
بازار س��رمايه ايران كه در س��ال‌هاي اخير دوران پرفراز و 
نشيبي را پشت سر گذاشته بود از سقوط سال 99 گرفته 
تا ركوردش��كني در روزهاي گذشته و در پي انتشار اخبار 
مربوط به دستيابي به يك توافق اوليه، وارد فاز جديدي از 
رونق شده است. اين موج مثبت كه از ابتداي هفته جاري 
آغاز ش��ده، نه‌تنها رنگ سبز بس��يار پررنگ را به تابلوي 
معاملات بازگرداند، بلكه توانست ركوردهايي را جابه‌جا 
كند كه براي سال‌ها دس��ت‌نيافتني به نظر مي‌رسيدند. 
بورس تهران اكنون تحت تأثير اتمس��فر مثبت ناشي از 
گشايش‌هاي سياسي، ش��اهد ورود سنگين نقدينگي و 
پرواز شاخص‌هاي كل است. انتشار خبر توافق اوليه، مانند 
جرقه‌اي توانست تقاضا را در بازار افزايش دهد. معامله‌گراني 
كه براي مدت‌ها در حالت انتظار و احتياط قرار داشتند، با 
دريافت نخستين نشانه‌هاي جدي از بهبود روابط بين‌المللي 
و كاهش ريسك‌هاي سيستماتيك، به سمت خريد سهام 
هجوم آوردند. نتيجه اين تغيير رويكرد، ثبت مثبت‌هاي 
سنگين و پي‌درپي در ش��اخص كل بود؛ به‌طوري كه در 
پايان معاملات روزهاي اخير، ركوردهاي تاريخي شاخص 
كل و ميزان ورود پول حقيقي به بازار شكسته شد. بسياري 
از تحليلگران عقيده دارند كه اين واكنش سريع، نشان‌دهنده 
تش��نه بودن بازار براي اخبار مثبت و عق��ب ماندگي آن 
نسبت به ساير بازارهاي موازي است. بورس تهران كه طي 
سال‌هاي گذش��ته از بي‌اعتمادي و كمبود نقدينگي رنج 
مي‌برد، حالا با تكيه بر اميدهاي ناش��ي از توافق، در حال 
ثبت ركوردهاي جديد است.  درست است شاخص كل به 
اعداد و ارقام خيره‌كننده‌اي رس��يده و قيمت ريالي سهام 
رشد چشمگيري را تجربه كرده است، اما بررسي‌ها نشان 
مي‌دهد كه ارزش دلاري كل بازار همچنان در س��طحي 
پايين‌تر از ۱۰۰ ميليارد دلار قرار دارد و اين موضوع كمي 
براي بازار نگران‌كننده است.  به بيان ساده‌تر اين موضوع 
نشان مي‌دهد كه اندازه واقعي بازار سرمايه ايران در مقياس 
جهاني، علي‌رغم رشد اسمي، با كاهش قابل توجهي مواجه 
شده است. در واقع، بخش بزرگي از رشد فعلي بورس، بيش 
از آنكه ناشي از بهبود بهره‌وري يا توسعه واقعي شركت‌ها 
باشد، واكنشي به تورم و كاهش ارزش پول ملي در سال‌هاي 
گذشته است و عقب ماندگي خود را جبران مي‌كند. پايين 
ماندن ارزش دلاري بازار زير مرز ۱۰۰ ميليارد دلار، سيگنالي 
است كه نش��ان مي‌دهد بورس تهران هنوز تا رسيدن به 
جايگاه واقعي خود در اقتصاد منطقه و جهان فاصله زيادي 
دارد. به بيان ساده، بورس تهران در حال حاضر ارزان است، 
اما اين ارزاني ناشي از كوچك شدن ابعاد واقعي اقتصاد در 

برابر نوسانات ارزي است.

   خروج نقدينگي از بازارهاي موازي
انتشار خبر توافق اوليه باعث شد كه جريان نقدينگي 
در بازارها به‌طور كامل تغيير كند.شواهد نشان مي‌دهد 
كه نقدينگي در حال خروج از بازارهاي موازي همچون 
طلا، سكه و ارز است. اين بازارها كه در زمان تنش‌هاي 
سياسي به عنوان پناهگاه امن براي سرمايه‌گذاران عمل 
مي‌كردند، اكنون با فروكش كردن هيجانات منفي و 
انتشار اخبار توافق، جذابيت خود را از دست داده‌اند.

در مقابل، بورس تهران به مقصد اصلي اين نقدينگي 
سرگردان تبديل شده است. ورود روزانه پول حقيقي 

به بازار و تداوم آن نشان مي‌دهد كه سرمايه‌گذاران نه 
به صورت هيجاني و لحظه‌اي، بلكه با ديدگاهي جديد 
در حال بازگشت به بازار سهام هستند. عقيده دارند كه 
اگر روند ورود نقدينگي به همين صورت ادامه يابد، بازار 
مي‌تواند بر مقاومت‌هاي تكنيكالي پيش روي خود غلبه 
كند؛ چرا كه قدرت نقدينگي همواره نيروي محرك 

اصلي در بازارهاي مالي بوده است.

   بازار از نگاه معاملات
در پايان معاملات چهارمين روز كاري هفته، شاخص كل 
بورس با جهشي قابل توجه به كار خود پايان داد و بازهم 
توانست ركوردشكن شود. نماگر اصلي بازار با رشد ۱۱۹ 
هزار و ۹۰۳ واحدي، معادل ۲.۴۱ درصد، تا سطح ۵ ميليون 
و ۱۰۰ هزار و ۳۳۱ واحد پيشروي كرد. همزمان شاخص 
كل هم‌وزن نيز با افزايش ۱۵ ه��زار و ۲۰ واحدي معادل 
۱.۱۲ درصد به يك ميليون و ۳۵۱ هزار و ۹۸۵ واحد رسيد 
و نش��ان داد كه رشد بازار تنها محدود به نمادهاي بزرگ 
و شاخص‌ساز نبوده اس��ت. مهم‌ترين رخداد معاملات را 
مي‌توان ثبت رك��وردي تاريخي در ارزش معاملات خرد 
دانس��ت؛ بر اساس آمارهاي ثبت‌ش��ده، ارزش معاملات 
سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي به رقم بي‌سابقه 
و ركوردش��كن ۵۴ هزار و ۳۳۲ ميليارد تومان رسيد، اين 
تمام ركوردهاي پيشين بورس را جابه‌جا كرد. بسياري از 
كارشناسان معتقدند رسيدن به چنين سطحي از ارزش 
معاملات در يك روز، بيانگر اوج‌گيري هيجان و تحرك در 
ميان معامله‌گران است. حجم معاملات نيز در سطحي 
كم‌سابقه قرار گرفت. دادوس��تد بيش از ۱۵۶.۹ ميليارد 
برگه سهم در طول يك روز، از گردش بالاي سرمايه در بازار 

حكايت دارد. اين حجم بالا نشان مي‌دهد كه علاوه بر رشد 
قيمت‌ها، تحرك معاملاتي نيز به شكل محسوسي افزايش 
يافته است. بخش مهمي از رشد ارزش و حجم معاملات به 
افزايش عرضه در نمادهايي بازمي‌گردد كه طي روزهاي 
گذشته در صف‌هاي خريد سنگين قفل شده بودند. اين 
نمادها با افزايش عرضه و امكان انجام معامله، نقش مهمي در 
بالا رفتن ارزش معاملات ايفا كردند. از مهم‌ترين رويدادهاي 
اثرگذار بر شاخص كل در جريان معاملات، بازگشايي نماد 
هلدينگ صنايع پتروشيمي خليج فارس با نماد »فارس« 
بود. اين نماد كه به‌دليل آثار ناش��ي از جنگ براي مدتي 
متوقف شده بود، روز اخير براي نخستين‌بار پس از آن دوره 
توقف به تابلو معاملات بازگشت و اين بازگشايي با استقبال 
بسيار خوب معامله‌گران همراه شد و اين سهم معاملات 
خود را با رشد نزديك به ۱۰ درصدي آغاز كرد. با توجه به 
وزن بالاي »فارس« در شاخص كل بورس، نوسان قيمتي 
آن تأثير قابل توجه��ي بر نماگر اصلي بازار دارد. برآوردها 
نشان مي‌دهد اين نماد به تنهايي بيش از ۳۸ هزار واحد اثر 
مثبت بر رشد شاخص كل داشته است؛ به عبارتي بخش 
قابل توجهي از صعود روز سه شنبه شاخص به عملكرد اين 
سهم شاخص‌ساز مربوط مي‌شود. بازگشايي موفق اين نماد 
علاوه بر تأثير مستقيم بر شاخص، از منظر رواني نيز فضاي 
مثبتي در بازار ايجاد كرد. نگاهي به وضعيت كلي نمادها در 
پايان معاملات نشان مي‌دهد كه برتري نسبي با نمادهاي 
مثبت بوده است. در پايان بازار، ۴۵۱ نماد در محدوده مثبت 
و ۳۶۴ نماد در محدوده منفي قرار گرفتند. همچنين ۳۱۰ 
نماد با صف خريد و ۱۹۹ نماد با صف فروش معاملات خود را 
به پايان رساندند. اين آمار بيانگر آن است كه اگرچه عرضه‌ها 
نسبت به روزهاي گذشته افزايش يافته، اما همچنان تقاضا 

در بخش قابل توجهي از بازار دست بالا را دارد. در معاملات 
روز سه شنبه بيش از ۴۵۶ ميليارد تومان پول حقيقي وارد 
بازار سهام شد كه نشان‌دهنده ادامه تمايل سرمايه‌گذاران 
خرد براي حضور در بورس است. در مقابل، حدود ۳ هزار 
و ۹۹۱ ميليارد تومان سرمايه از صندوق‌هاي درآمد ثابت 
خارج شد. اين جابه‌جايي منابع مي‌تواند نشانه‌اي از تغيير 
ترجيح س��رمايه‌گذاران از ابزارهاي كم‌ريسك به سمت 
سهام و دارايي‌هاي پرريسك‌تر باشد. تحليلگران معتقدند 
خروج سرمايه از صندوق‌هاي درآمد ثابت و ورود آن به بازار 
سهام معمولاً در شرايطي رخ مي‌دهد كه چشم‌انداز بازدهي 
بورس در كوتاه‌مدت جذاب‌تر ارزيابي شود. افزايش حجم 
معاملات، رشد شاخص‌ها و شكل‌گيري صف‌هاي خريد 
در بسياري از نمادها، همگي عواملي هستند كه مي‌توانند 
چنين انتظ��اري را در ميان معامله‌گ��ران تقويت كنند. 
در پايان معاملات روز اخير، ارزش س��فارش‌هاي خريد 
ثبت‌شده در سامانه معاملاتي رقم قابل توجه ۲۰ هزار و 
۱۲۵ ميليارد تومان را نش��ان مي‌داد؛ در حالي كه ارزش 
سفارش‌هاي فروش حدود ۲ هزار و ۳۹۹ ميليارد تومان 
بود. اختلاف چشمگير ميان سفارش‌هاي خريد و فروش 
حاكي از آن است كه با وجود افزايش عرضه‌ها، همچنان 
كفه تقاضا سنگين‌تر است و خريداران تمايل بالايي براي 
ورود يا افزايش موقعيت‌هاي خود دارند. كارشناسان بازار 
سرمايه عقيده دارند كه تداوم اين روندي به پايداري جريان 
نقدينگي و ثبات ش��رايط كلان اقتصادي وابسته است. 
هرچند ركوردشكني ارزش معاملات و رشد قابل توجه 
شاخص‌ها نشانه‌اي از رونق كوتاه‌مدت بازار تلقي مي‌شود، 
اما حفظ اين سطوح نيازمند تقويت اعتماد سرمايه‌گذاران 

و ثبات در متغيرهاي اثرگذار است.
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 چرا ارزش دلاري بورس 
پايين است؟

نبض بورس| شاخص كل بورس تهران به واسطه 
تكيه به س��يگنال مثبت سياسي توانس��ت به تراز 
بي��ش از ۵ ميليون واح��دي برس��د و ركورد‌هاي 
جديدي از خود برجاي بگذارد، در چنين شرايطي 
شاهد آن هس��تيم كه همچنان ارزش دلاري بازار 
نسبت به اين رشد‌هاي پي درپي بسيار پايين است. 
بهنام عليخاني، كارشناس بازار سرمايه در اين باره 
گفت: رش��د ش��اخص كل بورس تهران تا محدوده 
۵ ميليون واحد در نگاه نخست مي‌تواند نشانه‌اي از 
بازگشت رونق به بازار سرمايه تلقي شود، اما بررسي 
همزمان ارزش دلاري بازار تصوير متفاوتي را نمايان 
مي‌كند. در حالي كه شاخص كل طي ماه‌هاي اخير 
ركورد‌هاي جديدي را به ثبت رسانده، ارزش دلاري 
كل بازار سهام همچنان كمتر از ۱۰۰ ميليارد دلار 
برآورد مي‌شود؛ سطحي كه نه تنها فاصله معناداري 
با دوران اوج بازار دارد، بلكه بيانگر كاهش قابل توجه 
اندازه واقعي بازار س��رمايه ايران در مقياس جهاني 
است. اين كارشناس بازار س��رمايه ادامه داد: ريشه 
اين تناقض ظاه��ري را بايد در جهش نرخ ارز و افت 
سنگين بازار طي سال‌هاي گذشته جست‌وجو كرد. 
شاخص كل يك متغير ريالي است و افزايش آن الزاماً 
به معناي افزايش ثروت واقعي سهامداران يا بزرگ‌تر 
شدن اقتصاد نيست.  به گفته وي، هنگامي كه نرخ 
ارز با سرعتي بيشتر از رشد ارزش شركت‌ها افزايش 
مي‌يابد، بخش مهمي از رشد اسمي بازار صرفاً بازتاب 
كاهش ارزش پول ملي خواهد بود. از اين رو، مقايسه 
شاخص كل در مقاطع مختلف زماني بدون توجه به 
نرخ ارز مي‌توان��د تصوير گمراه‌كننده‌اي از وضعيت 
واقعي ب��ازار ارايه دهد. عليخاني توضي��ح داد: بازار 
سرمايه ايران پس از تجربه ركود فرسايشي سال‌هاي 
اخير، با افت محسوس نسبت‌هاي ارزندگي، خروج 
نقدينگي و كاهش اعتماد س��رمايه‌گذاران مواجه 
شد. در اين دوره بس��ياري از نماد‌ها علي‌رغم رشد 
درآمد‌هاي اس��مي، از منظ��ر دلاري كاهش ارزش 
را تجربه كردند. همزمان جه��ش نرخ دلار موجب 
ش��د بخش مهمي از افزايش ارزش ريالي شركت‌ها 
در مقياس ارزي خنثي ش��ود. به بيان ديگر، اگرچه 
قيمت سهام به ريال افزايش يافته است، اما سرعت 
رش��د دلار به گونه‌اي ب��وده ك��ه ارزش دلاري بازار 
همچنان در سطوح پاييني قرار دارد. اين كارشناس 
بازار سرمايه تش��ريح كرد: براي درك بهتر موضوع 
كافي اس��ت به اين نكته توجه ش��ود كه در مقاطع 
مختلف ده��ه گذش��ته ارزش دلاري بورس تهران 
به بيش از ۲۰۰ تا ۳۰۰ ميليارد دلار نيز رسيده بود. 
مقايسه آن ارقام با ارزش فعلي كمتر از ۱۰۰ ميليارد 
دلار نشان مي‌دهد كه بازار سرمايه هنوز بخش قابل 
توجهي از افت واقعي خود را جبران نكرده اس��ت. از 
اين منظر، ركوردش��كني شاخص كل بيش از آنكه 
نش��ان‌دهنده رونق كامل بازار باشد، بيانگر اثر تورم 
مزمن، اس��تهلاك ارزش پول ملي و عقب‌ماندگي 
چندساله بازار نسبت به ساير متغير‌هاي اقتصادي 
است. وي اظهار كرد: در عين حال، بخشي از وضعيت 
فعلي را مي‌توان نتيجه جامپ ارزي سال‌هاي اخير 
دانست. افزايش ش��ديد نرخ دلار باعث شد ارزش 
ريالي دارايي‌ها، فروش و سود شركت‌ها رشد كند، 
اما از آنجا كه نرخ ارز با ش��تاب بيش��تري افزايش 
يافت، ارزش دلاري بازار سهام كاهش پيدا كرد. به 
همين دليل، امروز در شرايطي كه شاخص كل در 
محدوده‌هاي تاريخي قرار گرفته، ارزش دلاري بازار 
هنوز در سطوحي قرار دارد كه با ظرفيت سودآوري 
شركت‌هاي بزرگ بورسي و حجم دارايي‌هاي آنها 
همخواني كامل ندارد. اين كارشناس بازار سرمايه 
تاكيد كرد: با اين حال، چش��م‌انداز پيش روي بازار 
مي‌تواند متفاوت از س��ال‌هاي گذشته باشد. رشد 
تدريجي نرخ دلار توافقي موجب شده شكاف ميان 
نرخ‌هاي رسمي و واقعي ارز كاهش يابد و سودآوري 
بسياري از ش��ركت‌هاي صادرات‌محور بهبود پيدا 
كند. از س��وي ديگر، هرگونه توافق مي��ان ايران و 
امريكا ي��ا كاهش تنش‌هاي سياس��ي مي‌تواند به 
كاهش انتظارات تورمي و ايجاد ثبات بيشتر در بازار 
ارز منجر شود.  عليخاني گفت: برخلاف تصور رايج، 
كاهش انتظارات تورمي الزاماً به زيان بازار س��هام 
نيست. در شرايطي كه سرعت رشد نرخ دلار كاهش 
يابد، اما سودآوري شركت‌ها همچنان افزايش پيدا 
كند، بازار س��رمايه اين فرصت را خواهد داشت كه 
بخشي از عقب‌ماندگي ارزش دلاري خود را جبران 
كند. اين كارشناس بازار سرمايه ادامه داد: در واقع، 
يكي از مهم‌ترين دلايل افت ارزش دلاري بورس در 
سال‌هاي گذشته آن بود كه نرخ ارز با سرعتي بيشتر 
از رشد ارزش شركت‌ها افزايش مي‌يافت.  وي اظهار 
كرد: اگر در دوره پيش رو اين روند معكوس شود و 
رشد سودآوري بنگاه‌ها، افزايش سرمايه‌گذاري و 
ورود نقدينگي به بازار سرمايه از رشد نرخ ارز پيشي 
بگيرد، ارزش دلاري بازار مي‌تواند با سرعت بيشتري 
افزايش يابد. در چنين شرايطي حتي بدون جهش 
مجدد دلار نيز امكان رشد معنادار ارزش بازار سهام 
در مقياس دلاري وجود خواهد داش��ت. عليخاني 
تاكيد كرد: بنابراين رش��د شاخص كل تا محدوده 
۵ ميليون واح��د را بايد در كنار متغير‌هايي همچون 
نرخ ارز، تورم، سودآوري شركت‌ها و ارزش دلاري بازار 
تحليل كرد. واقعيت آن است كه بورس تهران اگرچه از 
منظر اسمي بخش مهمي از عقب‌ماندگي خود را جبران 
كرده، اما از منظر دلاري همچنان فاصله قابل توجهي 
با اوج‌هاي تاريخي دارد. همين موضوع نشان مي‌دهد 
كه بخشي از رشد سال‌هاي اخير ناشي از تعديل اسمي 
قيمت‌ها در اقتصاد تورمي بوده اس��ت.  وي در نهايت 
گفت: با اين حال، در صورت تداوم رشد دلار توافقي، 
ثبات نسبي در بازار ارز، كاهش ريسك‌هاي سياسي 
و بهبود روابط خارجي، ظرفي��ت قابل توجهي براي 
ترميم ارزش دلاري بازار و نزديك شدن آن به سطوح 
تاريخي وجود خواهد داش��ت؛ ظرفيتي كه مي‌تواند 

فصل جديدي از رشد واقعي بازار سرمايه را رقم بزند.

 دامنه نوسان بورس تغيير مي‌كند؟
محمود گودرزي، مديرعامل ب��ورس تهران، درباره 
احتمال تغيير دامنه نوس��ان معام�الت اعلام كرد: 
طبق مقررات بازار سرمايه، هرگونه اصلاح در دامنه 
نوسان ابتدا بايد از س��وي بورس‌ها پيشنهاد شود و 
سپس به تصويب هيات‌مديره سازمان بورس و اوراق 
بهادار برس��د. با اين حال، هيات‌مديره بورس تهران 
تاكنون هيچ تصميم��ي در اين زمينه اتخاذ نكرده و 
پيشنهادي نيز به سازمان بورس ارايه نشده است. وي 
درباره چگونگي مديريت و پاسخگويي به حجم بالاي 
تقاضا در بازار س��رمايه اظهار داشت: سازمان بورس 
و س��اير اركان بازار در چارچوب قواني��ن و مقررات 
وظايف خود را انجام مي‌دهند، اما تصميم نهايي براي 
خريد و فروش سهام بر عهده سرمايه‌گذاران است و 
در نهايت، مكانيزم عرضه و تقاضا مسير تعادل بازار 
را مش��خص خواهد كرد. مديرعامل بورس تهران با 
اشاره به برنامه‌هاي تأمين مالي از طريق بازار سرمايه 
گف��ت: در ص��ورت برنامه‌ريزي انجام‌ش��ده، هفته 
آينده پذيره‌نويسي نخس��تين صندوق پروژه انرژي 
خورشيدي با ارزش��ي در حدود هزار ميليارد تومان 
در بورس تهران آغاز مي‌ش��ود. همچنين راه‌اندازي 
يك صندوق پ��روژه بزرگ ديگر نيز در دس��تور كار 
قرار دارد كه اطلاعات تكميلي آن در زمان مناس��ب 
منتشر خواهد شد. گودرزي افزود: بر اساس مذاكرات 
و تفاهمات صورت‌گرفته و با توجه به انتقال س��هام 
شركت ستاره خليج فارس به سازمان تأمين اجتماعي 
و شركت سرمايه‌گذاري تأمين اجتماعي )شستا(، اين 
شركت به عنوان يكي از ناشران بزرگ و تأثيرگذار بازار 
سرمايه در فهرست عرضه‌هاي اوليه بورس تهران قرار 
گرفته است. وي تصريح كرد: در صورت فراهم شدن 
شرايط لازم و آماده ش��دن زيرساخت‌ها، اميدواريم 
عرضه اوليه س��هام شركت س��تاره خليج فارس در 
سال جاري عملياتي شود. مديرعامل بورس تهران 
همچنين درباره اس��تفاده از ظرفيت صندوق‌هاي 
پروژه براي بازس��ازي صنايع بيان كرد: پيگيري اين 
موضوع به‌صورت مس��تقل از سوي سازمان بورس و 
اوراق بهادار در حال انجام است و جزييات بيشتر آن 
بايد از طريق اين سازمان اعلام شود. محمود گودرزي 
مديرعامل بورس ته��ران گفت: احتمالا هفته آينده 
نخس��تين صندوق پروژه انرژي خورشيدي با ارزش 
يك هزار ميليارد تومان )يك همت( در بورس تهران 
پذيره‌نويس��ي خواهد ش��د. او افزود: همچنين يك 
صندوق پروژه بس��يار بزرگ ديگر نيز در دستور كار 
امسال قرار دارد كه بزودي اطلاع‌رساني خواهد شد. 
مديرعامل بورس تهران در ادامه با اشاره به رايزني‌هاي 
انجام شده، تصريح كرد: با توجه به انتقال سهام شركت 
نفت س��تاره خليج‌فارس به مجموعه سازمان تأمين 
اجتماعي و شستا، تفاهم‌هاي لازم صورت گرفته است 
و ان‌شاءالله با فراهم بودن بستر‌هاي لازم، امسال شاهد 
عرضه اوليه سهام شركت نفت ستاره خليج‌فارس به 
عنوان يكي از ناش��ران بس��يار بزرگ بازار سرمايه در 
بورس تهران خواهيم بود. گودرزي در پايان خاطرنشان 
كرد: اي��ن عرضه در برنامه‌هاي جدي م��ا قرار دارد و 
جزييات دقيق آن به‌مرور و با پيشرفت مراحل اجرايي 

به اطلاع سهامداران و فعالان بازار خواهد رسيد.

پذيره‌نويسي۳ نماد اوراق 
مرابحه دولت با سود ۲۳ درصدي

وزارت امور اقتصادي و دارايي از سه‌شنبه ۲۶ خرداد 
۱۴۰۵، پذيره‌نويسي ۳ نماد اوراق مرابحه عام دولت 
با نام‌ه��اي »اراد ۲۸۷«، »اراد ۲۸۸« و »اراد۲۸۹« 
را به مدت ي��ك روز از طريق فراب��ورس ايران آغاز 
مي‌كند. اين اوراق با نرخ س��ود سالانه ۲۳ درصد و 
سررس��يدهاي ۱۳، ۲۶ و ۲۹ ماهه، با هدف تأمين 
نقدينگي براي خريد كالا و خدمات دس��تگاه‌هاي 
اجرايي منتشر مي‌ش��وند. فرابورس ايران با صدور 
اطلاعيه‌اي، جزييات پذيره‌نويسي ۳ سري از اوراق 
مرابحه عام دولت را اعلام كرد. اين اوراق با نمادهاي 
»اراد ۲۸۷«، »اراد ۲۸۸« و »اراد ۲۸۹« در تاري��خ 
۲۶ خرداد ۱۴۰۵ و تنها به م��دت يك روز كاري از 
طريق ب��ازار ابزارهاي نوين مالي فراب��ورس ايران، 
پذيره‌نويسي خواهد شد. بر اس��اس اين اطلاعيه، 
نم��اد »اراد ۲۸۷« داراي سررس��يد ۲۶ تير ۱۴۰۶ 
)مدت ۱۳ ماه(، نماد »اراد ۲۸۸« با سررس��يد ۲۶ 
مرداد ۱۴۰۷ )مدت ۲۶ م��اه( و نماد »اراد۲۸۹« با 
سررس��يد ۲۶ آبان ۱۴۰۷خواهد بود. نرخ سود هر 
سه نوبت اوراق، ۲۳ درصد سالانه تعيين شده و مبلغ 
اسمي هر ورقه ۱۰۰ هزار ريال است. سود اين اوراق 
هر ۶ ماه يك‌بار از تاريخ انتشار )۲۶ خرداد ۱۴۰۵( 
پرداخت مي‌ش��ود. وزارت اقتص��اد به نمايندگي از 
دول��ت جمهوري اس�المي ايران، ناش��ر اين اوراق 
است و تضمين پرداخت آن بر عهده سازمان برنامه 
و بودجه كشور اس��ت. خزانه‌داري كل كشور نيز به 
عنوان متعهد تسويه و پرداخت معرفي شده است.

همچنين شركت سپرده‌گذاري مركزي اوراق بهادار 
و تسويه وجوه، عامل پرداخت خواهد بود. بر اساس 
اع�الم فرابورس، اين پذيره‌نويس��ي به روش حراج 
انجام مي‌ش��ود و كارگزاران عضو فرابورس، شبكه 
پذيره‌نويسي را تشكيل مي‌دهند.تمام كارمزدهاي 
مربوط به پذيره‌نويسي بر عهده ناشر )دولت( است و 
كارگزاران حق دريافت كارمزد از مشتريان را ندارند. 
با اين ح��ال، كارمزد معاملات ثانوي��ه اين اوراق بر 
اساس نرخ‌هاي مصوب سازمان بورس از خريداران 
و فروش��ندگان دريافت خواهد شد. سفارش‌ها در 
س��امانه معاملات ثانويه بايد مضربي از ۵ هزار ورقه 
باش��د. س��فارش‌هاي با حجم كمتر از ۵ هزار ورقه 
در نماد خرده‌فروشي انجام مي‌شود.حداقل حجم 
سفارش در پذيره‌نويسي يك ورقه و حداكثر حجم 
هر سفارش ۱۰ ميليون ورقه تعيين شده است. اين 
اوراق با هدف تأمين نقدينگي مورد نياز براي خريد 
كالاها و خدمات دستگاه‌هاي اجرايي منتشر مي‌شود 
و ذي‌نفع نهايي آن، دستگاه‌هاي اجرايي داراي اعتبار 

قانون بودجه سال ۱۴۰۵ كل كشور هستند.

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

ركورد بورس شكسته شد

انرژي ارزان، ريشه قاچاق سوخت و ناترازي در بازار انرژي
مديرعامل بورس انرژي ايران در نشس��ت بررسي اقتصاد 
انرژي كش��ور كه با محوريت »چالش‌ه��اي حكمراني و 
تنظيم‌گري در انرژي ايران« برگزار شد، از نتايج اجراي يكي 
از ابزارهاي جديد ب��ازار انرژي خبر داد و اعلام كرد از زمان 
آغاز عرضه اوراق گواهي صرفه‌جويي گاز در بورس انرژي 
تاكنون حدود ۱.۵ ميليارد مترمكعب در مصرف گاز كشور 
صرفه‌جويي شده است. اين نشست در دانشكده اقتصاد و 
مديريت دانشگاه صنعتي شريف برگزار شد و در آن جمعي 
از كارشناسان، پژوهشگران و فعالان حوزه انرژي حضور 
داشتند. او در ادامه با اشاره به تغيير نگاه به صنعت برق در 
برنامه هفتم توسعه بيان كرد كه در اين برنامه نگاه متفاوتي 
نسبت به گذشته در حوزه برق شكل گرفته است. هرچند به 
گفته وي اين تغيير رويكرد مي‌تواند گامي مثبت تلقي شود، 
اما همچنان فاصله قابل توجهي ميان نظام تنظيم‌گري فعلي 
كشور با استانداردهاي بين‌المللي، به‌ويژه استانداردهاي 
رايج در اروپا، وجود دارد. نظيفي معتقد است كه ساختار 
تنظيم‌گري در ايران هنوز با الگوهاي موفق جهاني فاصله 
دارد و براي رس��يدن به يك نظ��ام كارآمد بايد اصلاحات 
اساس��ي در اين حوزه انجام شود. مديرعامل بورس انرژي 
همچنين به نوع نگاه سياست‌گذاران به مسائل حوزه انرژي 
اشاره كرد و گفت در بسياري از موارد تصميم‌گيران از زاويه 
حسابداري به موضوعات نگاه مي‌كنند. به اين معنا كه تمركز 
اصلي بر تراز مالي يا هزينه‌هاي مستقيم است و پيامدهاي 
اقتصادي و س��اختاري تصميمات كمتر مورد توجه قرار 
مي‌گيرد. از سوي ديگر، در بخش رگولاتوري يا تنظيم‌گري 
نيز عمدتاً نگاه فني و مهندسي حاكم است و كمتر به ابعاد 
اقتصادي و بازارمحور توجه مي‌ش��ود. به اعتقاد او، همين 
تركيب نگاه حسابداري در سياس��ت‌گذاري و نگاه صرفاً 
فني در تنظيم‌گري باعث شده است كه برخي تصميمات 
با واقعيت‌هاي اقتصادي بازار انرژي همخواني نداشته باشد.

   پايان دوره انرژي ارزان
نظيفي در بخش ديگري از سخنان خود به مساله قيمت 
انرژي اش��اره كرد و تأكيد داش��ت كه دوره انرژي ارزان به 
پايان رسيده است. او تصريح كرد كه در شرايط كنوني بايد 
پذيرفت كه انرژي ديگر كالايي ارزان و نامحدود نيست و 
براي استفاده از آن لازم است قيمت اقتصادي پرداخت شود. 
به گفته وي، تداوم تصور انرژي ارزان در اقتصاد ايران موجب 
شكل‌گيري مشكلات ساختاري در بازار انرژي شده است.

او براي توضيح اين موضوع به مساله قطعي‌هاي انرژي اشاره 
كرد و گفت زماني كه با قطعي گاز يا برق مواجه مي‌شويم، 
در واقع به اين معناست كه ارزش يا قيمت واقعي آن كالا 
به سطحي بسيار بالا رسيده اس��ت. در چنين شرايطي، 
نبود دسترس��ي به انرژي نشان مي‌دهد كه قيمت واقعي 
آن در عمل بي‌نهايت شده است. به همين دليل طراحي 
سازوكاري كه امكان دسترس��ي پايدار به انرژي با قيمت 
اقتصادي را فراهم كند، در حقيق��ت مي‌تواند به كاهش 
هزينه‌هاي واقع��ي براي مصرف‌كنندگان منجر ش��ود. 
مديرعامل بورس انرژي در ادامه خاطرنشان كرد كه يكي 
از مباني اصلي سوددهي شركت‌ها بايد اقتصادي بودن نرخ 
انرژي باشد. با اين حال در حال حاضر بسياري از شركت‌ها 
خوراك يا انرژي مورد نياز خود را با نرخ‌هايي بسيار پايين‌تر 
از قيمت واقعي دريافت مي‌كنند. اين مساله از نگاه او باعث 
شده است كه برخي بنگاه‌ها نه بر اساس بهره‌وري يا نوآوري، 
بلكه بر پايه دسترسي به انرژي ارزان سودآور باشند. نظيفي 
يكي از دلايل اصلي مقاوم��ت در برابر اصلاح قيمت‌ها در 
حوزه انرژي را وجود ذي‌نفعان در ساختار فعلي دانست. به 
گفته او، برخي گروه‌ها از فضاي مبهم و غيرشفاف موجود در 
بازار انرژي سود مي‌برند و طبيعي است كه در برابر هرگونه 
اصلاح ساختاري مقاومت كنند. او براي توضيح اين مساله 
به بازار هيدروكربوري بورس انرژي اش��اره كرد و گفت در 
اين بازار گازوييل به‌صورت شفاف و رقابتي عرضه مي‌شود 
و آخرين كش��ف قيمت آن بيش از ۴۰ ه��زار تومان بوده 
است. در مقابل، همين كالا در برخي بخش‌ها با نرخ بسيار 
پايين‌تر و حتي حدود ليتري ۳۰۰ تومان عرضه مي‌شود. 
به گفته نظيفي، وجود چنين فاصله قيمتي بزرگي كه از 
حدود ۳۰۰ تومان تا بيش از ۴۰ هزار تومان متغير است، 
زمينه ايجاد رانت‌هاي قابل توجهي را فراهم كرده است. اين 
اختلاف قيمت گسترده باعث مي‌شود برخي افراد يا گروه‌ها 
از اين شكاف قيمتي منافع هنگفتي كسب كنند. او وضعيت 
بازار برق را نيز مشابه همين شرايط توصيف كرد. به گفته 
مديرعامل بورس انرژي، در بازار برق آزاد قيمت هر كيلووات 
ساعت برق تا حدود ۱۵ هزار تومان كشف مي‌شود و در بازار 
برق سبز نيز اين رقم به حدود ۷ هزار تومان مي‌رسد. اين 
در حالي است كه هزينه تمام‌شده توليد برق در نيروگاه‌ها 
تقريباً در همين حدود يعني حدود ۷ هزار تومان به ازاي 
هر كيلووات س��اعت برآورد مي‌شود. در چنين شرايطي، 
نيروگاهي كه برق توليدي خود را در تابلوي معمولي بازار 

برق با قيمت حدود ۳۰۰ تومان عرضه مي‌كند، عملًا با زيان 
مواجه خواهد شد. نظيفي در بخش ديگري از سخنان خود 
به مفهوم »توزيع عادلانه« در حوزه انرژي پرداخت و گفت 
پيش از آنكه درباره عدال��ت در توزيع صحبت كنيم، بايد 
مشخص ش��ود كه دقيقاً چه كالايي در حال توزيع است و 
هدف از اين توزيع چيست. او براي روشن‌تر شدن اين موضوع 
مثالي مطرح كرد و گفت اگر قرار باشد آبنبات توزيع شود، 
توزيع مساوي ميان همه افراد مي‌تواند منطقي باشد، اما اگر 
موضوع آنتي‌بيوتيك باشد، طبيعي است كه اين دارو بايد به 
بيماراني برسد كه واقعاً به آن نياز دارند. او با طرح اين مثال 
تأكيد كرد كه در حوزه انرژي نيز بايد چنين پرسش‌هايي 
مطرح ش��ود. براي مثال بايد مشخص شود هدف از توليد 
و عرضه انرژي چيست: آيا هدف اصلي ايجاد رفاه عمومي 
براي شهروندان است يا ايجاد شرايط رقابتي براي فعاليت 
بنگاه‌هاي اقتصادي؟ همچنين بايد مشخص شود منافع 
حاصل از فروش منابعي مانند نفت چگونه بايد توزيع شود. 
آيا اين منافع بايد ميان همه مردم ايران توزيع شود يا تنها 
ميان كساني كه در داخل كشور زندگي مي‌كنند؟ به گفته 
نظيفي، هنوز پاسخ روشن و اجماعي براي اين پرسش‌هاي 
اساسي در نظام سياس��ت‌گذاري انرژي كشور ارايه نشده 
اس��ت. مديرعامل بورس انرژي در ادامه س��خنان خود به 
منابع تأمين مالي دولت اشاره كرد و گفت يكي از اين منابع، 
شبكه بانكي است. به گفته او وضعيت انضباط مالي بانك‌ها 
تا حد زيادي مشخص است و چارچوب‌هاي مشخصي براي 
فعاليت آنها وجود دارد. در مقابل، ابزار ديگري كه دولت براي 
تأمين مالي اس��تفاده مي‌كند انتشار اوراق بدهي از جمله 
اسناد خزانه است. او انتش��ار اوراق اسناد خزانه را نمونه‌اي 
موفق از ابزارهاي مالي دانس��ت و گفت اين اوراق تاكنون 
حتي يك ريال نكول يا عدم پرداخت نداش��ته‌اند. به گفته 
نظيفي، انضباط مالي در بازار اوراق بدهي در سطح بسيار 
بالايي قرار دارد، زيرا اكوسيس��تم اين اوراق تا حدي خارج 
از سازوكارهاي سنتي دولتي عمل مي‌كند. به همين دليل 
تاكنون حتي يك روز تأخير در پرداخت اصل يا سود اين اوراق 
در سررسيد مشاهده نشده است. نظيفي همچنين به موضوع 
قيمت انرژي در ايران در مقايسه با كشورهاي منطقه اشاره 
كرد و گفت در حال حاضر ايران ارزان‌ترين انرژي در منطقه 
را در اختيار مصرف‌كنندگان قرار مي‌دهد. به گفته او قيمت 
گازوييل، برق و بنزين در ايران به‌مراتب پايين‌تر از بسياري 
از كشورهاي همسايه است. اين سياست اگرچه در ظاهر به 

نفع مصرف‌كنندگان داخلي به نظر مي‌رسد، اما پيامدهاي 
اقتصادي و اجتماعي گسترده‌اي به همراه داشته است.

   گسترش قاچاق سوخت به كشورهاي همسايه
او توضيح داد كه يكي از پيامدهاي اين سياست، گسترش 
قاچاق سوخت به كشورهاي همسايه است. اختلاف قيمت 
قابل توجه ميان ايران و كشورهاي اطراف باعث شده است 
كه قاچاق سوخت به يك فعاليت سودآور تبديل شود. از 
سوي ديگر، مصرف بالاي داخلي ناشي از قيمت‌هاي پايين 
موجب شده است كه كشور در برخي موارد حتي نيازمند 
واردات فرآورده‌هاي نفتي نيز باشد. مديرعامل بورس انرژي 
در ادامه به ابزار »اوراق گواهي صرفه‌جويي انرژي« اش��اره 
كرد و گفت بورس انرژي با استفاده از اين ابزار تلاش كرده 
است امكان مديريت مصرف و ايجاد انگيزه براي صرفه‌جويي 
را فراهم كند. در قالب اين ابزار، افرادي كه انرژي يارانه‌اي 
دريافت مي‌كنند مي‌توانند در صورت كاهش مصرف، مازاد 
سهميه خود را در بازار به فروش برسانند. به گفته نظيفي، 
از زمان آغاز عرضه اي��ن اوراق تاكنون حدود ۱.۵ ميليارد 
مترمكعب گاز در كشور صرفه‌جويي شده است. اين ميزان 
گاز صرفه‌جويي‌شده به مصرف‌كنندگان ديگر، عمدتاً در 
بخش‌هايي مانند گلخانه‌ها، واگذار شده است. اين تجربه 
به گفته او نشان مي‌دهد كه استفاده از ابزارهاي بازارمحور 
مي‌تواند در مديريت مصرف انرژي نقش موثري ايفا كند. 
او همچنين پيشنهاد داد كه در صورت گسترش اين ابزار 
به بخش خانگي، مي‌توان انتظار داشت كه خانوارها نيز به 
سمت مديريت بهتر مصرف حركت كنند. در چنين حالتي 
مردم مي‌توانند با صرفه‌جويي در مصرف انرژي، مازاد سهميه 
خود را در بورس انرژي به فروش برس��انند و از اين طريق 
منفعت اقتصادي كسب كنند. به اعتقاد نظيفي، اين سازوكار 
مي‌تواند انگيزه‌هاي اقتصادي لازم براي كاهش مصرف و 
افزايش بهره‌وري انرژي را در سطح جامعه ايجاد كند.  در 
پايان اين نشست، مديرعامل بورس انرژي به تجربه‌هاي 
جهاني در زمينه تنظيم‌گري بازار انرژي اشاره كرد و گفت 
در اغلب كشورها تنظيم‌گري در اين حوزه بر دو ركن اصلي 
استوار است. نخست ركن فني يا همان ديسپچينگ است 
كه به مديريت شبكه و مسائل فني مانند پايداري شبكه، 
مديريت جريان انرژي و نگهداري زيرس��اخت‌ها مربوط 
مي‌ش��ود. ركن دوم نيز تنظيم‌گري اقتصادي است كه به 
سازوكارهاي بازار، قيمت‌گذاري و ايجاد رقابت مرتبط است.


