
باوجوداينكه ريسك‌هاي مختلف روي بورس سايه انداخته، 
اما مس��ير بازار همچنان صعودي است و توانسته قله ۶.۷ 
ميليوني را فتح كند. همزمان با رشد شاخص كل بورس، 
ديگر شاخص‌هاي بازار نيز تقويت شدند و نقدينگي در بازار 
افزايش يافت. عوامل بسياري در رشد بازار موثر بوده كه يكي 
از آنها را مي‌توان افزايش نرخ دلار دانست. طي روزهاي اخير 
نرخ دلار افزايش داشت و حتي تا محدوده ۲۲۷ هزارتومان 
در بازار آزاد رسيد كه اين موضوع انتظارات تورمي را تشديد 
كرده و باعث ش��ده تقاضا در بازارهاي دارايي خصوصا بازار 
سهام تقويت شود. البته نبايد اين نكته را فراموش كرد كه 
از روز گذشته قيمت دلار در بازار آزاد روند كاهشي داشته 
است كه احتمالا اين مورد روي بازار سهام طي روزهاي آتي 
اثرگذار باشد. افزايش نرخ دلار و طلا باعث شد كه تقاضا در 
بازار سهام تقويت شود. در اصل ريسك ايجاد شده در اين 
بازارها سرمايه‌گذاران را به سمت‌وسوي بورس هدايت كرد 
و سرمايه‌هاي پارك شده نيز وارد اين بازار شدند. نكته اساسي 
اينجاست كه بازار سرمايه اين روزها نسبت به ريسك‌هاي 
بيروني واكنش چنداني نشان نمي‌دهد. به عقيده بسياري از 
كارشناسان، بازار سهام نسبت به ريسك‌‎هاي بيروني شامل 
جنگ و نوسان‌هاي قيمتي تنها واكنش ساعتي و كوتاه نشان 
مي‌دهد و پس از به روند معمول خود باز مي‌گردد.  بازارهاي 
مالي خصوصا بازار طلا و دلار در شرايطي قرار گرفته‌اند كه 
بس��ياري از آنها در سطوح بالاي قيمتي معامله مي‌شوند؛ 
وضعيتي كه از يك سو نشان‌دهنده رشد قابل‌توجه قيمت‌ها 
و افزايش توجه سرمايه‌گذاران به بازارهاي مختلف است و از 
سوي ديگر، اهميت مديريت ريسك و انتخاب هوشمندانه 
مقصد سرمايه را بيش از گذشته نمايان مي‌كند. در چنين 
شرايطي، طبيعي است كه سرمايه‌گذاران بااحتياط بيشتري 
تصميم‌گيري كنند. رس��يدن قيمت‌ها به محدوده‌هاي 
تاريخي، لزوما به معناي پايان روند صعودي نيست، بلكه 
مي‌تواند بيانگر ورود بازار به مرحله‌اي باشد كه در آن عوامل 
بنيادي، چشم‌انداز سودآوري شركت‌ها و جريان نقدينگي 
نقش تعيين‌كننده‌تري در مسير آينده بازار ايفا مي‌كنند. در 
اين شرايط بازار سرمايه جذابيت ويژه‌اي دارد. برخلاف برخي 
بازارهاي دارايي كه رشد قيمت آنها عمدتا بر مبناي انتظارات 
تورمي و افزايش ارزش اسمي دارايي‌ها شكل مي‌گيرد، سهام 
شركت‌ها علاوه بر اثرپذيري از متغيرهاي كلان اقتصادي، از 
ظرفيت رشد سودآوري و افزايش ارزش واقعي بنگاه‌ها نيز 
برخوردارند؛ بنابراين، حتي در شرايطي كه بازارهاي مالي در 
سطوح بالاي قيمتي قرار گرفته‌اند، نمي‌توان صرفا بر اساس 
رشد گذشته درباره آينده آنها قضاوت كرد. از سوي ديگر، 
افزايش ريسك در بازارها الزاما به معناي كاهش فرصت‌هاي 
سرمايه‌گذاري نيست. در واقع، افزايش نوسان مي‌تواند زمينه 
را براي جابه‌جايي نقدينگي ميان بازارها و صنايع مختلف 
فراهم كند. در اين ميان، بورس مي‌تواند مقصد بخشي از 
سرمايه‌هايي باشد كه به دنبال بازدهي متناسب با ريسك 
و همچنين امكان مش��اركت در رشد اقتصادي شركت‌ها 
هستند. بر همين اساس، شرايط فعلي بيش از آنكه به معناي 
هشدار براي خروج از بازار سرمايه باشد، مي‌تواند ضرورت 
انتخاب سهم، تحليل بنيادي و نگاه ميان‌مدت و بلندمدت 
را پررنگ‌ت��ر كند. درصورتي‌كه س��ودآوري ش��ركت‌ها، 
ارزش‌گذاري سهام و چشم‌انداز متغيرهاي اقتصادي از رشد 
بازار حمايت كنند، سطوح قيمتي بالا نيز مي‌توانند مقدمه‌اي 
براي شكل‌گيري يك‌روند صعودي جديد باشند. در نهايت، 

آنچه مس��ير بازار را تعيين خواهد كرد، صرفا قيمت‌هاي 
فعلي نيست، بلكه تركيبي از سودآوري شركت‌ها، نرخ ارز، 
تورم، سياست‌هاي اقتصادي و ميزان ورود نقدينگي به بازار 
سرمايه است؛ بنابراين احتياط سرمايه‌گذاران در شرايط 
كنوني مي‌تواند به‌جاي خروج كامل از بورس، به س��مت 
س��رمايه‌گذاري هدفمند و انتخاب فرصت‌هاي ارزنده‌تر 
هدايت شود؛ رويكردي كه در صورت تداوم عوامل بنيادي، 

مي‌تواند زمينه‌ساز ادامه مسير صعودي بازار سرمايه باشد.

     بازار از دريچه معاملات
بازار س��رمايه طي دومين روز كاري هفته يعني يكشنبه 
۱۵ شهريور ۱۴۰۵، روزي معامله‌اي را پشت سر گذاشت؛ 
روزي كه شاخص كل بورس تهران با جهشي قابل‌توجه به 
كانال ۶.۷ ميليون واحد بازگشت و خريداران با كنترل يك 
موج عرضه ميانه روز، گوي رقابت را از فروشندگان ربودند.

شاخص كل بورس تهران در پايان معاملات روز اخير با رشد 
۱۲۲ هزار و ۲۷۶ واحدي معادل ۱.۸۵ درصد، در ارتفاع ۶ 
ميليون و ۷۲۳ هزار و ۵۷۶ واحدي ايستاد و بار ديگر خود 
را به كانال ۶.۷ ميليون واحد رساند؛ كانالي كه ردپاي آن در 
روزهاي اخير كمرنگ شده بود.  شاخص كل هم‌وزن نيز 
همگام با شاخص كل حركت كرد و با افزايش ۳۲ هزار و ۵۵۹ 
واحدي معادل ۱.۷۹ درصد، در سطح يك ميليون و ۸۵۴ 
هزار و ۴۵۰ واحدي متوقف شد. هم‌جهتي هر دو شاخص 
اصلي بازار، نشان مي‌دهد رشد روز گذشته ناشي از افزايش 

تقاضا و ورود نقدينگي به بازار بوده است. 

     بازگشايي پرقدرت و آرام بازار
بازگشايي بازار بسيار خوب بود؛ در دقايق ابتدايي معاملات، 
تقاضاي قدرتمندي در بخش عمده نمادها شكل گرفت و 

خريداران با ورود آگاهانه، فضا را از همان ساعات نخست به 
سمت مثبت‌شدن سوق دادند. اما در ادامه معاملات، يك 
موج افزايش عرضه در بازار شكل گرفت و براي مدتي فشار 
فروش بر نمادها سنگيني كرد؛ فازهايي كه در هفته‌هاي 
اخير معمولا به روندهاي صعودي نيمه‌كاره ختم مي‌شد. 
بااين‌حال، اين‌بار موج عرضه تداوم نيافت و خريداران بار 
ديگر كنترل معاملات را در دس��ت گرفتند. فشار فروش 
نه‌تنها به يك‌روند غالب تبديل نشد، بلكه شاخص كل نيز 
مس��ير صعودي خود را حفظ كرد و به كانال ۶.۷ ميليون 
واحدي بازگش��ت. به بيان ساده‌تر معاملات روز يكشنبه 
را مي‌توان يك روز خوب براي بازار سهام دانست، چرا كه 
بازار توانست رش��د قابل توجهي را ثبت كند و همچنين 
فروشندگان بر بازار مسلط نش��دند. در معاملات سهام، 
حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي، ۳۷ هزار و ۴۲۴ ميليارد 
تومان معامله انجام ش��د و حجم معاملات به ۹۳ ميليارد 
سهم رسيد. در ميان بازيگران، سرانه خريد حقيقي‌ها ۹۹ 
ميليون تومان و سرانه فروش آنان ۹۵ ميليون تومان بود. 
براين‌اساس، قدرت خريد حقيقي‌ها به عدد ۱.۰۵ رسيد و 
در مجموع ۳ هزار و ۴۴۴ ميليارد تومان پول حقيقي وارد 
سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي شد. مثبت‌بودن 
قدرت خريد در روزي كه بازار با موج عرضه نيز روبه‌رو شد، 
به معناي همراهي سرمايه‌هاي خرد با روند صعودي است. 
نكته جالب‌تر اما در سمت مقابل بازار قرار دارد. صندوق‌هاي 
درآمد ثابت در اي��ن روز ۲ هزار و ۴۰۱ ميليارد تومان پول 
بودند؛ اتفاقي كه به‌روشني نشان مي‌دهد بخشي از نقدينگي 
سرگردان در بازار بدهي و ابزارهاي كم‌ريسك، به سمت بازار 
سهام حركت كرده است. چنين جابه‌جايي‌اي در شرايطي 
رخ مي‌دهد كه سرمايه‌گذاران انتظار بازدهي بهتري از سهام 

نسبت به ابزارهاي درآمد ثابت دارند.

     برتري محسوس تقاضا در نمادها و صف‌ها
پهناي مثبت‌بودن بازار نيز در روز اخير چشمگير بود. در 
پايان معاملات، ۷۶۴ نماد در محدوده مثبت قرار گرفتند 
و تنها ۹۳ نماد منفي ش��دند؛ برتري‌اي چندبرابري كه 
يكي ديگر از نشانه‌هاي وضعيت مناسب معاملات بود و 
همراهي بازار با رشد شاخص‌ها به شمار مي‌رود. ارزش 
سفارش‌هاي خريد در پايان روز به ۱۴ هزار و ۳۵۴ ميليارد 
تومان رسيد؛ عددي كه در مقايسه باارزش سفارش‌هاي 
فروش در حد ۴۷۵ ميلي��ارد تومان، اختلافي فاحش را 
نشان مي‌دهد. همچنين در پايان بازار، ۵۲۶ صف خريد 
در مقابل تنها ۱۱ صف فروش شكل گرفت؛ اختلاف قابل 
توجهي كه نشان‌دهنده برتري محسوس تقاضا و انتظار 
ادامه رشد در ميان فعالان بازار است. معاملات روز اخير را 
بايد تركيبي از سه نشانه مثبت دانست، نخست بازگشت 
ش��اخص كل به كانال ۶.۷ ميليون واحد، خنثي‌شدن 
موج عرضه ميان��ه روز و ورود مجدد پول حقيقي همراه 
با خروج نقدينگي از صندوق‌هاي درآمد ثابت. اين س��ه 
نشانه در كنار برتري قاطع صف‌هاي خريد و عرض مثبت 
بازار، تصويري از تقاضاي فعال و اعتماد در حال بازگشت 
ترسيم مي‌كند. بااين‌حال، تداوم اين روند نيازمند ورود 
پاي��دار پول به بازار و عبور از س��طوح مقاومتي پيش رو 
اس��ت و مي‌توان گفت كه روند بورس تهران گاوي شده 
است. به بيان ساده‌تر در اين روند سرمايه‌گذاران احساس 
خوبي به آين��ده بازار دارند و انتظ��ار دارند كه قيمت‌ها 
همچنان رو به صعود باشد، البته سيگنال‌هاي موجود و 
صورت مالي شركت‌ها نيز اين موضوع را تاييد مي‌كند و 
به نظر مي‌رسد كه با شرايط ايجاد شده و عدم تغيير آن در 
ميان‌مدت بورس تهران بتواند در ميان بازارها بيشترين 

بازدهي را ثبت كند.
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محسن طرزطلب
معاون وزیر نیرو گفت: 

پروژه‌های این صندوق
 در ۱۰ استان در حال اجراست

معاون وزیر نیرو گفت: سرمایه‌گذاری انجام‌شده در 
ارتباط با این پروژه‌ها حدود ۲۶ همت بوده و در بیش‌تر 
پروژه‌ها تجهیزات س��فارش‌گذاری شده، در سایت 
قرار گرفته یا در حال ارسال است. مدیرعامل سازمان 
انرژی‌های تجدیدپذیر و بهره‌وری انرژی برق )ساتبا( 
افزود: طبق برنامه زمانبندی تدوین‌شده، از مجموع 
۵۰۰ م��گاوات ظرفیت این پروژه‌ها، ۲۵۳ مگاوات یا 
به شبکه متصل ش��ده یا در آستانه اتصال قرار دارد و 
پیش‌بینی می‌کنم تا آذر امسال این ظرفیت‌ها حتما 
به شبکه متصل ش��وند. یکی از پروژه‌های بزرگ نیز 
ان‌شاءالله تا اوایل خرداد ۱۴۰۶ به شبکه متصل خواهد 
شد. مدیرعامل ساتبا با اشاره به پراکندگی نیروگاه‌های 
این صندوق در استان‌های مختلف گفت: نیروگاه‌های 
این پروژه در استان‌هایی از جمله خوزستان، بوشهر، 
آذربایجان شرقی، آذربایجان غربی، اردبیل و سیستان 
و بلوچس��تان در حال احداث یا به اتمام رسیده‌اند. 
او اف��زود: پروژه‌ها در حال اجرا هس��تند و تجهیزات 
آنها سفارش‌گذاری ش��ده یا در سایت قرار دارد و در 
حال ارسال است؛ بنابراین نگرانی درباره تکمیل این 
پروژه‌ها به هیچ عنوان وجود ندارد. طرزطلب با اشاره به 
حمایت‌های صورت‌گرفته از نیروگاه‌های تجدیدپذیر 
اف��زود: با ابت��کار انجام ش��ده و حمای��ت وزیر نیرو، 
صندوق‌های س��رمایه‌گذاری تجدیدپذیر از مزایای 
مختلفی برخوردار ش��دند. او افزود: این صندوق‌ها 
علاوه بر مزایایی که در ارتباط ب��ا تامین برق دارند، 
از ظرفیت‌های قانونی از جمله ماده ۴ و ماده ۱۶ نیز 
برخوردار خواهند بود و تعهدات مربوط انجام می‌شود. 
طرزطلب اعلام کرد: هدف این است که این ظرفیت 
برای عموم مردم فراهم شود و گروه‌های مختلف، از 
جمله کشاورزان، مشترکانی که خارج از شبکه برق 
مصرف می‌کنند و صاحبان چاه‌های کشاورزی نیز 
بتوانند از این ظرفیت استفاده کنند. او با اشاره به منافع 
حاصل از سرمایه‌گذاری در این صندوق گفت: یکی از 
مواردی که در صندوق دیده شده، این است که منافع 
حاصل از پروژه به س��رمایه‌گذاران برسد و از ماه‌های 
آینده بتوانیم به اندازه میزان سرمایه‌گذاری هر فرد، از 
محل فروش برق، پرداختی داشته باشیم. طرزطلب 
اف��زود: منافعی که از این محل حاصل می‌ش��ود، به 
افرادی که واحدها یا یونیت‌های صندوق را خریداری 
کرده‌ان��د نیز به اندازه س��رمایه‌گذاری آنها پرداخت 
خواهد شد. او شفافیت و امنیت س��رمایه‌گذاری را 
از دیگر مزایای صندوق س��رمایه‌گذاری پروژه برق 
خورشیدی »نور« برشمرد و توضیح داد: این صندوق 
تحت نظارت و قوانین بازار سرمایه برای حفظ حقوق 
سرمایه‌گذاران فعالیت خواهد کرد. مدیرعامل ساتبا 
با اشاره به روند شکل‌گیری این صندوق گفت: بیش از 
یک سال است که این کار را شروع کرده‌ایم و امیدوارم 
کاری که وزیر نیرو آغاز کرده، ادامه پیدا کند و افزایش 
یابد. طرزطلب افزود: با توجه به اینکه ظرفیت پروژه‌ها 
و مجموعه بس��یار زیاد است، باید در بخش صندوق 
پروژه نیز ورود پیدا کنیم و علاوه بر منابع ریالی، منابع 
ارزی را نیز وارد این حوزه کنیم. او گفت: مجموعه ساتبا 
بخشی از نیروگاه‌های احداثی را در اختیار کمیته امداد 
قرار داده است تا برای مددجویان مورد استفاده قرار 
گیرد. مدیر عامل ساتبا افزود: اکنون این نیروگاه‌ها در 
آستانه تحویل به کمیته امداد قرار دارند. کمیته امداد 
نیز حرکتی انج��ام داده تا به‌صورت انفرادی نیروگاه 
احداث نکند و این کار را به‌صورت تجمیعی انجام دهد. 
طرزطلب گفت: ۳۰۰ مگاوات نیروگاه ساخته‌ش��ده 
از محل منابع صندوق توس��عه ملی به کمیته امداد 
تحویل داده ش��ده یا در آستانه تحویل است و هدف 
این است که عموم مردم بتوانند از این حرکت استفاده 
کنند و اقش��ار ضعیف‌تر نیز از طریق کمیته امداد از 
آن بهره‌مند شوند. مدیرعامل ساتبا افزود: امیدوارم 
حرکتی که آغاز شده و هدف آن استفاده از منابع خرد 
مردم در حوزه نیروگاه‌هاست، ادامه پیدا کند و بتوانیم 

آن را بیش از پیش توسعه دهیم.

يك ميليون و ۳۰۰ هزار سهامدار 
سود دريافت كردند

سپرده‌گذاري مركزي اعلام كرد: در هفته گذشته ۳ هزار 
و ۶۳۹ ميليارد و ۲۵۷ ميليون تومان سود جاري، سنواتي 
و حق تقدم ۱۴ ناشر به حساب يك ميليون و ۳۴۹ هزار 
و ۳۷۳ سهامدار از طريق اطلاعات سامانه‌ »سجام« واريز 
شد. بررسي كارنامه عملياتي سپرده‌گذاري مركزي در 
هفته‌هاي گذشته نشان مي‌دهد مكانيزم توزيع هفتگي 
سود، نرخ رس��وب نقدينگي در حس��اب شركت‌ها را 
به‌شدت كاهش داده اس��ت. مقايسه آمارهاي دوره‌اي 
نيز نشان مي‌دهد حجم سودهاي سنواتي زنده شده از 
بستر سامانه سجام، فصل به فصل روندي متوازن و رو 
به رشد داشته است. طبق آمار سپرده‌گذاري مركزي 
در دومين هفته شهريور امس��ال، ۱۱ شركت، شامل: 
»پتروشيمي پارس، سيمان اردستان، واسپاري ‌عصر 
اعتماد، نفت پاسارگاد، نيروترانس، بين‌المللي ساروج 
بوشهر، سيمان خوزس��تان، توليدنيروي برق آبادان، 
زرين معدن آسيا، گروه مديريت سرمايه‌گذاري اميد 
و سرمايه‌گذاري افتخارسهام« سود جاري يك ميليون 
و ۱۶۲ هزار و ۱۱۳ س��هامدار را كه شامل ۳ هزار و ۵۸۷ 
ميليارد و ۴۷۳ ميليون تومان مي‌شود، از طريق سجام به 
حساب بانكي آنها واريز كردند. در هفته گذشته، ۳ ناشر، 
شامل: »پتروشيمي خراس��ان، داده‌پردازي و ليزينگ 
اقتصاد نوين« سود سنواتي ۱۸۷ هزار و ۲۶۰ سهامدار 
را كه شامل ۵۱ ميليارد و ۷۸۳ ميليون تومان مي‌شود، 
از طريق سپرده‌گذاري مركزي پرداخت كردند. سامانه 
»سجام« )سامانه جامع اطلاعات مشتريان( به عنوان يك 
بستر ملي و يكپارچه، فرآيندهاي حضور در بازار سرمايه 
را براي تمام فعالان )اعم از حقيقي و حقوقي( آسان كرده 
اس��ت. هر فرد تنها يك‌بار با ثبت اطلاعات خود در اين 
سامانه و انجام احراز هويت، مي‌تواند از خدمات متنوعي 
شامل »دريافت سودهاي جاري، سنواتي و سود سهام 
عدالت، صدور كد معاملاتي و ورود رسمي به بازار سرمايه، 
دسترس��ي به درگاه ذي‌نفعان بازار سرمايه، مشاهده 
دارايي‌ها، دريافت گواهي سهام، فهرست مجامع و ساير 

خدمات الكترونيك« بهره‌مند شود.

عرضه اوراق سلف سكه 
از ۱۸ شهريور

بانك مرك��زي جمهوري اس�المي ايران با انتش��ار 
اطلاعيه‌اي اعلام كرد: »اوراق سلف موازي استاندارد 
تمام سكه« از ۱۸ شهريور ۱۴۰۵ عرضه خواهد شد. 
طبق اين اطلاعيه، جزيي��ات مربوط به نحوه عرضه، 
قيمت و شرايط خريد و فروش اين اوراق را بورس كالاي 
ايران و بانك مركزي ب��ه زودي اعلام مي‌كنند. طبق 
اطلاعيه بانك مركزي »اوراق سلف موازي استاندارد 
تمام سكه« با سررسيد ۳ ماهه عرضه مي‌شود و براي 
دارندگان آن حداقل بازدهي معادل ۷ درصد نس��بت 
به قيمت كشف‌شده در روز انتشار در نظر گرفته شده 
اس��ت. بانك مركزي مي‌گويد: انتش��ار »اوراق سلف 
موازي استاندارد تمام سكه« با هدف توسعه ابزارهاي 
مالي، فراهم كردن امكان سرمايه‌گذاري در بازار طلا 
و مديريت نقدينگي انجام مي‌شود. براساس اطلاعيه 
بانك مركزي، »اوراق س��لف موازي اس��تاندارد تمام 
سكه« داراي سررسيد س��ه‌ماهه است.بر اين اساس 
خريداران اوراق در زمان انتش��ار، س��كه را بر مبناي 
قيمت كشف‌شده خريداري مي‌كنند و در سررسيد 
سه‌ماه بعد، مطابق شرايط اعلام‌شده، امكان دريافت 
ارزش سكه را خواهند داشت. يكي از ويژگي‌هاي اين 
اوراق، پيش‌بيني سازوكار تضمين حداقل بازده است. 
بر اين اس��اس، دارنده اوراق در سررس��يد مي‌تواند با 
استفاده از اختيار فروش، اوراق خود را با قيمتي معادل 
۷ درصد بيش��تر از قيمت كشف‌شده در روز انتشار به 
فروش برساند. به اين ترتيب، دارنده اوراق در سررسيد 
از سازوكاري برخوردار خواهد بود كه حداقل بازدهي 
معادل ۷ درصد نسبت به قيمت مبناي روز انتشار را براي 
وي در نظر مي‌گيرد. بانك مركزي انتظار دارد اين ابزار 
مالي بتواند بخشي از تقاضاي سرمايه‌گذاري در سكه 
را به بسترهاي رسمي بازار سرمايه هدايت كند. پيش 
از اين نيز عبدالناصر همتي، رييس‌كل بانك مركزي، 
با اش��اره به ابزارهاي در اختيار اين نهاد براي پوشش 
ريسك و حفظ ارزش دارايي مردم، از »اختيار معامله 
سكه« به عنوان يكي از ابزارهاي مدنظر بانك مركزي 
نام برده بود. همتي پي��ش از اين اعلام كرده بود بانك 
مركزي در كنار مداخله مستقيم در بازار، مجموعه‌اي از 
ابزارهاي رسمي را براي پوشش ريسك و حفظ ارزش 
دارايي مردم در نظر گرفته است و ابزارهاي ديگري نيز 

متناسب با شرايط بازار فعال خواهد شد.

افزايش سرمايه پرسپوليس
  از خروج از دستور كار

 تا وعده پيگيري مجدد
بر اساس اطلاعيه‌اي كه در سامانه كدال منتشر شده، 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار پيشتر طي نامه‌اي به 
تاريخ 23 تيرماه پارسال، به باشگاه پرسپوليس اعلام 
كرده بود كه به دليل عدم ارسال مدارك و مستندات 
در مهلت مقرر، بررسي درخواست افزايش سرمايه 
از دستور كار خارج شده اس��ت. بر اساس اين نامه، 
شركت فرابورسي پرسپوليس موظف شده بود نسبت 
به افشاي اين موضوع در س��امانه كدال اقدام كند و 
رسيدگي مجدد به تقاضا منوط به ارايه درخواست 
جديد به همراه مدارك كامل ش��ده بود. بر اس��اس 
مس��تندات موجود، باشگاه پرس��پوليس خواهان 
افزايش سرمايه خود از مبلغ 10,515 ميليارد ريال به 
48,000 ميليارد ريال بوده است. اين افزايش سرمايه 
از محل مطالبات حال‌شده سهامداران، آورده نقدي 
و مازاد تجديد ارزيابي دارايي‌ها برنامه‌ريزي شده بود. 
هدف از اين اقدام، اصلاح ساختار مالي، تامين سرمايه 
در گردش، تقويت تيم فوتبال بزرگسالان براي حضور 
موفق در مس��ابقات داخلي و ليگ نخبگان آس��يا، 
توسعه آكادمي و خروج شركت از شمول ماده 141 
اصلاحي قانون تجارت عنوان شده است. در تازه‌ترين 
اقدام، مديرعامل شركت فرهنگي ورزشي پرسپوليس 
طي نامه‌اي خطاب به مدير نظارت بر ناشران فرابورس 
ايران، به تشريح علت تاخير در ارايه مدارك پرداخته 
است. در اين نامه آمده است شرايط ناشي از تحولات 
جنگ اخير در كشور، نياز به پيش‌بيني دقيق‌تر روند 
بازار سرمايه و تغيير سياس��ت‌هاي سرمايه‌گذاري 
متناسب با ش��رايط اقتصادي، ضرورت بازنگري در 
برنامه‌ريزي مالي و زمانبندي افزايش سرمايه را ايجاد 
كرده است. بر اساس اين نامه، هيات‌مديره شركت 
فرابورسي پرسپوليس با قيد فوريت، تهيه گزارش 
توجيهي جديد مبتني بر مفروضات به‌روز را در دستور 
كار قرار داده و پس از تاييد بازرس قانوني، به سازمان 

بورس ارايه خواهد شد.

مختصاتي از بازارارز
در مقاب��ل، هرگون��ه بي‌ثبات��ي در تصميمات يا 
تغييرات ناگهاني در سياست‌هاي ارزي مي‌تواند 
فض��اي نااطميناني را تش��ديد كن��د. در نهايت 
بازار ارز اي��ران همچنان بازاري سياس��ت‌محور 
اس��ت؛ بازاري كه آينده آن بي��ش از هر چيز به 
كيفيت تصميم‌گيري اقتصادي وابس��ته است. 
در ش��رايطي كه فش��ارهاي خارجي ادامه دارد، 
حفظ ثبات ارزي نه صرفا با اتكا به ذخاير، بلكه با 
مديريت منسجم عرضه، ايجاد اطمينان در ميان 
فعالان اقتص��ادي و پرهيز از تصميمات غيرقابل 

پيش‌بيني امكان‌پذير خواهد بود.

چشم‌انداز بورس
در سايه ريسك‌هاي سياسي

تعيين‌كننده اصلي آينده بازار، مسائلي چون تعيين 
تكلي��ف تنش‌هاي تنگه هرمز، رون��د مذاكرات و 
شرايط كلي جنگ است. اگر ريسك‌هاي مربوط 
ب��ه تنگه هرم��ز و پرونده‌هاي منطق��ه‌اي به‌طور 
كامل برطرف ش��ود، ب��ازار رالي صع��ودي قابل 
توجهي را آغاز خواهد كرد؛ اما در صورت تش��ديد 
تنش‌ها، بايد منتظر اصلاح‌هاي بيشتري بود. در 
مديريت س��رمايه‌گذاري، نبايد تمركز بر بازدهي 
باعث غفلت از »ريس��ك« شود. نه فوروارد كردن 
دست‌چين‌شده اخبار مثبت در كانال‌ها مي‌تواند 
بازار را به تنهايي بالا ببرد و نه تاكيد تحليل‌گران بر 
ريسك‌هاي موجود، به معناي زمينه‌سازي براي 
ريزش بازار است. تا زماني كه عاملي به نام ريسك 
جنگ برطرف نشده و طرفين در حال خط و نشان 
كشيدن براي يكديگر هستند، منطقي‌ترين رفتار 
اين اس��ت كه هر نوع بازدهي انتظاري، حتماً در 
ترازو و كفه ريسك سنجيده شود. تنها زماني كه 
بازار از اين ريسك‌هاي بزرگ عبور كند، مي‌توان با 
دقت بيشتري بر مسائل بنيادين شركت‌ها تمركز 
كرد و دس��ت به اقدامات عملي بر مبناي بازدهي 
مطلق زد. معامله‌گراني در اين نقطه عطف ۳۰ساله 
بورس برنده خواهند بود كه بر اعصاب خود مسلط 
مانده و اس��تراتژي خ��ود را بر پاي��ه واقعيت‌هاي 

ميداني و مديريت ريسك بنا كنند.

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

حجت‌الله صيدي، رييس سازمان بورس و اوراق بهادار مطرح كرد 

بورس بي‌اعتنا به ريسك‌ها

ضرورت سرمايه‌گذاري در صنعت برق براي رونق بازار سرمايه 
حجت‌الله صيدي در مراس��م آغاز پذيره‌نويسي صندوق 
پروژه برق خورش��يدي »نور« توضيح داد: پذيره‌نويسي 
صندوق پروژه برق خورشيدي علاوه بر اهميت كشوري، 
براي بازار س��رمايه نيز از اهميت ويژه‌اي برخوردار است. 
همواره تلاش كرده‌ايم پيوند بين بازار س��رمايه و بخش 
واقعي اقتصاد را تقويت كنيم، صندوق نور يكي از مورادي 
است كه پيوند محكمي را با بخش واقعي اقتصاد به خصوص 
بخش زيرساخت برقرار مي‌كند. موضوع مهم براي ما در 
بازار سرمايه اين است كه ابزارهاي مالي در پيوند مستقيم 
با بخش واقعي اقتصاد باشند. اين پيوند با بخش زيرساخت 
براي آينده اقتصاد هم امري حياتي است، زيرا اگر صورت 
نگيرد، نمي‌توانيم روي رشد مستمر و قابل اتكا در اقتصاد 

حساب كنيم.

     انرژي؛ يكي از مهم‌ترين عوامل رشد اقتصادي
رييس سازمان بورس و اوراق بهادار با تاكيد بر نقش انرژي 
در رشد اقتصادي گفت: انرژي يكي از مهم‌ترين عوامل رشد 
اقتصادي، صنعت، توليد و در نهايت رشد توليد ناخالص 
داخلي است. او افزود: پايداري رشد اقتصادي نيز اهميت 
زيادي دارد. صرفا رشد مقطعي شايد در كوتاه‌مدت باعث 
افتخار باش��د، اما اگر ادامه پيدا نكند، كشور دچار مشكل 
مي‌شود. صيدي ادامه داد: در اين زمينه، البته برق داستان 
جداگانه‌اي دارد. صندوق »نور« نيز با توجه به ماهيت خود 
مي‌تواند ظرفيت خوبي براي ايجاد و توس��عه اين بخش 

فراهم كند.

     برق بايد به عنوان 
يك كالاي اقتصادي ديده شود

او با اش��اره به اهميت تبديل برق به يك كالاي اقتصادي 
گفت: مش��كلات اين حوزه كه هم صنايع و هم خانوارها 
را با خ��ود درگير كرده به درك اين موضوع كمك كرد كه 
برق بايد كالاي اقتصادي باشد. صيدي افزود: شايد اگر اين 
مشكلات ايجاد نمي‌شد، كسي به اين موضوع فكر نمي‌كرد 
و تصور مي‌شد برق نيز مانند هواست و به‌وفور پيدا مي‌شود؛ 
هرچند هوا هم محدوديت دارد. اما اين محدوديت‌ها باعث 
ش��د قدر اين كالا را بدانيم و آن را نه فقط به عنوان يكي از 
نهاده‌هاي توليد، بلكه به عنوان يكي از مولفه‌هاي زيربنايي 
توليد مورد توجه قرار دهيم. رييس سازمان بورس و اوراق 
بهادار گفت: بدون تامين برق نمي‌توانيم در صنعت شاهد 
رشد و شكوفايي باش��يم. وقتي برق به يك كالاي پايدار 
و اقتصادي تبديل نش��ود، توليد آسيب مي‌بيند، طبيعتا 
جذابيت س��رمايه‌گذاري آن از بين مي‌رود و بهره‌وري نيز 
به‌شدت لطمه مي‌بيند. اگر نتوانيم برنامه‌هاي افزايش توليد 
و توسعه‌اي را در صنعت برق اجرا كنيم، به رشد اقتصادي 

دست پيدا نخواهيم كرد.

     سرمايه‌گذاري در برق
 سرمايه‌گذاري براي كل اقتصاد

صيدي با تاكيد بر اهميت سرمايه‌گذاري در صنعت برق 
گفت: ما س��رمايه‌گذاري در برق را سرمايه‌گذاري در يك 

بخش خاص از اقتصاد نمي‌بينيم، سرمايه‌گذاري در صنعت 
برق براي شكوفايي كل اقتصاد بسيار مهم است. نهادهاي 
مالي و سرمايه‌گذاران خرد و كلان، بخش حقيقي و حقوقي 
هم بايد از اين منظر به سرمايه‌گذاري در صنعت برق نگاه 
كنند. او افزود: وقتي انتخاب مي‌كنيم كه در چه صنعتي 
سرمايه‌گذاري كنيم، نظير پتروش��يمي‌ها، صنايع دارو، 
سيمان و ...، هركدام بخشي از اقتصاد را تشكيل مي‌دهند و 
در توليد ناخالص داخلي نقش دارند، اما صنعت برق زيربناي 
همه اينهاست. صيدي ادامه داد: سرمايه‌گذاري در صنعت 
برق باعث مي‌شود بازار س��رمايه پررونقي داشته باشيم. 
بنابراين نگاه نهادهاي مالي بايد اين باشد كه ما با كمك به 
تامين مالي و توسعه صنعت برق در ظرفيت آينده توليد 

ايران سرمايه‌گذاري كنيم.

     تامين مالي ناترازي انرژي از مسير بازار سرمايه
رييس سازمان بورس و اوراق بهادار با اشاره به نياز صنعت 
برق به سرمايه‌گذاري مستمر گفت: اگر بخواهيم انرژي 
پايدار و مستمر داشته باشيم، به سرمايه‌گذاري نياز داريم. 
اين موضوع با اميد و آرزو و شعار محقق نمي‌شود و بايد كاري 
كنيم كه سرمايه‌گذاري در اين بخش به‌طور جدي صورت 
بگيرد، تشكيل سرمايه محقق شود و تداوم داشته باشد تا 
آينده اقتصاد ايران ساخته شود. او افزود: طبيعي است كه 
سرمايه‌گذاري دولت و سرمايه نظام بانكي كفاف اين نياز را 
نمي‌دهد. ظرفيت توسعه بيشتر از اين حرف‌هاست و ناترازي 
بي��ش از اينها به تامين مالي نياز دارد. لازم اس��ت در بازار 
سرمايه كه هم تامين مالي بلندمدت، مستمر و تخصصي 
انجام مي‌دهد، منابع خرد را جمع كنيم. حجم وسيعي از 
پس‌اندازهاي جامعه را مي‌توان از اين مسير به بخش مولد 
اقتصاد آورد و هرقدر اين منابع به سمت زيرساخت‌ها برود، 

جذاب‌تر خواهد بود.

     ضرورت ايجاد تصوير روشن 
از بازده سرمايه‌گذاري

رييس س��ازمان بورس و اوراق بهادار درب��اره الزامات 
جذب سرمايه براي پروژه‌هاي زيرساختي گفت: طبيعي 

است كه سرمايه‌گذار درباره بازده و ريسك پروژه سوال 
دارد. بنابراين بايد تصوير روش��ني از بازده و ريس��ك 
سرمايه‌گذاري وجود داشته باش��د. صيدي ادامه داد: 
مسير صنعت برق و بازار برق در سال‌هاي گذشته مسير 
خوبي را طي كرده است. زماني در اوايل دهه ۹۰، در بحث 
فروش برق و وصول مطالبات مش��كل داشتيم و علت 
آن نيز اين بود كه برق هنوز به عنوان كالاي اقتصادي 
شناخته نشده بود. اين مسير با وجود تمام مشكلاتي كه 
شركت‌هاي توزيع در وصول پول و پرداخت به نيروگاه‌ها 
دارند، وضعيت به‌نسبت بهتري پيدا كرده و با ورود بازار 
س��رمايه و بورس، اين مشكل كمتر ش��ده است و اين 
فرصت وجود دارد كه بتوانيم صنع��ت نيروگاهي را با 

جريان‌هاي نقدي بهتر توسعه دهيم.

     كاركرد اصلي بازار سرمايه
هدايت منابع به پروژه‌هاي بزرگ

رييس سازمان بورس و اوراق بهادار با تاكيد بر كاركرد اصلي 
بازار س��رمايه گفت: ما اغلب بازار سرمايه را محل خريد و 
فروش سهام مي‌دانيم، اما كاركرد اصلي بازار سرمايه، هدايت 
سرمايه‌هاي خرد به پروژه‌هاي كلان براي شكوفايي اقتصاد 
است. او افزود: همه ما در بازار سرمايه وظيفه داريم اين هنر 
را به خرج دهيم كه منابع خرد را تبديل به سرمايه‌گذاري 
و سرمايه‌گذاري را به توليد كالاي باارزش تبديل كنيم. اگر 
اين موضوع محقق شود، اقتصادي پررونق خواهيم داشت، 
بورس موفقي خواهيم داشت، ناترازي بانك‌ها رفع خواهد 
شد، اشتغال افزايش پيدا مي‌كند و در نهايت اين روند به رشد 
و رفاه منجر خواهد شد ولي اگر كوتاهي كنيم مشكلات 

ساختاري ادامه پيدا خواهد كرد.

     تبديل نياز مالي به فرصت سرمايه‌گذاري
صيدي با اشاره به نقش صندوق پروژه برق خورشيدي 
»نور« در ايجاد فرصت سرمايه‌گذاري گفت: بسيار مهم 
است كه مفهوم نياز مالي را به فرصت سرمايه‌گذاري 
تبديل كنيم، اين كار بزرگي بود كه با همكاري ساتبا و 

بورس انرژي انجام شد.

     اعتماد و پيش‌بيني‌پذيري؛ شرط تشكيل سرمايه
رييس س��ازمان بورس و اوراق بهادار تشكيل سرمايه 
و ت��داوم آن را نيازمن��د افزايش اعتم��اد و اطمينان 
سرمايه‌گذاران دانست و گفت: تشكيل سرمايه و تداوم 
آن نياز دارد كه اعتماد و اطمينان به بازار افزايش پيدا 
كند. تلقي س��رمايه‌گذار اين اس��ت كه سرمايه خود 
را ب��ا اطمينان و اعتم��اد وارد بازار كن��د. اين موضوع 
نيازمند طراحي سازوكارهايي است، براين اساس بايد 
قراردادهاي ما ثبات داشته باشند، نظام قيمت‌گذاري، 
نظام حقوقي و نظام اقتصادي حاكم بر احداث نيروگاه 
ش��فاف و باثبات باش��د و پيش‌بيني‌پذيري افزايش 
پي��دا كند. هرقدر پيش‌بيني‌پذيري بيش��تر ش��ود، 

سرمايه‌گذاري نيز افزايش خواهد يافت.

     صندوق »نور«؛ آغازي براي تامين مالي 
گسترده پروژه‌هاي نيروگاهي

او با اشاره به س��هم بازار سرمايه در تامين مالي گفت: 
در ۲ سال اخير سهم بازار سرمايه از سبد تامين مالي 
به حدود ۱۰ درصد رسيده اس��ت. تلاش ما اين بوده 
كه س��هم بازار س��رمايه در تامين مالي بيشتر شود. 
هدف‌گذاري بعدي بازار سرمايه رسيدن به سهم ۵۰ 
درصدي از مجموع سبد تامين مالي اقتصاد ايران است.  
صيدي ادامه داد: در بخش خصوصي نيز صنايع مختلف 
از جمله صنايع غذايي، شوينده، لوازم خانگي، فولاد، 
سيمان و ... از بازار سرمايه تامين مالي كرده‌اند و تامين 
مالي خوبي براي پروژه‌ها و شركت‌ها انجام شده است. 
رييس سازمان بورس و اوراق بهادار گفت: پذيره‌نويسي 
صندوق پروژه برق خورشيدي مي‌تواند آغاز راهي باشد 
كه بر پايه آن وزارت نيرو با اطمينان و اعتمادبه‌نفس 
بيش��تري بتواند به‌جاي انديشيدن به دغدغه تامين 

مالي، به امور توسعه‌اي بپردازد.

     ضرورت شكل‌گيري اكوسيستم 
سرمايه‌گذاري در زيرساخت

صيدي بر ضرورت ايجاد اكوسيس��تم س��رمايه‌گذاري 
در زيرس��اخت‌ها تاكيد ك��رد و گفت: بايد اكوسيس��تم 
سرمايه‌گذاري در زيرس��اخت را در بازار سرمايه تشكيل 
دهيم. يكي از مخاطبان اصلي اين اكوسيستم وزارت نيرو 
است. او افزود: اميدوارم بتوانيم شاهد بازاري پويا و موفق براي 
تامين مالي پروژه‌هاي بزرگ با مشاركت سرمايه‌گذاران 

خرد و كلان، حقيقي و حقوقي باشيم.

     وزي�ر ني�رو در واحده�اي صن�دوق نور 
سرمايه‌گذاري كرد

صيدي همچنين با اشاره به مشاركت خود در پذيره‌نويسي 
صندوق پروژه برق خورش��يدي »نور« گفت: وزير نيرو با 
توجه به اينكه بسيار عمل‌گرا هستند، با وجود اينكه در جلسه 
حضور داش��تند، خريد واحدهاي صندوق »نور« را انجام 
دادند. من هم با توجه به اينكه صف تشكيل شده بود، در 
صف نشستم و واحدهاي صندوق »نور« را خريداري كردم.


