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شرکت بین المللی توسعه ساختمان(سهامی عام) در نظر دارد نسبت به شناسایی 
اشخاص حقیقی و حقوقی واجد شرایط به عنوان سرمایه گذار سازنده جهت تکمیل 
ســاخت پروژه در حال اجرای خود با زیــر بنای کل ۱۰۶٫۰۰۰ متــر مربع و کاربری 
مسکونی- تجاری و تفریحی واقع در مازندران، ایزدشهر، از طریق فراخوان عمومی 
اقدام نماید.کلیه متقاضیان دارای توانایی مالی و اجرایی می توانند جهت دریافت 
اســناد مربوطه از تاریــخ درج این آگهی تا پایــان وقت اداری روز سه شــنبه مورخ 
۱۴۰۵/۰۴/۰۲ به معاونت فنی و مهندسی شــرکت بین المللی توسعه ساختمان 
به نشانی: تهران، میدان آرژانتین، خیابان احمد قصیر(بخارست)، کوچه هشتم، 
پلاک ۱۱، طبقه هفتم، مراجعه و نسبت به اعلام آمادگی و تکمیل فرم های مربوطه 

اقدام نمایند. 

شرکت بین المللی توسعه ساختمان(سهامی عام)

فراخوان عمومی(نوبت دوم)
شناسایی شریک سرمایه گذار در تکمیل ساخت 

پروژه نارنجستان جنوبی ایزدشهر

شــرکت ســیمان شمال(ســهامی عام) در نظــر دارد نســبت بــه انتخــاب 
پیمانــکار ذی صــلاح جهــت آمــاده ســازی و اســتخراج، دپوســازی، بارگیــری 
طریــق  از  خــود  باغکمــش کارخانــه  معــدن  از  آهــک  ســنگ  حمــل  و 

نمایــد. اقــدام  مناقصه عمومــی 
لــذا از متقاضیــان واجــد شــرایط دعــوت می گــردد جهــت دریافــت اســناد 
مناقصه به ســایت شــرکت ســیمان شــمال  www.shomalcem.com و یا 

بــه آدرس شــرکت ســیمان شــمال، واحــد خریــد مراجعــه نماینــد. 
مهلت تحویل پاکت ها: تا ساعت ۱۲، تاریخ ۱۴۰۵/۰۳/۲۷

آدرس تحویــل پاکت هــا: تهــران -خیابــان شــهید بهشــتی، بعــد از پــل 
ــمال ــیمان ش ــرکت س ــت ش ــد حراس ــه اول، واح ــلاک۲۶۹، طبق ــدرس، پ م
(در صــورت نیــاز بــه اطلاعــات بیشــتر بــا شــماره تلفــن ۸۸۷۳۱۱۰۶ داخلــی 

۵۵۴ تمــاس حاصــل فرماییــد.

آگهی مناقصه عمومی
شماره  ۱۴۰۵/۲۸

آگهی مناقصه عمومی شماره ۴۰۵-۱۱۰ 
(حمل انواع خوراک نفتا سبک و سنگین، میعانات گازی، مواد شیمیایی و مواد صادراتی)

شرکت پتروشــیمی شازند(ســهامی عام) در نظر دارد انجام موضوع 
فوق را از طریق برگزاری مناقصه عمومی انجام دهد. بدینوسیله از کلیه 
متقاضیانی که علاقه مند به همکاری بوده و دارای تجربه مفید و تخصص 
لازم می باشــند، با مراجعه نماینده مطلع و آگاه ضمن در دست داشتن 
کلیه اسناد و مدارک مورد نیاز در بند(ب) به آدرس زیر، دعوت می گردد. 

الف) شرح کار:
 حمل انواع خوراک نفتا سبک و سنگین، میعانات گازی، مواد شیمیایی 

و مواد صادراتی.
 ب) اسناد و مدارک مورد نیاز

۱- تصاویــر اساســنامه، آگهی تأســیس و کلیه آگهی هــای تصمیمات 
/ تغییــرات و.... بعــدی شــرکت متقاضی و منــدرج در روزنامه رســمی 
وگواهی نامه ثبت نام مؤدیــان مالیاتی جهت اعلام کــد اقتصادی برای 

اشخاص حقوقی 
۲- پروانه کسب یا مجوز از اتحادیه مرتبط با موضوع مناقصه، کپی کارت 

ملی و شناسنامه و ارائه کدپستی برای اشخاص حقیقی
۳- فهرست کارهای انجام شده یا در حال انجام شرکت کننده با تأییدات 
مربوطه(گواهی پایان کار – مفاصا حساب و...) ارائه مدارک و سوابق کاری 

انجام شده مشابه موضوع مناقصه.(گواهی حسن سابقه)
۴- ارائه ســایرمدارک واطلاعات لازم که درارزیابــی توانمندی متقاضی 

مؤثر خواهد بود. 

۵- رضایت نامــه از کارفرمایان قبلی که در شــرکت های مشــابه فعالیت 
داشته اند.

۶- ارائه گزارش مالی شــرکت، مفاصا حســاب قراردادهای انجام شده، 
گواهی ارزش افزوده، کپی ضمانت نامه های اخذ شده.

 * مدت ارائه مدارک فوق الذکر از تاریخ ۱۴۰۵/۰۳/۱۸ تا پایان روز دوشنبه 
مورخ ۱۴۰۵/۰۳/۲۵ و به صورت حضوری خواهد بود(ساعت ۸ تا ۱۳) و 
ارسال با پست یا به طریق دیگر هیچ گونه حقی را جهت متقاضیان برای 
شــرکت در مناقصه ایجاد نخواهد کرد. ضمناً مدت یاد شده قابل تمدید 

نمی باشد.
ج) سایر شرایط:

۱- متقاضــی باید توانایی لازم جهــت تهیه ضمانت نامه هــای مورد نیاز 
شرکت در مناقصه را در این شرکت داشته باشند.

۲- شــرکت در رد یا قبول هر یک یا تمام پیشــنهادها بدون آنکه محتاج 
به ذکر دلیل باشد مختار است.

۳- محل تحویل اسناد دفتر تهران می باشد.
د) نشانی دفتر تهران مجتمع پتروشیمی شازند:

تهران - خیابان ولی عصر – بالاتر از میرداماد – خیابان تابان – شماره ۶۸ 
 دفتر امور پیمان ها(دفتر تهران) – ۸۲۱۲۲۵۴۳(۰۲۱) آقای طاهری. 

روابط عمومی و امور بین الملل شرکت پتروشیمی شازند

شــرکت "ترکیب حمل و نقل" در نظر دارد تا خرید قفل کانتینر به همراه جایگاه و 
متعلقات خود را از طریق مناقصه عمومی به شرکت های معتبر در این حوزه واگذار 
نماید. لذا از متقاضیان واجد شــرایط دعوت می شــود از تاریخ درج آگهی، ظرف 
مهلت یک هفته جهت دریافت اسناد و اطلاع از شرایط شرکت در مناقصه، به آدرس 
تهران، خیابان نصرت غربی، بعد از خیابان خوش، پلاک ۱۵۸ مراجعه نموده و یا با 

شماره تلفن ۵ - ۶۶۹۱۵۱۸۳ - ۰۲۱(واحد اداری) تماس حاصل فرمایند.

مناقصه عمومی با موضوع خرید قفل کانتینر 
به همراه جایگاه و متعلقات

شرکت "ترکیب حمل و نقل" در نظر دارد تــا خرید درب و تجهیزات باربندی واگن های 
۲۴۳۰۰۰ خــود را از طریق مناقصه عمومی به شــرکت های معتبر در ایــن حوزه واگذار 
نماید. لذا از متقاضیان واجد شرایط دعوت می شــود از تاریخ درج آگهی، ظرف مهلت 
یک هفته جهت دریافت اسناد و اطلاع از شرایط شــرکت در مناقصه، به آدرس تهران، 
خیابان نصرت غربی، بعد از خیابان خوش، پلاک ۱۵۸ مراجعه نموده و یا با شماره تلفن 

۵ - ۶۶۹۱۵۱۸۳ - ۰۲۱(واحد اداری) تماس حاصل فرمایند.

مناقصه عمومی با موضوع خرید درب و تجهیزات 
باربندی واگن ۲۴۳۰۰۰

آگهی مناقصه عمومی نوبت دوم 
خرید تجهیزات ترموکوپل و ترموول مربوط به

 R-1404 و  TT-14024F/G شرکت کود  شیمیایی اوره لردگا ن

شرکت کود شــیمیایی اوره لردگان(ســهامی عام) در نظر دارد تجهیزات ترموکوپل 
و ترمــوول مربــوط بــه R-1404 و TT-14024F/G مجتمــع کــود شــیمیایی اوره 
لردگان خــود را مطابــق با مشــخصات فنی قیــد شــده در اســناد مناقصــه، از طریق 
مناقصه عمومی(یک مرحله ای)تأمین نماید. لذا از شــرکت های واجد صلاحیت دعوت 

می گردد در صورت تمایل جهت دریافت اسناد مناقصه به شرح ذیل اقدام نمایند. 
• مبلغ تضمین شرکت در مناقصه برابر ۸،۱۲۴،۰۰۰،۰۰۰ ریال به صورت ضمانت نامه 

بانکی یا چک تضمین شده بانکی می باشد. 
• متقاضیان جهت دریافت اســناد مناقصه روز چهارشــنبه مــورخ ۱۴۰۵/۰۳/۲۰ به 
وب سایت شــرکت به آدرس:  WWW.LUFC.IR بخش مناقصات و یا از طریق مراجعه 
حضوری به آدرس تهران- شهرک غرب- بلوار فرحزادی-خیابان نخلستان-کوچه گلستان 

یکم- پلاک ۴۸- طبقه ۴ با معرفی نامه کتبی اقدام نمایند. 
• سایر شرایط و مشخصات مناقصه در دستورالعمل و اسناد مناقصه قید شده است. 

 روابط عمومی شرکت کود شیمیایی اوره لردگان 

به اطــلاع کلیه ســهامداران شــرکت غایت نگر(ســهامی عام) می رســاند با عنایت بــه مصوبه 
مجمع عمومــی فوق العــاده مــورخ ۱۴۰۵/۰۳/۰۵ و تفویــض اختیــار عملی نمــودن افزایش 
ســرمایه به هیأت مدیره، مقرر اســت ســرمایه شــرکت از مبلغ ۱۰۰.۰۰۰.۰۰۰ ریــال به مبلغ 
۲۰۰.۰۰۰.۰۰۰.۰۰۰ ریال منقسم بر ۲۰۰.۰۰۰.۰۰۰ ســهم با نام هزار ریالی از طریق آورده 
نقدی افزایش یابد. بدین ترتیب هر ســهامدار نسبت به هریک ســهم خود تعداد ۱۹۹۹ حق 
تقدم در خرید ســهم را خواهد داشــت. لذا در اجرای مــاده ۱۶۹ قانون تجــارت مراتب جهت 
اطلاع کلیــه ســهامداران محترم آگهــی و اعلام می گــردد و از کلیه ســهامداران درخواســت 
می شود از تاریخ انتشــار این آگهی حداکثر ظرف مدت ۶۰ روز نسبت به استفاده از حق تقدم 
متعلقه خود اقدام و وجه مربوطه به میزان اعلامی را به شــماره حساب بانکی شرکت به شماره

 ۷۰۷۰۷۳۲۹۶-۸۱۰-۱۰-۱۰۰۷ بانک خاورمیانه شعبه بخارســت به کد ۷۸۱۰۰۷۲ واریز و رسید 
مربوطه را به هیأت مدیره شرکت واقع در تهران، میدان مادر، خیابان شاه نظری، پلاک ۲۸، ساختمان 
ناهید، طبقه ۱۸ ارائه نمایند. چنانچه هریک از سهامداران مایل به استفاده از حق تقدم خود نباشند 
هیأت مدیره می تواند حق تقدم استفاده نشده را به ســایر سهامداران یا اشخاص حقیقی و حقوقی 
با هر قید و شــرطی که صلاح بداند واگذار نموده و نهایتا تا هر سقف سهامی که افزایش یافته باشد 

نسبت به ثبت سرمایه جدید شرکت و اصلاح ماده ۶ اساسنامه اقدام نماید. 

هیأت مدیره شرکت غایت نگر(سهامی عام)

آگهی استفاده از حق تقدم سهام افزایش 
سرمایه شرکت غایت نگر(سهامی عام)

ثبت شده به شماره ۲۷۰۲۵۹ و شناسه ملی ۱۰۱۰۳۰۳۲۲۹۳

بازار سرمایه همچنان مانند روز‌های گذشته با قدرت در حال حرکت است و 
شاخص کل در روز یکشنبه، با جهش بیش از ۱۰۰هزار واحدی، عملکردی 
فراتر از انتظار را ثبت کرد. اگرچه در ابتدای روز گذشته، انتظار می‌رفت بازار 
شرایط مثبتی داشته باشد، اما شدت تقاضا و سرعت رشد شاخص بسیاری 
از فعالان بازار را غافلگیر کرده اســت. دیروز بیــش از ۹۰درصد نمادها در 
محدوده مثبت معامله شدند که یا نشان‌دهنده عطش بالای سرمایه‌گذاران 
برای خرید سهام و تداوم فضای خوش‌بینی در بازار است یا یک سراب برای 

سرمایه‌گذاران!
یکی از مهم‌ترین عوامل تقویت‌کننده این روند در روز گذشته، ورود پرقدرت 
نقدینگی به معاملات ســهام و صندوق‌های ســهامی بود. برآوردها نشان 
می‌دهد تا پایــان معاملات بیش از ۵ همــت پول‌سرمایه‌گذار حقیقی وارد 
بازار سهام شده اســت؛ رقمی که نقش مهمی در تداوم صف‌های خرید و 
رشد گســرده نمادها ایفا کرد. در هفته‌های اخیر نیز جریان ورود پول به 
بازار ادامه داشته و از زمان بازگشایی بازار تاکنون حدود ۴8 همت نقدینگی 

جدید وارد بازار سرمایه شده است.
با این حال، برخی نشانه‌ها همچنان ضرورت احتیاط را یادآوری می‌کنند. 
شــاخص کل اکنون به محدوده مقاومتی مهم ‌۴میلیون و ۵۵۰ هزار واحد 
نزدیک شده و در صورت عبور از این سطح، هدف بعدی می‌تواند محدوده 

‌۵میلیون و ۱۰۰هزار واحد باشد. 
از سوی دیگر، در معاملات روز یکشنبه، ارزش معاملات خرد 14همت بوده 
است؛ درحالی‌که میانگین ارزش معاملات هفته گذشته بیش از 20همت 
بوده اســت. بنابراین ارزش معاملات همچنان کمــر از میانگین روزهای 

گذشته است.
نکته‌ای که نباید از آن غافل شد، تداوم رشــد بازار بدون تجربه یک اصلاح 
معنادار است. بسیاری از تحلیلگران انتظار داشتند بازار پس از بازگشایی و 
با توجه به تنش‌های سیاسی، خسارت‌های اقتصادی و ریسک‌های موجود، 
حداقل یک دوره استراحت یا اصلاح قیمتی را تجربه کند؛ اما این اتفاق رخ 

نداد و بازار تقریبا به‌صورت یک‌سره در مسیر صعود قرار گرفت. 
همین موضوع باعث شده است بخشــی از فعالان بازار نسبت به پایداری 
این رشــد تردید داشــته باشــند و آن را بیش از آنکه حاصل بهبود بنیادین 
متغیرهای اقتصادی بدانند، ناشــی از هیجان و خوش‌بینی مصنوعی در 

کوتاه‌مدت تلقی کنند.
تجربه بازارهای مالی نشــان داده اســت کــه هرچه روند صعــودی بدون 
اصلاح ادامه پیدا کند، احتمال افزایش رفتارهای هیجانی و شــکل‌گیری 
ریســک‌های کوتاه‌مــدت بیشــر می‌شــود. در شرایطــی کــه همچنان 
ریسک‌های سیســتماتیک، ابهامات سیاســی و احتمال افزایش تنش‌ها 
وجــود دارد، مدیریت ریســک و پرهیــز از تصمیمات احساســی اهمیت 

دوچندان پیدا می‌کند. 
از این رو، ذخیره بخشی از سود برای ســهامداران و صبر برای شکل‌گیری 
نقاط ورود کم‌ریســک‌تر برای سرمایه‌گذاران جدید، می‌تواند اســراتژی 
منطقی‌تری در شرایط فعلی بازار باشــد و گاه نظاره‌گر بــودن در این نوع 

بازارها بهتر از ورودهای هیجانی باشد.

ضرورت احتیاط در موج صعودی

بورس تهران دیروز شــگفت‌انگیز ظاهر شــد و یکی از 
پروانه کُبره

مهم‌ترین رخدادهای بازار سرمایه را رقم زد. شاخص کل 
بورس دیروز سرانجام توانست رکورد جدیدی را به ثبت 
برساند و وارد محدوده‌ای شــود که پیش از این تجربه نکرده بود. دماسنج اصلی بورس در 
دومین روز هفته به راحتی توانست از رکورد تاریخی خود عبور کند. پیش از این، بالاترین 
سطح ثبت‌شده شاخص کل در ۲۹دی‌ماه۱۴۰۴ و در محدوده ‌۴میلیون و ۴۹۱هزار واحد 
قرار داشت. اما روز گذشته شاخص کل با رشد 2.32درصد در ارتفاع ‌۴میلیون و ۴۹۳هزار 
واحد ایستاد و رکورد جدیدی را به نام خود ثبت کرد. شاخص کل از زمان بازگشایی بازار و در 
۱۳روز معاملاتی اخیر، بیش از ۲۱درصد بازدهی کسب کرده که در سال‌های اخیر کمتر 

سابقه داشته است.

 دو سناریو پس از رکوردشکنی ۩
رکوردشکنی بزرگ دیروز بورس تهران در حالی رقم خورد که اینک پرسش کلیدی 
فعالان بازار آن است که آیا این صعود پرشتاب همچنان ادامه خواهد یافت یا بورس 
پس از این رکوردشکنی وارد فاز استراحت و اصلاح خواهد شد؟ واقعیت آن است که 
کارشناسان، دو سناریو را در برابر بازار قرار می‌دهند. از یک‌سو، جریان قدرتمند ورود 
پول حقیقی همچنان ادامه دارد. طی روزهای اخیر حدود 48همت پول حقیقی وارد 
بازار سهام شده و بخش قابل‌توجهی از سرمایه‌گذاران، بورس را همچنان ارزنده‌ترین 
بازار میان گزینه‌های سرمایه‌گذاری می‌دانند. در شرایطــی که تورم بالا همچنان 
در اقتصاد جریان دارد و ارزش بســیاری از دارایی‌ها طی ماه‌های گذشته افزایش 
یافته، بخشی از فعالان بازار معتقدند، سهام هنوز به‌طور کامل خود را با واقعیت‌های 
جدید اقتصادی تطبیق نداده است. در این میان، ارزش دلاری بازار سهام نیز یکی 
از مهم‌ترین اســتدلال‌های حامیان ادامه رشد بورس به شــار می‌رود. بسیاری از 
تحلیلگران معتقدند بازار سرمایه ایران همچنان در مقایسه با میانگین‌های تاریخی 
خود در سطوح پایینی قرار دارد و بخشــی از رشد اخیر تنها جبران جا‌ماندگی چند 
ماه گذشته بوده اســت. از این منظر، ورود پول جدید می‌تواند زمینه تداوم حرکت 

صعودی را فراهم کند.
عامل دیگری که از ادامه روند مثبت بازار حمایت می‌کند، فضای مناسب گزارش‌های 
مالی شرکت‌هاست. بسیاری از صنایع در ماه‌های اخیر موفق به دریافت مجوز افزایش 
نرخ شده‌اند و گزارش‌های تولید و فروش منتشرشده نیز در موارد متعددی فراتر از انتظار 
ظاهر شده است. از این رو بخشی از فعالان بازار معتقدند؛ رشد اخیر ناشی از هیجان 

نیست و پشتوانه بنیادی نیز دارد.
با این حال، ســناریوی دوم نیز نمی‌تواند نادیده گرفته شود. بازار سهام طی مدت 
کوتاهی رشد قابل‌توجهی را تجربه کرده و بســیاری از نمادها ظرف کمتر از دو هفته 
بازدهی‌های سنگینی را ثبت کرده‌اند. در چنین شرایطی طبیعی است که بخشی از 
سرمایه‌گذاران به فکر شناسایی سود بیفتند. تجربه بازارهای مالی نشان می‌دهد که 
پس از عبور از مقاومت‌های مهم تاریخی، معمولا بخشی از معامله‌گران اقدام به ذخیره 

سود می‌کنند و همین موضوع می‌تواند به افزایش عرضه‌ها منجر شود.
نکته مهم دیگر آن است که عبور شاخص از سقف تاریخی به معنای صعود بی‌وقفه 
بازار نیست. در بســیاری از موارد، بازار پس از رکوردشــکنی‌های مهم وارد دوره‌ای از 
نوسان، استراحت یا حتی اصلاح کوتاه‌مدت می‌شود تا انرژی لازم برای ادامه مسیر را 
به دست آورد. بنابراین حتی اگر بورس در روزهای آینده با افزایش عرضه‌ها مواجه شود، 
نمی‌توان آن را نشانه پایان روند صعودی دانست. از طرفی در کنار متغیرهای اقتصادی، 
همچنان نباید از نقش ریسک‌های سیاسی نیز غافل شد. بخش مهمی از خوش‌بینی 
فعلی بازار به کاهش تنش‌ها و ثبات نسبی فضای سیاسی بازمی‌گردد. هرگونه تغییر 
در این متغیرها می‌تواند بر انتظارات سرمایه‌گذاران اثرگذار باشــد. از این رو، فعالان 

بازار علاوه بر رصد متغیرهای بنیادی، تحولات سیاسی را نیز با دقت دنبال می‌کنند.

 چراغ سبز سرمایه‌های خرد ۩
آنچه در حال حاضر اهمیــت دارد، رفتار جریان سرمایه‌های خرد اســت. اگر ورود پول 
حقیقی با قدرت ادامه پیدا کند، احتمال حفظ روند صعودی بازار افزایش خواهد یافت. اما 
در صورتی که سرعت ورود سرمایه کاهش یابد و عرضه‌ها افزایش پیدا کند، بازار می‌تواند 

وارد فاز نوسانی یا اصلاحی شود.
در همین رابطه، یکی از کارشناسان بازار سرمایه با اشاره به عملکرد بورس پس از بازگشایی 
به »دنیای‌اقتصاد« گفت: از زمان بازگشایی بازار ســهام در ۲۹ اردیبهشت‌ماه، مجموعه 
تمهیدات و سیاست‌هایی که از سوی متولیان بازار اتخاذ شد، توانست تا حد زیادی فضای 
معاملات را مدیریت کند. نتیجه این اقدامات نیز در عملکرد شاخص‌ها کاملا مشهود بوده 
است؛ به‌طوری‌که شاخص کل در این مدت بیش از ۲۱درصد رشد کرده و شاخص هموزن 

نیز بازدهی نزدیک به ۲۶درصدی را به ثبت رسانده است.

حجت سرهنگی افزود: نکته مهم اینجاست که عملکرد شاخص هم‌وزن حتی از 
شاخص کل نیز بهتر بوده اســت. این موضوع نشان می‌دهد شرکت‌های کوچک و 
متوسط بازار بیشترین اقبال را از سوی سرمایه‌گذاران دریافت کرده‌اند. دلیل این 
اتفاق را می‌توان در چند عامل جست‌وجو کرد. نخست آنکه این شرکت‌ها در مقایسه 
با بنگاه‌های بزرگ آسیب کمتری از تنش‌های اخیر دیده‌اند و ریسک‌های کمتری 
متوجه آنها بوده است. از سوی دیگر محدودیت‌های قیمت‌گذاری در بسیاری از این 
صنایع کمتر بوده و چشم‌انداز سودآوری مطلوب‌تری نیز برای آنها ترسیم شده است. 
همین موضوع سبب شد بخش قابل‌توجهی از نقدینگی به سمت این گروه‌ها حرکت 

کند و بازدهی بالاتری نصیب سهامداران شود.
این کارشناس با اشــاره به مســیر جابه‌جایی سرمایه‌های خرد در ماه‌های اخیر 
اظهار کرد: در هفته‌های ابتدایی ســال و همزمان با تعطیلی بازار ســهام، بخش 
عمده‌ای از سرمایه‌ها به ســمت صندوق‌های درآمد ثابت حرکت کرد. در آن مقطع 
سطح نااطمینانی بسیار بالا بود و طبیعی بود که سرمایه‌گذاران ترجیح دهند منابع 
خود را در ابزارهای کم‌ریسک نگهداری کنند. حتی ورود پول به صندوق‌های طلا 
و نقره نیز در آن مقطع چندان چشم‌گیر نبود و تمرکز اصلی بازار روی دارایی‌های 

با درآمد ثابت قرار داشت.
حجت سرهنگی افزود: از ابتدای اردیبهشــت‌ماه به تدریج رفتار سرمایه‌گذاران 
تغییر کرده است. افزایش انتظارات تورمی و جذاب‌تر شــدن دارایی‌های کالایی 
باعث شده است بخشی از سرمایه‌ها به سمت صندوق‌های طلا و نقره حرکت کند. 
در همان زمان شــاهد خروج پول از صندوق‌های درآمد ثابت بودیم که نشــان ‌داد 
سرمایه‌گذاران آماده پذیرش ریسک بیشتری شده‌اند و بازدهی محدود صندوق‌های 

درآمد ثابت دیگر جذابیت گذشته را ندارد.
به گفته او، صندوق‌های طلا و نقره در آن مقطع به‌دلیل نوسانات بیشتر و بازدهی 
بالاتر نسبت به ســایر ابزارها، مقصد بخش مهمی از نقدینگی شدند. با این حال از 
اواسط اردیبهشت‌ماه و حتی پیش از بازگشایی بازار سهام، نشانه‌های تغییر مسیر 
نقدینگی نمایان شد. جریان ورود پول به صندوق‌های کالایی کاهش یافت و همزمان 

بخشی از سرمایه‌ها از صندوق‌های طلا، نقره و درآمد ثابت خارج شد.

این تحلیلگر بازار سرمایه ادامه داد: با بازگشایی بورس، این روند شدت گرفت و بخش 
عمده پول‌هایی که پیش‌تر در صندوق‌های درآمد ثابت و کالایی پارک شده بودند، راهی بازار 
سهام شدند. اکنون نیز تقریبا هر روز شاهد خروج پول از صندوق‌های درآمد ثابت هستیم. 
صندوق‌های طلا و نقره بعضی روزها ورود پول و بعضی روزها خروج پول را تجربه می‌کنند، 

اما مقصد اصلی نقدینگی در شرایط فعلی بازار سهام است.
او تاکید کرد: تا زمانی که ورود پول به بورس ادامه داشته باشد، نگرانی جدی درباره روند 
بازار وجود ندارد. جریان ورود و خروج پول مهم‌ترین متغیر کوتاه‌مدت بازار است و می‌تواند 
تداوم رشد شاخص‌ها را تضمین کند. حتی در شرایطی که شاخص کل به محدوده‌های 
مقاومتی نزدیک شده، قدرت ورود پول نشان می‌دهد بازار هنوز تمایلی به استراحت جدی 

ندارد و در جست‌وجوی اهداف بالاتر است.
این کارشناس با اشــاره به عوامل بنیادی اثرگذار بر بورس گفت: جریان نقدینگی تنها 
محرک بازار نیست. گزارش‌های ماهانه شرکت‌ها، رشد فروش، افزایش نرخ محصولات و 
بهبود سودآوری بنگاه‌ها نیز نقش مهمی در روند اخیر بازار داشته‌اند. بسیاری از شرکت‌ها 
گزارش‌هایی فراتر از انتظار منتشر کرده‌اند و همین موضوع سبب شده است حرکت اخیر 
بورس تنها بر پایه هیجان نباشد. در واقع ورود پول و بهبود متغیرهای بنیادی در کنار یکدیگر 
قرار گرفته‌اند و پازل رشــد بازار را تکمیل کرده‌اند. حجت سرهنگی افزود: کاهش نسبی 
ریسک‌های سیاسی نیز یکی دیگر از عواملی اســت که به بهبود فضای معاملات کمک 
کرده است. بازار سرمایه همواره نسبت به اخبار سیاسی حساس بوده و هر زمان از شدت 
ریسک‌های سیاسی کاسته شده، واکنش مثبتی نشان داده است. بر همین اساس، کاهش 
تنش‌ها و پیش‌بینی ثبات نســبی در کوتاه‌مدت، یکی از متغیرهایی است که می‌تواند از 
روند فعلی بازار حمایت کند. او ادامه داد: با توجه به شرایط فعلی و انتظاراتی که در یکی دو 
ماه آینده وجود دارد، به نظر می‌رسد فعلا ریسک سیاسی بزرگی متوجه بازار نباشد. همین 

موضوع می‌تواند فضای لازم را برای ادامه حرکت صعودی بورس فراهم کند.

 پیشروی خوش‌بینی‌ها ۩
این کارشــناس در بخش دیگری از ســخنان خود گفت: در بازارهای مالی معمولا 
دارایی‌هایی که برای مدتی از سایر بازارها عقب می‌مانند، در ادامه تلاش می‌کنند این 
فاصله را جبران کنند. بورس تهران طی ماه‌های گذشته نسبت به بسیاری از بازارهای 
موازی از جمله طلا، ارز و برخی دارایی‌های دیگر جامانده بود و اکنون بخشی از رشد 

اخیر را می‌توان در قالب همین جبران جا‌ماندگی تحلیل کرد.
او تصریح کرد: تورم ماهانه نزدیک به ۹درصد و تورم نقطه‌به‌نقطه بیش از ۸۴درصد 
نشان می‌دهد که بازار سهام هنوز به‌طور کامل خود را با شرایط تورمی اقتصاد تطبیق 

نداده است. از این منظر، بورس همچنان ظرفیت رشد دارد.
حجت سرهنگی با اشاره به ارزش‌گذاری شرکت‌ها گفت: بسیاری از بنگاه‌های بورسی 
هنوز فاصله زیادی با ارزش ذاتی و حتی ارزش جایگزینی خود دارند. در برخی موارد 
شرکت‌ها تنها با ۲۰ تا ۳۰درصد ارزش جایگزینی معامله می‌شوند. علاوه بر این، نسبت 
قیمت به سود آینده‌نگر بسیاری از نمادها کمتر از ۴واحد است که نشان می‌دهد هنوز 

ظرفیت رشد قابل‌توجهی در بازار وجود دارد.
به گفته این کارشناس بازارهای مالی، حتی اگر در میانه مسیر شاهد اصلاح‌های 
مقطعی یا پولبک‌های تکنیکال باشــیم، این موضوع به معنای پایان روند صعودی 
نخواهد بود. چنین اصلاح‌هایی بخشی طبیعی از روند بازار هستند و می‌توانند به تداوم 

حرکت صعودی در ادامه کمک کنند.
این کارشــناس با اشــاره به ارزش دلاری بازار سرمایه گفت: ارزش دلاری بورس تهران 
همچنان کمتر از ‌۱۰۰میلیارد دلار برآورد می‌شــود؛ درحالی‌که متوســط تاریخی ارزش 
دلاری بازار در بسیاری از دوره‌ها بین ۱۲۰ تا ‌۱۵۰میلیارد دلار بوده است. همچنین ارزش 
دلاری صندوق‌های سرمایه‌گذاری نیز هنوز با سطوح تاریخی خود فاصله دارد. مجموع این 
متغیرها نشان می‌دهد که بازار سهام از منظر ارزش‌گذاری همچنان ظرفیت رشد بیشتری 

دارد و هنوز نمی‌توان از پایان مسیر صعودی سخن گفت.

سناریوهای محتمل بررسی شد

محمد موذنروز شگفت‌انگیز بورس
کارشناس بازار سرمایه


