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‌بازار سهام چگونه با وجود افزایش ریسک‌ها
این هفته را یکپارچه مثبت آغاز کرد؟

سه چراغ سبز بورس به اصلاح اقتصادی

‌مدیریت نظارت 
‌بر بازار اولیه سازمان بورس
 و اوراق بهادار اعلام کرد

صدور مجوز افزایش سرمایه 
۸۵ شرکت در نیمه اول ۱۴۰۴

در ادامه اجرای مفـــاد قانون بازار اوراق بهادار 
و مقـــررات مربوط، در ۶ ماه اول ســـال ۱۴۰۴، 
با بررســـی درخواســـت‌های افزایش ســـرمایه 
نـــزد  ثبت‌شـــده  شـــرکت‌های ســـهامی‌عام 
ســـازمان بورس، مجوز انجام افزایش سرمایه 

۸۵ شـــرکت را صادر کرد.
مبلغ کل مجوزهای ارائه‌شـــده به شرکت‌های 
ســـهامی‌عام بـــرای انجام افزایش ســـرمایه در 
نیمه اول امســـال، بیش از ۲۷۶ هزار میلیارد 

تومان بوده اســـت.
بر اســـاس مجوزهای صادر شده، ۶۴.۲ درصد 
افزایـــش ســـرمایه‌ها از محـــل مـــازاد تجدید 
ارزیابـــی دارایی‌هـــای ثابـــت، ۱۸.۴ درصـــد از 
محل ســـود انباشـــته، ۱۱ درصد از محل ســـایر 
اندوخته‌هـــا، ۳.۵ درصـــد از محـــل مطالبات 
حاصل‌شـــده ســـهام‌داران و آورده نقـــدی و 
مابقی از محل آورده نقدی سهام‌داران جدید 
بـــا ســـلب حـــق تقـــدم از ســـهامداران فعلی 

تأمین شـــده است.
عملکـــرد مدیریـــت نظـــارت بـــر بـــازار اولیه 
ســـازمان بورس در بخش اوراق بدهی نشان 
می‌دهد، در نیمه اول امســـال پذیره‌نویســـی 
انـــواع اوراق بدهی به مبلـــغ ۳۲ همت انجام 
شـــده که شـــامل: ۲۹ فقـــره اوراق مرابحه به 
مبلـــغ ۹ هـــزار و ۶۹۰ میلیارد تومـــان، ۴ فقره 
اوراق مرابحـــه کوچـــک و کوتاه‌مدت به مبلغ 
۶۱۰ میلیـــارد تومـــان، ۹ فقـــره اوراق اجاره به 
مبلغ ۱۳ هزار و ۷۰۰ میلیارد تومان، و ۱۳ فقره 
اوراق ســـلف بـــه مبلغ ۸ هـــزار و ۶۶۰ میلیارد 

تومان بوده اســـت.
علاوه بر ایـــن، معامـــات ثانویه انـــواع اوراق 
بدهی به مبلـــغ ۳۱۱ هزار میلیـــارد تومان آغاز 
شـــده اســـت. ایـــن موضـــوع شـــامل: ۹ فقره 
اوراق مشـــارکت به مبلغ ۳ هزار و ۹۰۰ میلیارد 
تومـــان، ۲ فقـــره اســـناد خزانـــه اســـامی‌به 
مبلـــغ ۴۵ هزار میلیارد تومـــان، ۱۵ فقره اوراق 
گام بـــه مبلـــغ ۷ هـــزار و ۹۰۰ میلیـــارد تومان و 
اوراق مرابحه عام منتشـــر شده توسط وزارت 
اقتصاد بـــه مبلـــغ ۲۵۴ هـــزار و ۸۳۵ میلیارد 

تومان بوده اســـت.

قیمتی معامله شـــدند. این روند صعـــودی با باقی 
مانـــدن صف‌هـــای خرید ســـنگین تـــا پایـــان بازار 
همراه شـــد؛ به‌طوری کـــه ارزش صف‌هـــای خرید 
در ۳۸۰ نماد )معـــادل ۴۷ درصد بازار( حدود ۵۵۰۰ 
میلیـــارد تومان برآورد شـــد. این ارقـــام، حکایت از 
تحرک بالا و اشـــتیاق مجدد ســـرمایه‌گذاران خرد 

بـــرای حضور در بازار ســـهام دارد.
در مقابل، بازار ارز روزی کم‌نوســـان را پشـــت ســـر 
گذاشـــت و نـــرخ دلار تغییر قابل توجهی نســـبت 
بـــه روز قبل نداشـــت. اما بازار طـــا کمی‌پررنگ‌تر 
ظاهـــر شـــد. ســـکه امامی‌به‌دلیل جهـــش جدید 
اونـــس جهانی کـــه رکـــورد تاریخـــی ۳۸۰۰ دلاری را 
شکســـت، رشـــد بیشـــتری را تجربه کرد و از مسیر 

دلار جدا شـــد.
در بخـــش صندوق‌هـــای ســـرمایه‌گذاری، رونـــد 
خروج پول از صندوق‌هـــای درآمد ثابت همچنان 
ادامه داشـــت و ســـرمایه‌گذاران خرد حـــدود ۲۷۰ 
میلیـــارد تومان از ایـــن صندوق‌ها خـــارج کردند. 
هرچنـــد صندوق‌هـــای طـــا در ایـــن روز بـــا ورود 
ســـرمایه همراه بودند، امـــا حجـــم ورود به‌مراتب 
کمتـــر از بازار ســـهام بود و تمرکـــز اصلی نقدینگی 

همچنان بـــر بورس باقـــی ماند.
 

شش روایت برای رشد سه‌روزه سهام
وقتـــی بازارهـــا تغییـــر مســـیر می‌دهند، بســـیاری 
آن را روایـــت می‌کننـــد کـــه هرچنـــد پســـاواقعه 
)hindsight( اســـت، امـــا در خود دلایلـــی را برای 
توضیـــح غافلگیری دارد. درباره رشـــد این روزهای 
بـــورس نیز شـــش روایت مطرح اســـت. یک گروه 
می‌گوینـــد قیمت ســـهام به قدری بـــه کف تاریخی 
نزدیـــک شـــده بـــود کـــه انگیـــزه ســـرمایه‌گذاران 
بـــرای ورود شـــد. دومیـــن روایـــت بر نزدیـــک اوج 
رســـیدن قیمت‌هـــا در بازارهای رقیـــب مانند ارز و 
طلا تأکیـــد می‌کننـــد که انگیـــزه ســـرمایه‌گذاران 
بـــرای ورود بیشـــتر بـــه ایـــن بازارهـــا را محـــدود 
می‌کند. دســـته ســـوم بر بهبـــود شـــرایط تولید به 
دلیـــل نبـــود چشـــم‌انداز ناتـــرازی در فصـــل پاییز 
و توقـــف فعالیت شـــرکت‌های بورســـی انگشـــت 
می‌گذارنـــد. چهارمیـــن روایـــت بر عملکـــرد بهتر 
از انتظـــار شـــرکت‌ها در مـــاه گذشـــته و احتمـــالاً 
فصل تابســـتان تأکیـــد می‌کنـــد. گـــروه پنجم اما 
کمی‌مرموزانه‌تـــر بـــه ماجرا نـــگاه می‌کننـــد و ورود 
پول موســـوم به »پـــول هوشـــمند« را دلیل رشـــد 
ایـــن روزها می‌داننـــد. آنها معتقدند افـــرادی که از 
تحولات زودتـــر از دیگران باخبرنـــد، روند صعودی 
بـــورس و ســـنگینی کفـــه تـــرازو بـــه نفع ســـهام را 
پیش‌بینـــی کـــرده و با تزریـــق منابع مالـــی تازه به 

رشـــد دســـته‌جمعی ســـهم‌ها دامـــن زده‌اند.
شـــاید همه ایـــن روایت‌ها صحیح باشـــد و رشـــد 
بـــورس نـــه فقط بـــه یـــک عامـــل، بلکه بـــه همه 
آنهـــا وابســـته بوده، اما بـــدون تردیـــد واقعی‌ترین 

روایت را گروه ششـــم می‌گویند »ســـیگنال حذف 
قیمت‌گـــذاری دســـتوری«. علی‌رضـــا گچ‌پـــز‌زاده، 
معـــاون ارزی بانک مرکـــزی، از مذاکرات این بانک 
بـــا صنایـــع فـــولادی و پتروشـــیمی‌خبر داد و اعلام 
کرد »بـــر اســـاس توافق‌های صورت‌گرفتـــه، علاوه 
بر رعایت ســـقف صادرات سال گذشـــته، افزایش 
صـــادرات این صنایع نیز در دســـتور کار قرار گرفته 
و ارز حاصل از آن در تالار دوم عرضه خواهد شد.« 
همیـــن کافی بـــود تا بـــورس تهران کـــه مدت‌ها با 
دلار دســـتوری زیر مرز ۷۰ هزار تومان ارزش‌گذاری 
می‌شـــد، نســـبت بـــه تعدیـــل اســـمی‌قیمت‌ها و 
بهبـــود ســـودآوری شـــرکت‌ها امیدوار شـــود. این 
اتفـــاق نـــه تنها بـــه معنـــای نزدیک شـــدن قیمت 
ارز قابـــل دســـترس شـــرکت‌های تولیـــدی بورس 
بـــه محدوده‌هـــای بالاتـــر اســـت، بلکه فشـــار را از 
بـــازار ارز برداشـــته و این بازار و بـــه تبعش طلا را با 
کاهش جذابیـــت مواجه می‌کند )البته بخشـــی از 
رشـــد قیمت طلا ناشـــی از موتـــور دوم، یعنی بازار 
جهانی اســـت که امری فراگیر در تمام دنیاست(.

 
شروط پایداری رونق بورس

واکنـــش بازار ســـهام در ســـه روز گذشـــته، چراغ 
ســـبزی به یک قدم اولیه دولت و سیاست‌گذاران 
در جهت اصلاحـــات اقتصادی و پایان بخشـــیدن 
به اقتصاد دســـتوری است. ریســـک‌های سیاسی، 
مســـأله تـــازه‌ای در اقتصاد ایران نیســـت و شـــاید 
بتـــوان با جرأت گفـــت که اکنون با دولت مســـتقر 
در کاخ ســـفید، حتـــی بـــرای اقتصـــاد جهـــان نیز 
پدیـــده‌ای اجتناب‌ناپذیـــر اســـت. بنابرایـــن، آن 
بخـــش کـــه در دســـتان سیاســـت‌گذاران اســـت، 
سیاســـت‌های اقتصـــادی اســـت کـــه بـــه آســـانی 
می‌تواند جریان کشـــور را به ســـمت توســـعه تغییر 
دهد و صدالبته در مســـیر سیاســـی نیز با افزایش 
تـــاب‌آوری و پادشـــکنندگی به کشـــور کمک کند. 
برای این موضوع بازار ســـهام با دو مســـأله مواجه 
اســـت؛ قیمت‌گـــذاری دســـتوری و نرخ بهـــره بالا. 
بخـــش اعظـــم قیمت‌گـــذاری دســـتوری ناشـــی از 
نظام ارز چندنرخی اســـت؛ بنابرایـــن، کلید اصلی 
هـــر دو موضـــوع از بانـــک مرکـــزی می‌گـــذرد. اگر 
مســـیری برای حذف رانـــت ارزی تـــداوم یابد و به 
تدریـــج با کاهش فشـــار تقاضـــای کاذب، نرخ‌های 
بهـــره نیـــز کمی‌پاییـــن آینـــد، طبیعی اســـت رونق 
بـــورس می‌توانـــد ادامـــه‌دار باشـــد. اما بازگشـــت 
بـــه سیاســـت‌های ســـرکوب، مجـــدد پناهگاه‌هـــا 
 را جـــذاب می‌کنـــد و بـــازار ســـهام را بـــه رکـــود 
فـــرو می‌بـــرد. لازم بـــه تأکید اســـت، حـــدود پنج 
ســـال رکـــود و جاماندگـــی بازار ســـهام نســـبت به 
رقبـــا، خاطـــره‌ای نیســـت کـــه با ســـه روز رشـــد از 
یادها برود؛ بنابراین، تداوم و تکرار ســـیگنال‌های 
مثبـــت اقتصادی، امری ضـــروری برای‌گذار به بازار 

ســـرمایه‌ای پویاست.

گـــروه بـــورس- ســـومین روز سراســـر ســـبز بازار 
ســـهام در اولیـــن هفتـــه پـــس از قطعی شـــدن 
رونـــد فعال‌ســـازی مکانیـــزم ماشـــه بســـیاری را 
شـــگفت‌زده کرد. رشـــدهای کم‌نظیـــر قیمت‌ها، 
صف‌های خریـــد قدرتمند، ورود پـــول تازه‌نفس 
و دســـتیابی شـــاخص بـــورس بـــه کانال‌هـــای 
جدید همگی نشـــانه‌هایی اســـت مبنـــی بر آنکه 
غ از مســـائل سیاســـی، آنچـــه در نهایت بازار  فار
ســـهام را دســـتخوش تغییـــر می‌کنـــد اقتصـــاد 
اســـت. مســـأله‌ای کـــه در تجربه‌نـــگاری اخیـــر 
روزنامـــه ایـــران از شـــرایط بورس مســـکو نیز به 
وضـــوح دیـــده می‌شـــد کـــه بیش از ســـه ســـال 
جنگ و تحریـــم، در نهایت آنچـــه روند بورس را 
بهتر توضیح مـــی‌داد متغیرهـــای اقتصادی بود. 
شـــش گمانه درباره صعـــود این روزهـــای بورس 

تهران مطـــرح می‌شـــود مانند ارزندگی ســـهام، 
در اوج بـــودن بازارهـــای رقیب ماننـــد ارز و طلا، 
کاهش فشـــار ناتـــرازی انـــرژی در پاییـــز، انتظار 
بـــرای گزارش‌های بهتـــر از انتظار شـــرکت‌ها در 
فصـــل دوم ســـال، ورود پول‌های تـــازه، اما آنچه 
به نظر می‌رســـد بیش از هر چیز پیشـــران رونق 
ســـهام شـــد یک ســـیگنال از اصـــاح اقتصادی 
اســـت. طبـــق تازه‌ترین اظهـــارات معـــاون ارزی 
بانک مرکزی شـــرکت‌های پتروشـــیمی‌و فولادی 
در حـــال همکاری با ســـکاندار پولـــی و عرضه ارز 
خـــود در بازار توافقی هســـتند. اتفاقـــی که بارها 
روزنامه ایـــران به عنوان نســـخه نجـــات دو بازار 
ارز و ســـهام بـــر آن تأکیـــد کـــرده بـــود. کاهـــش 
شـــکاف ارزی نه تنها جلوی فســـاد و رانت‌پاشی 
را در اقتصـــاد می‌گیـــرد، بلکـــه بـــا بهبـــود ســـود 
شـــرکت‌ها در بخـــش واقعـــی اقتصاد به ســـهام 
رونق می‌دهد و از جذابیت بازارهای ســـفته‌بازی 
می‌کاهـــد. اینکه سیاســـت‌های اقتصادی دولت 
تـــا چه حد به ســـمت حـــذف قیمت‌گذاری‌های 

دســـتوری در بخش‌هـــای مختلـــف و بویـــژه ارز 
مـــی‌رود، تعیین‌کننـــده تداوم رونق بازار ســـهام 
خواهـــد بود. اما امر بدیهی آن اســـت که در اوج 
خبرهای نامطلوب سیاســـی مشـــاهده می‌کنیم 
یـــک قـــدم دولـــت در مســـیر اصـــاح اقتصادی 
چگونـــه هـــم به بخـــش مولـــد کمـــک می‌کند و 

هـــم التهـــاب ارز و طلا را مهـــار می‌کند.
 

روز سراسر سبز بورس تهران
بورس تهران در معاملات روز گذشـــته بار دیگر 
چهره‌ای ســـبز و امیدوارکننده از خود به نمایش 
گذاشـــت. شـــاخص کل بـــا رشـــد ۲.۳ درصدی 
توانســـت وارد کانال ۲.۷ میلیون واحدی شود؛ 
ســـطحی که از ۷ مردادمـــاه تاکنون بی‌ســـابقه 
بـــوده و نشـــان‌دهنده بهبـــود محســـوس جـــو 

روانی بازار اســـت.
در جریـــان معامـــات، ورود پـــول حقیقـــی بـــه 
ســـهام به رقم قابل توجـــه ۲۱۰۰ میلیـــارد تومان 
رســـید و ۸۳ درصد نمادها در محـــدوده مثبت 

بورس
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