
بازار سهام يك هفته تمام‌عيار را پشت سر گذاشت و 
توانست پس از مدت‌ها شاخص ۸ ميليوني را لمس كند؛ 
اين شرايط درحالي است كه همچنان سايه ريسك‌هاي 
روي بازار حس مي‌شود و طي روزهاي مختلف شاهد 
ورود و خروج نقدينگي هس��تيم. به بيان ساده ورود 
نقدينگي به بازار سهام به‌صورت يكپارچه نيست و در 
برخي روزها خروج نقدينگي نيز رخ مي‌دهد و در همين 
شرايط شاخص كل بورس توانسته محدوده‌‎اي جديد 
را لمس كند. در ابتداي هفته گذشته بورس تهران كار 
خود را با فش��ار فروش و افزايش عرضه‌ها آغاز كرد و 
حتي خروج نقدينگي از بازار ثبت شد؛ اما باوجود اين 
شرايط شاخص توانست از مرز ۸ ميليون واحدي عبور 
كند. بررسي روند معاملات نشان مي‌دهد كه بازار در 
ابتداي هفته با ترديد معامله‌گران و برتري فروشندگان 
همراه بود؛ اما از ميانه هفته ورق معاملات بازگشت و 
ورود نقدينگي به بازار افزايش يافت و جريان نقدينگي 

در بازار مثبت شد.

    فتح قله تاريخي بورس 
ش��اخص كل بورس كه در پايان هفته اخير در سطح ۷ 
ميليون و ۷۶۶ هزار واحد قرار داشت، در پايان معاملات 
هفته منتهي به ۱۷ مهرماه افزايش ۳۶۵ هزار و ۹۱ واحدي 
به ۸ ميليون و ۱۳۱ هزار و ۹۱ واحد رسيد. به‌اين‌ترتيب، 
ش��اخص كل در مقياس هفتگي حدود ۴.۷ درصد رشد 
كرد و با عبور از مرز ۸ ميليون واحد، ركورد تاريخي تازه‌اي 
را به ثبت رساند. شاخص كل هم‌وزن نيز در همين دوره با 
افزايش ۸۴ هزار و ۴۳۷ واحدي، از محدوده ۲ ميليون و ۶۶ 
هزار واحد به ۲ ميليون و ۱۵۰ هزار و ۴۳۷ واحد رسيد و 
بازدهي حدود ۴.۱ درصدي را تجربه كرد. بااين‌حال، رشد 
شاخص‌ها به‌تنهايي براي ارزيابي كيفيت صعود بورس 
كافي نيس��ت. تداوم ورود نقدينگي، افزايش مشاركت 
خري��داران و توان بازار براي عب��ور از موج‌هاي عرضه، از 
جمله عواملي هستند كه مي‌توانند مشخص كنند صعود 
اخير تا چه اندازه از پش��توانه معاملاتي برخوردار است. 
معاملات هفته در روز ش��نبه ۱۱ مهر با موجي از تقاضا 
آغاز شد. شاخص كل در دقايق ابتدايي بيش از ۱۳۰ هزار 
واحد افزايش يافت و وارد كانال ۷.۹ ميليون واحد شد، اما 
در ادامه، افزايش فشار فروش بخش زيادي از رشد اوليه 
را خنثي كرد. در نهايت، شاخص كل تنها ۲۱ هزار و ۸۰۸ 
واحد افزايش يافت و ش��اخص هم‌وزن نيز رشد محدود 
هزار و ۴۱۳ واح��دي را تجربه كرد. رفتار بازار در اين روز 
نش��ان داد كه اگرچه خريداران براي بالابردن قيمت‌ها 
آمادگي دارند، بخشي از معامله‌گران نيز در سطوح بالاتر 
تمايل به شناسايي س��ود دارند. ارزش معاملات سهام، 
حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي به ۶۴ هزار و ۱۶۶ ميليارد 
تومان رسيد؛ رقمي كه در زمره سه ركورد برتر تاريخي اين 
بخش قرار گرفت. باوجود گردش بالاي معاملات، ۴ هزار 
و ۱۲۳ ميليارد تومان پول از اين بخش خارج شد و قدرت 
خريد منفي ۱.۴۵ بود. اين وضعيت در روز يكش��نبه نيز 
ادامه يافت. شاخص كل ۲۴ هزار و ۷۹۰ واحد و شاخص 
هم‌وزن ۵ هزار و ۴۵۳ واح��د افت كردند. افزايش تعداد 
نماده��اي منفي به ۵۳۰ نماد، ش��كل‌گيري ۳۲۷ صف 

فروش در برابر ۱۷۲ صف خري��د و خروج ۸۲۰ ميليارد 
تومان نقدينگي، از برتري فروشندگان در اين روز حكايت 
داشت. در مجموع، دو روز ابتدايي هفته نشان داد كه رشد 
قيمت‌ها با مقاومت بخشي از معامله‌گران مواجه است و 
بازار براي ادامه مسير صعودي به تقاضاي قدرتمندتري 
نياز دارد. روز دوشنبه ۱۳ مهر را مي‌توان نقطه آغاز تغيير 
تدريجي فضاي معاملات دانست. هرچند فشار فروش در 
ابتداي بازار همچنان ادامه داشت، شدت عرضه‌ها كاهش 
يافت و خريداران توانستند افت اوليه شاخص را جبران 
كنند. شاخص كل در پايان معاملات با افزايش ۶ هزار و 
۸۴۱ واحدي بسته شد؛ رشدي كه اگرچه از نظر عددي 
محدود بود، اما از تغيير نسبي موازنه ميان عرضه و تقاضا 
حكايت داش��ت. در اين روز، ارزش معاملات به ۴۲ هزار 
و ۶۰۵ ميليارد تومان رسيد و باوجود خروج هزار و ۱۳۵ 
ميليارد تومان پول از س��هام، حق‌تق��دم و صندوق‌هاي 
سهامي، تعداد نمادهاي مثبت به ۵۱۱ نماد افزايش يافت. 
همچنين ۳۰۲ صف خريد در برابر ۱۱۹ صف فروش شكل 
گرفت. تركيب اين نشانه‌ها بيانگر آن بود كه باوجود تداوم 
خروج نقدينگي، تقاضا در بخش قابل‌توجهي از بازار در 
حال تقويت است. به بيان ديگر، دوشنبه را مي‌توان مرحله 
گذار بازار از فشار فروش ابتداي هفته به سمت بازگشت 
خريداران ارزيابي كرد؛ هرچند هنوز براي تاييد يك موج 
صعودي فراگير، شواهد قوي‌تري لازم بود. نقطه عطف 
اصلي معاملات در روز سه‌شنبه رقم خورد؛ زماني كه موج 
قدرتمندي از تقاضا وارد بازار ش��د و شاخص كل با رشد 
۱۸۷ هزار و ۲۶۹ واحدي، مع��ادل ۲.۴ درصد، افزايش 
يافت. شاخص هم‌وزن نيز ۲.۳۳ درصد رشد كرد تا صعود 

بازار در هر دو ش��اخص اصلي نمايان شود. گستردگي 
تقاضا از مهم‌ترين ويژگي‌هاي اي��ن روز بود. ۸۱۷ نماد 
در محدوده مثبت ق��رار گرفتند و تنها ۴۶ نماد كاهش 
قيمت داش��تند. همچنين ۶۰۳ صف خريد در برابر ۱۱ 
صف فروش شكل گرفت و قدرت خريد به ۱.۵۹ رسيد. 
در كنار اين تحولات، ورود ۷ هزار و ۵۹۹ ميليارد تومان 
پول به سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي اهميت 
ويژه‌اي داشت. اين رقم به‌تنهايي از مجموع خروج پول 
در سه روز ابتدايي هفته بيشتر بود و نشان داد كه تغيير 
فضاي معاملات با بازگشت نقدينگي همراه شده است. 
ارزش معاملات در اين روز ب��ه ۲۸ هزار و ۸۳۴ ميليارد 
تومان كاهش يافت، اما باتوجه‌به قفل‌شدن شمار زيادي 
از نمادها در صف خريد، افت ارزش معاملات را نمي‌توان 
به‌تنهايي نشانه تضعيف تقاضا دانست. در چنين شرايطي، 
محدودشدن امكان معامله در نمادهاي پرتقاضا مي‌تواند 
بر حجم گردش معام�الت اثر بگ��ذارد. روند صعودي 
بازار در آخري��ن روز معاملاتي هفته نيز ادامه پيدا كرد. 
شاخص كل با افزايش ۱۵۳ هزار و ۹۱۹ واحدي، معادل 
۱.۹۳ درصد، به سطح ۸ ميليون و ۱۳۱ هزار و ۹۱ واحد 
رسيد و جايگاه خود را در كانال ۸ ميليون واحد تثبيت 
كرد. ش��اخص هم‌وزن ني��ز با رش��د ۱.۷۳ درصدي به 
۲ ميليون و ۱۵۰ هزار و ۴۳۷ واحد رس��يد. هرچند در 
جريان معاملات چهارش��نبه موجي از عرضه‌ها بخشي 
از رشد اوليه را پس گرفت، بازگشت خريداران و جبران 
بخش عمده افت ايجادش��ده، به حف��ظ روند صعودي 
كمك كرد. در پاي��ان روز، ۷۱۷ نماد مثبت و ۱۳۸ نماد 
منفي بودن��د و ۴۵۸ صف خريد در برابر ۲۶ صف فروش 

شكل گرفت. همچنين ۴ هزار و ۶۸۸ ميليارد تومان پول 
وارد معاملات خرد سهام و صندوق‌هاي سهامي شد. اين 
آمار نشان مي‌دهد كه صعود روزهاي پاياني هفته تنها به 
افزايش شاخص كل محدود نبود و در سطح معاملات نيز 
نشانه‌هايي از برتري تقاضا ديده مي‌شد. بااين‌حال، تثبيت 
اين وضعيت به توان بازار براي حفظ ورود پول و مقابله با 
فشار فروش در سطوح قيمتي بالاتر وابسته است. مجموع 
ارزش معاملات سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي 
در پنج‌روز معاملاتي هفته به ۲۲۵ هزار و ۶۶۵ ميليارد 
تومان رس��يد. ش��نبه باارزش معاملات ۶۴ هزار و ۱۶۶ 
ميلياردتوماني، بيشترين گردش مالي را به ثبت رساند و 
سه‌شنبه با ۲۸ هزار و ۸۳۴ ميليارد تومان، كمترين رقم 
را داشت. در مجموع هفته، ۶ هزار و ۲۰۹ ميليارد تومان 
پول وارد سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي شد. نكته 
قابل‌توجه آن است كه در سه روز ابتدايي هفته، مجموع 
خروج پول به ۶ هزار و ۷۸ ميليارد تومان رسيد، اما در دو 
روز پاياني، ۱۲ هزار و ۲۸۷ ميليارد تومان نقدينگي وارد 
بازار شد. اين تغيير مسير، مهم‌ترين تحول جريان پول 
در هفته مورد بررسي بود. بازار سهام توانست يك هفته 
ركورد را پشت سر بگذارد و در همين مدت نقدينگي قابل 
توجهي وارد بازار سهام اين موضوعي مي‌تواند به پايدار 
بودن رشد بازار كمك شاياني كند. البته هر لحظه ممكن 
شاخص از محدوده ۸ ميليوني خارج شود، چراكه ممكن 
است ريسك‌هاي سيستماتيك در لحظه وضعيت بازار 
را تغيير مي‌دهد و صفوف خريد تبديل به صفوف فروش 
مي‌ش��وند؛ درنتيجه براي پيش‌بيني آينده و روند بازار 

بايد منتظر روزه‌هاي آتي و حتي شرايط پيش روماند.
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 پيشنهاد باشگاه وكلا 
به سازمان بورس براي

 رفع مشكلات در هيات داوري
تسنيم| باشگاه وكلا با اعلام مشكلات آيين دادرسي 
در هيات داوري بازار اوراق بهادار، پيشنهادي به سازمان 
بورس ارايه داد.محمدرضا حسيني، مدير كميسيون 
حقوق سرمايه‌گذاري بورس باشگاه وكلا در نامه‌اي به 
حجت‌الله صيدي، رييس سازمان بورس اعلام كرد: طبق 
مفاد راي 28 شهريور هيات عمومي ديوان عدالت اداري، 
شيوه نامه دادرسي هيات داوري قانون بازار اوراق بهادار 
بر اس��اس تصميم 21 خرداد لغو شده است. اين اتفاق 
كه پيش از اين نيز در لغو آيين دادرس��ي هيات داوري 
س��ازمان بورس و در قالب مصوبه 17 ارديبهشت سال 
1403 س��ازمان بورس تكرار شده، بازتاب‌دهنده عدم 
استحكام حقوقي مصوبات سازمان در خصوص آيين 
دادرسي در هيات داوري بازار اوراق بهادار و لزوم بازنگري 
در عملكرد كلي آن نهاد است كه به بخشي از دلايل آن 
اشاره مي‌شود. هدف از تشكيل هيات داوري به عنوان 
مرجع اختصاصي غير دادگستري رسيدگي سريع‌تر 
و تخصصي‌تر به دعاوي فعالان بازار س��رمايه است، اما 
تجربه عملكرد 30 ساله نش��ان مي‌دهد اين هيات در 
برآورد چنين هدفي موفق نبود. به دليل گس��تردگي 
دعاوي و حجم بالاي پرونده‌هاي مطروحه در هيات و 
وجود كميته سازش رسيدگي به اين دعاوي صرف زمان 
طولاني را مي‌طلبد كه اين موضوع موجب اطاله دادرسي 
شده و نا رضايتي اصحاب پرونده را فراهم مي‌آورد. به رغم 
انتظار فعالان بازار مبني بر رسيدگي تخصصي به دعاوي 
در هيات داوري و اتفاق آراي صادره توسط اين مرجع، 
بررسي آراي صادره توس��ط اين مرجع طي دوره‌هاي 
مختلف نشان مي‌دهد در مقايسه با محاكم دادگستري 
از نظر منطق و استدلالات و استحكام آرا اين مرجع در 
مرتبه ضعيف‌تري قرار دارد. طبق تبصره 5 ماده 37 قانون 
بازار اوراق بهادار، آراي هيات داوري تك مرحله‌اي قطعي 
و لازم الاجرا تلقي شده است كه اين امر موجبات تضيع 
حقوق اعصاب دعوا را فراهم مي‌آورد، چرا كه رسيدگي 
دو مرحله‌اي به دعاوي در محاكم عمومي امكان خطاي 
دادرس��ان در رسيدگي به دعاوي را تا حد مطلوب‌تري 
كاهش مي‌دهد كه اين امر و احكام صادره توسط هيات 
داوري قانون بازار اوراق بهادار امكان‌پذير نيست. نكته 
ديگر در خصوص آيين دادرس��ي، رسيدگي به دعاوي 
بازار سرمايه در هيات داوري قانون بازار اوراق بهادار است. 
به‌رغم اينكه هيات داوري به عنوان مرجع اختصاصي 
تابع تشريفات رسيدگي در قانون آيين دادرسي مدني 
است، اما در دوره‌هاي مختلف و به موجب آيين نامه‌هاي 
داخلي، مقرراتي براي رسيدگي به دعاوي وضع كرده 
كه اولين سوال در مورد اين آيين نامه‌ها، ضمانت اجراي 
نقض آن توس��ط مرجع رسيدگي است، چرا كه نقض 
مقررات قانون آيين دادرسي مدني در محاكم عمومي 
مي‌تواند منجر به نقض راي در مرحله بالاتر ش��ود، اما 
نقض مقررات توسط هيات داوري به دليل تك مرحله‌اي 
بودن رسيدگي ضمانت اجراي كافي ندارد. ضمن اينكه 
اولا، هي��ات داوري بازار اوراق بهادار صلاحيت در وضع 
آيين نامه نداشته و ثانيا، آيين نامه‌هاي مصوب آن نهاد 
براي جلوگيري از ابطال در ديوان عدالت اداري توسط 
س��ازمان بورس لغو شده است. نكته ديگر در خصوص 
تعارض منافع ميان اعضاي هيات داوري و دعاوي ارجاع 
شده به اين مرجع اس��ت. با توجه به اينكه اعضاي غير 
قضايي هيات داوري از بين فعالان بازار انتخاب مي‌شوند، 
امكان وجود تعارض منافع بين آنها و اصحاب دعوا وجود 
دارد كه راهكار قاعده مند و الزام آوري براي پيشگيري و 
جلوگيري از اين موضوع پيش‌بيني نشده است. انتخاب 
اعضاي هيات داوري از ميان فعالان بازار سرمايه احتمال 
بروز اين تضاد منافع را دوصد چندان كرده اس��ت. در 
خصوص رويه‌هاي هيات داوري با توجه به تغيير اعضا 
در دوره‌هاي مختلف رويه‌هاي هيات داوري هم متغير 
بود و اين امر موجب سر درگمي و نااطميناني و ريسك 
حقوقي براي فعالان بازار مي‌شود، چرا كه اشخاص حاضر 
در بازار سرمايه مواجه با رويه‌هاي مختلف هيات داوري 
شده و نمي‌توانند ريسك حقوقي را پوشش دهند و 
تصميم‌گيري‌هاي آنها هميشه با نااطميناني مواجه 
خواهد شد. در خصوص وجود كميته سازش و لزوم 
طي اين مرحله به عنوان مقدمه طرح دعوا در هيات 
داوري، وجود اين مرحله عملا به عنوان مرحله اضافي 
و بدون نتيجه صرفا موجب اطاله دادرسي و افزايش 
هزينه شده و باعث مي‌ش��ود صدور راي به تعويق 
افتاده و نهايتا استيفاي حقوق اشخاص با صرف هزينه 
زماني بيشتري انجام پذيرد كه قاعدتا اين امر مطلوب 
فعالان بازار اوراق بهادار نيس��ت. پيشنهاد مي‌شود 
براي رفع مش��كلات با توجه ب��ه اينكه لايحه آيين 
دادرسي تجاري در مجلس اعلام وصول شده، دعاوي 
بازار سرمايه نيز از صلاحيت هيات داوري قانون بازار 
حقوق بهادار خارج شده و در قالب شعب اختصاصي 

در دادگاه‌هاي تجاري مورد بررسي قرار گيرد. 

نماد »غبهار« در بازار دوم
 درج شد

فرابورس ايران در جديدترين اقدام خود براي توسعه سبد 
صنايع غذايي در بازار سرمايه، نماد معاملاتي شركت 
»كشت و صنعت بهاران گلبهار خراسان« را در بازار دوم 
درج كرد. اين شركت با فعاليت در زيرگروه توليد ساير 
محصولات غذايي، اكنون پس از احراز شرايط لازم، به 
فهرست شركت‌هاي پذيرفته‌شده در بازار دوم فرابورس 
افزوده شده اس��ت. بر اساس اطلاعيه رسمي مديريت 
پذيرش فرابورس ايران، شركت كشت و صنعت بهاران 
گلبهار خراسان )سهامي عام( با نماد معاملاتي »غبهار« 
در بازار دوم فرابورس ايران درج ش��د. اين ش��ركت كه 
در تاريخ 1404/10/24مورد پذيرش قرار گرفته بود، 
اكنون با طي مراحل قانوني، وضعيت خود را براي ورود 

به معاملات فعال نهايي كرده است.
مشخصات كليدي اين درج نماد به شرح زير است؛ 
نام شركت: كشت و صنعت بهاران گلبهار خراسان

 نماد معاملاتي: غبهار
 گروه: محصولات غذايي و آشاميدني به‌جز قند و شكر

 زيرگروه: توليد ساير محصولات غذايي
 مشاور پذيرش: كارگزاري بانك ملي ايران

 بازار: بازار دوم فرابورس
درج اين نماد در بازار دوم فرابورس، نويدبخش افزايش 
عمق بازار سرمايه در صنعت استراتژيك غذا و افزايش 
ش��فافيت مالي براي اي��ن مجموعه توليدي اس��ت. 
سهامداران و فعالان بازار سرمايه مي‌توانند براي كسب 
اطلاعات تكميل��ي در خصوص صورت‌ه��اي مالي و 
اميدنامه پذيرش، به سامانه جامع اطلاع‌رساني ناشران 

)كدال( به نشاني www.codal.ir مراجعه كنند.
ورود اين شركت به بازار سرمايه، گامي در جهت تامين 
مالي و توسعه فعاليت‌هاي توليدي در صنعت محصولات 

غذايي كشور محسوب مي‌شود.

 عرضه اوليه ششصد و چهلمين 
شركت در بورس

عرضه اوليه ۵ درصد از س��هام ش��ركت سازه پوشش 
ماموت )نماد معاملاتي فساپ( روز دوشنبه ۲۰ مهر 
۱۴۰۵ در بورس تهران انجام مي‌شود.در روز دوشنبه 
۲۰ مهر ۱۴۰۵ تعداد ۳۶۸.۵۰۰.۰۰۰ س��هم معادل 
۵ درصد از سهام ش��ركت »سازه پوشش ماموت« در 
بورس تهران عرضه مي‌شود. »سازه پوشش ماموت« 
به عنوان ششصد و چهلمين شركت در بورس تهران 
پذيرفته ‌ش��ده است.اين ش��ركت در شخب»ساخت 
محصولات فل��زي« و طبقه»توليد محصولات فلزي 
ساختماني« قرار گرفته است. »سازه پوشش ماموت« 
با نماد معاملاتي »فساپ« در فهرست نرخ‌هاي تابلوي 
اصلي بازار دوم بورس تهران و به ش��يوه ثبت سفارش 

جهت كشف قيمت عرضه خواهد شد.

۴ ماه توقف رهياب
نبض بورس| چهار ماه از عرضه اوليه شركت رهياب 
پيام گستران با نماد »رهياب« در فرابورس گذشته، اما 
سهامداران اين نماد همچنان امكان معامله سهام خود 
را ندارند. نم��ادي كه در ۱۸ خرداد ۱۴۰۵ عرضه اوليه 
شد و پس از ثبت افت بيش از ۲۲ درصدي در نخستين 
روز معاملاتي، متوقف شد، هنوز در انتظار تعيين تكليف 
فرآيند افزايش سرمايه و بازگشت به تابلو معاملات است.

اكنون مطالبه اصلي س��هامداران از فرابورس ايران و 
متوليان فرآيند بازگش��ايي نماد اين است كه بالاخره 
»رهياب« در چه مرحل��ه‌اي قرار دارد و چه زماني قرار 
است امكان معامله اين سهم دوباره فراهم شود؟ عرضه 
اوليه »رهياب« در دوشنبه ۱۸ خرداد ۱۴۰۵ انجام شد. 
در اين عرضه، ۱۲ درصد از سهام شركت معادل ۱۲۲ 
ميليون و ۴۰۰ هزار سهم عرضه شد و قيمت كشف‌شده 
نيز ۷ هزار و ۳۹۲ ريال بود.اما اين نماد پس از عرضه اوليه 
براي انجام فرآيند افزايش سرمايه متوقف شد و تاكنون 
بازگشايي نشده است. به اين ترتيب، در تاريخ ۱۶ مهر 
۱۴۰۵ حدود چهار ماه از عرضه اوليه »رهياب« گذشته 
و سهامداراني كه در عرضه اوليه اين شركت مشاركت 
كرده‌اند، همچنان منتظر بازگش��ت نماد به گردونه 
معاملات هستند. موضوع زماني قابل تامل‌تر مي‌شود 
كه بدانيم در توضيحات ارايه‌ش��ده درباره علت توقف، 
مدت زمان فرآيند افزايش سرمايه از محل سلب حق 
تقدم، حدود ۲ تا ۳ ماه اعلام شده بود. در گزارشي كه در 
۱۰ مرداد ۱۴۰۵ درباره وضعيت »رهياب« منتشر شد، 
اعلام شده بود كه فرآيند افزايش سرمايه از محل سلب 
حق تقدم، فرآيندي زمانبر است و به‌طور معمول بين ۲ 
تا ۳ ماه طول مي‌كشد.طبيعي است كه فرآيند افزايش 
سرمايه نيازمند طي مراحل قانوني، بررسي مستندات، 
دريافت مجوز، برگزاري مجمع عمومي فوق‌العاده، انجام 
پذيره‌نويسي و ثبت تغييرات سرمايه باشد. اما مساله 
سهامداران »رهياب« اينجاست كه با گذشت حدود 
چهار ماه از عرضه اولي��ه، هنوز اين فرآيند به نقطه‌اي 
نرس��يده كه نماد بتواند دوباره ب��ه معاملات بازگردد. 
البته بايد تاكيد كرد كه بازه ۲ تا ۳ ماهه، به معناي يك 
ضرب‌الاجل قطعي براي بازگشايي نماد نبوده است؛ با 
اين حال، وقتي اين بازه به عنوان زمان معمول فرآيند 
مطرح شده، طبيعي است كه سهامداران پس از عبور 
از آن، انتظار يك توضيح روشن و به‌روز داشته باشند. 
آخرين اطلاعات منتشرشده درباره وضعيت افزايش 
سرمايه »رهياب« نش��ان مي‌دهد كه مسير افزايش 
سرمايه هنوز به پايان نرسيده است.بر اساس اطلاعيه 
شركت، پيش��نهاد هيات‌مديره براي افزايش سرمايه 
به همراه اظهارنظر حس��ابرس و بازرس قانوني درباره 
گزارش توجيهي افزايش س��رمايه در ۲ تير ۱۴۰۵ در 
سامانه كدال منتشر شد. ش��ركت اعلام كرده بود كه 
تمامي مدارك و مس��تندات مورد نياز براي بررسي و 
درياف��ت مجوز افزايش س��رمايه را در ۷ تير ۱۴۰۵ به 
سازمان بورس ارايه كرده است. پس از بررسي مدارك، 
موارد نقص از سوي سازمان بورس به شركت اعلام شد 
و »رهياب« نيز در ۱۱ مرداد ۱۴۰۵ نسبت به رفع نواقص 
و ارسال مجدد مدارك اقدام كرد. در ادامه، شركت اعلام 
كرد كه فرآيند افزايش سرمايه در مرحله بررسي نهايي 
سازمان بورس و تش��كيل كميته مربوطه قرار دارد و 
ش��ركت در انتظار صدور مجوز افزايش سرمايه است. 
در اين مرحل��ه هنوز مجمع عمومي فوق‌العاده برگزار 
نش��ده بود و پس از دريافت مجوز، ق��رار بود اقدامات 
مربوط به برگزاري مجمع و فرآيند پذيره‌نويسي انجام 
ش��ود. يك منبع آگاه ۲۵ ش��هريور ۱۴۰۵ اعلام كرد: 
»پرونده افزايش س��رمايه ش��ركت در جريان بررسي 
است. به محض صدور مجوز افزايش سرمايه ان‌شاءالله 
به زودي نماد را باز مي‌كنيم.« اين پاسخ نشان مي‌دهد 
كه در ۲۵ شهريور نيز پرونده افزايش سرمايه همچنان 
در مرحله بررسي قرار داشته و مجوز نهايي صادر نشده 
بود. اما اكنون در ۱۶ مهر ۱۴۰۵، بيش از س��ه هفته از 
اين پيگيري گذش��ته و پرسش سهامداران همچنان 
پابرجاست: پرونده افزايش سرمايه »رهياب« اكنون 
دقيقا در چه مرحله‌اي ق��رار دارد؟ ماجراي »رهياب« 
صرفا يك توقف معمولي چن��دروزه يا چند هفته‌اي 
نيست.اين نماد در ۱۸ خرداد ۱۴۰۵ عرضه اوليه شد و 
از آن زمان تاكنون بازگشايي نشده است. در اين فاصله، 
در ۲ تير گزارش توجيهي افزايش سرمايه و اظهارنظر 
حسابرس منتشر شد، در ۷ تير مدارك به سازمان بورس 
ارسال شد و پس از اعلام نواقص، شركت در ۱۱ مرداد 
مدارك را تكميل و مجددا ارس��ال ك��رد. با وجود اين 
اقدامات، طبق آخرين اطلاعات منتشرشده، فرآيند 
همچنان در انتظار مجوز س��ازمان بورس بوده است. 
اكنون سوال اصلي اين نيست كه چرا فرآيند افزايش 
سرمايه نيازمند زمان است؛ سوال سهامداران اين است 
كه پس از گذشت حدود چهار ماه از عرضه اوليه، فرآيند 
دقيقا در چه نقطه‌اي قرار دارد و چه مراحلي باقي مانده 
است؟ مطالبه سهامداران از فرابورس؛ »رهياب« بالاخره 
چه زماني باز مي‌شود؟سهامداران »رهياب« حق دارند 
بدانند وضعيت نمادشان به كجا رسيده است. اگر مجوز 
افزايش سرمايه صادر ش��ده، چرا هنوز اطلاع‌رساني 
شفافي درباره مراحل بعدي و زمانبندي بازگشايي انجام 
نشده است؟ اگر مجوز هنوز صادر نشده، پرونده اكنون 
در چه مرحله‌اي قرار دارد؟اگر نقص يا مانع جديدي در 
مسير وجود دارد، چرا درباره آن اطلاع‌رساني دقيق‌تري 
صورت نمي‌گيرد؟ مهم‌تر از همه، با توجه به اينكه در 
توضيحات قبلي، فرآيند افزايش سرمايه حدود ۲ تا ۳ 
ماهه اعلام شده بود، دليل ادامه توقف »رهياب« پس 
از گذش��ت حدود چهار ماه چيست؟  فرابورس ايران و 
شركت رهياب پيام گستران انتظار دارد آخرين وضعيت 
اين پرونده را به‌صورت شفاف اعلام كنند؛ از جمله اينكه 
افزايش سرمايه اكنون دقيقا در چه مرحله‌اي است، چه 
اقداماتي باقي مانده و بازگشايي نماد »رهياب« در چه 
چارچوب زماني قابل انتظار است؟ سهامداران اين نماد 
بيش از چهار ماه است كه منتظرند؛ اكنون بيش از هر 

چيز، شفاف‌سازي و پاسخ روشن مي‌خواهند.

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را در هفته اخير بررسي مي‌كند

بورس در قله تاريخي

سودآوري شركت‌هاي بورسي افزايش‌يافته است؟
گزارش‌هاي شش‌ماهه شركت‌هاي بورسي حالا تصوير 
روش��ن‌تري از وضعيت بنيادي بازار سهام ارايه مي‌كنند؛ 
تصويري كه در نگاه نخس��ت از رش��د قابل‌توجه درآمد 
شركت‌ها حكايت دارد، اما بررسي دقيق‌تر آن نشان مي‌دهد 
افزايش فروش و درآمد لزوما به معناي بهبود متناس��ب 
سودآوري نيست. در ش��رايطي كه بخش قابل‌توجهي از 
شركت‌ها در نيمه نخست سال با رشد اسمي درآمد مواجه 
شده‌اند، پرسش اصلي اين است كه چه ميزان از اين رشد به 
سود خالص تبديل شده و كدام صنايع توانسته‌اند از افزايش 
درآمد خود براي تقويت واقعي عملكرد مالي استفاده كنند؟

بر اس��اس گزارش ص��داي بورس، بررس��ي گزارش‌هاي 
منتشرشده نشان مي‌دهد درآمد شركت‌هاي بورسي در 
نيمه نخست سال حدود ۱۱۳ درصد افزايش‌يافته است. اين 
ميزان رشد در نگاه اول مي‌تواند نشانه‌اي از بهبود عملكرد 
عملياتي شركت‌ها و افزايش ظرفيت درآمدزايي صنايع 
مختلف باش��د؛ بااين‌حال، براي ارزيابي دقيق‌تر وضعيت 
بنيادي بازار نمي‌توان تنها به رشد درآمد اكتفا كرد. افزايش 
قيمت محصولات، تغيير نرخ ارز، رشد هزينه مواد اوليه، 
افزايش هزينه‌هاي توليد و دستمزدها و همچنين تغيير 
تركيب فروش شركت‌ها، همگي مي‌توانند بر ارقام درآمدي 
اثر بگذارند. به همين دليل، براي تشخيص كيفيت رشد 
ش��ركت‌ها بايد در كنار درآمد، روند س��ود ناخالص، سود 

عملياتي و سود خالص نيز مورد بررسي قرار گيرد.

    رشد درآمدها
درآمد ش��ركت‌ها يكي از مهم‌ترين شاخص‌هاي ارزيابي 
عملكرد عملياتي است، اما به‌تنهايي نمي‌تواند معيار كاملي 
براي شناسايي شركت‌هاي برتر بازار سرمايه باشد. ممكن 
است شركتي در يك دوره مالي با رشد قابل‌توجه فروش 
مواجه ش��ود، اما همزمان هزينه‌هاي توليد آن با سرعت 
بيش��تري افزايش پيدا كند. در چنين شرايطي، افزايش 
درآمد نه‌تنها الزاما به رشد سود منجر نمي‌شود، بلكه حتي 
ممكن است حاشيه سود شركت را نيز تحت‌فشار قرار دهد. 
براي مثال، در صنايع وابسته به مواد اوليه، انرژي و نرخ ارز، 
افزايش قيمت فروش محصولات مي‌تواند درآمد اسمي 
شركت را بالا ببرد؛ اما اگر هزينه تامين مواد اوليه، حمل‌ونقل، 
انرژي يا ساير نهاده‌هاي توليد نيز افزايش پيدا كند، بخشي 
از اثر مثبت رشد فروش خنثي خواهد شد؛ بنابراين، رشد 
درآمد ۱۱۳ درصدي شركت‌هاي بورسي را بايد نقطه شروع 
تحليل دانست، نه نتيجه نهايي آن. نكته مهم ديگر، تفاوت 
ميان رشد اسمي و رشد واقعي درآمدهاست. در اقتصادي 
كه با تغييرات سطح عمومي قيمت‌ها و نوسانات نرخ ارز 
مواجه اس��ت، افزايش مبلغ فروش الزاما به معناي رش��د 
متناسب حجم توليد يا افزايش قدرت سودسازي شركت 
نيست. ممكن است يك شركت بدون افزايش چشمگير 
مقدار توليد، صرفابه دليل رشد نرخ فروش محصولات خود 
درآمد بيشتري ثبت كرده باشد. در مقابل، شركتي ديگر 
ممكن است با افزايش مقدار توليد، بهبود بهره‌وري يا توسعه 
بازار فروش، مسير پايدارتري براي رشد درآمد ايجاد كرده 
باشد. اين تفاوت براي سهامداران اهميت زيادي دارد، زيرا 
رشد ناشي از افزايش قيمت‌ها لزوما با همان سرعت تكرار 
نمي‌شود، درحالي كه بهبود پايدار توليد، افزايش بهره‌وري 
و تقويت حاشيه سود مي‌تواند ظرفيت سودآوري شركت را 

در دوره‌هاي آينده نيز حفظ كند.

    حاشيه سود؛ معيار اصلي
در شرايط كنوني، يكي از مهم‌ترين شاخص‌هايي كه بايد 
در گزارش‌هاي شش‌ماهه شركت‌ها موردتوجه قرار گيرد، 
حاشيه سود اس��ت. اين شاخص نشان مي‌دهد شركت از 
هر واحد درآمد خود چه ميزان سود ايجاد مي‌كند و تا چه 
اندازه توانسته هزينه‌هاي عملياتي را كنترل كند. شركتي 
كه درآمد آن افزايش‌يافته، اما حاش��يه س��ودش كاهش 
پيدا كرده است، ممكن است با افزايش هزينه‌هاي توليد 
يا محدودي��ت در انتقال هزينه‌ها به قيمت فروش مواجه 
باشد. در مقابل، شركتي كه علاوه بر رشد درآمد، حاشيه 
سود خود را نيز حفظ كرده يا افزايش داده است، از كيفيت 
بالاتري در عملك��رد مالي برخوردار خواهد بود. به همين 
دليل، مقايسه شركت‌ها صرفا بر اساس درصد رشد درآمد 
مي‌تواند به برداشت‌هاي نادرست منجر شود. براي شناسايي 
شركت‌هاي موفق بايد مش��خص شود كدام مجموعه‌ها 
توانس��ته‌اند افزايش فروش را به رشد س��ود ناخالص و در 
نهايت سود خالص تبديل كنند. در اين ميان، پايداري سود 
نيز اهميت دارد، چراكه بخش��ي از سود ثبت‌شده ممكن 
اس��ت تحت‌تاثير درآمدهاي غيرعملياتي، تسعير ارز يا 
رويدادهاي غير تكرارشونده قرار گرفته باشد. در نتيجه، 
براي تحليل بنيادي دقيق، لازم است تركيب سود شركت‌ها 
نيز بررسي شود. رشد س��ودي كه از محل فعاليت اصلي 
شركت ايجاد شده باشد، معمولا اطلاعات متفاوتي نسبت 
به سود حاصل از عوامل مقطعي ارايه مي‌كند. از اين منظر، 
گزارش‌هاي شش‌ماهه فرصتي فراهم مي‌كنند تا فاصله 
ميان ش��ركت‌هاي پرفروش و شركت‌هاي واقعا سودساز 

بهتر مشخص شود.

    رشد شاخص‌ها 
در سايه توقف طولاني معاملات

در كنار بررسي عملكرد مالي شركت‌ها، وضعيت بازدهي 
بازار سهام نيز بايد با درنظرگرفتن شرايط خاص معاملاتي 
مورد تحليل قرار گيرد. بر اس��اس اطلاعات ارايه‌ش��ده، 
شاخص كل بورس از زمان بازگشايي بازار تا پايان شهريور 
حدود ۹۳ درصد و ش��اخص هم‌وزن حدود ۱۰۱ درصد 
رشد كرده‌اند. اين ارقام از افزايش قابل‌توجه سطح اسمي 
شاخص‌ها در دوره مورد بررسي حكايت دارند؛ بااين‌حال، 
تفسير اين بازدهي بدون توجه به توقف طولاني معاملات 
مي‌تواند گمراه‌كننده باش��د. توقف معاملات، مقايس��ه 

عملكرد ب��ازار در دوره‌هاي زماني مختل��ف را پيچيده 
مي‌كند. در چنين ش��رايطي، بازدهي ثبت‌شده پس از 
بازگشايي لزوما تصوير كاملي از عملكرد پيوسته بازار در 
يك دوره عادي معاملاتي ارايه نمي‌دهد. بخشي از تغييرات 
قيمت ممكن است در زمان بازگش��ايي و در واكنش به 
اخبار، تحولات اقتصادي، تغيير انتظارات سرمايه‌گذاران 
و تعديل ارزش‌گذاري سهام منعكس شده باشد. ازاين‌رو، 
رش��د ۹۳ درصدي شاخص كل و افزايش ۱۰۱ درصدي 
شاخص هم‌وزن را بايد در چارچوب همين شرايط بررسي 
كرد. اين ارقام به‌تنهايي براي نتيجه‌گيري درباره ميزان 
بهبود بنيادي بازار يا افزايش ثروت واقعي س��هامداران 
كافي نيستند. براي چنين ارزيابي‌اي بايد علاوه بر بازدهي 
شاخص‌ها، تغييرات سودآوري شركت‌ها، ارزش‌گذاري 

سهام، تورم و تحولات نرخ ارز نيز موردتوجه قرار گيرد.

    پيشتازي شاخص هم‌وزن چه پيامي
 براي سهامداران دارد؟

رشد بيشتر شاخص هم‌وزن نس��بت به شاخص كل در 
دوره مورد بررس��ي، موضوع ديگري اس��ت كه مي‌تواند 
در تحليل وضعيت بازار اهميت داش��ته باشد. شاخص 
كل تحت‌تاثي��ر وزن ش��ركت‌ها و ارزش ب��ازار آنها قرار 
دارد، درحالي كه شاخص هم‌وزن تغييرات قيمت سهام 
شركت‌ها را با وزن‌دهي برابر به آنها منعكس مي‌كند. به 
همين دليل، اختلاف عملكرد اين دو شاخص مي‌تواند 
سرنخ‌هايي درباره گستردگي حركت صعودي بازار ارايه 
دهد. بر اس��اس ارقام اعلام‌شده، شاخص هم‌وزن حدود 
۱۰۱ درصد رشد كرده كه بيشتر از افزايش ۹۳ درصدي 
شاخص كل اس��ت. اين اختلاف نشان مي‌دهد عملكرد 
مجموعه ش��ركت‌هاي كوچك‌تر و متوسط، در مقياس 
ش��اخص هم‌وزن، در دوره مورد بررسي بهتر از عملكرد 
منعكس‌شده در شاخص كل بوده اس��ت. بااين‌حال، از 
اين موضوع نمي‌توان نتيجه گرفت كه تمام شركت‌هاي 
كوچك و متوسط عملكرد بنيادي بهتري داشته‌اند يا همه 
صنايع از رشد يكساني برخوردار بوده‌اند. براي رسيدن به 
چنين نتيجه‌اي، بررسي بازدهي صنايع مختلف و مقايسه 
آن با تغييرات سودآوري شركت‌ها ضروري است. ممكن 
اس��ت برخي نمادها به دليل افزاي��ش انتظارات، تغيير 
شرايط معاملاتي يا رشد عمومي قيمت‌ها بازدهي بالايي 
ثبت كرده باشند، اما صورت‌هاي مالي آنها به همان ميزان 

تقويت نشده باش��د. در مقابل، شركت‌هايي نيز ممكن 
است از نظر سودآوري عملكرد مناسبي داشته باشند، اما 
رشد قيمت سهام آنها هنوز متناسب با تغييرات بنيادي 
نباش��د. بنابراين، اختلاف ميان عملكرد شاخص كل و 
ش��اخص هم‌وزن بيش از آنكه به‌تنهايي معيار انتخاب 
سهام باش��د، ضرورت بررسي دقيق‌تر وضعيت صنايع و 
ش��ركت‌ها را يادآوري مي‌كند. يكي از پرسش‌هاي مهم 
براي سرمايه‌گذاران اين است كه آيا رشد درآمد شركت‌ها 
مي‌تواند زمينه‌ساز تداوم روند صعودي بازار سهام شود يا 
خير؟ پاسخ به اين پرسش به كيفيت رشد درآمدها و ميزان 
انعكاس آن در سودآوري وابسته است. اگر افزايش درآمد 
شركت‌ها با رشد پايدار سود عملياتي، بهبود حاشيه سود 
و تقويت جريان نقدي همراه باشد، مي‌توان آن را نشانه‌اي 
مثبت براي ارزش‌گذاري بنيادي سهام دانست. در چنين 
شرايطي، افزايش س��ودآوري مي‌تواند در ميان‌مدت از 
قيمت سهام حمايت كند و زمينه را براي بازنگري در ارزش 
منصفانه شركت‌ها فراهم آورد. اما اگر رشد درآمدها عمدتا 
ناشي از افزايش قيمت فروش باشد و همزمان هزينه‌ها با 
سرعت بيشتري رشد كنند، نمي‌توان انتظار داشت اثر 
مثبت آن به همان اندازه در س��ود خالص منعكس شود. 
در اين وضعيت، حتي رشد چشمگير درآمد نيز ممكن 
است نتواند توجيه‌كننده افزايش قابل‌توجه ارزش بازار 
شركت باشد. از سوي ديگر، بايد ميان عملكرد گذشته و 
انتظارات آينده تفاوت قائل شد. گزارش‌هاي شش‌ماهه 
تصويري از عملكرد شركت‌ها در نيمه نخست سال ارايه 
مي‌كنند، اما قيمت سهام علاوه بر اطلاعات منتشرشده، 
به انتظارات سرمايه‌گذاران از سودآوري دوره‌هاي آينده 
نيز وابس��ته است. به همين دليل، انتش��ار گزارش‌هاي 
مطلوب الزاما به رشد فوري قيمت سهام منجر نمي‌شود؛ 
به‌ويژه اگر بازار پيش‌تر بخش مهمي از اين عملكرد را در 
قيمت‌ها لحاظ كرده باش��د. مجم��وع اطلاعات موجود 
نشان مي‌دهد شركت‌هاي بورسي در نيمه نخست سال 
از نظر درآمدي رش��د قابل‌توجهي را تجرب��ه كرده‌اند و 
افزايش حدود ۱۱۳ درصدي درآمدها، در كنار رشد ۹۳ 
درصدي ش��اخص كل و ۱۰۱ درصدي شاخص هم‌وزن 
پس از بازگش��ايي بازار، تصوي��ري از تحرك قابل‌توجه 
بازار س��هام ارايه مي‌دهد. بااين‌حال، براي ارزيابي دقيق 
وضعيت بنيادي بورس، كنار هم قراردادن اين ارقام كافي 
نيست. توقف طولاني معاملات، شرايط تورمي، تغييرات 
نرخ ارز و تفاوت ساختار هزينه در صنايع مختلف، عواملي 
هس��تند كه بايد در تفسير داده‌ها لحاظ شوند. مهم‌تر از 
همه، افزايش درآمد زماني مي‌تواند به عنوان نش��انه‌اي 
پايدار از بهبود عملكرد شركت‌ها تلقي شود كه در حاشيه 
سود، سود عملياتي و سود خالص نيز انعكاس پيدا كند. 
در نهايت، برندگان واقعي بورس را نمي‌توان صرفا از ميان 
شركت‌هايي انتخاب كرد كه بيشترين رشد فروش را ثبت 
كرده‌اند. شركت‌هايي در موقعيت بنيادي مطلوب‌تري قرار 
مي‌گيرند كه بتوانند درآمد خود را به سود پايدار تبديل 
كنند، هزينه‌هاي عملياتي را مديريت كنند و از جريان 
نقدي مناس��بي برخوردار باش��ند. از همين رو، بررسي 
دقيق گزارش‌هاي شش‌ماهه و مقايسه كيفيت سودآوري 
شركت‌ها مي‌تواند معيار معتبرتري براي تصميم‌گيري 
سرمايه‌گذاران نس��بت به اتكا به رشد اسمي درآمدها يا 

بازدهي شاخص‌ها باشد.


