
بازار سهام دومين روز كاري خود را با سبزپوشي آغاز 
كرد؛ اما در ادامه مسير شاهد سرخ‌پوشي بازار بوديم. 
البته نه‌تنها بورس تهران بلكه بورس عربستان نيز در 
اين روز رخت سرخ بر تن كرد و شرايط خوبي نداشت. 
بازار س��هام روزهاي گذشته توانست ركوردي جديد 
در كارنامه خود به ثبت برساند كه اين ركوردها در نوع 
خود كم‌نظير و حتي بي‌نظير هستند. در اصل بازار سهام 
توانس��ته پس از مدت‌ها به ركورد ۸ ميليون واحدي 

برسد و با ورود نقدينگي قابل توجهي نيز همراه شود.
بورس ته��ران اولين روز كاري خود را با سبزپوش��ي 
آغاز كرد و در دومين روز كاري هفته نيز شاخص كل 
بورس حت��ي تا محدوده ۸.۳ ميليوني نيز رفت؛ اما در 
ادامه مسير ش��اهد حركت معكوس شاخص بوديم و 

شاخص‌هاي بازار روند اصلاحي داشت.
باوجوداينكه طي روز يكشنبه شاخص كل بورس در 
نيمه بازار روند اصلاحي به خود گرفته بود؛ اما شاهد آن 
بوديم كه ركورد تاريخي ارزش معاملات خرد با جهش 

به ۷۲.۸ همت شكسته شد.
شاخص كل بورس در پايان معاملات با افت ۲۲ هزار و 
۵۹۷ واحدي، معادل ۰.۲۷ درصد، به سطح ۸ ميليون 
و ۲۴۲ هزار و ۸۸۱ واحد رسيد. شاخص كل هم‌وزن نيز 
با كاهش ۷ هزار و ۲۹۷ واحدي و افت ۰.۳۴ درصدي، 

در ارتفاع ۲ ميليون و ۱۶۵ هزار و ۲۲۷ واحد ايستاد.
روند معاملات روز يكشنبه از ابتدا با موجي فراگير از 
فروش همراه نبود و بازار در س��اعات ابتدايي شرايط 
نسبتاً متعادلي داشت. بااين‌حال، در نيمه دوم معاملات، 
افزايش محسوس عرضه‌ها شرايط را تغيير داد و فشار 
فروش به بخش‌هاي مختلف بازار گسترش يافت. در 
جريان اين تغيير، تعدادي از نمادهايي كه در محدوده 
مثبت معامله مي‌شدند و حتي صف خريد داشتند، به 
محدوده منفي وارد شدند. برخي سهم‌هاي متعادل 
نيز با افزايش عرضه مواجه ش��دند و صف‌هاي فروش 
در تعدادي از نمادها ش��كل گرفت. در نتيجه، فضاي 
عمومي بازار در مدت كوتاهي تغيير كرد و شاخص‌ها 

نيز در مسير نزولي قرار گرفتند.
باوجود تشديد عرضه‌ها، نيم ساعت پاياني معاملات 
با افزايش نسبي تحرك خريداران همراه شد. بخشي 
از فش��ار فروش در اين بازه كاهش ياف��ت و تعدادي 
از نمادهاي��ي كه در صف فروش قرار داش��تند، از اين 
وضعيت خارج شدند. بااين‌حال، تقاضاي ايجادشده 
ب��راي بازگرداندن روند كلي ب��ازار به محدوده مثبت 
كافي نبود و معاملات در نهايت با افت ش��اخص‌ها به 

پايان رسيد.
 واكن��ش خري��داران در دقايق پاياني يك��ي از نكات 
قابل‌توجه معاملات روز اخير بود. اين اتفاق نشان داد 
كه باوجود غلبه عرضه در طول معاملات، در قيمت‌هاي 
پايين‌تر نيز بخشي از خريداران براي ورود به بازار تمايل 
دارند. البته براي ارزيابي پايداري اين تقاضا، بايد روند 

معاملات در روزهاي آينده نيز بررسي شود.
مهم‌ترين اتفاق معاملات دومين روز كاري هفته، ثبت 
ركورد تازه ارزش معاملات خرد بود. ارزش معاملات 
خرد سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي به ۷۲ هزار 
و ۸۶۹ ميليارد تومان رسيد و حجم معاملات اين گروه 
نيز ۱۱۸ ميليارد سهم ثبت ش��د. پيش‌ازاين، در روز 
۲۵ شهريور، ارزش معاملات حدود ۶۷ هزار ميليارد 

تومان گزارش ش��ده بود كه بالاترين رقم ثبت‌شده تا 
پيش از معاملات روز گذشته محسوب مي‌شد. اكنون 
ارزش معاملات با عبور از اين سطح، ركورد جديدي را 

به ثبت رسانده است.
نكته مهم آن است كه اين ركوردشكني در روزي اتفاق 
افتاد كه بازار با فش��ار فروش و افت شاخص‌ها مواجه 
بود. افزايش ارزش معاملات در چنين شرايطي نشان 
مي‌دهد كه حجم دادوس��تدها و گردش نقدينگي در 
بازار بالا بوده است؛ اما اين موضوع به‌تنهايي به معناي 

تقويت تقاضا يا آغاز روند صعودي نيست.
در واقع، ارزش بالاي معاملات مي‌تواند حاصل فعاليت 
همزمان خريداران و فروشندگان باشد؛ بنابراين، براي 
مشخص‌شدن جهت جريان نقدينگي، بايد علاوه بر 
ارزش معام�الت، وضعيت ورود و خروج پول حقيقي 

و تغييرات عرضه و تقاضا نيز موردتوجه قرار گيرد.

    خروج ۴،۸ هزار ميليارد تومان پول حقيقي 
از سهام

در كنار ركوردش��كني ارزش معام�الت، جريان پول 
حقيقي يكي از مهم‌ترين نشانه‌هاي منفي بازار دومين 
روز كاري هفته بود. در معاملات س��هام، حق‌تقدم و 
صندوق‌هاي س��هامي، ۴ هزار و ۸۰۸ ميليارد تومان 
پول حقيقي خارج ش��د؛ موضوعي كه نشان مي‌دهد 
گردش ب��الاي معاملات با خ��روج خالص نقدينگي 

حقيقي همراه بوده است.
سرانه خريد در معاملات در اين روز ۹۶ ميليون تومان و 
سرانه فروش ۱۲۷ ميليون تومان بود. همچنين قدرت 
خريد به منفي ۱.۳۳ رسيد. بالاتر بودن سرانه فروش 
نسبت به س��رانه خريد و منفي بودن قدرت خريد، از 
برتري فروشندگان در ميانگين معاملات حكايت دارد.

در بخش سفارش‌ها نيز ارزش سفارش‌هاي خريد به 
۶ هزار و ۱۳۳ ميليارد و ۲۰۰ ميليون تومان رس��يد، 
درحالي كه ارزش سفارش‌هاي فروش ۳ هزار و ۸۲۳ 
ميليارد و ۶۰۰ ميليون تومان بود. بااين‌حال، در پايان 
معاملات ۲۰۱ ص��ف خريد در برابر ۲۹۹ صف فروش 
در بازار وجود داشت. برتري تعداد صف‌هاي فروش و 
نمادهاي منفي با فضاي كلي معاملات امروز همخواني 
داشت. جريان نقدينگي در صندوق‌هاي درآمد ثابت 
نيز در معاملات نيز منفي بود و يك هزار و ۹۷۸ ميليارد 
تومان پ��ول از اين صندوق‌ها خارج ش��د. بااين‌حال، 
نمي‌توان تمام منابع خارج‌شده از صندوق‌هاي درآمد 
ثابت را مستقيماً به بازار س��هام مرتبط دانست؛ زيرا 
جريان نقدينگي در ه��ر گروه بايد به‌صورت جداگانه 

بررسي شود.
در مجموع، معاملات روز گذشته بورس با تركيبي از 
ركوردشكني ارزش معاملات، افت شاخص‌ها، برتري 
نمادهاي منفي و خروج سنگين پول حقيقي همراه 
شد. افزايش ارزش معاملات نشان‌دهنده گردش بالاي 
نقدينگي بود، اما رفتار شاخص‌ها و جريان پول حقيقي 

از غلبه فشار فروش حكايت داشت.
اكنون نكته مهم براي ارزيابي وضعيت بازار، نحوه ادامه 
معاملات در روزهاي آينده است. بايد ديد آيا تحرك 
خريداران در دقايق پاياني روز گذشته به تقويت تقاضا 
منجر خواهد شد يا فشار فروش و خروج پول حقيقي 

همچنان بر روند معاملات سايه خواهد انداخت. 

    سقوط بورس عربستان
روز يكش��نبه و يك روز پس از حمل��ه‌اي به فرودگاه 
بين‌المللي رياض كه دس��ت‌كم ۱۲ كشته و بيش از 
۳۰۰ زخمي بر جاي گذاش��ت - و مرگبارترين حمله 

به عربس��تان طي بيش از يك دهه گذشته محسوب 
مي‌ش��ود - ارزش سهام در عربستان سعودي كاهش 
يافت. روز يكشنبه، يك روز پس از حمله‌اي به فرودگاه 
بين‌المللي رياض كه دس��ت‌كم ۱۲ كشته و بيش از 
۳۰۰ زخمي بر جاي گذاش��ت و مرگبارترين حمله 
در اين پادش��اهي طي بيــش از يك دهه گذش��ته 
محسوب مي‌شود ارزش ســهام در عربستان سعودي 
كاهش يافت. ش��اخص اصلي بازار س��هام عربستان 
)TASI( با افت ۱ درصدي مواجه شد و اكثر نمادهاي 
تش��كيل‌دهنده آن، از جمله »بانك ملي عربستان« 
)بزرگ‌ترين وام‌دهنده كش��ور( كه ۱ درصد كاهش 
داشت، روندي نزولي را ثبت كردند. ارزش سهام غول 

نفتي »آرامكو« نيز ۰.۶ درصد كاهش يافت.
باوجود حملات موش��كي به فرودگاه رياض در هفته 
جاري، برگزاركنن��دگان دو كنفرانس بزرگ انرژي و 
سرمايه‌گذاري در عربستان سعودي اعلام كردند كه اين 
رويدادها طبق برنامه در ماه جاري برگزار خواهند شد. 
دونالد ترامپ، رييس‌جمهور امريكا، اظهار داشت كه 
واشنگتن در حال بررسي پيوستن به حملات عربستان 
عليه حوثي‌هاي تحت حمايت ايران است؛ اقدامي كه 
مي‌تواند به گسترش درگيري منطقه‌اي منجر شود كه 

ريشه در تقابل امريكا و اسراييل با ايران دارد.
رياض و دولت يمن مدعي انج��ام صدها حمله عليه 
اهداف��ي در مناطق تحت كنترل حوثي‌ها ش��ده‌اند. 
حوثي‌ه��ا اعلام كرده‌ان��د كه اين حم�الت منجر به 
كشته‌شدن غيرنظاميان، از جمله زنان و كودكان، شده 
است. خبرگزاري رويترز نتوانست مستقلًا صحت اين 
ادعاها را تأييد كند. در قطر، شاخص ).QSI( با افت ۱ 
درصدي مواجه شد و سهام شركت پتروشيمي »صنايع 

قطر« )IQCD.QA( نيز ۲.۲ درصد كاهش يافت.
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 پرداخت سود سهام عدالت 
سنوات گذشته

مدير نظارت بر ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار از واريز 
سود سهام عدالت سنوات گذشته و عوايد حاصل از آن به 
حساب سهامداران عدالت در قيد حيات كه اطلاعات آنها 
در سامانه سجام ناقص بود، خبر داد و گفت: اين پرداخت 
در پايان هفته گذشته و پس از دريافت حساب بانكي اين 
افراد از مراجع ذي‌ربط انجام شد. ولي‌اله جعفري اعلام 
كرد: حدود يك ميليون و ۵۷۲ هزار نفر از سهامداران سهام 
عدالت در قيد حيات، اطلاعات ناقصي در سامانه جامع 
اطلاعات مشتريان )سجام( داشتند كه عمده اين نواقص 
به معرفي نكردن شماره حساب بانكي مربوط مي‌شد. 
او افزود: در ماه‌هاي اخير، با دس��تور وزير امور اقتصادي 
و دارايي و پيگيري‌هاي ش��وراي عالي بورس، س��ازمان 
بورس و اوراق بهادار و سپرده‌گذاري مركزي اوراق بهادار 
و تسويه وجوه، اطلاعات حساب بانكي بخش عمده‌اي از 
اين سهام‌داران از مراجع مختلف، از جمله بانك مركزي، 
دريافت شد. جعفري ادامه داد: چهارشنبه هفته گذشته، 
سود سهام عدالت مربوط به سنوات گذشته كه براي اين 
افراد تجميع ش��ده بود، به همراه عوايد حاصل از آن، به 
حساب اين سهامداران واريز شد. مدير نظارت بر ناشران 
سازمان بورس و اوراق بهادار درباره علت تفاوت مبالغ واريز 
شده به حساب سهام‌داران عدالت توضيح داد: تفاوت در 
مبلغ سود دريافتي افراد به ارزش سبد سهام عدالت آنها 
بستگي دارد. بر اين اس��اس، سود سهام عدالت با ارزش 
اسمي ۵۳۲ هزار تومان با سود سهام عدالت يك ميليون 
توماني متفاوت است. او تاكيد كرد: پرداخت انجام‌شده در 
روز چهارشنبه گذشته، صرفاً مربوط به سهام‌داران سهام 
عدالت در قيد حيات بود كه اطلاعات آنها در سامانه سجام 
ناقص بود و با پيگيري‌هاي صورت‌گرفته، اطلاعات حساب 
بانكي آنها از مراجع ذي‌ربط دريافت و سود سنوات گذشته 
و عوايد مربوط به آن به حساب اين افراد واريز شد. عسگر 
توكلي، رييس هيات‌مديره اتحاديه شركت‌هاي تعاوني 
سهام عدالت كشور گفت: اين سهامداران به دليل نداشتن 
شماره حساب معتبر يا مشكلات ثبت اطلاعات در سامانه 
سجام، از دريافت سودهاي سنواتي خود جا مانده بودند. 
با همكاري سازمان ثبت احوال، بانك مركزي و شركت 
س��پرده‌گذاري مركزي، اطلاعات اين افراد شناسايي و 
فرآيند پرداخت س��ود انجام شده اس��ت. توكلي درباره 
مبالغ اعلام‌شده براي سود سنواتي سهام عدالت گفت: 
دارندگان س��هام با ارزش اوليه ۴۹۲ و ۵۳۲ هزار تومان، 
حدود ۱۱ ميليون و ۷۰۰ تا ۱۱ ميليون و ۸۰۰ هزار تومان 
سود سنواتي دريافت مي‌كنند. به گفته وي، اين مبلغ براي 
دارندگان سهام عدالت يك ميليون توماني تحت پوشش 
كميته امداد امام خميني )ره( و س��ازمان بهزيستي به 
حدود ۲۳ ميليون تومان مي‌رسد. با اين حال، ميزان سود 
دريافتي هر سهامدار به نوع سهام و شرايط مشموليت او 
بستگي دارد و رقم اعلام‌شده لزوماً به معناي واريز يكسان 
براي همه سهامداران نيست. رييس هيات‌مديره اتحاديه 
شركت‌هاي تعاوني سهام عدالت كشور اعلام كرد قسمتي 
از سود مربوط به عملكرد سال مالي ۱۴۰۳ هنوز پرداخت 
نشده است. همچنين پرداخت سود مربوط به سال ۱۴۰۴ 
پس از دريافت مبالغ مربوط از شركت‌هاي سرمايه‌پذير 
انجام خواهد شد. بنابراين، براي اطلاع از زمان و مبلغ دقيق 
واريزهاي بعدي بايد منتظر اطلاعيه‌هاي رسمي مراجع 
مسوول بود. توكلي با تأكيد بر ضرورت پرداخت به‌موقع 
سود سهامداران، خواستار برخورد انضباطي با شركت‌هايي 
شد كه در پرداخت سود تأخير دارند. همزمان با انتشار خبر 
واريز سودهاي معوقه، سهامداران بايد مراقب پيامك‌ها و 
لينك‌هاي جعلي باشند. توكلي تأكيد كرده است كه براي 
دريافت سود سهام عدالت نيازي به كليك روي لينك‌هاي 
ناشناس يا پرداخت وجه نيست. سهامداران بايد از ورود 
اطلاعات بانكي در سايت‌هاي نامعتبر خودداري كنند و 
اخبار مربوط به سود سهام عدالت و زمان واريز آن را صرفاً 

از مسيرهاي رسمي پيگيري كنند.

صدور آنلاين ۱۹۹۶ گواهي 
تمكن مالي براي سهامداران

س��پرده‌گذاري مرك��زي اعلام كرد در 6 ماه نخس��ت 
امسال، يك هزار و ۹۹۶ گواهي تمكن مالي الكترونيك 
صادر ش��ده است.س��پرده‌گذاري مركزي اعلام كرد 
افزايش استقبال از صدور گواهي تمكن مالي الكترونيك 
نشان‌دهنده تس��هيل فرآيندها براي س��هامداران و 
متقاضيان است. حذف مراجعات حضوري، نياز نداشتن 
به مدارك كاغذي، امكان انتخ��اب آزادانه بازه زماني و 
ساده‌تر شدن فرآيند براي متقاضيان ارايه نامه تمكن 
به دانشگاه‌ها يا سفارتخانه‌ها، سبب شده خدمات بازار 
سرمايه در اين حوزه سريع‌تر، شفاف‌تر و كاربرپسندتر 
ش��ود. اين روند به‌ويژه براي افرادي كه به پاسخ فوري 
يا نسخه انگليس��ي نياز دارند، يك امتياز مهم به‌شمار 
مي‌رود. اطلاعات ثبت‌ش��ده حاكي از آن اس��ت كه در 
نيمه نخست امسال، از مجموع يك هزار و ۹۹۶ گواهي 
تمكن مالي الكترونيك صادرش��ده، يك هزار و ۵۱۹ 
درخواست مربوط به »صورت وضعيت دارايي« و ۴۷۷ 
درخواست مربوط به »گواهي خلاصه معاملات« بوده 
است. از ابتداي الكترونيك شدن فرآيند صدور گواهي 
تمكن مال��ي تا پايان ش��هريور ۱۴۰۵، در مجموع ۲۳ 
هزار و ۶۷۶ گواهي تمكن مالي الكترونيك صادر شده 
است. از اين تعداد، ۱۹ هزار و ۷۰ درخواست به »صورت 
وضعيت دارايي« و ۴ هزار و ۶۰۶ درخواست به »گواهي 
خلاصه معاملات« اختصاص داشته است. حذف كامل 
مراجعات حضوري و مدارك كاغ��ذي در كنار امكان 
تعيين آزادانه بازه زماني، سرعت و شفافيت اين خدمت 
را دوچندان كرده اس��ت. بر پايه اين گزارش، تسهيل 
در »دريافت خدمات كنس��ولي جهت اقامت در ساير 
كشورها« و »اثبات توان مالي دانشجويان براي پرداخت 
شهريه دانشگاه‌هاي بين‌المللي« از مهم‌ترين مزاياي 
الكترونيك شدن اين خدمت به شمار مي‌رود. بر اساس 
اعلام سپرده‌گذاري مركزي اوراق بهادار و تسويه وجوه، 
سهام‌داران سجامي‌مي‌توانند با مراجعه به درگاه يكپارچه 
ذي‌نفعان بازار سرمايه »دارا« ورود به بخش »ميز خدمت 
الكترونيك«، نوع گواهي مورد نياز خ��ود را انتخاب و 
درخواست‌شان را ثبت كنند تا نسخه الكترونيك و مورد 
تأييد صورت وضعيت دارايي صادر شود. باتوجه به ثبت 
درخواس��ت در درگاه يكپارچه ذي‌نفعان بازار سرمايه 
»دارا«، ارايه هيچ‌گونه مدركي نياز نيس��ت و متقاضي 
مي‌تواند نامه صورت وضعيت دارايي را براي يك تاريخ 
مشخص در گذشته درخواست كند. همچنين تعيين 
بازه زماني در »خلاصه گردش معاملات« كاملًا انتخابي 
است. مبلغ قيدشده در صورت وضعيت دارايي نيز شامل 
ارزش كل سهام متعلق به فرد، پس از كسر سهام وثيقه 
يا مسدودشده )فريز( است. از سوي ديگر، در صورتي كه 
متقاضيان از علت وثيقه يا مسدود بودن سهام خود مطلع 
نباشند، مي‌توانند از طريق كارگزار ناظر خود استعلام 
گرفته و نسبت به رفع آن اقدام كنند. براي صدور صورت 

وضعيت دارايي، هيچ حداقل دارايي شرط نشده است.

 ۵ پيشنهاد انجمن فولاد
 به رييس‌جمهوري

براي   تأمين  برق صنايع
انجمن توليدكنندگان فولاد ايران در نامه خود با اشاره 
به تداوم محدوديت ۸۵ درصدي برق واحدهاي فولادي 
در مهر، خواستار رفع فوري اين محدوديت‌ها و اجراي 
تعهدات دولت براي جلوگيري از قطع برق صنايع شده 
است. اين موضوع در شرايطي مطرح مي‌شود كه بسته 
‌‌۱۰بندي مورد تأكيد رييس‌جمهوري با هدف جلوگيري 
از قطع برق صنايع، تاكنون به مرحله اجرا نرسيده است.

انجمن فولاد در اين نامه با اشاره به نقش صنعت فولاد 
در اقتصاد ايران، تأمين ارز و حفظ اش��تغال، بر ضرورت 
تأمين برق مورد نياز واحدهاي توليدي و فراهم كردن 
ش��رايط مناس��ب براي تداوم فعاليت آنها تأكيد كرده 
است. از نگاه اين انجمن، مديريت تأمين انرژي با توجه به 
نيازهاي توليد، مي‌تواند زمينه برنامه‌ريزي بهتر بنگاه‌ها 
و استمرار فعاليت زنجيره فولاد را فراهم كند. اين انجمن 
همچنين با اش��اره به ظرفيت نيروگاه‌هاي خودتأمين 
كه بي��ش از ۶۰ درصد برق مورد ني��از صنعت فولاد را 
تأمين مي‌كنند، اعلام كرده است واحدهاي فولادي با 
اعتماد و اتكا به وزارت نيرو براي تأمين س��هميه برق از 
شبكه، برق تكميلي مورد نياز خود را نيز با هزينه‌هاي 
بالا از ب��ورس انرژي خريداري كرده‌اند. بر اين اس��اس، 
تأمين برق ش��بكه مطابق تعهدات، در كنار استفاده از 
ظرفيت نيروگاه‌هاي خودتأمين و برق خريداري‌شده، 
از موضوعات م��ورد تأكيد انجمن براي پش��تيباني از 
توليد است. انجمن توليدكنندگان فولاد ايران با اشاره 
به اهميت صنعت ف��ولاد در صادرات غيرنفتي و تأمين 
درآمدهاي ارزي كشور، پنج درخواست مشخص را براي 
بهبود شرايط تأمين برق و حمايت از تداوم توليد مطرح 
كرده است. انجمن توليدكنندگان فولاد ايران در اين نامه 
۵ درخواست را براي رفع محدوديت‌هاي برق و حمايت از 
فعاليت واحدهاي فولادي مطرح كرده است:  رفع فوري 
محدوديت ۸۵ درصدي برق واحدهاي فولادي و تأمين 
برق مورد نياز اين واحدها با اولويت و فوريت لازم. كاهش 
محدوديت‌هاي اعمال‌شده بر توليدكنندگان فولاد از 
طريق تعيين زمان‌بندي مشخص و مسوولانه براي تأمين 
برق و فراهم كردن امكان برنامه‌ريزي توليد. جلوگيري از 
تداوم محدوديت‌هاي شديد برق در ماه‌هاي پاياني سال 
و فراهم كردن امكان جبران توليد ازدست‌رفته در ماه‌هاي 
آينده. اعلام شفاف و قابل پيش‌بيني برنامه تأمين برق 
زنجيره فولاد، به‌ويژه واحدهاي توليدي آسيب‌ديده، با 
توجه به ضرورت تداوم فعاليت حلقه‌هاي مختلف زنجيره 
توليد. بازنگري در تصميمات مرتبط با مديريت ناترازي 
انرژي با هدف جلوگيري از توقف يا كاهش توليد فولاد، 
آثار منفي بر اشتغال و صادرات و تضعيف درآمدهاي ارزي 
كشور. انجمن توليدكنندگان فولاد ايران در پايان، با تأكيد 
بر ضرورت حمايت عملي از توليد و صادرات، خواستار 
اتخاذ تصميمات فوري براي رفع محدوديت‌هاي برق 
و تأمين پايدار انرژي مورد نياز صنعت فولاد شده است. 
اين انجمن همچنين بر اهميت توجه به نيازهاي زنجيره 
توليد و فراهم كردن امكان برنامه‌ريزي براي واحدهاي 
فولادي تأكيد كرده اس��ت. در اين نامه، انجمن فولاد با 
اشاره به تداوم محدوديت ۸۵ درصدي برق در مهرماه و 
اجرا نشدن بسته ‌‌۱۰بندي مورد تأكيد رييس‌جمهوري، 
نس��بت به پيامدهاي اس��تمرار ش��رايط موجود براي 
توليدكنندگان هشدار داده است. نويسندگان نامه انجمن 
فولاد تاكيد كرده‌اند ادامه محدوديت‌هاي انرژي مي‌تواند 
به كاهش توليد، اختلال در زنجيره تأمين، افزايش فشار 
بر بنگاه‌هاي توليدي و كاهش درآمدهاي ارزي ناشي از 

صادرات فولاد منجر شود.

سوال از وزير اقتصاد
 در خصوص سهام عدالت

تسنيم| روح‌اله ايزدخواه با اشاره به اقدامات مجلس 
در زمينه اعمال مديريت صحيح در بستر سهام عدالت و 
ضرورت قانون‌گذاري در اين بخش، گفت: سهام عدالت 
يك طرح بي‌نظير است كه با هدف متعالي مردمي‌سازي 
اقتصاد بنا شده و مي‌توان آن را ميراث اقتصادي امام شهيد 
دانست كه هدف آن ايجاد مالكيت و مديريت مردمي در 
بخش مهمي از اقتصاد، يعني شركت‌هاي بزرگ دولتي 
است. نايب‌رييس فراكس��يون نظارت بر نظام تعاون و 
سهام عدالت در مجلس افزود: همه ما موظف هستيم 
نهايت صيانت را از اين ميراث اقتصادي داش��ته باشيم 
و اجازه ندهيم به آن لطمه وارد ش��ده، تضعيف يا از بين 
برود. نماينده مردم تهران، ري، ش��ميرانات، پرديس و 
اسلامشهر در مجلس شوراي اسلامي بيان كرد: از سال 
1399 تغييراتي در روند س��هام عدالت آغاز شد كه ما 
معتقديم در مس��ير تضعيف اين سهام قرار داشت. اين 
روند از دولت آقاي روحاني در سال 1399 آغاز شد و در 
دولت شهيد رييسي متوقف ماند و متاسفانه در آن سه 
سال فرصت نشد اشكالات موجود برطرف و سهام عدالت 
تقويت شود. عضو كميسيون اقتصادي مجلس شوراي 
اسلامي تاكيد كرد: در دولت فعلي نيز شاهد بوديم همان 
مسير دولت‌هاي قبل، به شكل ديگري در حال پيگيري 
است؛ از اين جهت مجلس قاطعانه وارد موضوع شد و در 
ابتدا فراكسيون نظارت بر نظام تعاون و سهام عدالت را با 
حضور حدود 30 تا 35 نفر از نمايندگان تشكيل داديم 
و به س��رعت اقدامات نظارتي را آغاز كرديم. از س��ويي 
ديگر تاكنون چهار كميس��يون اقتصادي، اجتماعي، 
ويژه حمايت از توليد و اصل 90 به موضوع سهام عدالت 
ورود كرده‌اند و فراكسيون سهام عدالت هم نيز با جديت 
موضوع را دنبال كرد. ايزدخواه گفت: علاوه بر آن، دولت 
بنا داشت در قالب مصوبه‌اي كه در شوراي عالي بورس 
به تصويب رسيده بود، ترتيباتي را در حوزه سهام عدالت 
ايجاد كند كه از نظر ما قانون اصل 44 در آن نقض شده بود 
و اين ترتيبات اين شائبه را ايجاد مي‌كرد كه ساختار سهام 
عدالت تضعيف شده و به تدريج طي چند سال از بين برود. 
وي افزود: نگراني ما اين بود كه سهامداران عدالت به تدريج 
سهام خود را بفروش��ند و در نهايت اين سهام به دست 
س��رمايه‌داران بزرگ بيفتد؛ در حالي كه هدف اصلي از 
ايجاد سهام عدالت، جلوگيري از تمركز مالكيت و مديريت 
اقتصادي و ايجاد مالكيت مردمي بود و نبايد به وضعيتي 
برسيم كه به نام مردم و به كام سرمايه‌داران بزرگ تمام 
شود. نايب‌رييس فراكسيون نظارت بر نظام تعاون و سهام 
عدالت مجلس اظهار كرد: ما با تشكيل كميته‌اي متشكل 
از چند رييس كميسيون، هيات رييسه فراكسيون به 
رياست آقاي نيكزاد، وزير اقتصاد، رييس سازمان بورس 
و چند مقام ديگر دولتي، موضوع را در دس��تور كار قرار 
داديم و تقريبا تمام تابستان را به صورت نظارتي به اين 
موضوع پرداختيم. وي با اشاره به اقدامات نظارتي همزمان 
مجلس در موضوع سهام عدالت، گفت: هم‌اكنون چند 
اقدام نظارتي در زمينه سهام عدالت، به صورت همزمان 
در مجلس در حال پيگيري است؛ نخست، سوال از وزير 
اقتصاد است كه بنده آن را مطرح كرده‌ام و در كميسيون 

اقتصادي در دست بررسي است.

»تعادل« روند معاملات بورس‌هاي منطقه‌اي را بررسي مي‌كند

روز ناخوش بورس ايران و عربستان

افزايش سرمايه ۱۸۹ همتي بورس
بررسي گزارش مديريت نظارت بر بازار اوليه سازمان 
بورس و اوراق بهادار نشان مي‌دهد افزايش سرمايه‌هاي 
داراي مجوز در نيمه نخست سال جاري، از نظر حجم 
منابع و تن��وع روش‌هاي تأمين، تركيب قابل‌توجهي 
داش��ته‌اند. مجموع ارزش اين مجوزها به ۱۸۹ همت 
رسيده اس��ت؛ رقمي كه اهميت افزايش سرمايه را به 
عنوان يكي از ابزارهاي قانوني شركت‌ها براي اصلاح 
س��اختار مالي، تقويت حقوق صاحبان سهام و فراهم 

كردن زمينه فعاليت‌هاي آتي نشان مي‌دهد.
با اين حال، براي ارزيابي دقيق‌تر اين آمار، بايد به محل 
تأمين افزايش سرمايه‌ها توجه كرد. افزايش سرمايه 
در بازار سهام هميش��ه به معناي جذب منابع جديد 
از سرمايه‌گذاران نيست. برخي شركت‌ها از سودهاي 
تقسيم‌نشده سال‌هاي گذشته استفاده مي‌كنند، برخي 
مطالبات س��هامداران را به سرمايه تبديل مي‌كنند و 
گروهي نيز از محل تجديد ارزيابي دارايي‌ها، سرمايه 
اسمي خود را افزايش مي‌دهند. تفاوت اين روش‌ها در 
آن است كه هركدام آثار متفاوتي بر وضعيت نقدينگي، 

ساختار ترازنامه و توان عملياتي شركت دارند.
بر اساس اطلاعات منتشرشده، ۵۳.۱ درصد از افزايش 
سرمايه‌هاي داراي مجوز از محل سود انباشته، ۲۲.۳ 
درصد از محل مطالبات حال‌شده سهامداران و آورده 
نق��دي و ۲۱.۴ درصد از محل م��ازاد تجديد ارزيابي 
دارايي‌ها تأمين مي‌شود. س��هم ساير اندوخته‌ها نيز 

بخش باقي‌مانده اين تركيب را تشكيل مي‌دهد.
با اعمال اين نس��بت‌ها بر مجموع ۱۸۹ همت، حدود 
۱۰۰.۳ همت به سود انباشته، ۴۲.۱ همت به مطالبات 
حال‌ش��ده و آورده نق��دي، ۴۰.۴ هم��ت به تجديد 
ارزيابي دارايي‌ها و حدود ۶ همت به ساير اندوخته‌ها 
اختصاص مي‌يابد. اين ارقام تقريبي هستند و بر مبناي 

نسبت‌هاي اعلام‌شده محاسبه شده‌اند.

    سود انباشته؛ افزايش سرمايه
 بدون ورود الزامي پول جديد

بيشترين سهم از افزايش س��رمايه‌هاي داراي مجوز 
به سود انباش��ته اختصاص دارد. تبديل سود انباشته 
به سرمايه، يكي از روش‌هاي متداول شركت‌ها براي 
افزايش سرمايه است كه در آن سودهاي تقسيم‌نشده 
سال‌هاي گذشته به سرمايه ثبت‌شده منتقل مي‌شود. 
در اين فرآيند، ش��ركت به‌ج��اي درياف��ت منابع از 
سهامداران جديد يا فعلي، از منابعي استفاده مي‌كند 

كه پيش‌تر در فعاليت اقتصادي آن ايجاد شده‌اند.
افزايش س��رمايه از محل س��ود انباش��ته مي‌تواند از 
جنبه ساختار مالي اهميت داشته باشد. با انتقال سود 
انباشته به سرمايه، تركيب حقوق صاحبان سهام تغيير 
مي‌كند و سرمايه ثبت‌شده شركت افزايش مي‌يابد. اين 
اقدام در صورت همراهي با برنامه عملياتي مشخص 
و برخورداري ش��ركت از منابع مالي كافي، مي‌تواند 
بخش��ي از مقدمات توسعه فعاليت يا تقويت ساختار 
مالي را فراهم كند. با اين حال، نكته مهم آن است كه 
سود انباشته الزاماً به معناي وجود وجه نقد به همان 

ميزان در حساب‌هاي بانكي شركت نيست. سودهاي 
شناسايي‌ش��ده در صورت‌ه��اي مالي ممكن اس��ت 
پيش‌تر صرف خريد دارايي‌هاي ثابت، تأمين سرمايه 
در گردش، بازپرداخت بدهي‌ها يا س��اير فعاليت‌هاي 
شركت شده باش��ند. بنابراين، انتقال سود انباشته به 
س��رمايه به‌خودي‌خود منابع نقدي تازه‌اي در اختيار 

شركت قرار نمي‌دهد.
از اي��ن منظر، رقم ح��دود ۱۰۰.۳ همت��ي افزايش 
سرمايه از محل سود انباشته را بايد نشانه‌اي از تغيير 
در ساختار سرمايه شركت‌ها دانست، نه معادل ورود 
همين ميزان نقدينگي جديد به بنگاه‌هاي اقتصادي. 
براي بررسي توان مالي شركت‌هاي مشمول، وضعيت 
جريان نقد عملياتي، ميزان وجه نقد در دس��ترس، 
بدهي‌ها و نيازهاي سرمايه‌گذاري آنها نيز بايد مورد 

توجه قرار گيرد.

    افزايش سرمايه با ماهيت حسابداري
دومين بخ��ش مهم از تركيب افزايش س��رمايه‌ها به 
تجديد ارزيابي دارايي‌ها مربوط است. بر اساس نسبت 
اعلام‌شده، حدود ۲۱.۴ درصد از افزايش سرمايه‌هاي 
داراي مجوز، معادل تقريبي ۴۰.۴ همت، از اين محل 

تأمين مي‌شود.
در روش تجديد ارزياب��ي، ارزش دفتري دارايي‌هاي 
ش��ركت با توجه به ارزيابي مجدد اصلاح مي‌شود و 
مازاد حاصل، در چارچوب مقررات مربوط، مي‌تواند به 
افزايش سرمايه اختصاص يابد. به اين ترتيب، سرمايه 
اسمي شركت افزايش پيدا مي‌كند، بدون آنكه الزاماً 
وجه نقد تازه‌اي از خارج به شركت تزريق شده باشد.

اين روش مي‌تواند به به‌روزرساني ارزش منعكس‌شده 
دارايي‌ها در صورت‌هاي مالي و تغيير ساختار حقوق 
صاحبان سهام كمك كند. با اين حال، افزايش ارزش 
ثبت‌ش��ده دارايي‌ها با افزايش توان نقدي ش��ركت 
تف��اوت دارد. ش��ركتي كه از محل تجدي��د ارزيابي 
س��رمايه خود را افزايش مي‌دهد، صرفاً به دليل اين 

اقدام منابع نقدي بيش��تري براي خريد مواد اوليه، 
پرداخ��ت هزينه‌هاي ج��اري يا اج��راي طرح‌هاي 
توس��عه‌اي در اختيار نخواهد داشت. در نتيجه، رقم 
۴۰.۴ همتي اين بخش را نيز نمي‌توان به عنوان تأمين 
مالي نقدي جديد در نظر گرفت. براي س��نجش اثر 
اقتصادي چنين افزايش سرمايه‌هايي، لازم است آثار 
آنها بر ساختار مالي شركت از نيازهاي واقعي بنگاه به 

منابع نقدي تفكيك شود.

    سهم واقعي تأمين مالي در كدام بخش است؟
در ميان روش‌هاي اعلام‌شده، افزايش سرمايه از محل 
آورده نقدي سهامداران يكي از مسيرهاي مهم ورود 
منابع جديد به شركت‌هاست. در اين روش، سهامداران 
با پرداخت وجه نقد، در تأمين سرمايه شركت مشاركت 
مي‌كنند و در صورت اجراي موفق فرآيند، منابع مالي 

جديدي در اختيار بنگاه قرار مي‌گيرد.
با اين حال، آمار منتشرشده س��هم آورده نقدي را 
از مطالبات حال‌ش��ده س��هام‌داران تفكيك نكرده 
اس��ت. مجموع اي��ن دو منبع ح��دود ۴۲.۱ همت 
برآورد مي‌ش��ود، اما نمي‌توان تمام اين رقم را پول 

نقد تازه دانست.
مطالبات حال‌شده به بدهي‌هايي اشاره دارد كه شركت 
پيش‌تر به سهامداران خود داشته و در فرآيند افزايش 
س��رمايه، اين مطالبات به س��رمايه تبديل مي‌شوند. 
در چنين ش��رايطي، بدهي شركت كاهش مي‌يابد و 
ساختار مالي آن تغيير مي‌كند، اما تبديل بدهي قبلي 

به سرمايه لزوماً با ورود وجه نقد جديد همراه نيست.
ازاين‌رو، براي تعيين ميزان واقعي تأمين مالي نقدي 
از محل افزايش س��رمايه‌ها، باي��د اطلاعات تفصيلي 
مربوط به س��هم آورده نقدي و مطالبات حال‌شده در 
دسترس باش��د. بدون اين تفكيك، رقم ۴۲.۱ همتي 
تنها مجموع دو روش متفاوت تأمين سرمايه را نشان 
مي‌دهد و مبناي كافي براي محاس��به قطعي ميزان 

نقدينگي تازه نيست.

    مجوز افزايش سرمايه
 با اجراي نهايي تفاوت دارد

موضوع ديگري كه در تحليل آمار افزايش س��رمايه‌ها 
اهميت دارد، تفاوت ميان صدور مجوز و اجراي نهايي 
افزايش سرمايه اس��ت. رقم ۱۸۹ همتي به مجوزهاي 
صادرشده در نيمه نخست سال جاري مربوط مي‌شود 
و به‌تنهايي نش��ان نمي‌دهد كه تمام شركت‌ها فرآيند 
افزايش س��رمايه خود را به پايان رس��انده‌اند يا منابع 
پيش‌بيني‌شده به‌طور كامل در اختيار آنها قرار گرفته 
است. صدور مجوز، مرحله‌اي از فرآيند افزايش سرمايه 
اس��ت و تحقق نهايي آن به طي ش��دن مراحل قانوني 
و اجرايي مربوط بس��تگي دارد. بنابراين، براي ارزيابي 
ميزان منابعي كه واقعاً به ش��ركت‌ها اختصاص يافته، 
بايد وضعيت اجراي مجوزها نيز بررسي شود. همچنين، 
حتي در مواردي كه افزايش سرمايه از محل آورده نقدي 
اجرا شده باشد، ارزيابي اثر اقتصادي آن به نحوه استفاده 
از منابع وابسته است. ورود نقدينگي زماني مي‌تواند به 
تقويت عملكرد شركت منجر شود كه منابع جذب‌شده 
در مسيرهاي موثري مانند توسعه ظرفيت توليد، تكميل 
طرح‌هاي سرمايه‌گذاري، تأمين سرمايه در گردش يا 

كاهش محدوديت‌هاي مالي به كار گرفته شوند.

    معيار اصلي؛ منابع جذب‌شده
 و نحوه مصرف آنها

در مجموع، صدور مجوز افزايش سرمايه به ارزش ۱۸۹ 
همت براي ۹۳ شركت س��هامي عام، بيانگر استفاده 
گسترده بنگاه‌ها از ابزارهاي بازار سرمايه براي تغيير 
و تقويت ساختار مالي است. با اين حال، ارزيابي نقش 
اين فرآيند در تأمين مالي اقتصاد، صرفاً با اتكا به رقم 
كل افزايش سرمايه‌ها امكان‌پذير نيست. سهم بالاي 
سود انباشته و تجديد ارزيابي دارايي‌ها نشان مي‌دهد 
بخش مهمي از افزايش س��رمايه‌هاي داراي مجوز به 
تغيير تركيب حقوق صاحبان سهام و اصلاح ساختار 
مالي مربوط اس��ت؛ در حالي كه مي��زان واقعي ورود 
منابع نقدي جديد، به سهم تفكيك‌شده آورده نقدي 
و همچنين اجراي نهايي مجوزها بستگي دارد. از اين 
منظر، سه شاخص براي سنجش دقيق‌تر عملكرد بازار 
سرمايه در اين حوزه اهميت دارد: ميزان آورده نقدي 
واقعاً جذب‌شده، مقدار منابعي كه پس از تكميل فرآيند 
در اختيار شركت‌ها قرار گرفته و نحوه مصرف اين منابع 
در فعاليت‌هاي اقتصادي. بنابراين، افزايش س��رمايه 
۱۸۹ همتي را بايد رقمي قابل‌توجه در زمينه بازآرايي 
ساختار مالي شركت‌ها دانست، اما نه معادل تأمين مالي 
نقدي به همين ميزان. تا زماني كه سهم آورده نقدي 
از مطالبات حال‌شده تفكيك نشود و اطلاعات مربوط 
به اجراي نهايي مجوزها در دسترس نباشد، نمي‌توان 
ميزان دقيق پول تازه واردش��ده به شركت‌ها را از اين 
آمار استخراج كرد. آنچه در نهايت اهميت دارد، نه فقط 
افزايش سرمايه ثبت‌شده، بلكه ميزان منابع جديدي 
اس��ت كه واقعاً جذب مي‌ش��ود و اثري ك��ه بر توليد، 
سرمايه‌گذاري و عملكرد اقتصادي بنگاه‌ها مي‌گذارد.


