
بازار سهام همچنان سبزپوش است و روزهای خوبی را 
سپری می‌کند، این موضوع درحالی است که بازارهای 
موازی بورس تهران این روزها درحال تجربه نوسان‌های 

جزئی هستند.
شاخص کل بورس در آخرین روز کاری هفته نیز توانست 
رکوردش��کنی کند و وارد محدوده ۶.۳ میلیونی شد. بازار 
سهام طی روزهای گذشته با رکوردشکنی‌های پی‌درپی 
مواجه شده است و هر روز توانسته وارد محدوده‌ای جدید 
شود. این موضوع درحالی است که همچنان  سایه ریسک‌ها 
روی بازار سهام وجود دارد و برخی از کارشناسان پیش‌بینی 
می‌کنند که اگر شرایط چنین پیش رود احتمالاً هفته آینده 
نیز روند بورس صعودی باشد؛ اما نکته اساسی اینجاست که 
رشد بورس همانند هفته جاری نخواهد بود و طی روزهایی 
شاهد اصلاح خواهیم بود. به بیان ساده‌تر بازار رشد خواهد 
کرد؛ اما این رشد همانند این هفته رشد بسیار قدرتمندی 
نخواهد بود و بازار با رش��د کمتر و حتی روزهایی با اصلاح 

پیش خواهد رفت.  

     بازار از دریچه معاملات
معاملات بورس تهران در آخرین روز معاملاتی هفته 
یعنی چهارشنبه ۴ شهریورماه با غلبه محسوس تقاضا 
و افزایش صف��وف خرید همراه بود؛ روندی که نه‌تنها 
ش��اخص را دوباره رکوردش��کن کرد، بلکه شاخص  
هم‌وزن را نیز توانست در شرایط بسیار مساعدی قرار 
دهد. ثبت صف‌های خرید گسترده، ورود پرقدرت پول 
حقیقی و خروج مناب��ع از صندوق‌های درآمد ثابت، 
مهم‌ترین نش��انه‌های معاملاتی روزی بود که بورس 
ته��ران بار دیگر در کانون توجه س��رمایه‌گذاران قرار 
گرفت.ش��اخص کل بورس تهران در پایان معاملات 
روز چهارشنبه با رشد ۱۶۲ هزار و ۶۹۸ واحدی، معادل 
۲.۶۱ درصد افزایش یافت و در سطح ۶ میلیون و ۳۸۶ 
هزار و ۵۷۶ واحد ایس��تاد. این رش��د را می‌توان یک 
رکورد جدید برای شاخص کل به‌حساب آورد و نشان 
می‌دهد که نمادهای بزرگ و اثرگذار بازار همچنان در 
جذب نقدینگی موفق هستند یا به‌عبارت‌دیگر می‌توان 
گفت که بورس تهران در جذب نقدینگی موفق است.

بااین‌حال، صعود بازار در این روز محدود به ش��رکت‌های 
بزرگ و شاخص‌س��از نبود. شاخص هم‌وزن نیز ۳۷ هزار و 
۶۳۷ واحد افزایش یافت و با رشد ۲.۱۳ درصدی در محدوده 
یک میلیون و ۸۰۲ هزار و ۷۷۳ واحد قرار گرفت. هم‌جهتی 
رشد ش��اخص کل و ش��اخص هم‌وزن را می‌توان یکی از 
مهم‌ترین ویژگی‌های معاملات در این روز دانست؛ زیرا این 
وضعیت نشان می‌دهد جریان خرید در سطحی گسترده‌تر 

از چند نماد بزرگ در بازار توزیع شده است.

     برتری کم‌سابقه خریداران
در پایان دادوستدهای روز اخیر، ۷۹۲ نماد در محدوده 
مثبت معامله ش��دند و تنها ۵۶ نم��اد کاهش قیمت 
را تجربه کردند. چنی��ن ترکیبی از نمادهای مثبت و 
منفی، از گستردگی موج خرید در بازار حکایت دارد؛ 
موضوعی که با وضعی��ت صف‌های خریدوفروش نیز 
تأیید می‌شود. بر اساس داده‌های معاملاتی، ۵۶۱ نماد 
در صف خرید قرار داشتند، درحالی‌که تعداد نمادهای 
دارای صف فروش تنها به ۱۰ مورد رسید. این فاصله 
معنادار میان صف‌های خریدوفروش، بیانگر آن است 
که در بخ��ش بزرگی از بازار، تقاضا بر عرضه پیش��ی 

گرفته و فروش��ندگان تمایل کمتری به عرضه سهام 
در قیمت‌های جاری داش��ته‌اند. ارزش سفارش‌های 
خرید در پایان معاملات به ۱۴ ه��زار و ۱۶۰ میلیارد 
تومان رس��ید؛ در مقابل، ارزش سفارش‌های فروش 
تنها ۳۶۹ میلیارد تومان ثبت شد. اختلاف میان این دو 
رقم، یکی از نشانه‌های آشکار فشار تقاضا در بازار روز 
اخیر بود. در واقع، حجم بالای سفارش‌های خریدی 
که پشت صف‌ها باقی‌مانده‌اند، نشان می‌دهد بخشی 
از س��رمایه‌گذاران همچنان در انتظار فرصت ورود به 
نمادهای موردتوجه بازار هستند. البته صف‌های خرید 
سنگین، در کنار آنکه نشانه‌ای از تقاضای بالا محسوب 
می‌شوند، می‌توانند نقدشوندگی کوتاه‌مدت سهام را نیز 
تحت‌تأثیر قرار دهند. زمانی که قیمت تعداد زیادی از 
نمادها در سقف مجاز روزانه تثبیت می‌شود و فروشنده 
کافی برای پاسخ به سفارش‌ها وجود ندارد، معامله مؤثر 
در آن نمادها کاهش پیدا می‌کند و بخش��ی از تقاضا 

بدون انجام معامله در صف باقی می‌ماند.

     ارزش معاملات کاهش یافت
ارزش معاملات س��هام، حق‌تقدم و صندوق‌های سهامی 
در روز چهارشنبه به ۳۱ هزار و ۱۱۵ میلیارد تومان رسید 
و حجم دادوستدها نیز ۶۵.۸ میلیارد سهم ثبت شد. اگرچه 
ارزش معاملات نسبت به‌روز گذشته کاهش نشان می‌دهد، 
اما بررسی وضعیت صفوف خرید نشان می‌دهد این افت 
لزوماً به معن��ای کاهش توجه س��رمایه‌گذاران یا خروج 
نقدینگی از بازار نیست.در روزهایی که تعداد بالایی از 
نمادها با صف خرید مواجه می‌شوند، بخش مهمی از 
سفارش‌های خرید به معامله نهایی تبدیل نمی‌شود. 
علت آن اس��ت که فروش��ندگان حاضر به عرضه در 
قیمت‌های فعلی نیستند یا حجم عرضه پاسخگوی 
تقاضای ثبت‌شده نیس��ت. در نتیجه، باوجود قدرت 

بالای خریداران، بخش��ی از نقدینگی پشت صف‌ها 
متوقف می‌ماند و رقم ارزش معاملات ممکن است در 
مقایسه با روزهایی که عرضه بیشتری در بازار وجود 
دارد، کمتر ثبت ش��ود. از این منظر، ارزش معاملات 
بی��ش از ۳۱ هزار میلیاردتومانی همچنان س��طحی 
قابل‌توجه برای بازار سهام به شمار می‌رود. به‌ویژه آنکه 
این رقم در ش��رایطی به ثبت رسیده که شمار زیادی 
از نمادها عملًا با صف خرید قف��ل بوده‌اند؛ بنابراین، 
ارزیاب��ی کیفیت معاملات روز اخی��ر صرفاً بر مبنای 
مقایسه ارزش دادوستدها با روز گذشته، تصویر کاملی 
ارائه نمی‌کند و باید هم‌زمان وضعیت صف‌ها، نسبت 
سفارش‌های خریدوفروش و جریان پول حقیقی نیز 

در نظر گرفته شود.

     ورود ۴،۶ همت پول حقیقی
یکی دیگر از متغیرهای مهم معاملات روز اخیر، ورود ۴ هزار 
و ۶۲۵.۴ میلیارد تومان پول حقیقی به سهام، حق‌تقدم و 
صندوق‌های سهامی بود. ورود پول حقیقی معمولاً به‌عنوان 
یکی از شاخص‌های سنجش تمایل سرمایه‌گذاران خرد به 
بازار تلقی می‌شود و رقم ثبت‌شده امروز، از افزایش جدی 
ریس��ک‌پذیری معامله‌گران حقیقی حکایت دارد.سرانه 
خرید حقیقی‌ها در معاملات ۱۰۰.۴ میلیون تومان و سرانه 
فروش آنان ۷۰.۱ میلیون تومان بود. نسبت قدرت خرید 
حقیقی به فروش حقیقی نیز به ۱.۴۳ رس��ید؛ رقمی که 
نشان می‌دهد میانگین توان خرید سرمایه‌گذاران حقیقی، 
بالاتر از میانگین فروش آن‌ها بوده است. این نسبت، در کنار 
ورود خالص پول حقیقی، تأیید دیگری بر تس��لط سمت 
تقاضا در بازار امروز محسوب می‌شود.به بیان دیگر، رشد 
شاخص‌ها تنها ناشی از حرکت قیمتی نمادهای بزرگ 
نبود، بلکه ورود منابع جدی��د و افزایش قدرت خرید 
معامله‌گران حقیقی نی��ز از این روند حمایت کرد. در 

چنین شرایطی، تداوم جریان ورود پول می‌تواند یکی از 
عوامل تعیین‌کننده برای ادامه‌دار بودن رونق معاملات 
باش��د؛ هرچند پایداری آن به رفتار عرضه‌کنندگان، 
تحولات متغیرهای کلان اقتصادی و انتظارات فعالان 

بازار وابسته خواهد بود.

     خروج پول از صندوق‌های کم‌ریسک
هم‌زمان با ورود پول حقیقی به سهام و صندوق‌های سهامی، 
۷۹۷ میلیارد تومان منابع از صندوق‌های درآمد ثابت خارج 
شد. این اتفاق می‌تواند نش��انه‌ای از جابه‌جایی بخشی از 
نقدینگی میان ابزارهای مالی باشد؛ به این معنا که بخشی از 
سرمایه‌گذاران، با افزایش جذابیت بازار سهام، منابع خود را 
از گزینه‌های کم‌ریسک‌تر خارج کرده و به سمت دارایی‌های 
دارای بازدهی بالقوه بالاتر حرکت داده‌اند.صندوق‌های 
درآمد ثابت معمولًا مقصد سرمایه‌گذاران محتاط‌تری 
هستند که اولویت اصلی آن‌ها حفظ سرمایه و دریافت 
بازدهی با نوس��ان محدود اس��ت. خروج منابع از این 
صندوق‌ه��ا، به‌ویژه در کنار ورود پول به بازار س��هام، 
می‌تواند نشانه تقویت اشتهای ریسک در میان‌بخشی 
از فعالان بازار باشد.به‌طورکلی معاملات طی هفته جاری 
با رکوردشکنی همراه بود، رکوردشکنی‌های که توانست 
به ترتیب ش��اخص را وارد مح��دوده ۶.۲ الی ۶.۳ میلیون 
واحدی کند. کارشناسان عقیده دارند که یکی از دلایل این 
روند افزایش ورود نقدینگی به بازار و افزایش سیگنال‌های 
مثبت به بازار اس��ت. در کنار هم قرارگرفتن این دو مؤلفه 
باعث شده که بازار بتواند بازار در هفته روند مثبتی را تجربه 
کند. به عقیده این گروه اگر اخبار سیاسی منفی و سنگینی 
در بازار وجود نداش��ته باشند شاخص به صعود خود ادامه 
خواهد داد، البته شاخص در بین استراحت‌هایی خواهد 
داش��ت که اما بعید به نظر می‌رس��د که شاخص سقوط 

سنگین را تجربه کند.

 رويداد

ادامه از صفحه اول

بازار سرمايه4 اخبار  Thu. Aug 27. 2026  3396 پنجشنبه 5 شهریور 1405   14 ربیع‌الاول 1448  سال سیزدهم  شماره

نخستين نيروگاه بادي ايران 
وارد فرابورس شد

سوم شهريور، ۹ درصد از سهام شركت توليد نيروي برق 
سبز منجيل در بازار دوم فرابورس ايران عرضه و هر سهم 
اين شركت با مشاركت ۲۲۲ صندوق سرمايه‌گذاري، 
۱۸۴۵ تومان كش��ف قيمت شد. محمدعلي شيرازي 
مديرعامل فرابورس ايران در ابتداي اين مراسم، عرضه 
اوليه منجيل را گامي مهم در توس��عه بازار سرمايه در 
حوزه انرژي‌هاي پاك دانست و گفت: فرابورس ايران روز 
جاري ميزبان عرضه اوليه نخستين و بزرگ‌ترين نيروگاه 
تجديدپذير بازار سرمايه است. محمدعلي شيرازي با 
اشاره به اينكه برق يكي از نيازهاي حياتي صنايع مختلف 
است، توضيح داد: فرابورس، تأمين مالي شركت‌هاي 
حوزه انرژي به‌ ويژه انرژي‌هاي تجديدپذير را در دستور 
كار خود قرار داده است و تاكنون ۶ نيروگاه تجديدپذير 
در فرابورس پذيرش شده يا در مرحله بررسي قرار دارند.

به گفته مديرعامل فرابورس ايران همچنين بزرگ‌ترين 
آب‌ش��يرين‌كن نيز در فرابورس پذيرش ش��ده و اميد 
است در يك ماه آينده به‌ عنوان نخستين توليدكننده 
آب‌شيرين‌كن وارد بازار سرمايه شود. شيرازي در ادامه با 
اشاره به جزييات پذيرش شركت‌ها در حوزه نيروگاه‌هاي 
تجديدپذير، گفت: در حوزه نيروگاه‌هاي تجديدپذير، 
ش��ركت‌هاي مديريت فرايندهاي نيروگاهي ايرانيان 
و گروه توسعه اقتصادي ماهتاب در بازار دوم فرابورس 
ايران پذيرفته شده‌اند ضمن آنكه فرايند پذيرش شركت 
تأمين انرژي برق ايرانيان تابان نيز در حال بررسي است.

مديرعامل فرابورس ايران اف��زود: در بازار نوآفرين نيز 
كليات طرح پروژه نيروگاه خورشيدي دامغان به تأييد 
هيات پذيرش رس��يده و نيروگاه بادي برق بينالود نيز 
درخواست پذيرش خود را ارايه كرده كه در حال حاضر 
در حال بررس��ي است. ش��يرازي حضور نيروگاه‌هاي 
خورش��يدي و بادي در بازار س��رمايه را گامي مهم در 
مسير تأمين مالي و توسعه زيرساخت‌هاي انرژي‌هاي 
تجديدپذير كشور عنوان كرد. سيدكامل تقوي‌نژاد دبير 
هيات دولت هم، در آيين عرضه اوليه نخستين نيروگاه 
تجديدپذير در فرابورس اي��ران، از تلاش‌ها براي ورود 
اين نيروگاه به بازار سرمايه قدرداني كرد و گفت: دولت 
در حوزه انرژي به‌ صورت هوشمندانه، اين موضوع را در 
اولويت قرار داده و مسوولان بازار سرمايه نيز در همين 
مسير در حال حركت هستند. تقوي‌نژاد ابراز اميدواري 
كرد با تداوم اين اقدامات، كش��ور به سمت استفاده از 

انرژي‌هاي پايدار و طبيعي حركت كند. 

صبر يا تعقيب قيمت؟
متاسفانه يكي از رفتارهايي كه در چنين شرايطي بارها 
در ميان س��رمايه‌گذاران خرد مش��اهده مي‌شود، ورود 
هيجاني به بازار اس��ت. برخي افراد پس از مشاهده رشد 
سريع قيمت و با تصور اينكه »اگر همين حالا وارد نشوم، 
فرصت براي هميشه از دست خواهد رفت«، اقدام به خريد 
در بالاترين و پرريسك‌ترين نقاط مي‌كنند. اين رفتار زماني 
خطرناك‌تر مي‌شود كه فرد با تمام سرمايه خود يا حتي 
با پول قرضي، وام و منابعي كه براي هزينه‌هاي ضروري 
زندگي در نظر گرفته شده است وارد بازار شود. در چنين 
شرايطي، مساله تنها انتخاب قيمت نامناسب نيست، بلكه 
مديريت سرمايه نيز از اساس ناديده گرفته شده است. 
سرمايه‌گذاري اصولي بايد به شكلي انجام شود كه حتي 
در صورت حركت خلاف انتظار بازار، فرد توانايي مديريت 
موقعيت خود را داشته باشد. ورود با تمام سرمايه در يك 
نقطه، عملا انعطاف‌پذيري سرمايه‌گذار را از بين مي‌برد و 
امكان خريد در قيمت‌هاي پايين‌تر را نيز از او مي‌گيرد. 
نتيجه چنين رفتاري را مي‌ت��وان در اتفاقي كه طي روز 
معاملاتي سه‌شنبه ۳ شهريورماه رخ داد، مشاهده كرد؛ 
حركتي كه در نهايت باعث شد بخشي از سرمايه‌گذاران 
خرد با زيان مواجه ش��وند. البته چنين اتفاقي موضوع 
جديدي در اقتصاد و بازارهاي مالي نيست. در دوره‌هاي 
مختلف، بارها شاهد آن بوده‌ايم كه سرمايه‌گذاران خرد در 
زمان اوج هيجان وارد بازار شده‌اند و پس از پايان موج اوليه، 
با اصلاح قيمت و كاهش ارزش دارايي خود مواجه شده‌اند. 
در نهايت، اگر بخواهي��م تمام اين موارد را در يك جمله 
خلاصه كنيم، مي‌توان گفت كه در اكثر مواقع، صبر براي 
ورود در نواحي اصلاح ‌شده مي‌تواند يكي از منطقي‌ترين 
تصميمات سرمايه‌گذاري باشد. البته هميشه نمي‌توان 
انتظار داشت كه بازار دقيقا مطابق انتظار ما اصلاح كند. 
گاهي به دليل ورود نقدينگي جديد، اخبار مثبت، تغييرات 
بنيادي يا ايجاد يك‌ روند قدرتمند، قيمت بدون اصلاح 
عميق به حركت صعودي خود ادامه مي‌دهد. در چنين 
ش��رايطي، اصرار بر خريد در پايين‌ترين قيمت ممكن 
نيز مي‌تواند باعث از دس��ت‌رفتن فرصت شود. راهكار 
منطقي مي‌تواند اين باش��د كه در صورت ادامه حركت 
صعودي، منتظر تثبيت قيمت، تشكيل كف بالاتر و تاييد 
ادامه روند باشيم و سپس با حجم مناسب‌تري وارد بازار 
شويم. بنابراين، دو سناريوي اصلي براي ورود را مي‌توان 

در نظر گرفت: 
۱. ورود در اصلاح

انتظار براي كاهش قيمت و رسيدن دارايي به محدوده‌هاي 
حمايتي يا نواحي جذاب‌تر و سپس ورود به ‌صورت پله‌اي.

۲. ورود پس از تثبيت
در صورتي‌ كه اصلاح عميقي شكل نگيرد، انتظار براي 
تثبيت قيمت و مشاهده نشانه‌هاي ادامه روند و سپس 
ورود در قيمت بالاتر اما با ريسك تكنيكي كمتر، مثال 
بيت‌كوين در محدوده ۶۰ هزار دلار. براي درك بهتر اين 
موضوع مي‌توان به بيت‌كوين در محدوده ۶۰ هزار دلار نيز 
اشاره كرد. در آن مقطع، بازار پس از چند ماه روند نزولي، 
در محدوده ۶۰ هزار دلار با يك دوراهي مهم مواجه شده 
بود. از يك ‌طرف، اين محدوده نشانه‌هايي از كف‌سازي 
و حمايت مناسب را نش��ان مي‌داد و از طرف ديگر، روند 
نزولي شكل‌ گرفته در ماه‌هاي قبل همچنان پابرجا بود. 
در چنين شرايطي، شايد يكي از منطقي‌ترين تصميمات 
اين بود كه سرمايه‌گذار براي ورود با حجم بالا عجله نكند 
و دو سناريو را در نظر داشته باشد. در سناريوي اول، منتظر 
اصلاح بيشتر و ورود قيمت به زير محدوده ۶۰ هزار دلار 
بماند تا در صورت مشاهده واكنش مناسب خريداران، 
بتواند در قيمت‌هاي جذاب‌تر اقدام به خريد پله‌اي كند. 
در سناريوي دوم، اگر قيمت بدون اصلاح عميق شروع به 
رشد كرد، به ‌جاي تعقيب هيجاني قيمت، منتظر تشكيل 
كف و سقف بالاتر، تثبيت قيمت و تاييد تغيير ساختار روند 
بماند و سپس در اعداد بالاتر، اما در شرايط ايمن‌تر وارد بازار 
شود. ممكن است در نگاه اول، اختلاف چند درصدي ميان 
قيمت ورود اوليه و قيمت ورود پس از تاييد روند، چندان 
مهم به نظر نرس��د؛ اما مس��اله اصلي در سرمايه‌گذاري 
حرفه‌اي، تنها يك معامله نيست. تكرار مداوم تصميمات 
درست، مديريت ريسك و صبر براي ورود در موقعيت‌هاي 
مناسب است كه در بلندمدت تفاوت‌هاي بسيار بزرگي در 

نتيجه نهايي ايجاد مي‌كند.

فراهم شدن امكان دريافت 
برخط گزارش‌ها در سامانه دارا

س��پرده‌گذاري مركزي اوراق بهادار و تسويه وجوه 
)س��مات( اعلام كرد پس از عملياتي شدن امكان 
دريافت »گزارش رجيس��تري مجم��ع«، در ادامه 
توسعه خدمات مرتبط با برگزاري مجامع ناشران 
بازار سرمايه و به‌منظور تسهيل دسترسي شركت‌ها 
به داده‌هاي كليدي، درگاه يكپارچه ذي‌نفعان بازار 

سرمايه )دارا( به امكانات تازه‌اي مجهز شده است.
با فعال‌س��ازي اين قابلي��ت جديد در داش��بورد 
اختصاصي ناشران در درگاه يكپارچه ذي‌نفعان بازار 
سرمايه )دارا«، شركت‌هاي پذيرفته شده در بورس و 
فرابورس مي‌توانند پيش از برگزاري مجامع عمومي 
خود، ع�الوه بر گزارش رجيس��تري، گزارش‌هاي 
معام�الت و نقل ‌و انتقالات س��هام را نيز به‌صورت 
لحظه‌اي و برخط دريافت كنند. مهم‌ترين دستاورد 
اين اقدام فني، مرتفع ش��دن محدوديت زماني ۵ 
روزه‌اي است كه پيش از اين براي دريافت اين دسته 

از گزارش‌ها وجود داشت.
اين اقدام زيرس��اختي را معاونت فناوري و توسعه 
نوآوري شركت س��پرده‌گذاري مركزي با اهدافي 
هم‌چون تس��هيل و تسريع دسترس��ي ناشران به 
اطلاعات مورد نياز براي برگزاري مجامع، كاهش 
مراجعات حضوري و درخواست‌هاي پشتيباني به 
اين شركت، و همچنين ارتقاي كيفيت، سرعت و 
شفافيت ارايه خدمات الكترونيك در درگاه »دارا« 
پياده‌س��ازي و عملياتي كرده است.سپرده‌گذاري 
مركزي با هدف توس��عه يكپارچ��ه خدمات خود، 
به‌ص��ورت مس��تمر بس��ترهاي درگاه يكپارچه 
ذي‌نفع��ان بازار س��رمايه »دارا« را بر اس��اس نياز 
ناشران و سهام‌داران به‌روزرساني مي‌كند. در همين 
س��و، در گام‌هاي قبلي گزارش‌هاي »رجيستري 
مجمع« روي اين بس��تر قرار گرفته بود و اكنون با 
الحاق گزارش‌هاي نقل‌وانتقال و معاملات، زنجيره 
ابزارهاي تحليلي و مديريتي ناشران پيش از برگزاري 
مجام��ع كامل‌تر ش��ده اس��ت.حذف فرايندهاي 
كند سنتي و پايان دادن به خطاي انساني در ارايه 
گزارش‌هاي پيش از مجمع، نش��ان‌دهنده تغيير 
پارادايم س��پرده‌گذاري مرك��زي از ارايه خدمات 
 )Self-Service( متمركز به خدمات خ��ودكار
اس��ت. رفع محدوديت زمان‌بر ۵ روزه، به مديران 
ناشران اين امكان را مي‌دهد تا در سريع‌ترين زمان 
ممكن و با دقيق‌ترين تركيب سهام‌داري وارد جلسه 
مجمع شوند. اين اقدام نه‌تنها از ترافيك اداري در 
روزهاي اوج مجامع مي‌كاهد، بلكه امنيت و صحت 
داده‌هاي پايه را در اكوسيس��تم بازار س��رمايه به 

حداكثر مي‌رساند.

تعداد سهامداران فعال بورس 
در مرداد ۱۴۰۵

داده‌هاي آماري مديريت نظ��ارت بر بورس‌هاي 
س��ازمان بورس نش��ان مي‌دهد در مرداد امسال، 
س��هم حقيقي‌ه��ا، حقوقي‌ه��ا و صندوق‌ه��اي 
س��هامي، به ترتي��ب ۵,۷۹۹، ۲۵۳ ميليارد ريال 
)۶۶.۳درصد(، ۱,۰۲۲,۲۲۶ ميليارد ريال )۱۱.۷ 
درصد( و ۷۱۷,۴۵۱ ميليارد ريال )۸.۲ درصد( بود.

همچني��ن در اين بازه زماني، تعداد س��هامداران 
فع��ال در بازار اع��م از: حقيق��ي و حقوقي )بدون 
احتس��اب كدهاي داراي معامل��ه در عرضه‌هاي 
اولي��ه( ۱,۱۷۸,۰۰۴ نف��ر بود كه ب��ه تفكيــك                                     
۱، ۱۷۴,۹۷۳ نفر ش��امل س��هامداران حقيقي و 

۳,۰۳۱ نفر مربوط به حقوقي‌ها مي‌شود.
در اين بازه زماني ۳ صنعت ۱- بانك‌ها ۲- فلزات 
اساس��ي ۳- فرآورده‌ه��اي نفتي ج��زو ۳ صنعت 
پرگ��ردش در معاملات بازار س��هام بودند.آمارها 
حاكي از آن است كه در مرداد امسال اين ۳ صنعت 
۳۴ درص��د ارزش كل معام�الت ب��ازار را به خود 

اختصاص دادند.

نقش بازار سرمايه در تأمين مالي 
توليد و طرح‌هاي توسعه‌اي

مجيد دوستعلي با اشاره به نقش بازار سرمايه در 
تأمي��ن مالي توليد و طرح‌هاي توس��عه‌اي اعلام 
كرد: يكي از فلسفه‌هاي شكل‌گيري بازار سرمايه، 
جمع‌آوري سرمايه‌هاي خرد و هدايت اين منابع 

به سمت توليد و فعاليت‌هاي اقتصادي است.
او افزود: در كنار سرمايه‌هاي كلاني كه در اختيار 
تعداد مح��دودي از افراد ق��رار دارد، حجم قابل 
توجهي از س��رمايه‌هاي خرد ني��ز در ميان مردم 
پراكنده است و بازار س��رمايه مي‌تواند با تجميع 
اين منابع، آنها را به سمت بخش‌هاي مولد اقتصاد 
هدايت كند؛ به‌گونه‌اي كه مردم نيز احساس كنند 
ارزش سرمايه آنها حفظ مي‌ش��ود و در قبال آن 

بازده مناسبي هم دريافت خواهند كرد.
دوستعلي با بيان اينكه تحقق اين هدف نيازمند 
فراهم شدن برخي الزامات است، گفت: نخستين 
موضوع، اعتمادس��ازي عمومي است. مردم بايد 
اطمينان داشته باشند س��رمايه‌اي كه وارد بازار 
س��رمايه مي‌كنند، در مس��ير تولي��د و فعاليت 
اقتصادي به كار گرفته مي‌ش��ود و اصل سرمايه 
آنها در معرض تصميم‌هاي هيجاني و غيرمنطقي 

قرار نمي‌گيرد.
عضو كميس��يون برنامه و بودجه مجلس دومين 
موضوع مه��م در اين زمينه را آم��وزش عمومي 
و ارتقاي س��واد مالي عنوان ك��رد و گفت: مردم 
بايد بدانند س��رمايه‌گذاري در بورس، به معناي 
دس��تيابي فوري و كوتاه‌مدت به س��ود نيس��ت. 
س��رمايه‌گذاري در بازار س��رمايه نيازمند صبر، 
تحمل و نگاه بلندمدت اس��ت و مردم بايد با اين 

نگاه وارد بازار شوند.
دوس��تعلي تاكيد كرد: بايد به مردم آموزش داده 
ش��ود كه بازار س��رمايه چگونه فعاليت مي‌كند، 
ريسك‌هاي آن چيست و چگونه مي‌توان با انتخاب 
صحيح و نگاه بلندمدت، سرمايه‌گذاري مناسبي 
انجام داد.او تأكيد كرد: اگر اعتمادسازي عمومي 
در كنار آموزش و افزايش آگاهي مردم دنبال شود، 
بازار سرمايه مي‌تواند به شكل موثري وظيفه خود 
را در جمع‌آوري سرمايه‌هاي خرد و هدايت آنها به 

سمت توليد و فعاليت‌هاي اقتصادي انجام دهد.
عضو كميس��يون برنامه و بودج��ه مجلس اضافه 
كرد: سرمايه‌هاي خردي كه امروز در اختيار مردم 
قرار دارد، در ص��ورت هدايت صحيح مي‌تواند به 
يك ظرفي��ت بزرگ براي اقتصاد كش��ور تبديل 
ش��ود و بازار سرمايه مي‌تواند نقش مهمي در اين 

مسير ايفا كند.

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسی می‌کند

رکورد شکنی های   پیا پی   بورس

نسخه سن‌پترزبورگ براي نجات بازار انرژي ايران
در تلاطم‌هاي ژئوپليتيك كنوني و با گذار اقتصاد جهاني 
به سمت نظم‌هاي چندقطبي، مفهوم »امنيت انرژي« از 
يك كالاي استراتژيك ساده، به ستون فقراتِ قدرت ملي 
بدل شده اس��ت. در اين ميان، پرسش اساسي پيش روي 
اقتصادهاي متكي به منابع انرژي همچون ايران و روسيه 
اين است: »چگونه مي‌توان در عين حفظ استقلال ملي، از 
دام قيمت‌گذاري‌هاي دستوري ناكارآمد رهايي يافت و به 

بازيگران اصلي در بازارهاي منطقه‌اي تبديل شد؟«
پاسخ به اين پرسش كليدي در كانون گفت‌وگوهاي اخير 
»ايگور آرتميف«، مديرعامل ب��ورس بين‌المللي كالاي 
سن‌پترزبورگ )SPIMEX( نهفته است. آرتميف كه به 
عنوان يكي از استراتژيست‌هاي كليدي توسعه بازارهاي 
متش��كل در اوراسيا شناخته مي‌ش��ود، در گفت‌وگويي 
اختصاصي با بورس انرژي ايران، نقش »بورس‌هاي انرژي« 
را ن��ه فقط به عنوان پلتفرم‌هاي معاملاتي، بلكه به عنوان 
»موتورهاي تحول‌گراي اقتصادي« بازتعريف كرده است. 
اي��ن گزارش با نگاهي به محورهاي كلي��دي اظهارات او، 
به بررسي اين مس��اله مي‌پردازد كه چگونه تعامل فني و 
زيرساختي ميان تهران و سن‌پترزبورگ مي‌تواند به مثابه 

يك »نقشه راه نجات« براي بخش انرژي ايران عمل كند.

  پايان عصر قيمت‌گذاري‌هاي دس�توري 
گذار به بلوغ اقتصادي

بسياري از اقتصادهاي در حال توسعه، از جمله بخش‌هايي 
از صنايع ايران، دهه‌هاس��ت كه با چالش »قيمت‌گذاري 
 SPIMEX دولتي« دست‌وپنجه نرم مي‌كنند. مديرعامل
در تحليل خود از اين پديده، نگاهي ساختاري دارد. از منظر 
او، بازارهاي متشكل انرژي در تقابل مستقيم با اقتصادهاي 
دستوري قرار دارند؛ چرا كه اين بازارها »محيطي شفاف و 
رقابتي ايجاد مي‌كنند كه در آن قيمت‌ها به‌صورت عيني و 
بر اساس عرضه و تقاضاي واقعي شكل مي‌گيرند.«اين جمله 
اگرچه ساده به نظر مي‌رسد، اما يك دگرگوني پارادايميك 
را طلب مي‌كند. آرتميف استدلال مي‌كند كه وقتي قيمت 
يك حامل انرژي )نفت، گاز يا فرآورده‌هاي پالايش��ي( به 
صورت دوري و دولتي تعيين مي‌ش��ود، »سيگنال‌هاي 
قيمتي« براي سرمايه‌گذاران و مصرف‌كنندگان مخدوش 
مي‌شود. وقتي سيگنال مخدوش باشد، »تخصيص منابع« 
بهينه نخواهد ب��ود. براي نمونه، پروژه‌هاي زيرس��اختي 
بلندمدت در صنايع انرژي‌بر ايران كه معمولًا به دليل نبودِ 
پيش‌بيني‌پذيري هزينه‌هاي انرژي، با توقف يا كندي مواجه 
مي‌شوند، نيازمند »شاخص‌هاي قيمتي شفاف« هستند. 
آرتميف در اين باره مي‌گويد: »براي صنايع سرمايه‌بر كه 
پروژه‌هاي بلندمدت زيرساختي را اجرا مي‌كنند، چنين 
شاخص‌هايي اهميت ويژه‌اي دارند. اين شاخص‌ها دقت 
پيش‌بيني هزينه‌هاي آينده ان��رژي را افزايش مي‌دهند، 
كيفيت برنامه‌ريزي مالي را بهبود مي‌بخشند و ريسك‌هاي 
مرتبط با تصميم‌هاي سرمايه‌گذاري را كاهش مي‌دهند.« 
به بيان س��اده‌تر، ب��ورس انرژي ايران با تبديل ش��دن به 
 ،)Price Discovery Center( يك مرجع قيمت��ي
مي‌تواند ريسك »نامعلوم بودن هزينه‌هاي آينده« را براي 

پروژه‌هاي بالادستي و ميان‌دستي صنعت نفت و گاز ايران 
از بين ببرد. اين امر يعني ورود نقدينگي بخش خصوصي كه 
مدت‌هاست به دليل ابهام در بازگشت سرمايه از اين بخش 

گريزان بوده است.

  رقابت بي�ن حامل‌هاي انرژي؛ ابزار پنهان 
بهينه‌سازي مصرف

يكي از درخشان‌ترين بخش‌هاي گفت‌وگوي مديرعامل 
SPIMEX، اش��اره به مفهوم »رقاب��ت بين حامل‌هاي 
ان��رژي« )Interfuel Competition( اس��ت. در 
اقتصادهاي سنتي، معمولاً دولت‌ها با ارايه يارانه‌هاي پنهان 
يا قيمت‌گذاري‌هاي غيرواقعي براي منابع مختلف انرژي، 
ساختار مصرف را دچار اعوجاج مي‌كنند. آرتميف به درستي 
اشاره مي‌كند كه وقتي بازار آزاد باشد، »مصرف‌كننده‌اي 
كه به سازوكارهاي مبتني بر بازار دسترسي دارد، مي‌تواند 
قيمت منابع مختلف انرژي را به س��رعت و به‌طور كارآمد 
مقايس��ه كرده و درباره نحوه استفاده از آنها تصميم‌هاي 
آگاهانه بگيرد.« اين دقيقاً همان چيزي است كه اقتصاد 
ايران براي خروج از بحران نات��رازي انرژي به آن نياز دارد. 
در حال حاض��ر، به دليل فقدان يك بازار رقابتي ش��فاف 
بين گاز و ساير فرآورده‌ها، صنايع ايران دليلي براي تغيير 
سوخت يا افزايش بهره‌وري ندارند. وقتي قيمت واقعي در 
بورس كشف شود، كارخانه‌ها و نيروگاه‌ها ناچار مي‌شوند به 
سمت »گزينه‌هاي بهينه‌تر« سوق پيدا كنند. اين مكانيسمِ 
»جابه‌جايي مصرف‌كنندگان از ي��ك بازار به بازار ديگر«، 
باعث مي‌شود قيمت حامل‌هاي انرژي نه با دستور، بلكه 
»در س��طحي متوازن نسبت به يكديگر« باقي بماند. اين 
يعني افزاي��ش رقابت‌پذيري اقتصاد ملي، ب��دون نياز به 
بخشنامه‌هاي دستوري دولت. در واقع، بازار بورس انرژي 
مي‌تواند نقش »تنظيم‌گر هوشمند« را ايفا كند كه با ايجاد 
تعادل بين عرضه‌كنندگان و خريداران، بهره‌وري ملي را به 

صورت خودكار ارتقا مي‌دهد.

  ش�بكه اوراس�يايي؛ چرا همكاري تهران و 
سن‌پترزبورگ حياتي است؟

در ش��رايطي كه تحريم‌هاي ظالمانه عليه اقتصاد ايران 
و روس��يه محدوديت‌هايي را در بازاره��اي جهاني ايجاد 
كرده اس��ت، آرتميف ب��ه نكته راهبردي ديگري اش��اره 
مي‌كند: »بورس انرژي ايران ش��ريك ماست و ما از سطح 
هم��كاري حرفه‌اي خود ب��ا اين بورس بس��يار قدرداني 
مي‌كنيم.«پيوستن بورس انرژي ايران به »انجمن بين‌المللي 
بورس‌هاي كالا و معاملات آتي« نه يك اتفاق نمادين، بلكه 
يك حركت ژئواكونوميك است. در دنياي فعلي، تجارت 
انرژي به سمت »اتحاديه‌هاي منطقه‌اي« حركت مي‌كند. 
همكاري ميان تهران و سن‌پترزبورگ مي‌تواند بستر لازم 
براي ايجاد يك »پلتفرم معاملات مش��ترك« در منطقه 
اوراسيا را فراهم كند.اين همكاري دو دستاورد كليدي براي 
طرف ايراني دارد: ۱-افزايش نقدشوندگي بازار صادراتي: با 
مشاركت شركت‌هاي خارجي در معاملات بورس انرژي، 
بازار صادراتي ايران از انحصار خارج شده و با تنوع‌بخشي 

به خريداران، »قدرت چانه‌زني« ايران افزايش ميي‌ابد. اين 
مشاركت، ريسك بازار را تقسيم كرده و تنوع سبد مشتريان 
را براي محصولات پتروشيمي و پالايشي تضمين مي‌كند.

۲- استانداردس��ازي معام�الت: همس��ويي ب��ا 
اس��تانداردهاي SPIMEX ب��ه بورس ان��رژي ايران 
كمك مي‌كند تا سازوكارهاي خود را با استانداردهاي 
بين‌المللي تطبيق دهد، كه اين امر پيش‌نياز اساسي 
براي ج��ذب س��رمايه‌گذار خارج��ي در دوران‌هاي 
آتي اس��ت. انتق��ال دان��ش فني و تجربي��ات بورس 
س��ن‌پترزبورگ در مديريت نوس��انات بازار، دارايي 
ارزشمندي است كه مي‌تواند سطح مديريت بازار ايران 

را چندين پله ارتقا دهد.

  ديپلماسي انرژي در عصر »شفافيتِ بورسي«
آرتميف به درستي استدلال مي‌كند كه زيرساخت‌هاي 
بورس��ي مي‌توانند به عنوان ابزاري عملي براي پيشبرد 
همكاري‌هاي بين‌المللي مورد استفاده قرار گيرند. چرا؟ 
چون »معاملات بورس��ي ك��ه بر پايه قواعد مش��ترك و 
رويه‌هاي ش��فاف انجام مي‌شوند، شرايط مساعدي براي 
همكاري متقابلًا سودمند فراهم مي‌كنند.«در ديپلماسي 
انرژي، »شفافيت« يك دارايي است. كشورهاي همسايه 
و ش��ركاي تجاري ايران، اگر بدانند كه مي‌توانند از طريق 
يك پلتفرم استاندارد و بدون اما و اگرهاي سياسي، انرژي 
مورد نياز خود را خريداري كنند، ريسك كمتري را متحمل 
مي‌شوند. بورس انرژي ايران با تبديل شدن به اين »پلتفرم 
خنثي و حرفه‌اي«، مي‌تواند به بازوي اصلي ديپلماس��ي 
انرژي كشور تبديل شود. وقتي معامله‌گر خارجي در بورس 
ايران حضور پيدا مي‌كند، ديگر معامله‌گرِ يك دولت نيست، 
بلكه عضوي از يك بازار اس��ت كه قواعد شفافي دارد. اين 
»تفكيك فضاي اقتصادي از فضاي سياسي«، كليد موفقيت 
در دور زدن محدوديت‌هاي ناعادلانه است. بورس انرژي نه 
تنها خريدار را جذب مي‌كند، بلكه به دليل »شفافيت در 
كشف قيمت«، اعتماد جامعه جهاني را به استانداردهاي 

تجاري ايران جلب مي‌كند.

  شاخص‌سازي؛ از »بازار كالا«
تا »مرجعيت داده«

ش��ايد عميق‌ترين توصيه مديرعامل SPIMEX در اين 
مصاحبه، ض��رورت راه‌اندازي و تقويت »ش��اخص‌هاي 
تركيبي قيمت انرژي« باشد. آرتميف با معرفي تجربه موفق 
SPIMEX در راه‌ان��دازي »آژانس ملي قيمت‌گذاري«، 
عملًا نقشه راهي براي بورس انرژي ايران ترسيم مي‌كند.

او مي‌گويد: »شاخص‌هاي قيمت صرفاً نشان‌دهنده 
قيمت يك منبع انرژي خاص نيس��تند؛ بلكه ماهيتاً 
به عنوان دماسنج فعاليت اقتصادي عمل مي‌كنند.« 
در واقع، اگر ايران بخواهد در تجارت منطقه‌اي اثرگذار 
باشد، بايد از مرحله »معامله‌گري« به مرحله »مرجعيت 
داده« )Data Authority( برس��د.وقتي ب��ورس 
ايران بتواند ش��اخص‌هاي قيمت فرآورده‌هاي نفتي 
و پتروشيمي خود را در س��طح منطقه )مثلًا در بين 

كشورهاي حاشيه خليج فارس، درياي خزر و اوراسيا( 
منتشر كند، عملًا به »مرجع قيمت‌گذاري منطقه‌اي« 
تبديل مي‌شود. اين يعني قدرت! يعني ساير بازيگران 
منطقه، قيمت‌هاي خود را با معيارهاي بورس انرژي 
ايران تنظيم مي‌كنند. ايجاد يك ديتاسنتر قدرتمند از 
معاملات واقعي )اعم از بورس و خارج از بورس( همان 
كاري است كه روسيه با آژانس ملي قيمت‌گذاري خود 
انجام داده و به بازاري در عمده‌فروشي تا خرده‌فروشي 
دسترس��ي پيدا كرده اس��ت. اين، همان »قدرت نرم 
اقتصادي« اس��ت كه ايران مي‌تواند ب��ا بهره‌گيري از 
تجربه شركاي روسي به دست آورد. در عصر داده‌محور، 
كسي كه »مرجع قيمت‌گذاري« باشد، قواعد بازي را 

تعيين مي‌كند.

  بورس انرژي به مثابه خاكريزِ دفاع اقتصادي
در پايان، بايد گفت ك��ه گفت‌وگوي ايگور آرتميف، فراتر 
از تعارفات ديپلماتيك راي��ج، يك »فراخوان براي اصلاح 
س��اختاري« اس��ت. بورس انرژي ايران امروز در نقطه‌اي 

حساس از تاريخ اقتصاد ايران ايستاده است.
براي مديران بازار سرمايه و سياست‌گذاران انرژي، پيام 
آرتميف واضح است: »توس��عه بازارهاي متشكل، نه 
يك انتخاب، بلكه ضرورتِ بقا در جهان پرنوسان انرژي 
است.« ايران براي اينكه بتواند به بازيگري اثرگذار در 
زنجيره تأمين انرژي جهان و منطقه تبديل شود، بايد 
زيرساخت‌هاي بورس خود را به گونه‌اي تجهيز كند كه 
نه تنها بستري براي عرضه كالا، بلكه محلي براي كشف 
واقعي قيمت، مديريت ريسك پروژه‌هاي زيرساختي و 

جذب سرمايه‌گذار بين‌المللي باشد.
همكاري ب��ا SPIMEX مي‌تواند »ميان‌ب��ر« ايران براي 
رسيدن به اين بلوغ باشد. استفاده از تجربيات روس‌ها در 
پياده‌سازي شاخص‌هاي قيمت، جذب معامله‌گران خارجي 
و ايجاد شفافيت در زنجيره عرضه، مي‌تواند بورس انرژي 
را از يك نهاد داخلي، به يك وزنه اثرگذار منطقه‌اي تبديل 
كند. در دنياي جديد، »اطلاعات و قيمت‌هاي ش��فاف«، 
گران‌بهاتر از خودِ بشكه‌هاي نفت هستند. اگر ايران بتواند 
از طريق بورس انرژي، »مرجعيت قيمتي« خود را در بازار 
فرآورده‌هاي پالايشي و پتروش��يمي تثبيت كند، عملًا 

ديپلماسي انرژي خود را به سطح بالاتري ارتقا داده است.
سخن آخر اينكه، زمان آن رسيده است كه بخش انرژي 
ايران با تكيه بر ابزارهاي بازار سرمايه، حصارهاي ناشي 
از نگاه‌هاي دس��توري را بشكند و با استفاده از مدل‌هاي 
آزموده شده‌اي نظير آنچه در SPIMEX اجرا شده است، 
به س��وي يك اقتصاد رقابتي حركت كن��د. اين »تغيير 
نگاه«، كليدِ طلايي براي باز كردن گره‌هاي كور اقتصادي 
و تقويت تاب‌آوري ملي در برابر شوك‌هاي بيروني است. 
بورس انرژي ن��ه فقط يك نهاد اقتصادي، كه خط مقدم 
نبرد براي استقلال اقتصادي است؛ جايي كه شفافيت، 
به قدرت بدل مي‌ش��ود و بازار، عدالت را برقرار مي‌كند. 
آينده اقتصاد انرژي، نه در راهروهاي وزارتخانه‌ها، بلكه در 
تابلوهاي معاملاتي بورس‌هاي شفاف رقم خواهد خورد.


