
بازار سهام در روزهاي اخير همچنان به حركت در مسير 
صعودي ادامه داده و با سبزپوشي شاخص‌ها، شرايط 
اميدواركننده‌تري را براي سرمايه‌گذاران رقم زده است. 
اين روند در حالي دنبال مي‌ش��ود كه بازارهاي موازي 
نتوانس��ته‌اند عملكرد قابل‌توجهي از خود به نمايش 
بگذارند و بورس بار ديگر ب��ه يكي از گزينه‌هاي مورد 

توجه سرمايه‌گذاران تبديل شده است.
بررسي وضعيت معاملات نش��ان مي‌دهد تداوم روند 
مثبت سهام در كنار شرايط نه چندان مطلوب برخي 
بازاره��اي موازي، مي‌تواند زمينه‌س��از افزايش توجه 
نقدينگي به بورس باشد. در اين ميان، عملكرد بنيادي 
ش��ركت‌ها نيز از جمله عواملي اس��ت ك��ه مي‌تواند 

چشم‌انداز بازار سهام را تحت تأثير قرار دهد.
گزارش‌هاي عملكرد شش‌ماهه شركت‌هاي بورسي 
نيز نشان مي‌دهد كه بخش قابل‌توجهي از بنگاه‌هاي 
پذيرفته‌شده در بورس توانسته‌اند عملكرد قابل‌توجهي 
را به ثبت برس��انند. از س��وي ديگر، بررس��ي قيمت 
س��هام و مقايسه آن با وضعيت س��ودآوري شركت‌ها 
نشان مي‌دهد بس��ياري از نمادها همچنان از ظرفيت 
ارزندگي برخوردارند.در چنين شرايطي، فاصله ميان 
وضعي��ت بنيادي ش��ركت‌ها و قيمت‌هاي معاملاتي 
سهام مي‌تواند به عنوان يكي از فرصت‌هاي پيش‌روي 
سرمايه‌گذاران مورد توجه قرار گيرد. به نظر مي‌رسد 
تركيب گزارش‌هاي مناسب شش‌ماهه و قيمت‌هاي 
جذاب سهام، شرايطي را ايجاد كرده كه بورس از منظر 

بنيادي در موقعيت قابل‌توجهي قرار گرفته است.
با اين حال، تداوم روند صعودي بازار و تبديل ارزندگي 
س��هام به بازدهي واقعي، به عوامل مختلفي از جمله 
استمرار بهبود عملكرد شركت‌ها، شرايط اقتصادي و 
ميزان ورود نقدينگي بستگي دارد. در مجموع، وضعيت 
فعلي بازار سرمايه نش��ان مي‌دهد بورس مي‌تواند در 
صورت حفظ روند مثبت معام�الت و تقويت اعتماد 
س��رمايه‌گذاران، فرصت‌هاي مناس��بي براي كسب 

بازدهي در اختيار فعالان بازار قرار دهد.

  بازار از دريچه معاملات
طي معاملات آخرين روز كاري هفته يعني چهارشنبه 
شاخص‌هاي بازار سرمايه روند صعودي داشتند. بررسي 
وضعيت شاخص‌هاي بورسي، تعداد نمادهاي مثبت و 
منفي، ارزش سفارش‌هاي خريد و فروش و همچنين 
جري��ان نقدينگي نش��ان مي‌دهد كه خري��داران در 
پايان معاملات دست بالاتر را داشته‌اند. هرچند رفتار 
معامله‌گران در برخي شاخص‌هاي معاملاتي همچنان از 
وجود احتياط در بازار حكايت دارد، اما ورود پول حقيقي 
به سهام و خروج نقدينگي از صندوق‌هاي درآمد ثابت از 

جمله نكات قابل توجه معاملات روز مذكور بود.
شاخص كل بورس در پايان معاملات روز چهارشنبه 
با افزايش ۸۸ هزار و ۴۲ واحدي، معادل ۱.۱۳ درصد 
رشد كرد و در سطح ۷ ميليون و ۹۱۲ هزار واحد ايستاد. 
ش��اخص كل هم‌وزن نيز با افزاي��ش ۱۴ هزار و ۲۳۴ 
واحدي و رشد ۰.۶۴ درصدي، به محدوده ۲ ميليون و 

۲۲۹ هزار واحد رسيد.
مقايسه عملكرد دو شاخص اصلي بازار سرمايه نشان 
مي‌دهد كه ش��اخص كل بازدهي بيشتري نسبت به 
شاخص هم‌وزن به ثبت رسانده است. اين اختلاف بيانگر 
آن است كه سهام شركت‌هاي بزرگ و شاخص‌ساز در 
معاملات روز اخيرعملكرد مطلوب‌تري نسبت به بخش 
كوچك و متوسط بازار داشته‌اند. بررسي روند معاملات 
در طول روز نشان مي‌دهد كه بورس تهران معاملات 

خود را در فضايي مثبت آغاز كرد، اما در ادامه با افزايش 
عرضه‌ها و فشار فروش در برخي نمادها مواجه شد. اين 
وضعيت باعث شد روند صعودي بازار براي مدتي با ترديد 
همراه شود و بخشي از تقاضاي اوليه تحت تأثير عرضه 
فروشندگان قرار بگيرد. با اين حال، در ادامه معاملات 
ورق برگشت و تقويت تقاضا موجب شد شاخص‌ها بار 
ديگر در مسير صعودي قرار بگيرند. در نهايت نيز بازار با 

رشد هر دو شاخص اصلي به كار خود پايان داد.
اين رفتار معاملاتي نش��ان مي‌دهد كه با وجود حضور 
فروشندگان در جريان دادوستدها، تقاضاي كافي براي 
جذب عرضه‌ها در بازار وجود داشته است. البته تداوم 
اين ش��رايط و تثبيت روند صعودي به ميزان پايداري 
تقاضا در معاملات روزهاي آينده بستگي خواهد داشت.

  برتري خريداران در بورس
يكي ديگر از نشانه‌هاي مثبت معاملات روز چهارشنبه، 
برتري تعداد نمادهاي صعودي نسبت به نمادهاي نزولي 
بود. در پايان بازار، ۶۵۵ نماد در محدوده مثبت بسته 
شدند و در مقابل، ۲۸۱ نماد افت قيمت را تجربه كردند. 
همچنين تعداد صف‌هاي خريد به ۲۸۱ مورد رسيد، در 
حالي كه ۶۸ نماد همچنان در صف فروش باقي ماندند. 
اين اختلاف نشان مي‌دهد كه جريان تقاضا در بخش 
قابل توجهي از بازار فعال بوده و تعداد بيشتري از نمادها 
توانسته‌اند معاملات خود را در محدوده مثبت به پايان 
برسانند.در بخش سفارش‌هاي خريد و فروش نيز برتري 
تقاضا به‌وضوح قابل مشاهده بود. ارزش سفارش‌هاي 
خريد در پايان معاملات به ۱۰ هزار و ۳۲۱ ميليارد تومان 
رسيد، در حالي كه ارزش سفارش‌هاي فروش تنها يك 

هزار و ۲۸۷ ميليارد تومان بود.
به اين ترتيب، برآيند سفارش‌هاي خريد و فروش با ثبت 
رقم مثبت ۹ هزار و ۳۴ ميليارد تومان همراه شد. فاصله 
قابل توجه ميان ارزش سفارش‌هاي خريد و فروش نشان 
مي‌دهد كه در پايان معاملات، تمايل خريداران براي 

ورود به بازار بيشتر از عرضه فروشندگان بوده است.

البته بايد توجه داش��ت كه سفارش‌هاي ثبت‌شده در 
سامانه معاملات لزوماً به انجام معامله منجر نمي‌شوند و 
براي ارزيابي قدرت واقعي تقاضا، بررسي ارزش معاملات 

قطعي و تداوم ورود نقدينگي نيز اهميت دارد.

  ورود ۹۷۳ ميليارد تومان پول حقيقي به سهام
جريان نقدينگي حقيقي‌ها نيز در معاملات روز اخير 
يكي از نقاط قاب��ل توجه بازار بود. خال��ص ورود پول 
حقيقي به س��هام، حق تقدم و صندوق‌هاي سهامي 
به ۹۷۳ ميليارد تومان رس��يد. اين اتفاق در كنار رشد 
ش��اخص‌ها، افزايش تعداد نماده��اي مثبت و برتري 
ارزش س��فارش‌هاي خريد، از فعال بودن بخش��ي از 

سرمايه‌گذاران حقيقي در سمت خريد حكايت دارد.
با اين حال، بررسي ساير شاخص‌هاي معاملاتي تصوير 
متفاوتي از رفتار معامله‌گران ارايه مي‌دهد. قدرت خريد 
در معاملات روز گذشته منفي ۱.۱۸ ثبت شد. همچنين 
س��رانه خريد ۸۱ ميليون تومان و س��رانه فروش ۹۶ 
ميليون تومان بود.اين ارقام نشان مي‌دهد كه با وجود 
ورود خالص نقدينگي حقيقي به سهام، ميانگين ارزش 
س��فارش‌هاي خريد معامله‌گران حقيقي از ميانگين 
س��فارش‌هاي فروش آنها كمتر بوده اس��ت. بنابراين 
نمي‌توان صرفاً با اتكا ب��ه ورود پول حقيقي، از برتري 

كامل خريداران در تمام ابعاد معاملات سخن گفت.
در واقع، بازار روز گذش��ته هم‌زمان دو نشانه متفاوت 
را به نمايش گذاشت؛ از يك س��و خالص جريان پول 
حقيقي مثبت بود و از س��وي ديگر، ش��اخص قدرت 
خريد و س��رانه معاملات همچنان از احتياط و برتري 
نسبي فروشندگان در اندازه سفارش‌ها حكايت داشت.

در جري��ان معاملات روز چهارش��نبه، حجم معاملات 
سهام، حق تقدم و صندوق‌هاي سهامي به ۴۵ ميليارد 
سهم رسيد و ارزش دادوستدها نيز رقم ۳۳ هزار و ۲۷۷ 
ميليارد تومان را ثبت ك��رد. عبور ارزش معاملات از ۳۳ 
هزار ميليارد تومان در كنار بازگشت تقاضا پس از افزايش 
عرضه‌ه��ا، اهميت وي��ژه‌اي دارد؛ چراكه ميزان گردش 

نقدينگي يكي از متغيرهاي مهم براي ارزيابي كيفيت 
رشد بازار محسوب مي‌شود.در شرايطي كه شاخص‌ها با 
افزايش همراه شدند، حجم و ارزش معاملات نيز نشان داد 
كه دادوستدها از تحرك قابل توجهي برخوردار بوده‌اند. 
با اين حال، براي تشخيص اينكه رشد روز چهارشنبه 
مي‌تواند به آغاز يك روند صعودي پايدار تبديل شود يا 
صرفاً واكنشي مقطعي به فشار فروش روزهاي گذشته 
است، بايد روند معاملات و ارزش دادوستدها در روزهاي 
آينده نيز مورد بررسي قرار گيرد.در سمت ديگر بازار 
سرمايه، صندوق‌هاي درآمد ثابت روز اخير با خروج قابل 
توجه نقدينگي مواجه شدند. خالص جريان پول در اين 
صندوق‌ها منفي ۲ هزار و ۸۴۶ ميليارد و ۵۰۰ ميليون 
تومان ثبت ش��د.هم‌زماني خروج پول از صندوق‌هاي 
درآمد ثابت با ورود نقدينگي به سهام، از تفاوت جريان 
س��رمايه ميان اين دو بخش بازار حكاي��ت دارد. اين 
موضوع مي‌تواند يكي از نشانه‌هاي تغيير ترجيح بخشي 
از سرمايه‌گذاران در معاملات روز گذشته باشد؛ هرچند 
نمي‌توان تمام خروج نقدينگي از صندوق‌هاي درآمد 
ثابت را به ورود مستقيم سرمايه به بازار سهام نسبت داد.

  بورس در مسير صعود
 آيا تقاضا ماندگار خواهد بود؟

در مجموع، معاملات روز گذشته بورس تهران با برتري 
خريداران، رشد ش��اخص‌هاي اصلي، افزايش تعداد 
نمادهاي مثبت و ورود پول حقيقي به سهام همراه شد. 
فاصله قابل توجه ارزش سفارش‌هاي خريد و فروش نيز 
نشان داد كه تقاضا در پايان معاملات از قدرت مناسبي 
برخوردار بوده اس��ت.با وجود اين، منفي بودن قدرت 
خريد و بالاتر بودن سرانه فروش نسبت به سرانه خريد 
نشان مي‌دهد كه همچنان نمي‌توان از برطرف شدن 
كامل احتياط معامله‌گران سخن گفت. از اين رو، تداوم 
ورود پول حقيقي، حفظ ارزش معاملات و كاهش فشار 
عرضه در روزهاي آين��ده مي‌تواند معيار مهمي براي 

سنجش اعتبار رشد ديروز بازار باشد.
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كدام عرضه اوليه بورس
واقعا سودساز بود؟

صداي ب�ورس| بررسي عملكرد ۱۷ عرضه اوليه 
بورس و فرابورس از مرداد تاكنون نش��ان مي‌دهد 
تمام نمادهاي اين فهرست نسبت به قيمت عرضه 
بازدهي مثبت داش��ته‌اند. ميانگين ساده بازدهي 
آنها ۶۰٫۳ درصد بوده، اما اين عدد به‌تنهايي تصوير 
دقيقي از عملكرد تازه‌واردهاي بازار ارايه نمي‌دهد؛ 
زيرا مدت حضور نمادها در بورس متفاوت اس��ت. 
براي مثال »س��يمكات« در ۲۹ مهر عرضه شده، 
درحالي كه »احيا« از ۱۹ مرداد در بازار حضور دارد. 
بنابراين مقايسه مستقيم بازدهي اين دو سهم بدون 
توجه به زمان، مي‌تواند گمراه‌كننده باشد.»داروند« 
با بازدهي ۱۲۲٫۵ درصدي، صدرنش��ين بازدهي 
كل اس��ت. پس از آن »غزنجان« با ۹۸٫۸ درصد و 
»فنقره« با ۸۹٫۷ درصد قرار دارند.اما اگر بازدهي هر 
نماد را بر تعداد روزهاي تقويمي سپري‌شده از عرضه 
تقسيم كنيم، تصوير متفاوت مي‌شود. »فساپ« با 
بازدهي ۵۳٫۶ درصدي طي ۲۱ روز، ميانگين ۲٫۵۵ 
واحد درصد بازدهي به‌ازاي هر روز را ثبت مي‌كند و 
در رتبه نخست قرار مي‌گيرد.»داروند« با ميانگين 
۲٫۲۷، »فنقره« با ۲٫۱۹ و »س��يمكات« با ۲٫۱۷ 
واحد درصد در روز، جايگاه‌هاي بعدي را دارند. در 
مقابل، »سمهريز« با بازدهي ۱۹٫۹ درصدي طي 
۶۸ روز، ميانگين تنه��ا ۰٫۲۹ واحد درصد را ثبت 
كرده است.البته اين شاخص به معناي رشد واقعي 
روزانه يا سود مركب نيست؛ بلكه معياري ساده براي 
مقايسه بازدهي با مدت حضور در بازار است.تعداد 
روزهاي منفي، لايه ديگري از عملكرد عرضه‌هاي 
اوليه را آشكار مي‌كند. »سمهريز« با ۲۵ روز منفي 
بيش��ترين تعداد روزهاي اف��ت را دارد و هم‌زمان 
ضعيف‌ترين بازدهي كل و كمترين ميانگين بازدهي 
نسبت به زمان را ثبت كرده است.در مقابل، »احيا« 
با وجود ۲۰ روز منفي، بازدهي ۷۲٫۳ درصدي دارد. 
»آكوباتري« نيز ب��ا ۲۰ روز منفي، تنها ۳۸ درصد 
رشد كرده است.در سوي ديگر، »فساپ«، »فكور« 
و »سيمكات« هيچ روز منفي در داده‌هاي ثبت‌شده 
ندارند. بااين‌حال، هر س��ه نماد نسبتاً تازه‌واردند و 
فرصت كمتري براي تجربه اصلاح قيمتي داشته‌اند.

»اكوتراست« با كدام مجوز؟ 
»اكوتراست« با تبليغات گسترده در بيلبوردهاي شهري 
و نمايش خانگي، خود را به عنوان ارايه‌دهنده خدمات 
مشاوره سرمايه‌گذاري معرفي مي‌كند؛ اين در حالي 
است كه به گفته يك مقام مسوول در سازمان بورس، 
اين مجموعه مجوزي براي مشاوره سرمايه‌گذاري از 
اين س��ازمان ندارد؛ وضعيتي كه پرسش‌هايي جدي 
درباره نظارت بر تبليغ��ات خدمات مالي و حفاظت از 

سرمايه‌گذاران ايجاد مي‌كند.
نام اكوتراست در تبليغات محيطي و محتواي تبليغاتي 
نمايش خانگي ديده مي‌شود؛ حضوري كه مي‌تواند براي 
مخاطب، تصويري از اعتبار و تأييد رسمي ايجاد كند. 
وقتي يك خدمت با عنوان »مشاوره سرمايه‌گذاري« 
عرضه مي‌ش��ود، پرسش فقط گستردگي تبليغات يا 
جذابيت پيام آن نيست؛ مساله اين است كه ارايه‌دهنده 
خدمت، صلاحيت و مج��وز لازم براي فعاليت در اين 
حوزه را دارد يا خير. بر اساس اطلاعات ارايه‌شده درباره 
مجوزهاي اين مجموعه، اكوتراست داراي اينماد، مجوز 
فعاليت در حوزه فناوري اطلاع��ات و ارتباطات براي 
شخص حقوقي و كارت بازرگاني است؛ اما اين موارد، 
به‌تنهايي مجوز فعاليت به عنوان مشاور سرمايه‌گذاري 
در بازار سرمايه نيستند. همچنين مجوزهاي تجاري 
يا فن��اوري، جايگزين مجوز تخصصي بازار س��رمايه 
نيستند.يك مقام مسوول در س��ازمان بورس و اوراق 
به��ادار در گفت‌وگو با اطلاع��ات ب��ورس در اين باره 
تأكيد كرد: اپليكيشن اكوتراس��ت، با وجود تبليغ در 
بيلبوردهاي شهري و نمايش خانگي، از سازمان بورس 
مجوز مشاوره سرمايه‌گذاري ندارد، در حالي كه خود 
را با همين عنوان معرفي مي‌كن��د. به گفته اين مقام 
مسوول، موضوع براي پيگيري به بخش‌هاي مرتبط 
ارجاع شده و قرار است در سازمان بررسي شود. نتيجه 
رسمي بررس��ي و هرگونه اقدام احتمالي هنوز اعلام 
نشده است.مشاوره سرمايه‌گذاري با تبليغ يك محصول 
معمولي تفاوت دارد. مخاطب در اين حوزه ممكن است 
تصميم‌هايي بگيرد كه مستقيماً بر پس‌انداز، دارايي و 
آينده مالي او اثر بگذارد. معرفي يك مجموعه به عنوان 
مشاور، به‌ويژه در تبليغات پرتكرار و پرهزينه، مي‌تواند 
اين برداش��ت را ايجاد كند كه فعاليت آن از سوي نهاد 
مسوول بررسي و تأييد شده است؛ برداشتي كه لزوماً 
با واقعيت مجوزها منطبق نيست.اگر مرز ميان تبليغ 
تجاري و ارايه خدمت مالي مجاز براي مخاطب روشن 
نباشد، احتمال اعتماد بي‌پش��توانه افزايش مي‌يابد. 
س��رمايه‌گذار ممكن اس��ت پيش از بررسي مجوزها، 
سابقه، مدل درآمدي و حدود مسووليت ارايه‌دهنده، 
صرفاً به حضور پررنگ آن در رسانه‌ها اتكا كند. در صورت 
بروز زيان يا اختلاف، نبود شفافيت درباره جايگاه حقوقي 
خدمت و سازوكار پاسخگويي مي‌تواند پيگيري حقوق 
مخاطب را پيچيده‌تر كند. اين موارد به‌معناي اثبات 
تخلف يا زيان مشتريان نيست؛ مساله، ريسك ناشي 
از نامش��خص بودن مجوز است.پررنگ‌ترين پرسش 
اين پرونده، فقط وضعيت مجوز اكوتراس��ت نيست؛ 
چگونگي عبور تبليغات چنين خدماتي از مسيرهاي 
انتشار نيز اهميت دارد. تبليغات محيطي براي نصب در 
سطح شهر و تبليغات رسانه‌اي، از مجراهاي متفاوتي 
عبور مي‌كنند. اگر هنگام پذيرش تبليغ، عنوان خدمت 
و مجوز تخصصي ارايه‌دهنده به‌صورت موثر بررس��ي 
نشود، ممكن اس��ت پيام تبليغاتي پيش از آنكه نهاد 
ناظر بازار سرمايه درباره صلاحيت فعاليت اظهارنظر 
كند، به مخاطبان گسترده برسد. اين موضوع ضرورت 
هماهنگي ميان نهادهاي ناظر بازار س��رمايه، مراجع 
صدور مجوزهاي تبليغاتي، مديريت شهري و رسانه‌هاي 
پخش‌كننده را برجسته مي‌كند. بايد مشخص شود 
چه مداركي براي تبليغ خدمات مالي لازم است، كدام 
مرجع ادعاها را بررسي مي‌كند و تبليغ مشكوك چگونه 
متوقف مي‌شود. صرف وجود يك مجوز عمومي يا ثبت 
قانوني شركت نبايد به عنوان تأييد صلاحيت آن براي 
ارايه خدمات تخصصي مالي تلقي شود.اكوتراست هنوز 
نيازمند پاسخ‌گويي شفاف درباره مبناي معرفي خود به 
عنوان مشاور سرمايه‌گذاري و مجوزي است كه براي 
اين عنوان به آن استناد مي‌كند. سازمان بورس نيز بايد 
نتيجه بررسي و ابزارهاي قانوني خود را روشن كند. اين 
پاسخ براي كاربران و فعالان داراي مجوز اهميت دارد؛ 
زيرا فعاليت بدون مجوز، در صورت احراز، رقابت را نابرابر 
و اعتبار بازار را تضعيف مي‌كند. تا وقتي وضعيت مجوز 
و حدود فعاليت اين مجموعه روش��ن نشده، تبليغات 
گسترده نبايد جاي پاسخ حقوقي را بگيرد. معيار اعتماد، 

صلاحيت قابل‌راستي‌آزمايي و نظارت موثر است. 

 بودجه 1406 با رويكرد
حمايت از توليد و صنايع بورسي 

تدوين شود
تسنيم| ش��هباز حس��ن‌پور، نماينده كرمان در 
مجلس درباره تأثير تصميمات بودجه‌اي بر صنايع 
بورس��ي اظهار كرد: بودجه س��الانه بايد با نگاه به 
نيازهاي بخش توليد و شرايط فعاليت صنايع تنظيم 
شود. نرخ‌هاي مالياتي، هزينه انرژي، نحوه تخصيص 
منابع و سياست‌هاي مرتبط با تأمين مالي مي‌توانند 
به‌طور مس��تقيم بر هزينه تمام‌شده محصولات، 
س��ودآوري شركت‌ها و انگيزه س��رمايه‌گذاري اثر 
بگذارند؛ بنابراين ضروري است آثار هر تصميم پيش 

از نهايي‌شدن بودجه به‌صورت دقيق بررسي شود.
نماينده كرمان در مجلس با تأكيد بر اهميت بررسي 
بودجه س��ال 1406 ب��ا رويكرد حماي��ت از توليد 
افزود: در بررسي احكام بودجه‌اي بايد ميان تأمين 
درآمدهاي دولت و حفظ توان توليدي كشور توازن 
برقرار ش��ود. تصميمات بودجه‌اي بايد به‌گونه‌اي 
تنظيم شوند كه ضمن تأمين منابع مورد نياز دولت، 
زمينه تداوم فعاليت صنايع، افزايش سرمايه‌گذاري 
و تقويت توان رقابتي بنگاه‌هاي اقتصادي را فراهم 

كنند .
وي خاطرنشان كرد: مجلس بايد در جريان بررسي 
بودجه، آثار تغييرات مالياتي، قيمت و هزينه انرژي و 
ساير احكام اثرگذار بر صنايع بورسي را با دقت ارزيابي 
كند تا تصميمات نهايي به تقويت توليد و افزايش 
سرمايه‌گذاري كمك كند. هدف اين است كه منابع 
مالي كشور به سمت فعاليت‌هاي مولد هدايت شود، 
بنگاه‌هاي اقتصادي امكان برنامه‌ريزي داشته باشند 
و بازار سرمايه نيز سهم موثرتري در رشد اقتصادي و 

تأمين مالي صنعت ايفا كند.
حس��ن‌پور در ادام��ه با اش��اره ب��ه ظرفي��ت بازار 
سرمايه در تأمين مالي بنگاه‌هاي اقتصادي گفت: 
توليدكنن��دگان و فعالان صنعتي براي توس��عه 
فعاليت‌هاي خود ب��ه منابع مالي پايدار نياز دارند و 
نبايد تمام بار تأمين مالي اقتصاد بر دوش ش��بكه 
بانكي باش��د. بازار س��رمايه ظرفيت قابل‌توجهي 
براي تأمين مالي صنايع دارد و با توس��عه ابزارهاي 
مالي متنوع، تقويت زيرس��اخت‌ها و بهره‌گيري از 
ظرفيت‌هاي تخصصي س��ازمان ب��ورس مي‌توان 
زمينه استفاده بيشتر از اين توانمندي را فراهم كرد.

وي ادام��ه داد: مجل��س بايد با هم��كاري دولت، 
سازمان بورس و ساير دستگاه‌هاي مرتبط، زمينه 
توسعه ابزارهاي تأمين مالي و ارتقاي ظرفيت‌هاي 
بازار س��رمايه را فراهم كند. توسعه و تنوع‌بخشي 
ب��ه ابزارهاي مال��ي و بهره‌گي��ري از ظرفيت‌هاي 
تخصصي س��ازمان ب��ورس مي‌تواند دسترس��ي 
بنگاه‌هاي اقتصادي ب��ه منابع مالي را تقويت كند. 
در عين حال، توس��عه بازار سرمايه بايد به افزايش 
شفافيت، پاس��خ‌گويي بنگاه‌ها و حمايت از حقوق 

سهامداران منجر شود.
اين عضو كميسيون صنايع و معادن مجلس درباره 
نقش مجلس در توسعه صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري 
ارزي اظهار كرد: يكي از موضوعات مهم در اقتصاد 
كشور، استفاده صحيح از منابع و سرمايه‌هايي است 
كه در اختيار مردم قرار دارد. بايد ش��رايطي فراهم 
شود تا مردم بتوانند با اطمينان بيشتري منابع خود 
را وارد مسيرهاي رسمي سرمايه‌گذاري كنند و اين 
منابع به جاي راكد ماندن، در خدمت توليد، صنعت 

و فعاليت‌هاي مولد اقتصادي قرار گيرد.
حس��ن‌پور با بيان اينكه توس��عه ابزاره��اي مالي 
جديد نيازمند اعتماد عمومي و ش��فافيت اس��ت، 
افزود: مجلس مي‌تواند با همكاري دس��تگاه‌هاي 
مس��وول و بهره‌گيري از ظرفيت‌هاي كارشناسي 
سازمان بورس و اوراق بهادار، زمينه تقويت و توسعه 
ابزارهاي نوين مالي را فراهم كند. تعامل س��ازنده 
ميان مجلس و س��ازمان بورس مي‌تواند به توسعه 
زيرساخت‌هاي لازم، طراحي سازوكارهاي كارآمد و 
افزايش مشاركت مردم در سرمايه‌گذاري كمك كند. 
البته در اين مسير بايد حقوق سرمايه‌گذاران حفظ 
شود و سازوكارهاي نظارتي نيز به‌گونه‌اي باشد كه 
منابع جذب‌شده در مس��يرهاي مشخص و مولد 

اقتصادي به كار گرفته شوند.

عرضه اوليه ۱،۵ تريليون دلاري
بلومبرگ با انــتشار گزارشي اعلام كــرد شركت 
آنتروپــيك كه در سال ۲۰۲۰ با همكاري گروهي 
از كارمنــدان جداشـــده  از   اوپن‌اي‌آي تأسيس            
شد، با پش��ــتوانه رشد چش��مگير درآمــدهاي 
تج��اري خ��ود و محــصولات��ي مانن��د كلود كد 
)Claude Code(، اكنون به يكي از ستون‌هاي 
اصلي بازار هوش مصنوعي تبديل شده است. طبق 
اسناد به‌روزرساني‌شده، درآمد ۳ ماه منتهي به ۳۰ 
سپتامبر آنتروپيك با جهشي ۱۲ برابري نسبت به 
مدت مشابه س��ال قبل به نزديك ۱۷ ميليارد دلار 
رس��يده اس��ت؛ هرچند تخفيف‌هاي قراردادي و 
كاهش قيمت برخي مدل‌هاي جديد، رشد درآمدي 
آن را در ۳ ماه سوم حدود ۶۰۰ ميليون دلار تعديل 

كرده است.
بانكداران و س��رمايه‌گذاران وال‌استريت ارزش 
منصفانه آنتروپيك را در اين عرضه اوليه بين ۱.۴ 
تا ۱.۵ تريليون دلار )و حتي به‌طور بالقوه تا ۱.۷۵ 
تريليون دلار( برآورد كرده‌اند. اين رقم مي‌تواند 
رك��ورد ۸۶.۲ ميلي��ارد دلاري جذب س��رمايه 
توسط اسپيس‌اكس در ژوئن گذشته را به چالش 
بكش��د. با اين حال، اين ش��ركت با چالش‌هاي 
مالي سنگيني نيز روبروس��ت؛ از جمله تعهدات 
هزين��ه‌اي ۸۹۵ ميلي��ارد دلاري براي توس��عه 
زيرساخت‌ها و توان پردازشي تا سال‌هاي آينده 
)كه حدود ۴۴۸ ميليارد دلار آن تا پايان ۲۰۳۰ 
محقق مي‌شود( كه براي تأمين نياز مراكز داده، 
آن را ناچار ب��ه ورود به بازارهاي عمومي و جذب 

نقدينگي كرده است.
علاوه بر فش��ارهاي رقابتي ش��ديد از سوي گوگل 
)آلفابت(، متا و ش��ركت‌هاي چيني، آنتروپيك در 
اسناد خود نس��بت به ريسك‌هاي پيرامون ايمني 
هوش مصنوعي، خط��رات ناش��ي از نظارت‌هاي 
مالي دقيق‌تر وال‌اس��تريت، و افت انگيزه احتمالي 
كاركنان پس از سود بادآورده ناشي از عرضه سهام 
هشدار داده است. اين شركت همچنين به عنوان 
 )PBC( يك شخصيت حقوقي انتفاعي عام‌المنفعه
و ساختار نظارتي مستقلِ تراست عام‌المنفعه فعاليت 
مي‌كند؛ موضوعي كه به گفته كارشناسان حاكميت 
شركتي ممكن اس��ت به‌دليل استقلال مديران از 
سهامداران، انتظارات براي تخفيف در قيمت‌گذاري 

سهام را به هم‌راه داشته باشد.

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

بازگشت مجدد تقاضا به بورس

آمار جديد فدراسيون بورس‌هاي جهان
بررس��ي تازه‌ترين آمار منتشرشده از س��وي فدراسيون 
بورس‌ه��اي جهان نش��ان مي‌دهد تعداد ش��ركت‌هاي 
پذيرفته‌شده در بورس‌هاي جهان تا پايان آگوست ۲۰۲۶ 
به ۵۹ هزار و ۵۸۱ شركت رس��يده است. اين آمار حاكي 
از رش��د تعداد شركت‌هاي بورسي در دو منطقه امريكاي 
شمالي و جنوبي و آسيا و اقيانوس��يه و در مقابل، كاهش 
تعداد شركت‌ها در منطقه اروپا، خاورميانه و آفريقاست. در 
اين ميان، بازار سرمايه ايران نيز عملكرد قابل‌توجهي از نظر 
افزايش تعداد شركت‌هاي پذيرفته‌شده ثبت كرده است؛ 
به‌طوري‌كه تعداد ش��ركت‌هاي حاضر در فرابورس ايران 
طي يك سال ۱۰.۲ درصد افزايش يافته و بورس تهران نيز 

رشد ۱.۸ درصدي را تجربه كرده است.
تعداد ش��ركت‌هاي پذيرفته‌ش��ده در بورس‌ه��ا يكي از 
شاخص‌هايي است كه مي‌تواند تصويري از گستردگي بازار 
سرمايه، ظرفيت پذيرش بنگاه‌هاي اقتصادي و ميزان توسعه 
زيرساخت‌هاي تأمين مالي از مسير بازار سهام ارايه دهد. 
افزايش تعداد شركت‌هاي بورسي به معناي ورود بنگاه‌هاي 
اقتصادي بيش��تري به فضاي شفاف بازار سرمايه و فراهم 
شدن امكان استفاده از ابزارهاي تأمين مالي مبتني بر بازار 

براي طيف گسترده‌تري از شركت‌هاست.
البته بررس��ي اين ش��اخص به‌تنهاي��ي نمي‌تواند معيار 
كاملي براي ارزيابي كيفيت و عمق بازار س��رمايه باش��د؛ 
چراكه عواملي همچ��ون ارزش بازار ش��ركت‌ها، ميزان 
معاملات، نقدش��وندگي س��هام، تنوع صناي��ع و حضور 
س��رمايه‌گذاران داخلي و خارجي نيز در سنجش سطح 
توسعه‌يافتگي بورس‌ها اهميت دارند. با اين حال، تغييرات 
تعداد شركت‌هاي پذيرفته‌شده مي‌تواند يكي از نشانه‌هاي 
مهم در بررس��ي روند توس��عه بازارهاي مالي در مناطق 

مختلف جهان باشد.
بر اساس اطلاعات اعلام‌شده از سوي فدراسيون بورس‌هاي 
جهان، در پايان هش��تمين م��اه س��ال ۲۰۲۶ مجموع 
شركت‌هاي پذيرفته‌شده در س��ه منطقه اصلي بورسي 
جهان به ۵۹ هزار و ۵۸۱ شركت رسيده است. اين رقم در 
شرايطي ثبت شده كه روند تغييرات تعداد شركت‌ها در 
مناطق مختلف يكسان نبوده و هر يك از بازارهاي منطقه‌اي 

عملكرد متفاوتي را به نمايش گذاشته‌اند.

  رشد تعداد شركت‌هاي بورسي در منطقه امريكا
بررسي وضعيت منطقه Americas كه بازارهاي امريكاي 
شمالي، امريكاي جنوبي و امريكاي لاتين را در بر مي‌گيرد، 
نش��ان مي‌دهد تعداد ش��ركت‌هاي پذيرفته‌شده در اين 
منطقه در پايان آگوست ۲۰۲۶ نسبت به مدت مشابه سال 

گذشته ۱.۱ درصد افزايش يافته است.
بر اين اساس، تعداد شركت‌هاي حاضر در بورس‌هاي اين 
منطقه به ۱۱ هزار و ۵۷۳ شركت رسيده است. از اين تعداد، 
۹ هزار و ۶۲۷ ش��ركت داخلي و يك‌هزار و ۹۴۶ ش��ركت 
خارجي هستند. اين تركيب نشان مي‌دهد بخش عمده 

شركت‌هاي پذيرفته‌ش��ده در بورس‌هاي منطقه امريكا 
را بنگاه‌هاي داخلي تش��كيل مي‌دهن��د، هرچند حضور 
شركت‌هاي خارجي نيز بخشي از ساختار اين بازارها را به 
خود اختصاص داده اس��ت.در ميان بورس‌هاي فعال اين 
منطقه، جاماييكا و نزدك بيشترين رشد تعداد شركت‌هاي 
پذيرفته‌شده را به ثبت رسانده‌اند. بر اساس آمار فدراسيون 
بورس‌ه��اي جهان، تعداد ش��ركت‌هاي حاضر در بورس 
جاماييكا ۲.۹ درصد و در نزدك ۲.۷ درصد افزايش يافته 
است. اين عملكرد نش��ان مي‌دهد هر دو بازار در مقايسه 
با آگوس��ت سال گذشته توانس��ته‌اند تعداد شركت‌هاي 
پذيرفته‌شده خود را افزايش دهند.در مقابل، بورس شيلي 
شرايط متفاوتي داش��ته اس��ت. اين بورس با افت ۲۹.۱ 
درصدي تعداد شركت‌هاي پذيرفته‌شده، بيشترين كاهش 
را در ميان بورس‌هاي اين منطقه تجربه كرده است. فاصله 
قابل‌توجه ميان عملكرد بورس شيلي و بازارهايي همچون 
جاماييكا و نزدك نش��ان مي‌دهد حت��ي در يك منطقه 
جغرافيايي نيز روند توس��عه و تغييرات ساختار بازارهاي 

سرمايه مي‌تواند تفاوت چشمگيري داشته باشد.

  آس�يا و اقيانوس�يه؛ پيش�تاز از نظ�ر تع�داد 
شركت‌هاي پذيرفته‌شده

در منطقه APAC يا آسيا و اقيانوسيه، تعداد شركت‌هاي 
پذيرفته‌ش��ده در بورس‌ها ب��ه ۳۸ هزار و ۶۹۸ ش��ركت 
رسيده اس��ت. اين رقم در مقايسه با آگوست ۲۰۲۵ رشد 
۱.۴ درصدي را نشان مي‌دهد؛ رشدي كه از افزايش تعداد 

شركت‌هاي بورسي در اين منطقه حكايت دارد.
از مجموع شركت‌هاي پذيرفته‌شده در بورس‌هاي آسيا و 
اقيانوسيه، ۳۷ هزار و ۹۳۹ شركت داخلي و ۷۵۹ شركت 
خارجي هستند. بر اين اساس، سهم شركت‌هاي داخلي از 
كل شركت‌هاي پذيرفته‌شده در اين منطقه بسيار بيشتر 
از شركت‌هاي خارجي است.منطقه آسيا و اقيانوسيه با در 
اختيار داشتن ۳۸ هزار و ۶۹۸ شركت، بزرگ‌ترين سهم را 
از مجموع شركت‌هاي پذيرفته‌شده در سه منطقه مورد 
بررس��ي به خود اختصاص داده است. اين موضوع جايگاه 
قابل‌توجه بازارهاي آسيايي و اقيانوس��يه را از نظر تعداد 

شركت‌هاي حاضر در بورس نشان مي‌دهد.
با وجود رشد كلي اين منطقه، عملكرد بورس‌هاي مختلف 
آن يكس��ان نبوده است. بر اس��اس اطلاعات فدراسيون 
بورس‌هاي جهان، بورس ملي هند با رش��د ۸.۳ درصدي 
تعداد ش��ركت‌هاي پذيرفته‌شده، بيشترين افزايش را در 

ميان بورس‌هاي اين منطقه ثبت كرده است.
در س��وي ديگر، بورس بين‌المللي آس��تانه با كاهش ۱۵ 
درصدي تعداد ش��ركت‌هاي پذيرفته‌شده مواجه شده و 
بيشترين افت را در منطقه آسيا و اقيانوسيه به ثبت رسانده 
است. بنابراين، اگرچه مجموع بازارهاي اين منطقه روندي 
صعودي داشته‌اند، اما برخي بورس‌ها همچنان با كاهش 

تعداد شركت‌هاي پذيرفته‌شده روبرو بوده‌اند.

  كاهش تعداد شركت‌هاي بورسي 
در اروپا، خاورميانه و آفريقا

در شرايطي كه دو منطقه امريكا و آسيا و اقيانوسيه رشد 
تعداد شركت‌هاي پذيرفته‌شده را تجربه كرده‌اند، منطقه 
EMEA شامل اروپا، خاورميانه و آفريقا عملكرد متفاوتي 
داشته است.بر اساس آمار منتشرشده، تعداد شركت‌هاي 
پذيرفته‌شده در بورس‌هاي اين منطقه در پايان آگوست 
۲۰۲۶ با كاهش ۰.۴ درصدي نسبت به مدت مشابه سال 
گذشته به ۹ هزار و ۳۱۰ شركت رسيده است. اين افت در 
مقايسه با رشد ثبت‌شده در دو منطقه ديگر نشان مي‌دهد 
روند تغييرات بازارهاي س��رمايه در اي��ن بخش از جهان 
متفاوت بوده است.در ميان بورس‌هاي اين منطقه، بورس 
ژوهانس��بورگ با كاهش ۶.۹ درصدي تعداد شركت‌هاي 
پذيرفته‌شده مواجه شده است. بر اساس آمار منتشرشده، 
تعداد ش��ركت‌هاي حاضر در اين بورس به ۲۵۷ شركت 

رسيده است.
در مقابل، بورس لوساكا در كشور زامبيا توانسته عملكرد 
مثبتي را ثبت كند. تعداد ش��ركت‌هاي پذيرفته‌شده در 
اين بورس با رشد ۱۵ درصدي به ۲۳ شركت افزايش يافته 
است. اين ميزان رشد، بالاترين افزايش گزارش‌شده در ميان 

بورس‌هاي اين منطقه در بازه مورد بررسي است.
تفاوت عملكرد بورس ژوهانسبورگ و بورس لوساكا نشان 
مي‌دهد حتي در منطقه‌اي كه مجموع تعداد شركت‌هاي 
پذيرفته‌شده آن با كاهش همراه شده، برخي بازارها همچنان 
ظرفيت رشد و جذب شركت‌هاي جديد را حفظ كرده‌اند.

  فرابورس ايران در جمع بازارهاي پيشتاز
اما يكي از نكات قابل‌توجه در آمار فدراسيون بورس‌هاي 
جهان، عملكرد بازار سرمايه ايران در زمينه افزايش تعداد 
شركت‌هاي پذيرفته‌شده اس��ت. بر اساس اين اطلاعات، 
فرابورس ايران در آگوست ۲۰۲۶ نسبت به آگوست ۲۰۲۵ 
رشد ۱۰.۲ درصدي تعداد ش��ركت‌هاي پذيرفته‌شده را 
ثبت كرده است.به اين ترتيب، تعداد شركت‌هاي حاضر 
در فرابورس ايران به ۲۴۹ شركت رسيده است. اين ميزان 
رشد در مقايسه با نرخ رشد كلي منطقه آسيا و اقيانوسيه كه 
۱.۴ درصد بوده، فاصله قابل‌توجهي دارد و نشان مي‌دهد 
فرابورس ايران در بازه مورد بررسي توانسته افزايش بيشتري 

را در تعداد شركت‌هاي پذيرفته‌شده تجربه كند
رشد ۱۰.۲ درصدي فرابورس ايران از اين جهت اهميت 
دارد كه اين بازار يكي از مسيرهاي ورود شركت‌ها به بازار 
سرمايه و اس��تفاده از ظرفيت‌هاي تأمين مالي از طريق 
ابزارهاي مالي و بازار س��هام محسوب مي‌شود. افزايش 
تعداد شركت‌هاي پذيرفته‌شده در فرابورس مي‌تواند به 
گسترش دامنه بنگاه‌هاي حاضر در بازار سرمايه و فراهم 
شدن فرصت‌هاي جديد براي سرمايه‌گذاران منجر شود.

البته براي ارزياب��ي دقيق‌تر اين عملك��رد بايد در كنار 
رشد تعداد شركت‌ها، كيفيت پذيرش‌ها، ميزان فعاليت 

ش��ركت‌هاي تازه‌وارد، ارزش معاملات و نقدش��وندگي 
سهام آنها نيز مورد توجه قرار گيرد. صرف افزايش تعداد 
ش��ركت‌ها لزوماً به معناي افزايش متناسب عمق بازار 
يا بهبود نقدش��وندگي نيس��ت، اما مي‌تواند نشانه‌اي از 

گسترش ظرفيت پذيرش و توسعه ساختار بازار باشد.

  بورس تهران نيز از رش�د تعداد ش�ركت‌ها 
عقب نماند

در كنار فرابورس ايران، بورس تهران نيز در بازه زماني مورد 
بررسي افزايش تعداد شركت‌هاي پذيرفته‌شده را تجربه 
كرده است. بر اس��اس داده‌هاي فدراس��يون بورس‌هاي 
جهان، تعداد شركت‌هاي حاضر در بورس تهران در آگوست 
۲۰۲۶ نسبت به آگوس��ت ۲۰۲۵ با رشد ۱.۸ درصدي به 
۴۰۰ شركت رسيده است.اين رشد اگرچه از افزايش ۱۰.۲ 
درصدي فرابورس ايران كمتر اس��ت، اما نش��ان مي‌دهد 
بورس تهران نيز در مقايسه با سال گذشته با افزايش تعداد 

شركت‌هاي پذيرفته‌شده روبرو بوده است.
در مجموع، با در نظر گرفتن آمار ۲۴۹ شركت پذيرفته ‌شده 
در فرابورس ايران و ۴۰۰ ش��ركت حاضر در بورس تهران، 
تعداد ش��ركت‌هاي بورس��ي اين دو بازار به ۶۴۹ شركت 
مي‌رسد. اين آمار تصويري از گستردگي بخش پذيرش‌شده 

بازار سرمايه ايران در دو بازار اصلي سهام ارايه مي‌كند.
مقايسه آمار فدراسيون بورس‌هاي جهان نشان مي‌دهد در 
پايان آگوست ۲۰۲۶، بازارهاي آسيا و اقيانوسيه با ۳۸ هزار 
و ۶۹۸ شركت، بيشترين تعداد شركت‌هاي پذيرفته‌شده را 
در ميان سه منطقه مورد بررسي به خود اختصاص داده‌اند. 
منطقه امريكا با ۱۱ هزار و ۵۷۳ شركت در جايگاه بعدي قرار 
گرفته و منطقه اروپا، خاورميانه و آفريقا نيز ۹ هزار و ۳۱۰ 
شركت پذيرفته‌شده داشته است.از نظر نرخ تغييرات نيز 
منطقه آسيا و اقيانوسيه با رشد ۱.۴ درصدي در صدر قرار 
دارد و منطقه امريكا رشد ۱.۱ درصدي را ثبت كرده است؛ در 
حالي كه منطقه EMEA با افت ۰.۴ درصدي مواجه شده 
است.در اين ميان، رشد ۱۰.۲ درصدي تعداد شركت‌هاي 
پذيرفته‌شده در فرابورس ايران يكي از نكات برجسته اين 
گزارش به شمار مي‌رود. همچنين بورس تهران با رشد ۱.۸ 
درصدي توانسته روندي افزايشي را ثبت كند.اين آمار نشان 
مي‌دهد بازار سرمايه ايران در بازه يك‌ساله مورد بررسي، از 
نظر تعداد شركت‌هاي پذيرفته‌شده عملكردي مثبت داشته 
اس��ت. با اين حال، تداوم اين روند و تبديل افزايش تعداد 
شركت‌ها به توسعه واقعي بازار سرمايه، به عواملي همچون 
افزايش نقدشوندگي، تقويت اعتماد سرمايه‌گذاران، بهبود 
شرايط تأمين مالي و فراهم شدن بستر مناسب براي حضور 
فعال‌تر شركت‌ها و سرمايه‌گذاران وابسته خواهد بود. به 
بيان ديگر، افزايش تعداد ش��ركت‌هاي بورسي مي‌تواند 
گام مهمي در مسير توسعه بازار سرمايه باشد، اما سنجش 
ميزان موفقيت اين مسير نيازمند بررسي هم‌زمان ساير 

شاخص‌هاي عملكردي بورس است.


