
معاملات بورس تهران طي چهارمين روز كاري هفته يعني 
سه شنبه ۲۷ مردادماه در حالي با نوسان قابل‌توجه دنبال 
ش��د كه نماگرهاي اصلي در پايان روز روي تابلوي س��بز 
ايستادند، اما كيفيت اين رشد به‌ويژه با وزن بالاي چند نماد 
شاخص‌س��ازي تصويري دوگانه از بازار ارايه داد. شاخص 
كل با افزايش ۴۹ هزار و ۵۶۶ واحدي معادل ۰.۸۴ درصد 
به سطح ۵ ميليون و ۹۴۷ هزار و ۵۳۷ واحد رسيد و شاخص 
هم‌وزن نيز با رشد ۹ هزار و ۱۲۳ واحدي معادل ۰.۵۵ درصد 
در ارتفاع يك ميليون و ۶۷۳ هزار و ۷۱۱ واحد قرار گرفت.

بااين‌حال، روايت روز سه‌شنبه تنها با نگاه به عدد شاخص 
كل كامل نمي‌شود، چرا كه بازار در ابتداي معاملات رشد 
محدودي را تجربه كرد، اما با افزايش عرضه‌ها بخش مهمي 
از رشد اوليه خود را از دست داد و در ادامه بيشتر به فاز كنترل 

ريسك رفت تا تداوم موج صعودي.

    ناكامي در فتح ۶  ميليون
يك��ي از رخدادهاي مهم روز اخير، ورود ش��اخص كل به 
كانال ۵.۹ ميليون واحد بود؛ سطحي كه از منظر رواني براي 
معامله‌گران اهميت دارد. بااين‌وجود، شاخص نتوانست در 
ادامه مسير، خود را به كانال ۶ ميليون واحد برساند. اين رفتار 
شاخص از يكسو نشان‌دهنده وجود تقاضا در نمادهاي بزرگ 
است و از سوي ديگر، به مقاومت عرضه‌ها در سطوح بالاتر 
اشاره مي‌كند؛ مقاومتي كه معمولازماني پررنگ مي‌شود كه 
بخشي از فعالان بازار ترجيح مي‌دهند پس از چند روزرشد، 

سودهاي كوتاه‌مدت را شناسايي كنند.

    بازگشايي »فارس«
محرك اصلي شاخص كل

كانون توجه بازار در سه‌ش��نبه، بازگشايي نماد هلدينگ 
خليج‌فارس »فارس« پس از چند هفته توقف بود. معاملات 
اين نماد با رش��د ۱۴ درصدي آغاز ش��د و از همان ابتداي 
بازگشايي، اثر پررنگ آن بر مسير شاخص كل مشهود بود. 
اهميت بازگشايي »فارس« براي بازار ازآن‌جهت است كه اين 
نماد از بزرگ‌ترين شركت‌هاي بازار سرمايه بوده و وزن بالايي 
در محاسبه شاخص كل دارد. بر اساس داده‌ها، اثر »فارس« 
بر شاخص كل بيش از ۵۳ هزار واحد برآورد شد. اين عدد، 
كليد فهم تفاوت نمايش شاخص و واقعيت بازار است. اگر اثر 
اين نماد را از رشد شاخص كل كنار بگذاريم، تصوير متفاوتي 
به دس��ت مي‌آيد؛ به‌طوري كه مي‌توان گفت شاخص كل 
بدون اثر فارس حتي با افتي جزيي مواجه مي‌شد. اين نتيجه 
به زبان ساده يعني شاخص كل طي روز اخير رشد كرد، اما 
بازار به‌اندازه عدد شاخص مثبت نبود و بخش مهمي از رشد، 
حاصل عملكرد چند نماد بزرگ و اثرگذار بود؛ الگويي كه 
در دوره‌هاي حساس بازار معمولا تكرار مي‌شود و مي‌تواند 

نشانه‌اي از ترديد در عمق معاملات باشد.

    خروج پول حقيقي از بازار
از س��وي ديگر، جريان نقدينگي حقيقي در سه‌ش��نبه 
برخلاف ظاهر سبز شاخص كل، پيام محتاطانه‌تري مخابره 
كرد. در پايان معاملات، ۱ هزار و ۳۵۶ ميليارد تومان پول 
حقيقي از سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي خارج شد. 
اين رقم، در كنار ناتواني شاخص در تثبيت رشدهاي اوليه و 
افزايش عرضه‌ها، نشان مي‌دهد كه بخشي از سرمايه‌گذاران 
حقيقي ترجيح داده‌اند در اين س��طوح، ريس��ك خود را 
كاهش دهند. همزمان، ۳ هزار و ۵۴۸ ميليارد تومان نيز از 
صندوق‌هاي درآمد ثابت خارج شد؛ نكته‌اي كه مي‌تواند دو 

برداشت همزمان ايجاد كند. نخست بخشي از سرمايه در 
حال جابه‌جايي درون بازاري است و صرفا از »درآمد ثابت« 
به سمت گزينه‌هاي ديگر مي‌رود يا بخشي از پول در حال 
خروج از كل بازار سرمايه )و حركت به سمت بازارهاي رقيب 
يا نقد ماندن( است. تركيب اين دو خروج هم از سهام و هم 
از درآمد ثابت فعلاخوان��ش »احتياط و ترديد« را تقويت 
مي‌كند؛ خصوصا در روزي كه شاخص كل به‌ظاهر رشد 

معنادار داشته است.

    سايه ريسك‌هاي بيروني
بر بورس‌هاي جهان

در بازارهاي جهان��ي نيز فضاي ريس��ك‌گريزي در حال 
تقويت اس��ت. معاملات آتي سهام ايالات متحده در اوايل 
روز سه‌ش��نبه كاهش يافت؛ جايي كه داوجونز آتي ۰.۱۳ 
درصد افت كرد، S&P 500 آتي ۰.۵۲ درصد پايين آمد و 
Nasdaq-100 آتي ۱.۱ درصد كاهش را ثبت كرد. اين 
افت در حالي رخ داد ك��ه بازارهاي امريكا هفته جديد را با 
روند نزولي آغاز كرده بودند و همزمان، افزايش تنش‌ها ميان 
ايالات متحده و ايران در كنار نگراني‌هاي تورمي، فشار بر 
بازارها را بيشتر كرده است. در اين ميان، قيمت نفت بيش از 
۲ درصد رشد كرد؛ رشدي كه به گفته گزارش‌ها، تحت‌تاثير 
ابهام درباره آتش‌بس ميان امريكا و ايران )كه روز دوشنبه 
منقضي شده( و توقف مذاكرات رخ‌داده است. افزايش قيمت 
نفت، به‌طور س��نتي نگراني از بازگشت فشارهاي تورمي 
را تقويت مي‌كند و همين موضوع به بالارفتن بازده اوراق 
خزانه‌داري دامن زده است. نقطه قابل‌توجه اينجاست كه 
بازده اوراق خزانه‌داري ۳۰ساله امريكا به سطحي رسيده 
كه از ژوئن ۲۰۰۷ به اين‌سو مشاهده نشده بود. رشد بازدهي 
اوراق بلندمدت، معمولا به معن��ي افزايش نرخ تنزيل در 
ارزش‌گذاري دارايي‌هاس��ت و مي‌تواند فشار مضاعفي بر 
بازارهاي سهام وارد كند؛ به‌خصوص بر سهام رشدمحور و 

شركت‌هاي فناوري. در بازار نقدي امريكا نيز شاخص‌هاي 
داوجونز و S&P 500 با افت ۰.۵ درصدي پيشتاز كاهش 
بودند و نزدك نيز باوجود عملكرد بهتر، همچنان ۰.۳ درصد 
افت كرد. در همين فضا، برخي استراتژيست‌ها معتقدند هنوز 
ظرفيت رشد در بازار سهام وجود دارد، اما اين رشد زماني 
پايدارتر خواهد بود كه موج صعود از محدوده چند شركت 

بزرگ فناوري فراتر برود و به بدنه بازار تسري پيدا كند.

    اروپا و آسيا در محدوده قرمز
همزمان، بازارهاي اروپايي در معاملات صبحگاهي وارد 
 600 Stoxx محدوده منفي شدند. شاخص پان اروپايي
 FTSE 40 فرانسه و CAC .حدود ۰.۵۱ درصد افت كرد
MIB ايتالي��ا نيز به ترتيب ۰.۵۵ و ۰.۵۹ درصد كاهش 
يافتند و DAX آلمان ۰.۳۸ درصد پايين آمد. در لندن، 
FTSE 100 افت��ي كمتر از ۰.۱ درص��د را ثبت كرد. در 
آسيا و اقيانوسيه نيز وضعيت غالب، نزولي بود: كوسپي 
كره جنوبي ۱.۵۵ درصد افت كرد، نيكي ۲۲۵ ژاپن ۲.۵۴ 
درصد پايين آمد، ش��اخص استراليا تقريبا بدون تغيير 
بسته شد و CSI 300 چين ۰.۳۲ درصد كاهش يافت؛ 
درحالي كه هانگ‌سنگ هنگ‌كنگ تغيير محسوسي 
نداشت. فعالان بازارها در كنار ريسك‌هاي ژئوپليتيك، 
در انتظ��ار انتش��ار داده‌هاي��ي از جمله ش��اخص‌هاي 
قيمت‌گ��ذاري واردات و ص��ادرات م��اه ج��ولاي، آمار 
شروع ساخت‌وساز و فروش خانه‌هاي در انتظار فروش 
هستند؛ داده‌هايي كه مي‌تواند مسير انتظارات تورمي و 

سياست‌هاي پولي را تحت‌تاثير قرار دهد.

    نگاهي به عربستان؛ افت محدود 
شاخص تداول و نوسان در نمادها

در بازار عربستان نيز شاخص كل تداول روز دوشنبه با افت 
۱۱.۶۲ واحدي معادل ۰.۱۱ درصد در سطح ۱۰۹۰۸.۰۶ 

بسته ش��د. ارزش معاملات به ۴.۳ ميليارد ريال رسيد و 
وسعت بازار اندكي منفي بود؛ به‌طوري كه ۱۲۴ سهم رشد و 
۱۳۳ سهم افت كردند. شاخص MSCI تداول ۳۰ نيز ۰.۲۰ 
درصد كاهش يافت و بازار موازي نومو با افت ۰.۷۱ درصدي 
همراه شد. در ميان نمادهاي پرتلاطم، »رايدان« ۱۰ درصد 
رشد كرد و در سمت مقابل، »الكثيري« با ۱۰ درصد افت، 
بيشترين كاهش قيمت را ثبت كرد. در بخش اطلاعيه‌ها 
نيز گزارش‌هايي از اعطاي امتياز پروژه خدماتي، جزييات 
كاهش سرمايه دومرحله‌اي و تمديد تفاهمنامه‌هاي خريد و 
تملك منتشر شد؛ اخباري كه نشان مي‌دهد فضاي شركتي 
در بازار منطقه نيز همچنان پرخبر و متكي بر تصميمات 

مالي و ساختاري است.

    شاخص سبز، بازار مردد
آنچه در پايان سه‌ش��نبه از بورس تهران ديده ش��د، 
تركيبي از سبزشدن شاخص‌ها و احتياط در عمق بازار 
بود. بازگشايي »فارس« عملا نقش پيشران شاخص 
كل را ايفا كرد و بدون آن، روايت شاخص مي‌توانست 
كاملا متفاوت باشد. از سوي ديگر، خروج پول حقيقي 
از س��هام و همزمان خروج قابل‌توجه از درآمد ثابت، 
نش��ان مي‌دهد كه بازار در حال تجرب��ه يك بازآرايي 
نقدينگي است؛ بازآرايي‌اي كه هنوز مقصد نهايي آن 
شفاف نيست. در چنين ش��رايطي، براي فعالان بازار 
س��رمايه، تمركز صرف بر عدد شاخص كل مي‌تواند 
گمراه‌كننده باش��د. رفتار عرضه و تقاضا در كل بازار، 
جريان پ��ول حقيقي و كيفيت مش��اركت نمادهاي 
غيرشاخص‌س��از، معيارهايي هستند كه در روزهاي 
آينده بيشتر از قبل اهميت پيدا مي‌كنند؛ به‌ويژه در 
فضايي كه ريس��ك‌هاي بيروني از نفت و تورم گرفته 
تا تنش‌هاي ژئوپليتيك مي‌توانند سريع‌تر از هميشه 

جهت انتظارات را تغيير دهند.
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 پذيره‌نويسي بزرگ‌ترين 
صندوق پروژه نيروگاه‌هاي 

خورشيدي كشور در بازار سرمايه
مع��اون وزي��ر ني��رو از پذيره‌نويس��ي صندوق‌پروژه 
نيروگاه‌هاي خورشيدي كشور با نماد »نور« در آينده 
نزديك خبر داد.محس��ن طرزطل��ب در آيين معرفي 
بزرگ‌ترين صندوق پروژه نيروگاه‌هاي خورش��يدي 
كشور، به تشريح سازوكار اين صندوق پرداخت و گفت: 
سازمان انرژي‌هاي تجديدپذير و بهره‌وري برق )ساتبا( 
موس��س اين صندوق است، ويژگي اصلي صندوق نور 
پراكندگي پروژه‌ها و نيروگاه‌هاي خورشيدي در ۹ استان 
كشور است. رييس س��ازمان انرژي‌هاي تجديدپذير و 
بهره‌وري برق )س��اتبا( ادامه داد: بيش از ۶۵ درصد اين 
نيروگاه‌ها پيشرفت فيزيكي داشته‌اند و تعدادي از آنها 
نيز در حال فروش برق توليدي خود هستند. طرز طلب 
در ادام��ه درباره زمان بهره‌ب��رداري كامل اين پروژه‌ها 
افزود: آخرين پروژه اين صندوق پيش از خرداد ۱۴۰۶ 
به شبكه متصل خواهد ش��د. رييس سازمان ساتبا در 
خصوص مراحل عرضه صندوق نور نيز توضيح داد: اين 
صندوق در بازار سرمايه عرضه مي‌شود و پذيره‌نويسي 
آن به زودي انجام خواهد شد. او تاكيد كرد: هدف ما از 
جمع‌آوري پول و عرضه اين صندوق، تنها تكميل پروژه‌ها 
و نيروگاه‌ها نيست، بلكه هدف اصلي، شريك‌كردن مردم 
و سهامداران در اين سرمايه‌گذاري است. مدير صندوق 
پروژه نيروگاه‌هاي خورشيدي كشور )نور( در ادامه اين 
مراسم با اشاره به جايگاه راهبردي اين حوزه در اقتصاد 
ايران گفت: توسعه ظرفيت توليد برق خورشيدي جزو 
اولويت‌هاي اصلي كشور است. اين صندوق براي صنايع، 
ساختار بهينه‌اي ايجاد مي‌كند و بخشي از برق مورد نياز 
آنان را تامين خواهد كرد. سيد علي سجادي توضيح داد: 
اين صندوق موافقت اصولي و مجوز تاسيس خود را از 
سازمان بورس اخذ كرده است. پذيره‌نويسي اين صندوق 
بدون محدوديت براي اش��خاص حقيق��ي و حقوقي 
انجام مي‌شود. مدير مدير صندوق پروژه نيروگاه‌هاي 
خورشيدي كش��ور )نور( تاكيد كرد: موسس صندوق 
»نور«، سازمان انرژي‌هاي تجديدپذير و بهره‌وري انرژي 
برق )ساتبا( است و »تامين سرمايه امين« نيز به عنوان 
متعهد پذيره‌نويس��ي اين صن��دوق فعاليت مي‌كند. 
سجادي با بيان اينكه ميزان حجم توليد برق اين پروژه 
حدود ۵۸۰ مگاوات اس��ت، افزود: پيش‌بيني مي‌شود 
كل هزينه اتمام پروژه‌هاي اين صندوق ۲۶ همت باشد 

و دوره بازگشت سرمايه آن حداكثر ۳ سال خواهد بود.
او تاكيد كرد: اين صندوق از معافيت مالياتي برخوردار 
اس��ت و تمام اطلاعات آن به‌صورت عمومي در سامانه 

كدال منتشر خواهد شد.

بورس انرژي آماده ميزباني از 
معاملات گواهي صرفه جويي آب

مديرعامل ب��ورس انرژي ايران، در برنام��ه راديويي از 
آمادگي كامل اين بورس براي انجام معاملات گواهي 
صرفه جوي��ي آب خبر داد و گفت: ب��ا ابلاغ آيين‌نامه 
اجرايي معاملات آب‌هاي نامتعارف توسط وزارت نيرو، 
زمينه معامله‌پذيري انواع آب‌هاي خارج از چارچوب 
قانون توزيع عادلانه آب فراهم شده است. بورس انرژي 
از آمادگي كامل ب��راي ميزبان��ي از معاملات گواهي 
صرفه‌جويي آب برخوردار است؛ در اين مسير، وزارت 
نيرو به عنوان ناشر اين ابزار بايد دستورالعمل‌هاي داخلي 
خود را تنظيم كند. محمد نظيفي با اشاره به آيين‌نامه 
اجرايي و گواهي‌هاي صرفه‌جويي در زمينه معاملات 
آب‌ه��اي نامتعارف توضي��ح داد: وزارت ني��رو با ابلاغ 
آيين‌نامه اجرايي معاملات آب‌هاي نامتعارف، مسير را 
براي معامله‌پذير شدن انواع آب‌هايي كه خارج از آب‌هاي 
جاري و مشمول قانون توزيع عادلانه آب هستند، فراهم 
كرده است. اين اقدام، امكان و مسير شكل‌گيري اقتصاد 
آبي را در كشور باز مي‌كند. در حال حاضر نيز بخشي 
از پساب تصفيه ش��ده تصفيه خانه‌ها در بورس انرژي 
معامله مي‌شود؛ اما اين گواهي صرفه‌جويي، بر اساس 
دس��تورالعمل‌ها و مقررات مص��وب در اركان بورس 
انرژي، امكان معامله‌پذي��ري دارد. مديرعامل بورس 
انرژي ايران ادامه داد: از نظر واحد اندازه‌گيري، در حال 
حاضر مترمكعب، واحد اندازه‌گيري پساب معامله‌شده 
در بورس انرژي است. حدس ما اين است كه اين مورد 
نيز مشابه ساير بخش‌هاي آب، به مترمكعب اندازه‌گيري 
ش��ود؛ هرچند طبيعتا اين موضوع به اطلاعيه عرضه 
بستگي دارد. نظيفي گفت: گواهي صرفه‌جويي يكي 
از ابزارهاي بازار بورس انرژي اس��ت كه در يكي، دو 
سال اخير به حوزه‌هاي گاز و برق كمك كرده است. ما 
مصوبات و دستورالعمل‌هاي لازم براي ارايه اين ابزار 
به تمام بخش‌هاي اقتصادي و انرژي كشور را آماده 
كرده‌اي��م و آمادگي داري��م در صورتي كه هر يك از 
دستگاه‌ها درباره يك حامل انرژي يا به‌طور مشخص 
درباره آب )وزارت نيرو و آبفا( درخواست كنند، اين 
اقدام انجام شود. مديرعامل بورس انرژي تاكيد كرد: 
ميزباني اين معاملات براي ما يك فرآيند كاري روتين 

و عادي است و به مصوبه ديگري نياز ندارد.

پذيره‌نويسي صندوق »آبي« 
در فرا بورس

پذيره‌نويس��ي ۵۰۰ ميلي��ون واح��د از واحده��اي 
س��رمايه‌گذاري صن��دوق درآمد ثاب��ت »آبي هامون 
ايرانيان« با نماد »آبي«، از يكشنبه ۲۵ مرداد ۱۴۰۵ در 
بازار ابزارهاي نوين مالي فرابورس ايران آغاز ش��ده و تا 
سه‌شنبه ۲۷ مرداد داشت. اين پذيره‌نويسي بر اساس 
مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار انجام و طي آن ۵۰۰ 
ميليون واحد سرمايه‌گذاري با ارزش مبناي هر واحد 
۱۰,۰۰۰ ريال به روش قيمت ثابت عرضه مي‌شود. از 
اين تعداد، ۴۹۸ ميليون واحد به سرمايه‌گذاران عادي 
اختص��اص يافته و ۲ ميليون واحد ممتاز نيز توس��ط 
موسسان تعهد شده است. سقف سرمايه صندوق »آبي« 
حداقل ۱۰۰ ميليارد ري��ال و حداكثر ۵,۰۰۰ ميليارد 
ريال تعيين شده و هيچ محدوديتي براي حداكثر تعداد 
واحد قابل خريداري توسط هر كد معاملاتي حقيقي يا 
حقوقي وجود ندارد. اركان اين صندوق شامل: شركت 
»سبدگردان هامون ايرانيان« به‌ عنوان مدير، موسسه 
حسابرسي و خدمات مديريت »آزموده كاران« به‌ عنوان 
متولي، موسسه حسابرسي و خدمات مديريت »ايران 
مشهود« به‌ عنوان حسابرس و »صندوق سرمايه‌گذاري 
اختصاصي بازارگرداني توسعه سهام نيكي« به‌ عنوان 
بازارگردان است. همچنين كارگزاري »انديشه و بينش 
پيشرو« عامليت پذيره‌نويسي اين صندوق را بر عهده 
دارد. معاملات ثانويه واحدهاي »آبي« پس از پايان مهلت 
پذيره‌نويسي و ثبت رسمي صندوق، در بازار ابزارهاي 
نوين مالي فرابورس ايران آغاز خواهد ش��د. بر اساس 
مقررات موجود، نقل‌وانتقال، صدور و ابطال واحدهاي 

اين صندوق از پرداخت ماليات معاف است.

ليزينگ و معماي تامين مالي
 در بازار سرمايه

سي‌ونهمين ميز صنعت س��ازمان بورس و اوراق بهادار 
با محوريت صنعت ليزينگ برگزار شد. در اين نشست، 
مهم‌ترين مس��ائل و چالش‌هاي اين صنع��ت در حوزه 
تامين مالي، افزايش سرمايه، انتشار اوراق و فرآيندهاي 
اخذ مجوز مورد بررس��ي قرار گرف��ت. معاون نظارت بر 
بورس‌ها و ناش��ران س��ازمان بورس در اين نشس��ت بر 
ضرورت تفاوت ارتباط صنعت ليزينگ با بازار سرمايه و 
پيگيري مس��ائل اين صنعت از مسير تعامل با نهادهاي 
مرتبط تاكيد كرد. همچني��ن مدير نظارت بر بازار اوليه 
سازمان بورس از بررسي راهكارهايي براي كوتاه‌تر شدن 
فرآيند افزايش سرمايه و تسهيل انتشار اوراق، متناسب 
با فعاليت ش��ركت‌هاي ليزينگ خبر داد. حميد ياري، 
معاون نظارت بر بورس‌ها و ناشران سازمان بورس و اوراق 
بهادار، در سي‌ونهمين ميز صنعت كه با محوريت صنعت 
ليزينگ برگزار شد، با اشاره به فلسفه برگزاري ميزهاي 
صنعت گفت: برگزاري اين نشست‌ها فرصتي براي طرح 
مستقيم مسائل صنايع و ايجاد ارتباط ميان فعالان صنعت 
و سازمان بورس است و هر اندازه اين تعامل تقويت شود، 
امكان كمك به توسعه بنيادي صنايع و بازار سرمايه نيز 
افزايش خواهد يافت. او افزود: در ميزهاي صنعت، علاوه بر 
گزارش‌هاي تهيه‌شده در اداره ميزهاي صنعت و رتبه‌بندي 
ناش��ران، تحليل‌ها و ديدگاه‌هاي فعالان بازار نيز مورد 
بررسي قرار مي‌گيرد. اين موضوع كمك مي‌كند وضعيت 
هر صنع��ت از زاويه‌اي خارج از نگاه صنفي نيز بررس��ي 
شود و ناشران با شرايط و ديدگاه‌هايي كه در بازار سرمايه 
درباره صنعت آنها وجود دارد، آشنا شوند. ياري با اشاره به 
هدف سازمان بورس از برگزاري ميزهاي صنعت گفت: 
هدف از برگزاري اين نشست‌ها، شناسايي، جمع‌بندي 
و دسته‌بندي مسائل و دغدغه‌هاي مطرح‌شده از سوي 
ناشران و فعالان صنايع است تا موضوعات مرتبط با هر 
حوزه، از مسير مرتبط و در سطح نهاد ذي‌ربط دنبال شود. 
ياري با اشاره به ظرفيت‌هاي سازمان بورس براي پيگيري 
مسائل صنايع اعلام كرد: س��ازمان بورس در حوزه‌هاي 
مرتبط قانونگذاري و تصميم‌گيري با نهادهاي اقتصادي، 
از جمله بخش‌هاي مختلف وزارت امور اقتصادي و دارايي، 
تعامل سازنده دارد و در موضوعاتي نظير ماليات، گمرك 
و ساير حوزه‌هاي مرتبط مي‌تواند مسائل و دغدغه‌هاي 
صنايع را پيگيري كند. معاون نظارت بر بورس‌ها و ناشران 
س��ازمان بورس افزود: س��ازمان بورس در فرآيندهاي 
سياستگذاري و تنظيم مقررات اقتصادي نيز حضور دارد 
و مسائل و جمع‌بندي‌هاي مطرح‌شده از سوي ناشران و 
فعالان صنعت ليزينگ مي‌تواند در اين تعاملات و جلسات 
مشترك با نهادهاي ذي‌ربط مطرح و پيگيري شود. ياري با 
اشاره به روند شكل‌گيري و توسعه صنعت ليزينگ گفت: 
صنعت ليزينگ در مقطعي، همزمان با شروع فعاليت و 
توسعه بانك‌هاي خصوصي، از رشد مناسبي برخوردار بود 
اما در ادامه، برخي سياست‌ها و مقررات بر مسير فعاليت و 

توسعه اين صنعت اثر گذاشت.
او ادامه داد: در حال حاضر نيز نمونه‌هايي از فعاليت‌هاي 
مش��ابه صنعت ليزينگ در قالب فروش‌هاي اقساطي و 
برخي فعاليت‌هاي استارت‌آپي مشاهده مي‌شود كه از 
نظر نوع و س��طح نظارت، با شركت‌هاي ليزينگ تفاوت 
دارند. از اين منظر، تفاوت چارچوب‌هاي تنظيم‌گري و 
ايجاد هماهنگي ميان نهادهاي ناظر مي‌تواند به ساماندهي 
بهتر اين حوزه كمك كند. ياري با اشاره به الزامات شفافيت 
شركت‌هاي پذيرفته‌شده در بازار سرمايه گفت: حضور 
شركت‌ها در بازار س��رمايه، الزامات مشخصي در حوزه 
ش��فافيت و افش��اي اطلاعات ايجاد مي‌كند و قوانين و 
مقررات بازار سرمايه نيز شركت‌هاي پذيرفته‌شده را به 
ارايه اطلاعات شفاف ملزم مي‌سازد. او افزود: توسعه نيافتن 
فعاليت‌هاي رسمي و تحت نظارت در صنعت ليزينگ 
مي‌تواند زمينه شكل‌گيري ش��ركت‌ها و فعاليت‌هاي 
غيرقانوني را فراهم كند كه خارج از چارچوب‌هاي نظارتي 
مش��خص در اقتصاد ايران به فعاليت فروش اقس��اطي 
مي‌پردازند. مصوبات اخير بانك مركزي نيز نشان مي‌دهد 
نگاه رگولاتور بازار پول به صنعت ليزينگ در حال تغيير 
است كه مي‌تواند باعث توسعه روزافزون اين صنعت شود. 
ياري در ادامه با اش��اره به ظرفيت صندوق‌هاي تضمين 
اعلام كرد: در حال حاضر صندوق‌هاي تضمين به‌صورت 
قانوني در حال ش��كل‌گيري هس��تند و اين صندوق‌ها 
مي‌توانند در صنعت ليزينگ نيز مورد استفاده قرار گيرند 
و به عنوان سازوكار تضمين اوراق صنعت ليزينگ ايفاي 

نقش كنند.
او در پايان تاكيد كرد: سازمان بورس و اوراق بهادار با توجه 
به نقش خود در توسعه بازارهاي مالي و تسهيل تامين مالي 
بنگاه‌ها، آمادگي دارد از ابزارهاي نوين مالي به‌ويژه انتشار 
اوراق و ظرفيت‌هاي بازار سرمايه براي حمايت از صنعت 
ليزينگ استفاده كند. در اين چارچوب، هم‌اري نزديك‌تر 
ميان نهادهاي ناظر، به‌ويژه سازمان بورس و بانك مركزي 
مي‌تواند به تغيير جايگاه صنعت ليزينگ، افزايش شفافيت 
و گسترش مسيرهاي تامين مالي اين صنعت در اقتصاد 
ايران منجر شود. وحيد روشن‌قلب، مدير نظارت بر بازار 
اوليه س��ازمان بورس و اوراق بهادار نيز در اين نشست با 
اشاره به امكان استفاده شركت‌هاي ليزينگ از ظرفيت 
بازار س��رمايه براي تامين مالي گفت: اين امكان در بازار 
سرمايه وجود دارد، اما در برخي موارد دشواري‌هايي در 
فرآيندهاي مربوط به انجام افزايش سرمايه از محل آورده 
نقدي و مطالبات س��هام‌داران وج��ود دارد كه بايد براي 
رفع آنها اقدام كرد. او افزود: در موضوع افزايش س��رمايه 
شركت‌هاي ليزينگ، يكي از چالش‌ها، همزماني نظارت 
سازمان بورس و بانك مركزي است. طولاني شدن فرآيند 
اخذ مجوز و فرآيند انجام افزايش سرمايه از محل آورده 
نقدي و مطالبات به دليل بررسي‌هاي پولشويي مي‌تواند 
زمان اجراي برنامه افزايش س��رمايه را افزايش دهد و در 
نتيجه، بخش��ي از توجيه اقتصادي برنامه تامين مالي 
شركت را تحت تاثير قرار دهد. روشن‌قلب ادامه داد: لازم 
است فرآيند بررسي در سازمان بورس به‌صورت موازي 
با بانك مركزي آغاز شود تا صدور مجوزها در زمان‌هاي 
كوتاه‌تري انجام شود و شركت براي آغاز فرآيند در سازمان 
بورس تا زمان دريافت مجوز بانك مركزي منتظر نماند. 
مدير نظارت بر بازار اوليه سازمان بورس تاكيد كرد: اين 
موضوع مي‌تواند به كوتاه‌تر شدن فرآيند افزايش سرمايه 
شركت‌هاي ليزينگ كمك كند. همچنين سازمان بورس 
كوتاه‌تر شدن فرآيند بررسي پولشويي را نيز در دستور كار 
دارد. روشن‌قلب درباره تامين مالي شركت‌هاي ليزينگ 
از طريق انتش��ار اوراق نيز گفت: در ده��ه ۹۰ مواردي از 
انتشار اوراق توسط شركت‌هاي ليزينگ وجود داشته، 
اما در سال‌هاي اخير استفاده از اين ظرفيت كاهش يافته 
است. او يكي از موضوعات قابل بررسي را تناسب ابزارهاي 
موجود با مدل فعاليت شركت‌هاي ليزينگ عنوان كرد و 
افزود: برخي ابزارهاي مورد استفاده در بازار سرمايه براي 
شركت‌هايي طراحي شده‌اند كه منابع حاصل از انتشار 
اوراق را مستقيم براي فعاليت توليدي يا خدماتي خود 
به كار مي‌گيرند، در حالي كه شركت‌هاي ليزينگ منابع 
حاصل از تامين مالي را براي تامين مالي مشتريان و خريد 

دارايي مورد استفاده آنها به‌كار مي‌گيرند.

»تعادل« روند بازارهاي جهاني را بررسي مي‌كند

حجت‌الله صيدي، رييس سازمان بورس و اوراق بهادار مطرح كرد 

شاخص بالا رفت، اما بازار نه

جرايم بازار سرمايه بسيار پيچيده‌تر از بازار پول است
حجت‌الله صيدي در همايش تخصصي بررسي مصاديق 
جرم دستكاري بازار سرمايه گفت: معمولاپرونده‌هايي كه در 
بازار سرمايه شكل مي‌گيرد، نسبت به بازار پول پرونده‌هاي 
پيچيده‌تري است. در بازار پول، بعضي مسائل كمي واضح‌تر 
و روشن‌تر است، اما در بازار سرمايه با موضوعات و عوامل 
متعددي مواجه هس��تيم. رييس س��ازمان بورس و اواق 
بهادار با اشاره به اينكه هر يك از مفاهيم جرم، تقلب و رفتار 
مجرمانه تعريف و مش��خصات خاص خود را دارند، گفت: 
يكي از موضوعات رايج، ارزش‌گذاري دارايي‌هاست. فرض 
كنيد شركتي قرار است در بورس عرضه شود و در فرآيند 
عرضه اوليه، تقلب يا جرمي اتفاق بيفتد و قيمت يك دارايي 
دو يا سه برابر ارزش واقعي تعيين شود. از سوي ديگر ممكن 
است يك دارايي ارزان‌تر از ارزش واقعي قيمت‌گذاري شود 
و در نتيجه عده‌اي با قيمت پايين‌تر اقدام به خريد كنند. او 
افزود: قراردادهاي غيرمنصفانه يا نقض تعهدات قراردادها نيز 
از جمله مواردي هستند كه مانند دنيا و بخش‌هاي اقتصاد، 
در بازار سرمايه با آنها مواجه هستيم. بخشي از اين مسائل از 
نظر انضباطي، اداري و مقرراتي در حوزه اختيارات و نظارت 
ماس��ت، اما بخش ديگر حتما بايد در مرجع قضايي مورد 

رسيدگي قرار گيرد.

     قيمت‌گذاري يكي از پيچيده‌ترين 
مسائل علم اقتصاد است

صيدي بحث قيمت‌گذاري را يكي از پيچيده‌ترين مسائل 
علم اقتصاد دانس��ت و گفت: از زمان اقتصاد كلاس��يك و 
شكل‌گيري ادبيات اقتصادي توسط آدام اسميت تاكنون 
درباره قيمت‌گذاري بحث مي‌ش��ود و همه به دنبال اين 
هستند كه بدانند قيمت عادلانه يا قيمت منصفانه چيست، 
اما به دليل پيچيدگي موضوع هنوز هيچ‌كس نتوانسته است 
پاس��خ متقن و محكمي به اين سوال بدهد. وقتي چنين 
موضوعي وارد بازار سرمايه مي‌شود، پيچيدگي آن بيشتر 
مي‌شود. در بازارهاي كالايي و بازارهاي معمولي، قيمت 
تابع عوامل مختلفي است، اما در بازار سرمايه تابع عوامل 
بنيادي همچون سود، ارزش دارايي‌هاي بنگاه و وضعيت 
شركت است. رييس سازمان بورس و اوراق بهادار در ادامه 
توضيح داد: برخي اوقات در جري��ان ارزش‌گذاري دارايي 
شركت‌ها اختلاف نظرهايي بين كارشناسان رخ مي‌دهد 
اما در نهايت اين دارايي‌ها بايد به نوعي خودشان را در قيمت 
سهام شركت نش��ان دهند. از طرف ديگر، سود سالانه و 
آينده شركت و حتي سود آينده صنعت نيز اهميت دارد. 
براي مثال، سهامداران يك شركت داروسازي آينده اين 
صنعت را چگونه مي‌بينند؟ آيا تحريم‌ها بر آن اثر مي‌گذارد 
يا نه؟ تعرفه‌هاي جديد دولت چه وضعيتي خواهد داشت؟ 
ناترازي انرژي چه اثري بر شركت خواهد گذاشت؟ مجموعه 
اين عوامل در نهايت خود را در قيمت سهام نشان مي‌دهد.

او با اشاره به سابقه مطالعات علمي درباره ارزش‌گذاري اوراق 
بهادار گفت: در دانشگاه‌ها، از دوره كارشناسي و ليسانس تا 
مقطع دكترا، بحث قيمت اوراق بهادار مطرح است و هر سال 

نيز چندين پايان‌نامه و تحقيق درباره آن انجام مي‌شود، اما 
هنوز به نتيجه متقن و قطعي درباره قيمت‌گذاري اوراق 

بهادار دست پيدا نكرده‌ايم.

    مدل‌هاي ارزش‌گذاري
 دارايي‌هاي سرمايه‌اي

رييس س��ازمان بورس و اوراق بهادار در ادامه به مدل‌هاي 
ارزش‌گذاري دارايي‌هاي سرمايه‌اي اشاره كرد و گفت: در 
بازار سرمايه اصطلاحي به نام مدل ارزش‌گذاري دارايي‌هاي 
سرمايه‌اي يا CAPM وجود دارد كه تلاش شده با استفاده 
از آن مشخص ش��ود چگونه مي‌توان يك سهم يا دارايي 
سرمايه‌اي را ارزش‌گذاري كرد. در سال ۲۰۱۳ نيز »فاما و 
فرنچ« به مدل‌هاي قبلي عاملي ديگر، يعني اندازه شركت را 
اضافه كردند و براي تحقيقات خود مورد تقدير قرار گرفتند، 
اين موضوع نشان مي‌دهد بحث قيمت‌گذاري تا چه اندازه 
پيچيده است. صيدي تاكيد كرد: هر سرمايه‌گذار به صورت 
طبيعي دوست دارد دارايي را در ارزان‌ترين قيمت بخرد و در 
گران‌ترين قيمت بفروشد. اين يك نياز طبيعي سرمايه‌گذار 
در بازار سرمايه است. وقتي فردي مي‌خواهد يك سهم را 
بخرد، اگر بداند سهمي كه مثلا ۵۰۰ تومان است ممكن 
است تا ۴۵۰ تومان پايين بيايد، طبيعي است كه منتظر 
بمان��د تا در ۴۵۰ توم��ان خريد كند. از ط��رف ديگر، اگر 
بداند سهم قرار است به ۷۰۰ تومان برسد، دوست دارد در 
همان ۷۰۰ تومان بفروشد تا بيشترين سود را كسب كند. 
او توضيح داد: در چنين ش��رايطي ممكن است اشخاص 
حقيقي بفروشند و حقيقي‌ها بخرند، حقيقي بفروشد و 
حقوقي بخرد، حقوقي بفروشد و حقيقي بخرد و اين چرخه 
بارها تكرار شود. حالا از ميان اين معاملات، اگر بخواهيم يك 
معامله را بيرون بكشيم و بگوييم اينجا تقلب اتفاق افتاده يا 
نه، قضاوت بسيار دشوار مي‌شود. صيدي با ذكر مثالي ديگر 
گفت: ظاهر معاملات ممكن است كاملا طبيعي باشد؛ همه 
در همان فضاي بازار، سهم را ۵۰۰ تومان مي‌خريدند و ۵۰۰ 

تومان مي‌فروختند، بعد قيمت به ۸۰۰ تومان مي‌رسد و 
حتي در ۷۹۰ تومان معامله مي‌ش��ود. اما سوال اين است 
كه آيا اين قيمت ۷۹۰ تومان حاصل يك فرآيند طبيعي 
عرضه و تقاضا و اخبار بنيادي بوده يا اينكه يك عده با يكديگر 
تباني كرده‌اند، تمام ابزارها را به كار گرفته‌اند و قيمت را به 
۷۹۰ تومان رسانده‌اند، در حالي كه قيمت واقعي نبايد به آن 
سطح مي‌رسيد؟ رييس سازمان بورس و اوراق بهادار تاكيد 
كرد: اينجا قضاوت بسيار پيچيده مي‌شود و ما نيز زماني كه 
مي‌خواهيم گزارشي تهيه يا درباره يك پرونده اظهارنظر 
كنيم كه آيا بايد آن را به مرجع قضايي ارس��ال كنيم يا در 
سازمان بورس برخورد انضباطي انجام دهيم، نمي‌توانيم 
به‌راحتي تصميم بگيريم. او اف��زود: البته الگوهايي براي 
شناسايي اين رفتارها وجود دارد و خوشبختانه هم در حوزه 
فناوري اطلاعات و آي‌تي روي اين موضوع كار كرده‌ايم و هم 
در زمينه سيستم‌ها و روش‌هاي كشف، اقداماتي انجام شده 
است. اين ابزارها تا حدي به ما كمك مي‌كنند، اما در نهايت 
باز هم بايد مشخص شود كه آيا رفتار مجرمانه اتفاق افتاده 
يا خير و همين بخش كار بسيار دشوار است. صيدي با اشاره 
به نقش دستگاه قضايي در ادامه فرآيند رسيدگي گفت: ما 
زماني كه پرونده را جمع‌بندي و براي شما ارسال مي‌كنيم، 
در واقع يك تصوير و يك نقشه از موضوع را در اختيار مرجع 
قضايي قرار داده‌ايم و حالا شما بايد قضاوت كنيد كه آيا جرم 
اتفاق افتاده است يا خير؟ بنابراين قطعا كار در آن مرحله 
پيچيده‌تر مي‌شود. او با تاكيد بر ضرورت برگزاري چنين 
نشست‌هايي توضيح داد: با توجه به اهميت موضوع جرم 
دستكاري بازار سرمايه، ضرورت دارد زمان بيشتري براي 
اين موضوع اختصاص داده شود. رييس سازمان بورس و 
اوراق بهادار با اشاره به اينكه همكاري متقابل سازمان بورس 
و قوه‌ قضاييه، هدف صيانت از حقوق سرمايه‌گذاران و توسعه‌ 
عدالت و انصاف را بيش از پيش تحقق مي‌بخشد، ادامه داد: 
برگزاري چنين نشست‌هايي كمك مي‌كند تا با همكاري 
يكديگر به روش‌ها، الگوها و معيارهايي دست پيدا كنيم تا 

بر اساس آنها بتوانيم عادلانه‌تر، دقيق‌تر و منصفانه‌تر قضاوت 
كنيم. صيدي با تاكيد بر اينكه اين نشست مي‌تواند آغازي 
براي همفكري بيشتر ما در اين زمينه باشد، درباره اهميت 
رونق معاملات در بازار سرمايه گفت: رونق معاملات و توسعه 
بازار سرمايه براي كشورها اهميت قابل توجهي دارد، چراكه 
باعث تشكيل سرمايه و پويايي اقتصاد مي‌شود. اما از طرف 
ديگر نبايد اجازه دهيم جرم و دستكاري در بازار اتفاق بيفتد.

صيدي ادامه داد: وقتي دستكاري قيمت اتفاق مي‌افتد، در 
واقع ثروت مردم جابه‌جا مي‌شود. فرض كنيد فردي يك 
سهم را گران‌تر بفروشد و در نتيجه، تعداد زيادي از مردم 
به ناحق وارد مي‌ش��وند، پول خود را صرف خريد آن سهم 
مي‌كنند و در نهايت پول از خريداران به سمت فروشنده 
منتقل مي‌شود. فروشنده هم از بازار خارج مي‌شود و افراد 
ديگري كه سهم را در قيمت غيرواقعي خريداري كرده‌اند، 
گرفتار مي‌شوند. او افزود: در چنين شرايطي، وضعيت شبيه 
يك آهن داغ اس��ت؛ در نهايت مشخص نيست اين آهن 
دست چه كسي قرار مي‌گيرد و ممكن است دست هركس 
برسد، دست او را بسوزاند. بنابراين ضرورت دارد كه درباره 
اين موضوع گفت‌وگو و تبادل نظر كنيم و ابعاد مختلف آن 

را روشن‌تر كنيم.

    اقدامات قوه قضاييه
در حوزه جرايم اقتصادي

رييس سازمان بورس و اوراق بهادار با اشاره به اقدامات قوه 
قضاييه در حوزه جرايم اقتصادي افزود: خوش��بختانه از 
زماني كه با تصميمات روساي قوه قضاييه، دادسراي جرايم 
اقتصادي تشكيل شد، رسيدگي به مسائل اقتصادي به شكل 
تخصصي‌تري انجام شده و كارايي نيز افزايش پيدا كرده 
است. او افزود: قطعا اين موضوع در بازار سرمايه نيز اهميت 
دارد. هرچه بتوانيم موضوعات خاص بازار سرمايه را در حوزه 
جرايم اقتصادي با همكاري يكديگر بهتر پوشش دهيم، به 
نظر مي‌رسد هم براي نهاد تنظيم‌گر و هم براي مرجع قضايي 
كه مسووليت رسيدگي به اين پرونده‌ها را برعهده دارد، مفيد 
خواهد بود. در نهايت منافع اين همكاري به فعالان اقتصاد 

ايران خواهد رسيد.

    اهميت آموزش در زمينه 
شيوه‌هاي دستكاري بازار

رييس س��ازمان بورس و اوراق بهادار با اش��اره به اهميت 
آموزش در زمينه شيوه‌هاي دستكاري بازار گفت: علاوه 
بر بحث‌هاي آموزش��ي، در دنيا فيلم‌ه��اي خوبي نيز در 
اين رابطه س��اخته شده است. پيشنهاد مي‌كنم دوستان 
برنامه‌اي بگذارند تا در اين زمينه نيز گفت‌وگويي داشته 
باشيم. او افزود: اين فيلم‌ها مباحث اخلاقي، غيراخلاقي، 
تكنيك‌هاي دستكاري بازار و درگيري ميان افراد درستكار 
و افراد متقلب را به شكل خوبي نمايش مي‌دهند. از اين رو، 
چنين نمونه‌هايي مي‌تواند براي آشنايي با شيوه‌هايي كه در 

عمل اتفاق مي‌افتد، بسيار كمك‌كننده باشد.


