
مقايسه تعداد طرح‌ها با منابع جذب‌شده نشان مي‌دهد 
تأمين مالي جمعي در اين دوره براي تعداد قابل توجهي 
از طرح‌ها مورداستفاده قرار گرفته است. سهم اين ابزار از 
مجموع تأمين مالي ۲ هزار و ۷۵۵.۶ هزار ميلياردتوماني 

بازار سرمايه حدود ۱.۴ درصد بوده است.

    تأمين مالي بازار سرمايه در مسير رشد
آمار ۵ س��ال اخير نيز روند افزايش تأمي��ن مالي از بازار 
سرمايه را نشان مي‌دهد. مجموع تأمين مالي ثبت‌شده 
در سال ۱۴۰۰ معادل ۴۴۸ هزار ميليارد تومان بود كه اين 
رقم در سال ۱۴۰۱ به ۵۹۲ هزار ميليارد تومان، در سال 
۱۴۰۲ به ۷۸۴ هزار ميليارد تومان، در سال ۱۴۰۳ به يك 
هزار و ۱۵۷ هزار ميليارد تومان و در س��ال ۱۴۰۴ به يك 

هزار و ۵۳۶ هزار ميليارد تومان رسيد.
همچنين از ابتداي س��ال ۱۴۰۵ تا ۱۸ مرداد، ۴۶۳ هزار 
ميليارد تومان تأمين مالي از بازار سرمايه انجام شده است. 
اين روند نشان مي‌دهد ظرفيت بازار سرمايه براي تجهيز 
منابع در س��ال‌هاي اخير افزايش‌يافته و در دوره دولت 
چهاردهم نيز اس��تفاده از ابزارهاي مختلف تأمين مالي 

ادامه داشته است.

    عرضه اوليه ۴۸ شركت در بازار 
در كنار تأمي��ن مالي، ورود ش��ركت‌هاي جديد به بازار 
سرمايه يكي ديگر از ش��اخص‌هاي عملكرد اين بازار در 
دوره دولت چهاردهم بوده است. بر اساس آمار ارايه‌شده، 
از ابتداي دولت تا ۱۸ مرداد ۱۴۰۵، ۴۸ شركت در بورس 
تهران و فرابورس ايران عرضه اوليه شده‌اند. از اين تعداد، 
۱۴ ش��ركت در بورس تهران و ۳۴ شركت در فرابورس 
ايران عرضه اوليه ش��ده‌اند. ارزش عرضه‌هاي اوليه اين 
۴۸ شركت، بر اساس ارقام مندرج در جدول و باتوجه‌به 
اينكه مبالغ اين بخش به ريال ثبت شده‌اند، در مجموع به 
۱۸۶.۴۶ هزار ميليارد ريال رسيده است. اين رقم معادل 

حدود ۱۸.۶۵ هزار ميليارد تومان است.
بزرگ‌ترين عرضه اوليه اين دوره از نظر ارزش، مربوط به 
پتروش��يمي اروند باارزش ۲۲.۵ هزار ميليارد ريال بوده 
اس��ت. پس از آن، فولاد سيرجان ايرانيان با حدود ۱۹.۶ 
هزار ميليارد ريال و گروه مالي نماد غدير با حدود ۱۰.۵ 
هزار ميليارد ريال قرار دارند. همچنين ارزش عرضه اوليه 
گروه مالي مهرگان تأمين پارس حدود ۹.۲۵ هزار ميليارد 
ريال و رينگ اسپرت نور ني‌ريز حدود ۸.۹۹ هزار ميليارد 
ريال بوده اس��ت. از نظر تعداد عرضه‌هاي اوليه، صنعت 
سرمايه‌گذاري‌ها با ۵ شركت و صنعت محصولات غذايي 
و آشاميدني به جز قند و شكر نيز با ۵ شركت، بيشترين 
تعداد ش��ركت‌هاي عرضه‌ش��ده را به خ��ود اختصاص 
داده‌اند. پس از اين ۲ صنعت، گروه‌هاي زراعت و خدمات 
وابسته و فلزات اساس��ي هر كدام با ۴ شركت قرار دارند. 
بررسي فهرست عرضه‌هاي اوليه همچنين نشان مي‌دهد 
ش��ركت‌هاي جديد از طيف متنوعي از صنايع ش��امل 
س��رمايه‌گذاري، صنايع غذايي، زراعت، فلزات اساسي، 
دارويي، فناوري اطلاعات و ارتباط��ات، انرژي، خودرو، 

ساختمان و ساير حوزه‌ها وارد بازار سرمايه شده‌اند.


