
جهش 35 تا ۴۵ ميليون توماني
بليت هواپيما در يك هفته

»تعادل« معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

در اولين روز كاري هفته شاخص‌هاي بازار سهام تغيير مسير 
دادند و سرخ‌پوش شدند، بازار هر روز دلايل مختلفي براي 
سبزپوشي و سرخ‌پوشي دارد؛ اما به‌صورت واضح مي‌توان 
گفت كه روند صعودي و نزول��ي در هيچ بازاري خصوصاً 
بورس پايدار نيست و براي ادامه‌دار بودن روند صعودي در 
بورس بايد بازار اصلاح‌هايي را نيز تجربه كند تا روند مثبت 
بازار پايدار بماند. بازار سهام در روزها و هفته‌هاي اخير روند 

مثبت قابل توجهي را تجربه كرد و شاخص‌هاي بازار، ارزش 
معاملات و ميزان ورود نقدينگي به بازار ركوردهاي قابل 
توجهي را به ثبت رساندند و در اين روزها حتي شاهد عرضه 
اوليه‌هاي مطلوب و حتي بسيار بزرگ در تاريخ بوديم كه 
در نهايت به چرخش نقدينگي در بازار كمك شاياني كرد. 
 عوامل مختلفي دست‌به دست هم دادند تا شاخص از قله

 ۷ ميلي��ون و پ��س از آن از مرز ۷.۶ ميليون��ي بگذرد؛ اما 

حضور در اين محدوده پايدار نبود و شاخص با اين افت به 
محدوده ۷.۴ ميليوني رس��يد.  برخي از فعالان اين افت را 
نشانه‌اي از سقوط بازار مي‌دانند؛ اما بررسي داده و اطلاعات 
موجود نشان مي‌دهد كه بازار سهام همچنان ارزنده است 
و حتي در اين موقعيت سرمايه‌گذاري در بورس مي‌تواند 
سودس��از باشد؛ با استناد به گذش��ته‌هاي نه چندان دور 
نمي‌توان پيش‌بيني سقوط سنگين از بازار داشت و اين بازار 

سرمايه‌گذاري مي‌تواند در ميان‌روزهاي صعودي خود تنها 
چند روزي استراحت كند. جواد فلاحيان، كارشناس بازار 
سرمايه در خصوص اين روند بازار نوشت: »پس از بازگشايي 
بازار در اواخر ارديبهشت‌ماه، بورس رشد تند و قابل توجهي را 
تجربه كرد. تنها در يك مقطع، در خردادماه، بازار يك اصلاح 
كوتاه‌مدت از نظر تكنيكالي داشت و پس از آن موج صعودي 
صفحه 4 را بخوانيد جديد با سرعت... �

بورس در مسير اصلاح

دبير شوراي عالي امنيت ملي اعلام كرد

‌پایان دادن به جنگ در تمامی جبهه ها
‌ آزاد کردن دارایی ها

و پایان دادن به محاصره دریایی است

شروط ايران
براي امریکا

مخاطبان عزيز مي‌توانند نظرها، انتقادات و پيشنهادهاي خود درمورد مطالب مختلف روزنامه را با ذكر جزئيات به اين سامانه پيامك نمايند. 
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هشدار  رييس هيات امناي بازار تهران
نسبت به ازدحام جمعیت در بافت فرسوده بازار

هشدارها
جلوي جهش قيمت را مي‌گيرد؟

صفحه   5    صفحه   7    

تردد ميليوني
زير سقف‌هاي فرسوده بازار تهران

معامله‌گران اكنون چشم به رفتاري ن
و سرنوشت معاملات انتقالي دوخته‌اند

جهش بيت‌كوي��ن به محدوده ۸۱ ه��زار دلار در پي 
تصميم بانك مركزي ژاپن براي افزايش نرخ بهره، بار 
ديگر شكنندگي ارتباط ميان بازار رمزارزها و جريان 
نقدينگي جهاني را به نمايش گذاشت. در حالي كه بازار 
در واكنش اوليه به اين تصميم نه‌تنها سقوط نكرد بلكه 
با رشد قيمت بيت‌كوين همراه شد، تحليلگران معتقدند 
صفحه 6 را بخوانيد آزمون اصلي...�

بيت‌كوين
در آستانه

يك جهش بزرگ

گزارش »تعادل«
از زمستانِ ۱۸۰ي ورويي

گلناز پرتوي مهر|  اروپا هنوز به زمستان نرسيده، 
اما بازار برقش عملًا وارد فصل س��رما ش��ده است؛ نه 
با دم��اي هوا، بلكه با دماي قيمت‌ه��ا. عددي كه اين 
روزها از بورس انرژي اروپا بيرون آمده- بيش از ۱۸۰ 
يورو به ازاي هر مگاوات‌ساعت براي تحويل ژانويه در 
آلمان فقط يك ركورد روي كاغذ نيست. اين عدد، يك 
هشدار است؛ هشداري شبيه همان زنگ خطرهايي 
كه در بحران انرژي سال‌هاي گذشته، دير شنيده شد 
و گران تمام شد. وقتي قيمت برق عمده‌فروشي نسبت 
به مدت مشابه سال قبل بيش از ۶۰ درصد بالا مي‌رود، 
معني‌اش اين است كه اروپا در حال خريدن »آرامش 
زمستاني« با چك گاز است؛ چكي كه اين‌بار ممكن 
است برگشت بخورد. اين جهش قيمتي در مركز ثقل 
اقتصاد اروپا مخصوصا آلمان از دو جهت مهم است: اول 
صفحه 3 را بخوانيد اينكه آلمان به عنوان... �

 برق اروپا
 روي موجِ 
گاز و جنگ
سُر مي‌خورد

 تغيير توازنِ انرژي
به نفع ديپلماسي

رخدادهاي پرشتاب 
هفته‌ه��اي اخي��ر در 
غرب آس��يا، بيش از 
آنكه صرفا يك سلسله 
درگيري‌‌هاي نظامي 
باش��ند، نشان‌دهنده 
ي��ك تغيي��رِ ماهوي 
در »ت��وازن قدرت« 
اس��ت. آنچ��ه ام��روز در منطق��ه مي‌گذرد، 
فرات��ر از ميدان‌‌هاي نبرد، به‌طور مس��تقيم 
با ش��ريان‌‌هاي حياتي اقتصاد جهاني يعني 

»انرژي« گره خورده است.
تس��لط راهب��ردي انص��ارالله يمن ب��ر تنگه 
باب‌المن��دب و به تب��ع آن، ايج��اد وقفه در 
صادرات نفت عربستان، در كنار اقتدارِ تثبيت‌ 
ش��ده ايران بر تنگه هرمز، معادله‌اي را پديد 
آورده است كه جهانِ صنعتي وابسته به انرژي 
غرب آسيا، چاره‌‌اي جز پذيرش واقعيت‌‌هاي 
آن ندارد. آزادسازي پنج شهر ساحلي غربي 
يمن در اطراف باب‌المندب و شكست متوالي 
ارتش‌‌ه��اي م��زدور و حاميان غربي‌ ش��ان، 
نقطه عطفي در تحولات منطقه‌‌اي محسوب 

مي‌شود.
اين پيروزي‌‌ها نشان داد كه نه حملات رژيم 
صهيونيستي به لبنان و نه فشارهاي نظامي 
امريكا، نتوانس��ته است خللي در اراده و توان 

دفاعي محور مقاومت ايجاد كند.
اتفاقاً برخلاف تحليل‌‌هاي سطحي اوليه، اين 
محور نه تنها دچار فروپاش��ي نشد، بلكه در 
حال بازيابي اقتدار دفاعي و بازس��ازي توان 

بازدارندگي خود است.
در سوي ديگرِ اين ميدان، شكستِ مفتضحانه‌ 
روند مذاكرات لبنان و رژيم صهيونيستي در 
واشنگتن و رم، عملًا ثابت كرد كه مسيرهاي 
س��نتي ديپلماس��ي تحميلي به بن‌بس��ت 

رسيده است.
وقتي بازار جهاني نفت به‌شدت به منابع اين 
منطقه نيازمند است، ايجاد خلل در زنجيره 
تأمي��ن - از خليج‌فارس تا درياي س��رخ- نه 
ي��ك تهديدِ منطق��ه‌اي، بلكه ي��ك »بحران 

جهاني« است.
اين انس��داد اس��تراتژيك، غ��رب را متوجه 
كرده اس��ت كه تداوم رويكرد نظامي، نه‌تنها 
امنيتي را براي آنها به ارمغان نمي‌آورد، بلكه 
هزينه‌هاي اقتصادي‌ش��ان را به نقطه جوش 

مي‌رساند.
 بر اساس واقعيت‌هاي موجود شرايط كنوني 
به مرحله‌اي از »بن‌بست استراتژيك« رسيده 
است؛ مرحله‌اي كه در آن هيچ‌يك از طرفين 
)غرب و محور مقاوم��ت( نمي‌توانند ديگري 
را در ميدان به زان��و درآورند. همين واقعيتِ 
عريان، كشورهاي منطقه را به تكاپو واداشته 

است.
كش��ورهاي ميانجي‌گ��ر، از جمل��ه قط��ر و 
پاكس��تان، به درس��تي دريافته‌ان��د كه اگر 
بحران كنوني مديريت نش��ود، اثرات مخرب 
آن بر ش��رايط اقتصادي كش��ورها، غيرقابل 

كنترل خواهد بود.
پيش��نهاد وزير خارجه پاكستان براي ديدار 
با س��يد عباس عراقچي در حاش��يه مجمع 
عمومي سازمان ملل در نيويورك، در همين 

پازل قابل‌تحليل است.
پيشنهادِ ازس��رگيري مذاكرات بين ايران و 
امريكا در اسلام‌آباد، نه يك اتفاقِ ساده، بلكه 
بازتاب‌دهنده نيازي اس��ت كه واش��نگتن و 
متحدانش براي خروج از اين »باتلاق انرژي« 

حس كرده‌اند.
پرس��ش كليدي در اين ميان افق‌هاي پيش 

روي ايران و كشورهاي منطقه است. 
به نظر مي‌رس��د اكن��ون راهب��ردِ »ميدان و 
ديپلماس��ي« در يك هم‌ افزاي��ي ناگزير قرار 
گرفته است. محور مقاومت با تقويت بازوهاي 
دفاع��ي خود در يمن، لبن��ان و ايران، قدرت 
چانه‌زني خود را در هرگون��ه ميز مذاكره‌‌اي 

تثبيت كرده است.
از س��وي ديگر، تلاش‌‌هاي ديپلماتيك براي 
كاهش تنش، نشان مي‌دهد كه راه‌حل‌هاي 
مس��المت‌آميز هنوز روي ميز باقي مانده‌اند.

جهانِ امروز نمي‌توان��د همزمان هزينه‌هاي 
جنگ و بحران انرژي را تحمل كند.

بنابراين، اميد م��ي‌رود كه روند مذاكرات در 
بس��تري جديد و ب��ا درك واقع‌‌بينانه از وزن 

قدرتِ طرفين، بزودي از سر گرفته شود.
آنچه مسلم است اينكه دورانِ »تحميلِ اراده« 
از طريقِ فش��ارِ حداكثري به پايان رسيده و 
هرگونه گذار به آرامش، مستلزم پذيرشِ اين 
واقعيت است كه منطقه، ديگر مانند گذشته 
حياط‌خلوتِ سياس��ت‌هاي مداخله‌جويانه 

نيست.
توازن جديد، توازني اس��ت كه در آن امنيت، 
كالايي عمومي است؛ يا براي همه وجود دارد 

يا براي هيچ‌كس.

حسن هاني‌زاده

يادداشت-1

يادداشت-4 يادداشت-2

يادداشت-3

 صادرات با هويت ايراني
و فرصت استراليا

سياستگذار نبايد »تماشاچي« باشد

عرضه اولیه؛ نسخه تعمیق بازار سرمایه

در ش��رايطي كه اقتصاد ايران 
بي��ش از گذش��ته به توس��عه 
بازارهاي صادراتي و تنوع‌بخشي 
به مقاص��د تجاري ني��از دارد، 
بازار اس��تراليا مي‌تواند يكي از 
فرصت‌هاي كمتر استفاده‌ شده 
براي كالاها و خدم��ات ايراني 
باشد. بازاري كه اگرچه به دليل 
فاصله جغرافيايي، محدوديت‌هاي بانكي و هزينه‌هاي بالاي 
حمل‌ و نقل ورود به آن آسان نيست، اما ظرفيت قابل‌توجهي 
براي محصولات ممتاز، صنايع غذايي، صنايع‌دستي و حتي 
صادرات خدمات تخصصي دراختيار صادركنندگان ايراني 
قرار مي‌دهد. واقعيت آن اس��ت كه مزيت صادراتي ايران 
ديگر تنها در توليد كالاهاي باكيفيت خلاصه نمي‌شود. 
رقابت در بازارهاي جهاني امروز بيش از هر زمان ديگري 
به برندسازي، بسته‌بندي، شناخت سليقه مصرف‌كننده 
و ايجاد ارزش افزوده وابسته است؛ موضوعي كه مي‌تواند 
جايگاه محصولات ايراني را از فروش سنتي و خام‌فروشي 

به عرضه كالاهاي داراي هويت و برند ارتقا دهد.
در ميان كالاه��اي صادراتي، زعفران همچنان مهم‌ترين 
مزيت ايران به ش��مار مي‌رود. بازار اس��تراليا نيز به دليل 
رشد تقاضا براي محصولات ممتاز و موادغذايي باكيفيت 
بالا، ظرفيت مناسبي براي اين محصول دارد. با اين حال، 
موفقيت در اين بازار تنها با اتكا به مزيت توليد ممكن نيست. 
زعفران ايراني زماني مي‌تواند سهم بيشتري از بازار استراليا 
را به دست آورد كه به جاي صادرات فله‌اي، با بسته‌بندي 
حرفه‌اي، استانداردهاي بين‌المللي و برند ايراني عرضه شود.

پسته نيز همچنان از محصولات داراي ظرفيت صادراتي 
است، اما شرايط رقابت نسبت به گذشته تغيير كرده است. 
افزايش توليد داخلي پسته در استراليا باعث شده رقابت 
قيمتي به تنهايي پاسخگو نباشد و صادركنندگان ايراني 
ناچار باشند بر كيفيت، تمايز محصول و اعتبار برند تمركز 
كنند. اين تغيير رويكرد، تنها راه حف��ظ جايگاه ايران در 
بازاري است كه توليدكنندگان جديد نيز به آن وارد شده‌اند.

در كنار اين محصولات، خرما، كشمش، انجيرخشك، 
گياهان داروي��ي، دمنوش‌ها و محصولات ارگانيك نيز 
مي‌توانند سهم بيشتري از بازار استراليا به دست آورند. 
رش��د تقاضا براي ميان‌وعده‌هاي س��الم و محصولات 
سلامت‌محور، فرصت تازه‌اي براي شركت‌هاي ايراني 
ايجاد كرده اس��ت؛ هرچند حضور پاي��دار در اين بازار 
مستلزم دريافت گواهي‌هاي معتبر بين‌المللي و رعايت 
استانداردهاي سخت‌گيرانه صادراتي است. اما فرصت 
ايران در اس��تراليا نبايد صرفا به محصولات كشاورزي 
محدود شود. فرش دستباف، صنايع‌دستي و كالاهاي 
هنري ايراني نيز ظرفيت تبديل ش��دن به محصولات 
ادامه در صفحه 3 لوكس و فرهنگي را دارند. �

جان كاك��رن، اقتص��اددان 
برجسته امريكايي، در واكاوي 
تورمِ دوران كرونا بر يك اصل 
بنيادي��ن تأكي��د مي‌كند: 
»وقتي اقتصاد با محدوديت 
ش��ديد در س��مت عرض��ه 
روبرو مي‌شود، سياستگذار 
نمي‌تواند تماش��اگر باشد.« 
اين گزاره، نه به معناي چراغ س��بز نش��ان دادن براي 
سياست‌هاي سركوب قيمت است و نه مجوزي براي 
دخالت‌هاي دستوري كه بازار را مخدوش مي‌كند. بلكه 
فراخواني است براي مديريت هوشمندانه انتظارات. 
در ش��رايطي كه عرضه با محدوديت مواجه اس��ت، 
سياستگذار نبايد اجازه دهد يك مشكلِ مقطعي فني، 
به تورمي گس��ترده و س��اختاري تبديل شود. امروز، 
اقتصاد ايران بيش از هر زمان ديگري نيازمند درك اين 
مفهوم است. در شرايطي كه محاصره و محدوديت‌هاي 
بي‌سابقه در تجارت خارجي، صادرات نفت و دسترسي 

به ارز، گلوگاه‌هاي عرضه را تنگ‌تر كرده است، افزايش 
قيمت بخشي از كالاها -به عنوان علامتي از كميابي- 
امري اجتناب‌ناپذير است. با اين حال، مساله اصلي نه 

اين تورمِ علامت‌دهنده، كه »تورمِ انتظاري« است.
بحران از آنجا آغاز مي‌ش��ود كه »ت��رس از آينده« به 
موتور محرك تصميمات اقتصادي تبديل مي‌گردد. 
در واق��ع، وقتي اعتم��اد عمومي به زنجي��ره تأمين 
مخدوش شود، كنشگران اقتصادي )از خانوار تا بنگاه( 
واكنش‌هاي هيجاني نشان مي‌دهند. خانوارها از ترس 
گراني‌هاي آتي، بيش از نياز خريد مي‌كنند؛ بنگاه‌ها از 
ترسِ دشواري جايگزيني كالا، انبارداري مي‌كنند و 
واردكنندگان به دليل نوسان نرخ ارز، عرضه را متوقف 
مي‌كنند. بدين‌سان، زنجيره‌اي مخرب شكل مي‌گيرد: 
»ترس از كمبود« منجر به »احتكار« مي‌شود، احتكار 
باعث »كاهش عرضه واقعي« مي‌گردد، كاهش عرضه 
به »افزايش قيمت« دامن مي‌زند و اين افزايش قيمت، 
»ترس از آينده« را تش��ديد مي‌كن��د. در اين چرخه، 
سياستگذار اگر تماشاچي باشد، عملًا بنزين بر آتش 

مي‌ريزد. راه‌حل، تعيين دس��توري قيمت نيس��ت؛ 
راه‌حل، باز نگه داشتن مسيرهاي تأمين، شفاف‌سازي 
جريانِ كالا و برخورد قاطع با رانت‌جوياني است كه از 
اين فضاي نااطميناني، سودهاي كلان كسب مي‌كنند. 
در كوتاه‌مدت، بزرگ‌ترين وظيفه دولت اين است كه 
اجازه ندهد شوك‌هاي رواني به شوك‌هاي واقعي عرضه 
تبديل شوند. فراتر از كوچك‌شدن؛ خطر »فرسايشِ 
آتي«: اما پرسش اصلي اين است كه چرا اقتصاد ايران، 
علاوه بر تجربه »كوچك‌ش��دن«، با خطر مهلك‌تري 
به نام »فرسايش« مواجه اس��ت؟ براي پاسخ، بايد به 
كارنامه عملكردي اقتصاد در ۱۵ سال گذشته نگاه كرد 
و سال ۱۴۰۴ را به عنوان نقطه عطفي در تحليل‌ها در 
نظر گرفت. گزارش‌هاي رسمي بانك مركزي، حكايت 
از رشد اقتصادي منفي ۰/۷ درصد در سال ۱۴۰۴ دارد. 
اگرچه اين عدد به تنهايي گوياست، اما فاجعه اصلي در 
جزييات نهفته اس��ت: رشد مصرف بخش خصوصي 
تقريباً صفر ) ۰/۲درصد( و رشد سرمايه‌گذاري داخلي 

منفي 11/9درصد بوده است.

اين اعداد، يك واقعيت تلخ را روايت مي‌كنند: خانوارها 
تحت فشار شديد قدرت خريد هستند و بنگاه‌ها، انگيزه 
و توانِ بازسازي و نوسازي ندارند. اگرچه گزارش‌هاي 
رسمي از وضعيت حساب‌هاي ملي در بهار و تابستان 
۱۴۰۵ در دس��ترس نيس��ت، اما وقايع‌نگاري شش 
ماهه نخست سال ۱۴۰۵، در سايه جنگ، تنش‌هاي 
منطقه‌اي و تش��ديد محاصره اقتصادي، نويدبخش 
بهبود نيس��ت. در واقع، آنچه ام��روز مي‌بينيم، فراتر 
از ركود اس��ت؛ اقتصاد ايران در حال از دس��ت دادنِ 

»ظرفيت‌هاي توليدي« خود است.

    تله‌اي كه راه بازگشت ندارد
خطر اصلي، ورود به چرخه‌اي اس��ت كه »كاهش قدرت 
خري��د« در آن، تقاض��ا را س��ركوب مي‌كن��د، »فقدان 
س��رمايه‌گذاري«، توان توليد را مي‌فرس��ايد و در نهايت 
»كاهش توليد«، قدرت خريدِ آينده را محدودتر مي‌سازد. 
اقتصاد ايران نه تنها كوچك شده، بلكه در حال از دست دادنِ 
ادامه در صفحه 3 توانِ بازگشت به ريلِ رشد است.�

رشد اخیر بازار سرمایه، علاوه 
بر افزایش ش��اخص‌ها و ارزش 
معاملات، یک پرس��ش مهم 
را دوباره به میان آورده اس��ت، 
آیا در ش��رایط فعلی باید روند 
عرضه‌های اولیه ازس��ر گرفته 
شود و شرکت‌های جدید وارد 
بازار شوند؟ بررسی شرایط فعلی 
بازار نشان می‌دهد پاسخ به این پرسش را نمی‌توان صرفا 
در میزان نقدینگی موجود یا روند شاخص‌ها جست‌وجو 
کرد، بلکه باید موضوع را از منظر تعمیق بازار، افزایش تنوع 
صنایع، بهبود تحلیل‌های بنی��ادی و همچنین ظرفیت 

زیرساخت‌های معاملاتی مورد توجه قرار داد.
طبیعتا زمانی که بازار سرمایه از نظر ارزش معاملات، تعداد 
کدهای فعال و سطح مشارکت سرمایه‌گذاران رشد می‌کند، 
انتظار می‌رود فرآیند ورود شرکت‌های جدید نیز متناسب 
با این رشد ادامه پیدا کند. عرضه اولیه شرکت‌های بنیادی 
می‌تواند به بازار کمک کند تا عمق بیش��تری پیدا کند و 
تحلیل‌های بنیادی نیز با حضور شرکت‌های جدید، دقیق‌تر 
و مقایسه‌پذیرتر شود. در چنین شرایطی، شرکت‌هایی که 
در یک صنعت یا گروه فعالیت می‌کنند، امکان مقایس��ه 
بیشتری از منظر عملکرد مالی، نسبت‌های مالی، سودآوری 
و ارزش‌گذاری خواهند داش��ت. ازس��وی دیگ��ر، اندازه 
شرکت‌هایی که وارد بازار می‌شوند نیز اهمیت دارد. طبیعتا 
هر چه حجم و ارزش ش��رکت عرضه ‌شده بزرگ‌تر باشد، 

انتظار می‌رود ارزش معاملات بازار نیز متناسب با آن افزایش 
پیدا کرده باشد. در شرایط فعلی که ارزش معاملات روزانه به 
سطوح بالایی رسیده، امکان انجام عرضه‌های اولیه بزرگ‌تر 

نیز بیشتر از گذشته فراهم شده است.
نمونه قابل توجه در این زمینه، عرضه اولیه »تابان« است 
که با استقبال سرمایه‌گذاران مواجه شد و تاکنون بازدهی 
حدود ۴۵درصدی را برای س��هامداران به همراه داش��ته 
است. این تجربه نشان داد که در صورت طراحی مناسب 
فرآیند عرضه اولیه، هم شرکت می‌تواند از طریق ورود به 
بازار سرمایه تامین مالی کند و هم سهامداران از مشارکت 
در این فرآیند منتفع شوند؛ بدون آنکه لزوما عرضه اولیه به 

بازار آسیب وارد کند.
با این ح��ال، ادامه عرضه‌های اولیه نیازمند رعایت برخی 
ملاحظات فنی اس��ت. یک��ی از مهم‌تری��ن موضوعات، 
زمان‌بن��دی انجام عرضه و ثبت سفارش‌هاس��ت. تجربه 
عرضه اولیه تابان نشان داد که زیرساخت‌های معاملاتی 
در زمان افزایش قابل‌توجه سفارش‌ها ممکن است با فشار 
مواجه شوند، بنابراین انجام فرآیند ثبت سفارش و معاملات 
عرضه‌های اولیه در خارج از ساعت معمول معاملات می‌تواند 
تا حدودی از فشار بر هسته معاملات و سامانه‌های آنلاین 
بکاهد و مانع از بروز اختلال‌هایی شود که درنهایت می‌تواند 
بر اعتبار بازار اثرگذار باشد و زمینه شکل‌گیری شایعات را 

فراهم کند.
موضوع دیگری که در این میان باید مورد توجه قرار گیرد، 
رشد کمی بازار سرمایه است. تعداد کدهای فعال معاملاتی 

اکنون به بیش از یک میلیون و ۱۰۰ هزار کد رسیده است. 
این رقم نشان می‌دهد مشارکت س��رمایه‌گذاران در بازار 
افزایش پیدا کرده اس��ت. ازس��وی دیگر، میانگین ارزش 
معاملات نیز در سطوح بالای ۴۰هزار میلیارد تومان تثبیت 
شده اس��ت. بنابراین از منظر اندازه بازار و میزان فعالیت 
معاملاتی، ش��رایط امروز با دوره‌هایی که ب��ازار از کمبود 
نقدینگی و مشارکت س��رمایه‌گذاران رنج می‌برد، تفاوت 

قابل‌توجهی دارد.
در چنین شرایطی، تداوم عرضه‌های اولیه بنیادی می‌تواند 
به تعمیق بازار کمک کند. بازار سرمایه برای پویا ماندن، تنها 
به رشد قیمت‌ها نیاز ندارد، بلکه باید امکان ورود شرکت‌های 
جدید، چرخش نقدینگی میان صنایع و افزایش گزینه‌های 
سرمایه‌گذاری نیز فراهم باشد. یکی از چالش‌های فعلی 
بازار، دامنه نوسان سه‌ درصدی است که می‌تواند به افزایش 
رفتارهای هیجانی منجر ش��ود. صف‌نش��ینی در سمت 
خرید و فروش، یکی از پیامدهای چنین ش��رایطی است. 
در این فضا، نقدینگی ممکن اس��ت به دلیل محدودیت 
در خرید برخی نمادهای بنیادی، به سمت هر سهمی که 
امکان معامله سریع‌تری دارد، حرکت کند، بنابراین عرضه 
اولیه شرکت‌های بنیادی و جذاب می‌تواند بخشی از این 
نقدینگی را به س��مت گزینه‌های جدید و دارای پشتوانه 

بنیادی هدایت کند.
در واقع، مخالفت با عرض��ه اولیه صرفا برمبنای نگاه‌های 
کوتاه‌مدت و مقطعی، مانند بررسی وضعیت بازار در یک روز 
یا یک هفته، نمی‌تواند مبنای مناسبی برای سیاستگذاری 

بلندمدت بازار س��رمایه باش��د. بازار قرار نیست یک روند 
صعودی دايمی را تجربه کند. بازار پویا و پایدار بازاری است 
که در آن نقدینگی میان صنایع مختلف گردش داشته باشد 
و رشد قیمت‌ها نیز در کنار افزایش عمق و توسعه ساختار 
بازار اتفاق بیفتد. از این منظر، یکی از مشکلات ساختاری 
بازار س��رمایه، کم‌عمقی آن در مقایسه با ظرفیت اقتصاد 
کشور است. تعداد ش��رکت‌های فعال و پذیرفته ‌شده در 
بازار سرمایه در مقایسه با گستردگی اقتصاد و تعداد صنایع 
و بنگاه‌های موجود، همچنان محدود است. بنابراین توسعه 
بازار از مسیر پذیرش ش��رکت‌های جدید و افزایش تنوع 

صنایع، می‌تواند بخشی از این شکاف را پوشش دهد.
در حال حاضر از یک‌سو اعتبار بازار و اعتماد سرمایه‌گذاران 
تقویت شده و ازسوی دیگر تعداد کدهای فعال و ارزش 
معاملات نیز افزایش یافته اس��ت. مجموعه این عوامل 
می‌تواند بستر مناس��بی برای ادامه عرضه‌های اولیه، به‌ 
ویژه عرضه ش��رکت‌های بنیادی و دارای ارزش‌گذاری 
منطقی، فراهم کند. نکت��ه مهم دیگر، نقدینگی پارک 
‌شده در صندوق‌های سرمایه‌گذاری، به‌ویژه صندوق‌های 
درآمد ثابت و صندوق‌های طلاست. چنانچه عرضه‌های 
اولیه جذاب و دارای پشتوانه بنیادی در بازار شکل بگیرد، 
بخشی از این منابع نیز می‌تواند به سمت بازار سهام حرکت 
کند. به این ترتیب، عرضه اولیه تنها ابزار جذب نقدینگی 
موجود در بازار نیست، بلکه می‌تواند به حفظ نقدینگی 
در بازار سرمایه و حتی جذب منابع از بازارهای موازی نیز 
ادامه در صفحه 3 کمک کند. �
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