
باتوقف تعرفه‌هاي امريكا بالاخره شرايط بورس‌هاي 
جهاني تغيير كرد و اين بازارها توانس��تند چند روزي 
مجدد روند سبز را تجربه كنند؛ اما همچنان سايه اين 
تعرفه‌ها روي بورس‌هاي جهان وجود دارد و احتمالا تا 
مدتي بورس‌هاي جهاني روند نوساني را تجربه كنند. 

چهارش��نبه، بازارهاي س��هام اروپا پس از ش��روعي 
قدرتمند در ابتداي هفته دچار افت شدند. اين كاهش 
عمدتا تحت تاثير هشدار شركت بزرگ تراشه‌سازي 
ASML رخ داد كه اعلام كرد اعمال تعرفه‌هاي جديد از 
سوي ايالات متحده، ابهام‌هايي جدي درباره چشم‌انداز 
درآمدي اين شركت در سال‌هاي 2025 و 2026 ايجاد 

كرده است.
بررس��ي ش��اخص ‌پاناروپايي STOXX 600 نشان 
مي‌دهد كه پس از دو روز رشد متوالي، اين شاخص با 
افت 1.3 درصدي روبه‌رو شد. هم‌زمان، سهام شركت 
ASML كه بزرگ‌ترين تامين‌كننده تجهيزات ساخت 
تراشه در اروپا به‌شمار مي‌رود، با كاهش 6.5 درصدي 

بزرگ‌ترين فشار را بر اين شاخص وارد كرد
در ادامه، شركت انويديا، غول صنعت تراشه جهان، روز 
سه‌شنبه اعلام كرد بابت محدوديت‌هاي جديد فروش 
تراشه‌هاي پيشرفته به چين با زياني ۵.۵ ميليارد دلاري 
روبه‌رو شده اس��ت. اين اقدام بخشي از رويكرد جديد 
ايالات متحده براي حفظ موقعيت پيشتاز در رقابت 

جهاني حوزه هوش مصنوعي است.
به‌گفته »ايپك اوزكاردسكايا«، تحليلگر ارشد بانك 
سوييس كويت، گسترش جنگ تعرفه‌اي ميان ايالات 
متحده و چين فراتر از اعمال تعرفه مس��تقيم، زنگ 
خطري براي بازارهاي جهاني اس��ت. او هش��دار داد 
كه در صورت اتخاذ اقدامات��ي مانند كنترل صادرات 
از سوي چين، صنايع وابسته به عناصر خاكي كمياب 
و مواد اوليه تجهيزات تراشه‌س��ازي بيشترين آسيب 
را خواهند ديد. در همين راس��تا، سهام شركت‌هاي 
 ASM International، نيمه‌هادي ديگر از جمله
BE Semiconductor، Soitec، Infineonو 
STMicroelectronics نيز با افت تا هفت درصد 
روبه رو شدند. اين روند نزولي باعث شد شاخص گروه 
فناوري اروپا نيز كاهش��ي معادل 3.1 درصد را ثبت 
كند و اي��ن بخش در صدر بخش‌ه��اي زيان‌ده بازار 

قرار بگيرد.
 DAX ساير شاخص‌هاي معتبر منطقه‌اي از جمله
آلمان، CAC فرانسه، IBEX اسپانيا و FTSE بريتانيا 
همگي بين 0.8 تا 1.2 درصد كاهش را تجربه كردند. 
در مقابل، بخش‌هاي دفاعي همچون خدمات شهري، 
صنايع غذايي و نوشيدني و مخابرات،با اندكي رشد، 

در منطقه مثبت معامله شدند.
اين وضعيت در حالي رخ داده كه ادامه جنگ تجاري 
آغاز شده توسط دونالد ترامپ، رييس‌جمهوري سابق 
ايالات متحده، هفته گذشته بازار اروپا را به پايين‌ترين 
سطح در يك ماه اخير رساند و اكنون سرمايه‌گذاران 
توجه خود را معطوف به فصل انتشار گزارش‌هاي مالي 
شركت‌ها دارند تا تاثير تحريم‌ها و تعرفه‌ها بر عملكرد 

اقتصادي را ارزيابي كنند.
 ،LSEG بر مبناي داده‌هاي جمع‌آوري شده توسط
فضاي كلي سودآوري شركت‌هاي اروپايي نيز تحت 
تاثير افزايش ابهام ناشي از تعرفه‌ها بدتر شده است. 
برآوردها نشان مي‌دهد سودآوري سه‌ماهه نخست 
شركت‌ها تا سه درصد كاهش يابد؛ رقمي كه نسبت 
به پيش‌بيني هفته گذش��ته )كاهش 2.2 درصدي( 

افتي جدي‌تر را نشان مي‌دهد. در عين حال، نگاه‌ها 
به سمت نشست سياست‌گذاري بانك مركزي اروپا 
در روز پنجشنبه دوخته شده است؛ جايي كه بازارها 
انتظار دارند نرخ بهره ت��ا ۲۵ واحد پايه كاهش يابد، 
موضوعي كه مي‌تواند بر روند آينده بازارها تاثيرگذار 
باشد. در بازار سهام، ش��ركت Bunzl توزيع‌كننده 
بزرگ تداركات تجاري بريتانيا، با افت ۲۳ درصدي، 
 STOXX بيشترين كاهش را در ميان شركت‌هاي
تجربه كرد. علت س��قوط سهام اين شركت، كاهش 
پيش‌بيني عملكرد سال 2025 و توقف برنامه خريد 
س��هام به دليل فش��ارهاي اقتصادي ناش��ي از عدم 
اطمينان كلي، به‌ويژه در شاخه كسب‌وكار امريكاي 

شمالي عنوان شده است.

     افزايش شاخص‌هاي بورسي ايالات متحده 
با معافيت‌هاي موقت تعرفه‌اي

در همين حال، بازار س��هام ايالات متحده دوشنبه را 
با رش��د قابل توجهي به پايان برد. اين روند صعودي 
زماني سرعت گرفت كه دولت ترامپ اعلام كرد برخي 
از تعرفه‌هاي گمركي بر واردات تلفن‌هاي هوشمند، 
رايانه‌ها و ديگر محصولات الكترونيكي از چين، موقتا 

معاف خواهند شد.
بر اساس داده‌هاي معاملاتي، شاخص داو جونز با رشد 
 500 S&P ۳۱۲ واحدي معادل 0.78 درصد، شاخص
با افزايش 0.79 درصدي و نزدك كامپوزيت با رش��د 

0.64 درصدي معاملات خود را به پايان رساندند.
البته بازار س��هام امريكا روز پرنوس��اني را پشت سر 
گذاشت و ش��اخص‌هاي اصلي در ابتداي معاملات با 
افزايش قيمت همراه ش��دند، اما در ميانه روز بخشي 
از دس��تاوردها را از دست دادند. شاخص نزدك صبح 
تا 2.4 درصد افزايش يافت اما سپس ميان سود و زيان 
دست به دست شد و در پايان روز توانست بخش قابل 
توجهي از رش��د خود را حفظ كند. شاخص‌هاي داو 

جونز و S&P 500 نيز پس از يك دوره كوتاه سقوط، 
در ساعات پاياني دوباره به محدوده مثبت بازگشتند.

به‌دنبال اعلاميه اداره گم��رك و حفاظت از مرزهاي 
ايالات متحده در اواخ��ر روز جمعه مبني بر معافيت 
برخ��ي كالاه��اي الكترونيك��ي واردات��ي از چين از 
تعرفه‌هاي جديد، بازار س��هام امري��كا در آخر هفته 
گذش��ته ش��اهد روند صعودي بود. اين معافيت‌هاي 
تعرفه‌اي پس از آن در دستور كار قرار گرفت كه دولت 
دونالد ترامپ، رييس‌جمه��ور امريكا، تعرفه‌اي ۱۴۵ 
درصدي بر طيف گسترده‌اي از واردات چين وضع كرد.

هرچند اين تصميم منجر به رشد چشمگير سهام بزرگ 
فناوري از جمله شركت اپل شد - به‌طور مثال ارزش 
س��هام اپل دوشنبه ۲.۲ درصد افزايش يافت - اما اين 
معافيت‌ها واردات مشمول تعرفه‌هاي ۲۰ درصدي، 
به‌دليل نقش چي��ن در تجارت فنتانيل را پوش��ش 
نمي‌دهد و همچنان محدوديت ب��راي برخي كالاها 

باقي است.
با وجود شتاب بازار و روندي افزايشي در ارزش سهام، 
ابهام و نابساماني درخصوص آينده جنگ تجاري امريكا 
و چين همچنان پابرجاس��ت. ه��اوارد لوتنيك، وزير 
بازرگاني، روز يكشنبه تصريح كرد اين معافيت‌ها براي 
كالاهاي الكترونيكي صرفا موقتي و كوتاه‌مدت است 
و اين گروه محصولات به‌زودي با تعرفه‌هاي جديدي 

به‌ويژه در بخش نيمه‌هادي‌ها مواجه خواهند شد.
لوتني��ك در گفت‌وگو با ش��بكه ABC News بيان 
داشت: پالكترونيك‌ها فعلا از تعرفه‌هاي متقابل معاف 
ش��ده‌اند، اما به زودي در چارچ��وب محدوديت‌هاي 
نيمه‌هادي‌ها قرار مي‌گيرن��د؛ اقدامي كه پيش‌بيني 

مي‌شود طي يك يا دو ماه آينده عملي شود.
دولت ترامپ همچنين در حال بررسي معافيت‌هاي 
تعرفه‌اي كوتاه‌مدت براي صنع��ت خودرو و قطعات 
اس��ت. در همين راس��تا، ترامپ اعلام كرد تعرفه ۲۵ 
درص��دي روي خودروه��اي وارداتي از س��وم آوريل 

اجرايي شده و قطعات خودرو نيز حداكثر تا سوم ماه 
مه مش��مول خواهند ش��د. اين اظهارات موجب شد 
بهاي س��هام ش��ركت‌هاي بزرگ خودروسازي نظير 
فورد، استلانتيس و جنرال موتورز هركدام بيش از سه 

درصد رشد كنند.

    ترديدها در چشم‌انداز اقتصادي 
اگرچه برخي اميد دارند توقف موقت تعرفه‌ها رشد بازار 
را تقويت كند، اما نگاه بدبينانه در ميان اقتصاددانان و 
فعالان بازار غالب است. تحليلگران مورگان استنلي 
تاكيد كردن��د كه هرگونه تاخير يا تعليق كوتاه‌مدت، 
جاي حذف كامل تعرفه‌ها را نخواهد گرفت. به گفته 
آنان، عدم‌اطمينان بلندم��دت مي‌تواند بر هزينه‌ها و 

برنامه‌هاي اشتغال بنگاه‌ها تاثير منفي جدي بگذارد.
ديويد س��ولومون، مديرعامل گلدمن ساكس، نيز در 
بيانيه‌اي نسبت به افزايش نش��انه‌هاي كاهش رشد 
اقتصادي هشدار داد و گفت: امروز با محيط عملياتي 
كاملا متفاوتي نس��بت ب��ه ابتداي س��ال مواجهيم. 
نگراني‌ها بابت عدم‌اطمينان كوتاه و بلندمدت، قدرت 
تصميم‌گيري موثر را از فعالان اقتصادي سلب كرده 

است.
ري داليو، ميلياردر سرشناس و مدير صندوق تاميني، 
در گفت‌وگو با NBC نيوز هشدار داد سياست تعرفه‌اي 
ترامپ امريكا را به آستانه ركود يا حتي شرايطي بدتر 
از ركود نزديك كرده است. او گفت: ما به نقطه تصميم 
رسيده‌ايم و اگر اين بحران به‌درستي مديريت نشود، 

بايد نگران اتفاقي فراتر از ركود باشيم.
در شرايطي كه نوسان بازارها و نگراني از سياست‌هاي 
اقتص��ادي افزاي��ش يافت��ه، مح��ور اصل��ي توج��ه 
سرمايه‌گذاران به بازار بدهي دولت امريكا معطوف شده 
است؛ بازاري كه به لطف بحران و ريسك‌هاي نوظهور، 
جايگاه خود به عنوان پناهگاه امن سرمايه‌گذاري را در 

معرض سوال قرار داده است.
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سقوط شديد ارزش دلاري 
بورس در سال ۱۴۰۳

س��ال ۱۴۰۳ براي بازار سرمايه ايران، سالي سخت و 
پرنوسان بود؛ بازاري كه با وجود رشد اسمي شاخص 
كل، به‌دليل عقب‌مان��دن از نرخ تورم و كاهش ارزش 
دلاري، بازده��ي واقع��ي منفي را تجرب��ه كرد. افت 
ارزش دلاري بازار سهام از ۱۴۰ به ۱۰۶ ميليارد دلار، 
مهم‌ترين نشانه فشارهاي اقتصادي، سياسي و نوسانات 
ارزي در اين سال پرتلاطم بود. اقتصادآنلاين-فرزاد 
حسن‌زاده؛ س��ال ۱۴۰۳ براي اقتصاد ايران، به‌ويژه 
بازار سرمايه، سالي سخت و نفس‌گير بود. از مشكلات 
ساختاري اقتصاد ايران گرفته تا تحريم‌هاي اقتصادي و 
وجود ريسك‌هاي سياسي، همه باعث شدند انتظارات 
تورمي افزايش شديدي داشته باشند و مردم به‌سمت 
س��رمايه‌گذاري در بازار‌هاي موازي مانند دلار و طلا 
روي بياورند.علي‌رغم بازدهي ۲۳ درصدي شاخص 
كل بورس در سال گذشته، اين بازدهي در مقايسه با 
نرخ تورم ۳۲.۵ درصدي سال ۱۴۰۳ كمتر بوده است؛ 
به اين معنا كه در عمل، بازدهي شاخص كل بورس در 
سال ۱۴۰۳ منفي بوده است. بازار سهام در فروردين 
۱۴۰۳ ارزش دلاري آن بي��ش از ۱۵۶ ميليارد دلار 
بود، ام��ا در پايان اس��فند ۱۴۰۳ ارزش دلاري آن به 
۱۰۶ ميليارد دلار رسيد. همچنين در زمان انتصاب 
حجت‌اله صيدي به عنوان رييس س��ازمان بورس و 
اوراق بهادار، ارزش دلاري بازار سرمايه نزديك به ۱۴۰ 
ميليارد دلار برآورد مي‌شد؛ اما در پايان اسفند ۱۴۰۳، 
اين عدد به كمي بي��ش از ۱۰۶ ميليارد دلار كاهش 
يافت. هرچند ارزش ريالي بازار سهام در اسفند ۱۴۰۳ 
نسبت به مدت مشابه س��ال ۱۴۰۲ افزايش داشته، 
اما ارزش دلاري بازار س��هام كاهش قابل توجهي را 
تجربه كرده است. در ماه‌هاي آذر و دي، ارزش دلاري 
بازار سرمايه نسبت به ماه‌هاي قبل و بعد، رشد بالايي 
داشت. از مهم‌ترين دلايل اين رشد مي‌توان به كاهش 
ريسك‌هاي سياسي، ايجاد سامانه ارز توافقي و كاهش 
انتظارات تورمي اشاره كرد. سامانه ارز توافقي در آن 
مقطع زماني، به موتور محركه صنايع صادرات‌محور 
بورس تبديل شد كه باعث افزايش همزمان ارزش 
ريالي و دلاري بازار سهام شد. اما در ماه‌هاي بهمن 
و اسفند، با بازگشت ريسك‌هاي سياسي، انتظارات 
تورم��ي دوباره افزايش ياف��ت. در نتيجه، نرخ دلار 
آزاد روند صعودي پيدا كرد، اما دلار توافقي رش��د 
ناچيزي داشت. همين موضوع باعث ايجاد فاصله 
ميان نرخ دلار توافقي و دلار بازار آزاد شد؛ فاصله‌اي 
كه مشروعيت و كارايي سامانه ارز توافقي را زير سوال 
برد. در ادامه، با استيضاح سياسي عبدالناصر همتي، 
اوضاع بازار سرمايه در اسفند ۱۴۰۳ وخيم‌تر شد. 
شاخص كل نه‌تنها روندي صعودي نداشت، بلكه در 

بيشتر روز‌ها با نوسانات شديد همراه بود. 

تامين مالي ۸،۱  همتي صنايع
از مسير بورس كالا

تقويت تامين مالي توليد از مسير بازار سرمايه يكي از 
اهداف مهم اقتصادي كشور به شمار مي‌رود كه بررسي 
آمار تامين مالي صنايع از طريق يكي از ابزارهاي بورس 
كالاي ايران يعني اوراق سلف موازي استاندارد، بيانگر 
تامين مالي ۸۱ هزار و ۵۰۰ ميليارد ريالي توليدكنندگان 
بخش صنعتي و معدني، پتروشيمي و كشاورزي طي 
س��ال ۱۴۰۳ است. بررس��ي آمارها از وضعيت تامين 
مالي صنايع نش��ان مي‌دهد كه در سال ۱۴۰۳ تامين 
مالي ۸.۱ همتي بنگاه‌هاي توليدي با انتشار اوراق سلف 
موازي استاندارد در بورس كالا صورت گرفته است كه 
اين امر نشان‌دهنده موفقيتي بزرگ در راستاي توسعه 
ابزارهاي نوين مالي و نقش بازار سرمايه در اقتصاد كشور 
است. يكي از اهداف اصلي بازار سرمايه كشور، كمك به 
تامين مالي بخش توليد است كه در اين راستا اوراق سلف 
موازي استاندارد در بورس كالاي ايران كه به پشتوانه 
محصول توليدي بنگاه‌هاي اقتصادي قابل انتشار است، 
در سال گذشته نيز مورد توجه و استقبال صنايع مختلف 
قرار گرفته است. استقبال صنايع از انتشار اوراق سلف 
موازي استاندارد در سال ۱۴۰۳ به نحوي بوده است كه 
طبق آمار در اين سال تامين مالي ۸۱ هزار و ۵۰۰ ميليارد 
ريالي صنايع از مسير انتشار اين اوراق صورت گرفته و به 
عبارت ديگر، اين ابزار نوين بورس كالا به كمك سه حوزه 
صنعتي و معدني، پتروشيمي و كشاورزي آمده است. 
بر اين اساس در س��ال گذشته شركت‌هايي همچون 
كرمان موتور، آهن و فولاد غدير ايرانيان، سوليكو كاله، 
گروه صنعتي پاكشو، صنايع لوازم خانگي ماديران، آرتا 
جوجه سبلان، صنايع غذايي بهروز نيك، دارويي آرايشي 
و بهداشتي آريان كيمياتك، پديده شيمي قرن، گروه 
صنعتي درپاد تبريز، افق توسعه معادن خاورميانه، لفاف 
صنعت زرند، فولاد صائب تبريز و كرمان باتري ارگ از 
اين ظرفيت بهره مند شدند. طبق آمارها از ۸۱ هزار و 
۵۰۰ ميليارد ريال اوراق سلف موازي استانداري كه در 
بورس كالا منتشر شده، سهم بخش پتروشيمي ۱۲ هزار 
ميليارد ريال، سهم بخش صنعتي و معدني ۵۸ هزار و 
۵۰۰ ميليارد ريال و س��هم بخش كشاورزي ۱۱ هزار 
ميليارد ريال بوده است. اين ميزان تامين مالي صنايع 
از بورس كالا در سال ۱۴۰۳ نشان‌دهنده اين است كه 
اين روند گامي موثر در مسير تامين مالي مولد و شفاف 
براي صنايع كشور و توسعه زيرساخت‌هاي مالي بورس 
كالا بوده و پيش بيني مي‌ش��ود كه در سال جاري با 
اضافه شدن اوراق خريد دين كالايي شاهد گسترش 
روز افزون اين ابزارها و اس��تفاده حداكثري صنايع از 
ظرفيت‌هاي بورس كالاي ايران صورت بگيرد. اوراق 
سلف موازي اس��تاندارد نوعي ابزار مالي است كه بر 
اساس قرارداد سلف طراحي شده است. در اين قرارداد، 
خريدار و فروشنده توافق مي‌كنند كه كالاي مشخصي 
را در آينده و با قيمت معين معامله كنند. اين اوراق به 
شركت‌ها امكان مي‌دهد تا با پيش‌فروش محصولات 
خود، منابع مالي مورد نياز براي توسعه فعاليت‌هايشان 
را تامين كنند. از سوي ديگر، سرمايه‌گذاران نيز با خريد 

اين اوراق، از سود اين اوراق بهره‌مند مي‌شوند.

عرضه شركت‌هاي سهامي عام 
پروژه در بورس

مالك شريعتي، عضو كميسيون انرژي مجلس شوراي 
اسلامي، گفت: با توجه به اينكه پروژه‌هاي توليد انرژي 
در بالادس��ت صنايع نفت و گاز بسيار جذاب و سودده 
است، جذب سرمايه‌هاي مردمي در اين حوزه جذاب 
و ضروري است. بر اين مبنا بايد تشكيل صندوق‌هاي 
پروژه و عرضه شركت‌هاي سهامي عام پروژه در بورس 
بيش از پيش مورد توجه قرار گيرد. عضو كميس��يون 
انرژي مجلس شوراي اسلامي با تاكيد بر اينكه نظارت بر 
اجراي برنامه هفتم و بودجه بايد در اولويت مجلس قرار 
بگيرد، گفت: جذب سرمايه‌هاي مردمي در پروژه‌هاي 
بسيار جذاب و سودده توليد انرژي در بالادست صنايع 
نفت و گاز ضروري است. براي اين منظور بايد شركت‌هاي 
س��هام پروژه در بورس عرضه ش��وند. او تاكيد كرد: در 
صنايع پايين دس��ت نفت و گاز، مثل پالايش��گاه‌ها و 
پتروپالايشگاه‌ها نيز قوانين جذب سرمايه‌هاي مردمي 
موجود است و به قانون‌گذاري جديد نياز ندارد، بر اين 
اساس مجلس پيگير اجرا و انجام اين قوانين خواهد بود. 
عضو كميسيون انرژي مجلس شوراي اسلامي درباره 
تأسيس »سازمان بهينه‌س��ازي و مديريت راهبردي 
انرژي«، گفت: يك��ي از الزامات اصلي در اقتصاد ايران، 
تأسيس »سازمان بهينه‌س��ازي و مديريت راهبردي 
انرژي« اس��ت. او افزود: لذا با توجه به فرابخشي بودن 
ماهيت بهينه‌س��ازي و ضرورت مديريت يكپارچه در 
سمت تقاضاي انرژي و همچنين وجود تكاليف محوله 
در قانون برنامه هفتم به سازمان بهينه‌سازي و مديريت 
راهبردي انرژي، تأسيس اين سازمان جزو اولويت‌هاي 
دولت براي حل چالش ناترازي انرژي كش��ور است. او 
تاكيد كرد: آيين‌نامه تاسيس اين سازمان هنوز به هيات 
وزيران نرفته و در دست كميس��يون اقتصادي دولت 
است. البته قرار بود از ابتداي سال جاري ابلاغ شود كه 
هنوز به تصويب نرسيده، در نتيجه از برنامه پيش بيني 
شده عقب هستيم. شريعتي با اشاره به جلسات مستمر 
برگزار شده با وزارت نيرو براي مقابله با ناترازي برق در 
فصل گرم سال، توضيح داد: در هفته جاري، كميسيون 
انرژي مجلس شوراي اسلامي جلسه‌اي با وزارت نيرو 
درباره تمهيدات ض��روري، پيش‌بيني‌ها، تمهيدات و 
برنامه‌هاي از پيش تعيين ش��ده براي تامين انرژي در 
دوره اوج مصرف برق و عبور از دوره پيك مصرف خواهد 

داشت تا به يك جمع‌بندي نهايي برسيم.

پذيرش ۹۲ نيروگاه كوچك‌ 
مقياس در بورس انرژي

كميته عرضه بورس انرژي ايران در جلس��ه مورخ ۲۶ 
فروردين خود با عرضه برق تع��داد ۹۲ نيروگاه توليد 
پراكنده با ظرفيت توليد نزديك ب��ه ۹۵۳ مگاوات در 
تالار برق آزاد بورس انرژي ايران موافقت شد. تالار برق 
آزاد بورس انرژي ايران از ۲۹ خرداد ۱۴۰۳ آغاز به كار 
كرده و ميزبان عرضه برق توليدي نيروگاه‌هاي مقياس 
كوچك و توليد پراكنده بوده است. تابلو برق آزاد يكي از 
اقدامات كليدي وزارت نيرو در توجيه‌پذيري اقتصادي 
طرح‌هاي نيروگاهي به شمار مي‌رود. راه‌اندازي معاملات 
اين نيروگاه‌ها در چارچوب سازوكار عرضه و تقاضا و به 
موجب مصوبه وزير وقت نيرو در بهمن ۱۴۰۲ ابلاغ و 
از خرداد ۱۴۰۳ در بورس انرژي ايران آغاز شد. از زمان 
راه‌اندازي تالار ب��رق آزاد در بورس انرژي ايران تا پايان 
۱۴۰۳ تعداد ۱۶ نيروگاه اقدام به پذيرش و عرضه برق 
توليدي خود از اين مسير كردند، با آغاز سال ۱۴۰۴ و 
اهتمام وزارت نيرو و شركت مديريت شبكه برق، گام 
بلندي در توس��عه اقتصاد صنعت برق از مسير بورس 
انرژي ايران برداش��ته شد. كميته عرضه بورس انرژي 
ايران در جلس��ه مورخ ۲۶ فروردين خود با عرضه برق 
تعداد ۹۲ نيروگاه توليد پراكنده با ظرفيت توليد قريب 
ب��ه ۹۵۳ مگاوات در تالار برق آزاد ب��ورس انرژي ايران 
موافقت شد و از اين پس نيروگاه‌ها قادر خواهند بود، 
برق توليدي خود را در بورس انرژي ايران عرضه كنند. 
از مهم‌ترين مزاياي فعاليت در تابلو برق آزاد بورس 
انرژي براي خريداران مي‌توان به عدم شمول آنها در 

برنامه مديريت مصرف وزارت نيرو اشاره كرد.

تاثير مذاكرات
روي بورس تهران

منصور ش��كراللهي، عضو كميس��يون انرژي مجلس 
شوراي اسلامي ضمن تحليل تاثير مذاكرات بر فضاي 
اقتصاد ايران گفت: تحريم‌ها معيشت و اقتصاد ايران را 
تحت تاثير قرار داده و مس��ير تجارت و سرمايه‌گذاري 
را محدود ك��رده و انتظارات تورم��ي و نااطميناني به 
س��رمايه‌گذاري را افزايش داده، لذا در ص��ورت ادامه 
روند مثبت مذاكرات، شاهد كاهش يا رفع تحريم‌هاي 
اقتصادي‌خواهيم بود. نماينده شهرستان‌هاي جنوبي 
استان كرمان افزود: در صورتي كه جلسه دوم يا جلسات 
آينده مذاكرات نيز به خوبي پيش برود، قطعا دسترسي 
فعالان اقتصاد به منابع مالي افزايش يافته و شاهد بهبود 
روابط تجاري ايران با دني��ا و كاهش انتظارات تورمي 
خواهيم بود. شكراللهي توضيح داد: اميدواريم مذاكرات 
آينده در چارچوب قواعد بين‌المللي صورت بگيرد و با 
رفع احتمالي تحريم‌ها تاثير مثبت خود را بر بازارهاي 
اقتصادي مهم، هم‌چون بازار سرمايه بگذارد. اين نماينده 
مجلس در ادامه با اش��اره به تلاش مجلس براي تحقق 
شعار سال »س��رمايه‌گذاري براي توليد« و همچنين 
تقويت بازار سرمايه، افزود: قطعا، توليد و سرمايه‌گذاري 
براي آن نجات‌دهنده كشور از بحران‌هايي است كه طي 
سال‌هاي گذش��ته، اقتصاد ايران را دچار چالش‌هاي 
متعدد كرده است. او تاكيد كرد: قبل از شروع سال جديد، 
مقام معظم رهبري جلس��اتي با بنگاه‌هاي خصوصي 
داشتند و از آنان خواستند تا همه پاي كار آمده و براي 
س��رمايه‌گذاري در حوزه توليد اقدام كنند. لذا با توجه 
به اينكه تحقق شعار سال در راس برنامه‌ها قرار گرفته، 
مجلس و دول��ت فضاي اقتصاد را براي جذب و رش��د 

سرمايه‌گذاري در بازار سرمايه مهيا مي‌كنند.

»تعادل« روند معاملات بازارهاي جهاني را بررسي مي‌كند

بازارهاي سهام جهاني روي لبه تيغ

عرضه اوليه در بازار بي‌ثبات منطقي نيست 
فاضل باغبان، كارش��ناس بازار س��رمايه درخصوص 
عرضه اولي��ه گفت: بازار س��رمايه در ح��ال حاضر با 
چالش‌هاي متع��ددي مواجه اس��ت؛ از بي‌اعتمادي 
عمومي گرفته تا نبود سياس��ت‌هاي روشن و باثبات 
در مديري��ت كلان اقتص��ادي. در چني��ن فضاي��ي، 
تصميم به انجام عرضه‌هاي اوليه، آن هم بدون ايجاد 
زيرس��اخت‌هاي حمايت��ي و سياس��ت‌گذاري‌هاي 
اطمينان ‌بخش، بيشتر شبيه يك حركت شتاب‌زده 
است تا اينكه اقدامي در جهت توسعه بازار سرمايه باشد.

وي ادامه داد: در ظاهر، نهاد ناظر هم معتقد است كه 
شرايط بازار به حالت طبيعي بازنگشته است به همين 
دليل هنوز دامنه نوسان در وضعيت محدود باقي مانده 
كه خود نش��ان‌دهنده ترديد نس��بت به پايداري اين 
تعادل ظاهري است. اگر واقعا بازار به نقطه‌اي از تعادل 
رسيده، پس چرا همچنان اين ابزارهاي كنترلي پابرجا 
هستند؟ و چرا براي سهامي كه در حالت توقف به سر 

مي‌برند، هنوز تصميم مشخصي اتخاذ نشده است؟
اين فعال بازارهاي مالي اظهار كرد: نگاهي به رفتارهاي 
اخير بازار به‌روشني نشان مي‌دهد كه هنوز از تحليل 
منطقي و تصميم‌گيري مبتني بر آينده‌نگري فاصله 
داريم. واكنش‌هاي هيجاني ب��ه كوچك‌ترين اخبار، 
تشكيل صف‌هاي سنگين خريد و فروش، و رفتارهاي 
گله‌اي سرمايه‌گذاران، همه نشانه‌هايي از نبود اعتماد، 
آموزش و مديريت رواني صحيح در بازار سهام هستند.

باغبان در گفت‌وگو با صداي بورس گفت: همزمان با 
اين وضعيت، عرضه اوليه ش��ركت‌هاي جديد ممكن 
اس��ت به جاي جذب س��رمايه تازه، باعث پراكندگي 
بيش��تر منابع و فشار بر بازار ثانويه ش��ود. در واقع، در 
شرايطي كه سرمايه‌گذاران نسبت به آينده نامطمئن 
هس��تند، حتي عرضه‌هاي اوليه ه��م ديگر جذابيت 
گذشته را ندارند و حتي ممكن است با استقبال سرد 

مواجه شده يا به سرعت وارد فاز اصلاح قيمتي شوند.
وي توضيح داد: همچنين نمي‌توان از نقش توقف‌هاي 
طولاني‌مدت برخي نمادها چشم‌پوش��ي كرد. براي 

مثال، ش��اهد بوديم كه برخي نماده��اي مهم مانند 
ش��ركت‌هاي پتروشيمي بيش از يك ماه بسته بودند 
و نمادهاي مربوط به س��هام عدالت نيز نزديك به سه 
سال است كه متوقف مانده‌اند. چنين وضعيتي نشان 
مي‌دهد هنوز ابهاماتي در ب��ازار وجود دارد كه مانع از 
تصميم‌گيري‌هاي شفاف و پيش‌بيني‌پذير مي‌شود. 
اينكه سهام عدالت همچنان در بلاتكليفي به سر مي‌برد 
و برخي از نمادهاي مهم و بنيادي بازار، هفته‌ها يا حتي 
ماه‌ها از تابلو غايب بوده‌اند و همگي اين اتفاقات تأثير 
رواني قابل‌توجهي بر بازار دارند و اعتماد عمومي را بيش 

از پيش تضعيف مي‌كنند.
اين كارشناس بازار سرمايه اظهار كرد: نكته مهم‌تر اين 
است كه بازار سرمايه بايد در چارچوب يك استراتژي 
بلندمدت و مبتني بر منافع عمومي هدايت شود، نه با 
تصميمات كوتاه‌م��دت و مقطعي. عرضه اوليه زماني 
مي‌تواند موفق باشد كه بازار از نظر نقدشوندگي، رواني 

و تحليل‌پذيري در موقعيت مناسب قرار گرفته باشد.
باغبان در نهايت گفت: اگر نهاد ناظر و سياس��ت‌گذار 
اقتصادي واقعا به دنبال بهبود وضعيت بازار هستند، 
ابتدا بايد با آزادس��ازي دامنه نوس��ان، شفاف‌سازي 
وضعيت نمادهاي متوقف، و ارايه آموزش‌هاي مستمر 
به س��هامداران خرد، فضا را براي رش��د پايدار فراهم 
كنند. در غي��ر اين صورت، عرضه اوليه نه‌تنها كمكي 
به توسعه بازار سهام نمي‌كند، بلكه مي‌تواند به عنوان 
عاملي تشديد‌كننده در روند فرسايشي بازار سرمايه 

نيز عمل كند.
به‌طور كلي كارشناسان عقيده دارند كه عرضه اوليه 
در شرايط بي‌ثباتي و به‌طور كلي نبود اعتماد مي‌تواند 
شرايط بدي براي آن عرضه اوليه ايجاد كند. در اصل 
عرضه اوليه در زماني كه اعتم��اد و نقدينگي در بازار 
سرمايه وجود نداشته نمي‌تواند موفقيت چندان قابل 
توجهي داشته باشد و در نهايت سود چنداني نيز براي 

سرمايه‌گذاران در پي نخواهد داشت. 
البته ورود سهام جديد به بازار لازم است اما براي ورود 

س��هام جديد به بازار نيز بايد تدابيري انديش��ه شود و 
به نوعي به يك‌باره س��هام عرضه نشود بلكه با بررسي 
شرايط بازار اجازه عرضه اوليه و پذيره نويسي‌هاي جديد 
به سهام بورسي داده شود. حال بايد ديد كه باتوجه به 

مذاكرات، بازار سهام چه شرايطي به خود مي‌گيرد.

     عرضه اوليه چيست؟
 عرضه شدن سهام يك شركت براي اولين‌بار در بورس 
يا فرابورس را عرضه اوليه )IPO( مي‌گويند. عرضه‌ اين 
سهم‌ها در روزها و ساعت‌هايي از قبل مشخص شده 
انجام مي‌شود و سرمايه‌گذاران مي‌توانند براي خريد 
در ساعات مشخص شده اقدام به ثبت سفارش كنند.

يكي از دلايل عرضه اوليه ش��ركت‌ها، جذب سرمايه 
لازم براي توسعه و گسترش فعاليت‌هاي شركت است. 
با عرضه س��هام به عموم، شركت مي‌تواند منابع مالي 
جديدي را جذب كند ك��ه اين منابع براي پروژه‌هاي 
جديد، تحقيق و توسعه، افزايش ظرفيت توليد يا تسويه 
بدهي‌ها مورد استفاده قرار مي‌گيرد. همچنين عرضه 
اوليه مي‌تواند اعتبار و شفافيت شركت را افزايش دهد. 
به همين علت، شركت‌هاي سهامي عام دسترسي به 

منابع مالي بيشتري نيز دارند.
معمولا با توجه به قيمت‌گذاري هر سهم براي عرضه 
اوليه، دامنه قيمتي مجاز براي ارسال سفارش خريد 
عرضه‌ اوليه‌ به‌گونه‌اي تعيين مي‌شود كه براي خريداران 
عموما يك سود حداقلي ايجاد كند. به همين خاطر، 
معمولا عرضه‌هاي اوليه با استقبال فعالان بازار سرمايه 
روبه‌رو مي‌ش��وند و اين موضوع باعث مي‌شود سهام 
تخصيص يافته به ه��ر كد معاملاتي كمتر از حداكثر 

سهام قابل تخصيص شود.
در آگهي رسمي عرضه‌اوليه، مواردي مانند نام سهم 
قابل عرضه، تاريخ روز عرضه اوليه، تعداد س��هام قابل 
عرضه، مدير عرضه، متعهد عرضه، درصد ميزان سقف 
تعهد خريد، حداكثر تعداد س��هم قابل خريد توسط 
هر خري��دار حقيقي و حقوقي، دامن��ه قيمتي مجاز 

براي ثبت سفارش و زمان ثبت سفارش اطلاع‌رساني 
مي‌شود. البته معمولا زمان دقيق ثبت سفارش و موارد 
ضروري، در روز عرضه‌ اوليه‌ و از طريق پيام‌هاي ناظر 

بازار اعلام مي‌شود.

      صندوق‌هاي درآمد ثابت در عرضه اوليه‌ها 
چه مي‌كنند؟

به نظر مي‌رسد اضافه ش��دن صندوق‌هاي درآمد ثابت 
بدون اضافه كردن سمت عرضه منجر به تشديد تقاضا 
مي‌شود و بهتر است فرابورس براي پيشگيري از اقداماتي 
نظير تباني صندوق‌هاي س��هامي براي كشف قيمت 
غيرتعادلي سهام كه ش��ايد يكي از دلايل اين تصميم 
باشد، سمت عرضه را نيز از طريق هماهنگي با سهامداران 
عمده تقويت كند و چه بسا اقدامات ديگري را نيز براي 
كشف عادلانه‌تر قيمت سهام عرضه اوليه آزمون كرده 
و در دستور كار قرار دهد. حدود ۱۷۸ صندوق سهامي 
و مختلط در بازار وجود دارد كه سهميه عرضه اوليه‌ها 
معمولا براي ۸۰ صندوق بود. با توجه به بازدهي مثبت 
عرضه اوليه‌ها حالا حدود ۱۵۳ صن��دوق درآمد ثابت 
هم به رقابت ب��راي خريد عرضه اوليه‌ها افزوده ش��د؛ 
بنابراين نتيجه اين شد كه براي ۸۰ سهميه، حدود ۳۳۱ 
صندوق رقابت مي‌كنند. با اين اقدام رقابت صندوق‌ها در 
عرضه‌هاي اوليه بيشتر شده، اما سهميه از ۸۰ صندوق 
به ۱۲۰ صندوق افزايش نيافت و اين باعث شد تا فقط 
سمت تقاضا سنگيني كند و سمت عرضه ثابت باقي 
بماند.  به نظر مي‌رسد اضافه شدن صندوق‌هاي درآمد 
ثابت بدون اضافه كردن سمت عرضه منجر به تشديد 
تقاضا مي‌شود و بهتر است فرابورس براي پيشگيري از 
اقداماتي نظير تباني صندوق‌هاي سهامي براي كشف 
قيمت غيرتعادلي س��هام كه شايد يكي از دلايل اين 
تصميم باشد، سمت عرضه را نيز از طريق هماهنگي 
با س��هامداران عمده تقويت كند و چه بسا اقدامات 
ديگري را نيز براي كش��ف عادلانه‌تر قيمت س��هام 

عرضه اوليه آزمون كرده و در دستور كار قرار دهد.


