
تابلوي شيش��ه‌اي معاملات دوباره ركورد شكس��ت، 
ش��اهد پرش ش��اخص كل ب��ورس و ورود آن به يك 
محدوده جديد بوديم. بازار سهام پس از تجربه روزهاي 
سخت، نوس��ان و بي‌اعتمادي اكنون در مركز توجه 
س��رمايه‌گذاران قرار گرفته و حركت صعودي خود را 

به‌صورت قدرتمند آغاز كرده است. 
نكته اساسي اينجاست كه رشد اين روزهاي بازار سرمايه 
تنها در چند نماد نيست و بررسي‌ها نشان مي‌دهد كه 
اغلب نمادهاي بازار روند روبه‌بالا را تجربه كرده‌اند و اكنون 
شرايط بهتري را دارند. درحال حاضر اين بازار ارزندگي 
بسيار بالايي دارد و همين موضوع باعث شده كه نقدينگي 

به‌صورت قابل توجهي وارد اين بازار شود.
يكي از مهم‌تري��ن دلايل تغيير رفتار ب��ازار در روزهاي 
گذش��ته، افزايش قابل‌توجه تقاضا و ورود پول حقيقي 
اس��ت. در ش��رايطي كه س��رمايه‌گذاران معمولا ميان 
بازارهاي مختلف از جمله ارز، طلا، س��پرده و س��هام در 
ح��ال جابه‌جايي هس��تند، افزايش تقاضا براي س��هام 
نشان مي‌دهد بخشي از نقدينگي بار ديگر به سمت بازار 
سرمايه حركت كرده است.وقتي نقدينگي تازه‌وارد بازار 
مي‌شود، افزايش تقاضا مي‌تواند در مدت كوتاهي قيمت 
بس��ياري از نمادها را جابه‌جا و در نهايت شاخص كل را 
نيز به س��مت قله‌هاي جديد هدايت كند.اما مساله تنها 
ارزندگي و افزايش ورود نقدينگي به بازار س��هام نيست، 
بلكه موضوعي ديگ��ر يعني افزايش انتظ��ارات تورمي 
توانسته روي بورس تاثير مثبت داشته باشد و به كمك 
اين بازار كمك شاياني كند.در اقتصادي كه نرخ ارز، هزينه 
توليد، قيمت مواد اوليه و نرخ فروش بس��ياري از كالاها 
تحت‌تاثير تورم قرار دارند، شركت‌هاي بورسي نيز به‌طور 
مستقيم يا غيرمس��تقيم از اين تغييرات اثر مي‌پذيرند.

براي شركت‌هاي صادرات‌محور، افزايش نرخ ارز مي‌تواند 
ريال حاصل از فروش صادراتي را افزايش دهد؛ در مقابل، 
شركت‌هاي داخلي نيز ممكن است با افزايش نرخ فروش 
محصولات، بخش��ي از رش��د هزينه‌ها را جبران كنند.

درنتيجه، گروهي از س��رمايه‌گذاران در چنين شرايطي 
سهام را نه‌فقط به عنوان يك ابزار سفته‌بازي، بلكه به عنوان 
دارايي‌اي براي پوشش بخشي از اثر تورم ارزيابي مي‌كنند.

  رشد جذابيت بورس 
البته نبايد از اين موضوع غافل ش��د كه بورس تهران 
نيز در اين روزها ب��ا افزايش جذابيت روبه‌رو ش��ده و 
همين موض��وع عاملي بوده تا نقدينگ��ي از بازارهاي 
موازي به سمت بورس كوچ كند. درست است كه نرخ 
دلار و طلا اين روزها نس��بت به بورس و س��اير بازارها 
ركوردهاي بهتري را ثب��ت مي‌كنند؛ اما اين ركوردها 
همواره با مشكل نقدشوندگي و ريسك همراه است در 
نتيجه گروهي از سرمايه‌گذاران ترجيح مي‌دهند كه 
سراغ بورس بيايند.بررسي‌ها نيز نشان مي‌دهد كه در 
روزهاي اخير، بخشي از پولي كه پيش‌تر در بازارهاي 
كم‌ريسك‌تر يا دارايي‌هايي مانند طلا و ارز قرار گرفته 
بود، به سمت س��هام حركت كرده است. اين چرخش 
اهميت زيادي دارد، زيرا بورس براي ادامه روند صعودي 
به پول تازه نياز دارد و زماني كه سرمايه‌گذار احساس 
كند قيمت برخي س��هم‌ها نسبت به س��اير دارايي‌ها 
عقب‌مانده است، انگيزه بيش��تري براي ورود به بازار 

سهام پيدا مي‌كند.

  كاهش حساسيت بورس
همچنان سايه ريسك‌هاي سياسي و نظامي روي بازار 
س��رمايه وجود دارد، اما اين بازار توانسته حركت رو به 
بالايي داشته باشد؛ اگر روند سال‌ها يا ماه‌هاي گذشته را 
بررسي كنيم در هر دوره كه بورس تهران با ريسك مواجه 
مي‌شد همواره خروج نقدينگي را تجربه مي‌كند؛ اما اين 
روزها نسبت به ريسك‌ها واكنش چنداني ندارد و به‌نوعي 
مي‌توان گفت كه واكنشي به ريسك‌ها نشان نمي‌دهد. 
به بيان ساده‌تر مي‌توان گفت به‌عبارت‌ديگر، بازار ممكن 
است همچنان نسبت به ريسك‌هاي سياسي حساس 
باشد، اما سرمايه‌گذاران ديگر حاضر نيستند صرفا به دليل 

وجود ريسك، تمام ظرفيت رشد بازار را ناديده بگيرند.

  بازار از دريچه معاملات
معاملات روز يكشنبه بورس تهران در حالي آغاز شد كه 
شاخص‌ها از همان دقايق ابتدايي باقدرت قابل توجهي به 
سمت سطوح بالاتر حركت كردند. موج تقاضا در ابتداي 
بازار به‌اندازه‌اي قدرتمند بود كه شاخص كل در مقطعي تا 
ارتفاع ۷ ميليون و ۴۶۴ هزار واحد پيش رفت و رشد حدود 
۱۸۶ هزارواحدي را تجربه كرد؛ بااين‌حال، افزايش عرضه 
در بخشي از نمادها در ادامه معاملات موجب شد شاخص 
كل از سقف روزانه خود فاصله بگيرد.در نهايت، شاخص كل 
بورس تهران با رشد ۱۵۳ هزار و ۸۶۲ واحدي، معادل ۲.۱۱ 
درصد افزايش، در ارتفاع ۷ ميليون و ۴۳۱ هزار و ۴۵۰ واحد 
به كار خود پايان داد. شاخص كل هم‌وزن نيز عملكردي 
مثبت داشت و با رشد ۳۰ هزار و ۷۴ واحدي، معادل ۱.۵۲ 
درصد افزايش، به س��طح ۲ ميليون و ۲ هزار و ۶۶۰ واحد 
رسيد.بر همين اساس، اگرچه بازار در نيمه دوم معاملات 
بخشي از رشد اوليه خود را پس داد، اما عملكرد دو شاخص 
اصلي نشان مي‌دهد كه جريان كلي معاملات همچنان در 

اختيار تقاضا قرار دارد و افزايش عرضه‌ها نتوانسته است روند 
صعودي بازار را معكوس كند.مهم‌ترين تفاوت معاملات اين 
روز نسبت به دقايق ابتدايي بازار، افزايش تدريجي عرضه‌ها 
بود. در ابتداي معاملات، تعداد قابل توجهي از نمادها در 
محدوده مثبت و حتي صف خريد قرار داشتند، اما باگذشت 
زمان، بخش��ي از اين صفوف عرضه شد و فشار فروش در 
برخي گروه‌ها افزايش يافت. در اين ميان، گروه خودرويي 
بيش از ساير بخش‌هاي بازار افزايش عرضه را تجربه كرد. 
باوجود اين، فش��ار فروش در اين گروه و س��اير نمادهاي 
عرضه‌شده به‌اندازه‌اي نبود كه بتواند كليت بازار را وارد فاز 
منفي كند.در پايان معاملات، ۶۵۳ نماد در محدوده مثبت 
قرار گرفتند و ۲۰۶ نماد با افت قيمت مواجه ش��دند. اين 
آمار اگرچه نسبت به ساعات ابتدايي بازار از تعادل بيشتري 
برخوردار شده، اما همچنان فاصله قابل‌توجه ميان تعداد 
نمادهاي مثبت و منفي، تصويري مثبت از وضعيت كلي 
بازار ارايه مي‌دهد.يكي از مهم‌ترين نشانه‌هاي تداوم تقاضا 
در بازار در اين روز، وضعيت جريان نقدينگي بود. در پايان 
معاملات، مجموعا ۵ ه��زار و ۴۶۷ ميليارد تومان پول به 
سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي وارد شد؛ رقمي كه 
نشان مي‌دهد نقدينگي همچنان تمايل بالايي براي حضور 
در بازار سهام دارد. در سوي مقابل، صندوق‌هاي درآمد ثابت 
با خروج ۲ هزار و ۸۳۱ ميليارد تومان پول مواجه شدند. اين 
جابه‌جايي منابع مي‌تواند نشانه‌اي از تغيير تدريجي تركيب 
سرمايه‌گذاري‌ها و حركت بخشي از نقدينگي از دارايي‌هاي 

كم‌ريسك‌تر به سمت بازار سهام باشد.
البته در پايان معاملات، سرانه خريد ۸۹ ميليون تومان و 
سرانه فروش ۱۰۴ ميليون تومان ثبت شد و قدرت خريد 
به ۰.۸۵ رس��يد؛ بنابراين برخلاف ابتداي بازار، در پايان 
معاملات ميانگي��ن ارزش فروش‌ها از ميانگين خريدها 
بيشتر بود؛ اتفاقي كه مي‌توان آن را به افزايش عرضه‌ها در 

نيمه دوم معاملات نسبت داد. در جريان معاملات روز اخير، 
۱۰۹ ميليارد سهم دادوستد شد و ارزش معاملات سهام، 
حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي به ۴۹ هزار و ۳۵۲ ميليارد 
تومان رس��يد؛ س��طحي كه براي بازار رقم قابل توجهي 
محس��وب مي‌ش��ود و بالاتر از ميانگين ارزش معاملات 

روزهاي اخير قرار دارد.
نكته قابل‌توجه اين اس��ت كه ارزش معاملات در دونيمه 
بازار رفتار متفاوتي داش��ت. در نيمه نخست، قفل بودن 
شمار زيادي از نمادها در صف خريد باعث شده بود بخشي 
از تقاضاي موجود امكان انجام معامله پيدا نكند و ارزش 
معاملات نسبت به مدت مش��ابه روز قبل پايين‌تر باشد. 
اما باعرضه‌شان بخش��ي از صف‌هاي خريد در نيمه دوم، 
تعداد معام�الت در نمادهاي مختل��ف افزايش يافت و 
گردش نقدينگي سرعت بيشتري گرفت. در نتيجه، ارزش 
معاملات در نهايت به مح��دوده ۴۹ هزار ميليارد تومان 
رسيد.بررسي وضعيت سفارش‌ها نيز نشان مي‌دهد كه 
باوجود افزايش عرضه در نيمه دوم معاملات، برتري سمت 
تقاضا همچنان پابرجاست. ارزش سفارش‌هاي خريد در 
پايان بازار ۱۳ هزار و ۸۷۹ ميليارد تومان بود، درحالي كه 
ارزش سفارش‌هاي فروش به يك هزار و ۳۲ ميليارد تومان 
رسيد.همچنين در پايان معاملات ۳۵۴ صف خريد در برابر 
تنها ۵۸ صف فروش شكل گرفت. اگرچه اين اعداد نسبت 
به ابتداي بازار متعادل‌تر شده‌اند، اما همچنان فاصله معنادار 
ميان صف‌هاي خريدوفروش، نشان‌دهنده برتري تقاضا 
در بازار است.به‌طوركلي معاملات دومين روز كاري بازار 
سهام را مي‌توان يك روز سراسر مثبت و قدرتمند توصيف 
كرد. شاخص‌هاي بازار در اين روز باوجود تمامي ريسك‌ها 
رشد خوبي را ثبت كردند و با ورود نقدينگي همراه شدند. 
كارشناسان عقيده دارند كه اين روند احتمالا در روزهاي 

آتي به‌صورت متعادل ادامه‌دار خواهد بود.
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تعداد سهامداران فعال بورس 
در هفته گذشته

گزارش‌هاي آم��اري مديريت نظارت ب��ر بورس‌هاي 
سازمان بورس و اوراق بهادار از معاملات بازار سهام نشان 
مي‌دهد تعداد سهامداران فعال بورس در هفته گذشته از 
يك ميليون و ۱۳۴ هزار كد فراتر رفته است.گزارش‌هاي 
آماري مديريت نظارت بر بورس‌هاي س��ازمان بورس 
و اوراق بهادار از معاملات بازار س��هام حاكي از آن است 
كه در هفته كاري منتهي به ۱۸ شهريور ۱۴۰۵، سهم 
حقيقي‌ها، حقوقي‌ها و صندوق‌هاي سهامي به ترتيب 
۲,۰۵۴,۳۹۰ ميليارد ريال )۷۰.۲ درصد(، ۳۳۲,۴۹۸ 
ميليارد ريال )۱۱.۳ درصد( و ۱۹۰,۶۰۵ ميليارد ريال 
)۶.۵ درصد( بود.در هفته يادشده تعداد سهامداران فعال 
در بازار اعم از حقيقي و حقوقي )بدون احتساب كدهاي 
داراي معامله در عرضه‌هاي اوليه( يك ميليون و ۱۳۳ هزار 
و ۵۷۳ نفر بود كه به تفكيك يك ميليون و ۱۳۱ هزار و 
۶۳ نفر شامل س��هامداران حقيقي و ۲ هزار و ۵۱۰ نفر 
مربوط به حقوقي‌ها مي‌شود.در اين بازه زماني ۳ صنعت: 
۱. بانك‌ها ،۲.محصولات شيميايي،۳. فلزات اساسي جزو 
۳ صنعت پرگردش در معاملات بازار سهام بودند.آمارها 
حاكي از آن است كه در هفته گذشته اين ۳ صنعت ۳۶ 
درصد ارزش كل معاملات بازار را به خود اختصاص دادند.

اقدامات نظارتي سازمان بورس 
براي ارتقاي شفافيت بازار سرمايه

بر اساس گزارش آماري معاونت نظارت بر بورس‌ها و 
ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار، از ميان ۴ هزار 
و ۶۵۱ تذكر سيستمي، بيشترين تذكر درباره ايجاد 
فشارخريد يا فروش با ۱۲۴۹، ايجاد/ حذف نامتعارف 
با ۸۵۸، ايفا نشدن تعهدات بازارگرداني با ۶۴۹، ظن 
دس��تكاري قيمتي با ۲۷۸ و كمتري��ن تذكر درباره 
رعايت نشدن سقف موقعيت‌هاي بازقرارداداختيار 
با ۹۴، س��فارش ترغي��ب و ترس با ۱۰۴، پوش��ش 
مظنه‌هاي برتر با ۱۲۳، ظ��ن الگوريتم با ۱۳۴، رنج 
مثبت با ۱۴۴ و رنج منفي با ۱۵۲ و معاملات چرخشي 
ي��ا هماهنگ ب��ا ۱۹۴ تذك��ر بوده اس��ت.داده‌هاي 
آماري نش��ان مي‌دهد در مرداد امس��ال تعداد كل 
محدوديت‌هاي دسترسي در بازار اوراق بهادار ۱۸۷ 
مورد بوده كه ۱۰۴ مورد به ظن دستكاري قيمتي، ۳۲ 
مورد مربوط به ايجاد/حذف نامتعارف، ۲۹ مورد ايجاد 
فشار خريد يا فروش، ۱۱ مورد به معاملات چرخشي 
يا هماهنگ، ۴ مورد به رنج مثبت و يك مورد به ظن 
الگوريتم اختصاص داشته است.در اين بازه زماني ۳۳ 
نماد به دلايل نظارتي، ۱۱ نماد به دليل ظن دستكاري 
و ۳ نماد به دليل افشا نشدن اطلاعات متوقف يا تعليق 
شدند.افزون براين در مرداد امسال ۲۱ تذكر اداري، ۲ 
گزارش تخلف، ۳ گزارش ظن وقوع جرم و ۷۰ شكايت 
مورد بررسي قرار گرفت.گزارش‌هاي آماري حاكي از 
آن است كه در مرداد امسال، برخي معامله‌گران در 
بورس‌هاي كالا و انرژي، ۱۰۰ تذكر دريافت كردند كه 
بيشترين تذكرها درباره رعايت نشدن محدوديت‌هاي 
ثبت س��فارش با ۲۵ مورد، ثب��ت و حذف نامتعارف 
سفارش با ۱۷ مورد، تخلفات مرتبط با بازارگرداني با 
۱۰ مورد، شوك قيمتي با ۱۰ مورد، ارسال قيمت‌هاي 
نامتناسب با شرايط بازار با ۱۰ مورد، توجه نكردن به 
پيام ناظر با ۶، حضور نداشتن معامله‌گر با ۴، معاملات 
چرخش��ي يا هماهنگ با ۲ و اعلام رقابت نكردن در 
زمان مناسب با ۲ تذكر بوده است.طبق اين گزارش، 
تعداد كل محدوديت‌هاي دسترسي در بورس‌هاي 
كالايي، در مرداد امس��ال ۱۴ مورد بوده كه ۱۱ مورد 
به معاملات چرخشي يا هماهنگ و ۳ مورد به شوك 

قيمتي اختصاص داشته است.

واريز ۱۲ همت سود
به حساب سهامداران

سپرده‌گذاري مركزي اعلام كرد: در هفته گذشته ۱۲ 
هزار و ۲۸۵ ميليارد و ۲۵۷ ميليون تومان سود جاري، 
سنواتي و حق تقدم ۱۴ ناشر به حساب يك ميليون و 
۳۴۹ هزار و ۳۴۸ س��هامدار از طريق اطلاعات سامانه‌ 
»سجام« واريز ش��د.در سومين هفته شهريور امسال، 
۳۳ شركت، ش��امل »س��يمان خزر، دارويي آرايشي 
بهداش��تي آريان كيمياتك، پتروش��يمي فن آوران، 
پتروشيمي نوري، تامين سرمايه كيميا، سيمان خاش، 
س��يمان آبيك، توليدي وخدمات صنايع نسوزتوكا، 
بهمن ديزل، خدمات دريايي وكشتيراني خط دريابندر، 
فولادسيرجان ايرانيان، معدنكاران‌نسوز، كارخانجات 
رينگ اس��پرت نور ني ري��ز، پالايش نف��ت اصفهان، 
نورايستاپلاس��تيك، هوشمند گس��تر هوتن پارس، 
ليزينگ اقتصادنوين، پتروشيمي فارابي، بيمه زندگي 
خاورميانه، ليزينگ رايان س��ايپا، پتروشيمي مارون، 
فولادمباركه اصفهان، بيمه ملت، سرمايه‌گذاري سليم، 
بيمه‌زندگي‌مفيد، خدمات دريايي تايدواترخاورميانه، 
قنداصفهان، بيمه هوش��مندفردا، بيمه آسيا، صنعت 
غذايي كورش، سبحان دارو، توسعه معدني و صنعتي 
صبانورو مجتمع كاشي و سنگ پرسپوليس يزد« سود 
جاري ۲ ميليون و ۷۹۹ هزار و ۶۵۰ سهامدار را كه شامل 
۱۲ هزار و ۱۶۹ ميليارد و ۱۰ ميليون تومان مي‌شود، با 
سجام به حساب بانكي آنها واريز كردند.در اين بازه زماني، 
۶ ناشر »الكتريك خودرو شرق، سرمايه‌گذاري پارس 
آريان، س��نگ آهن گهرزمين، دشت مرغاب، تجارت 
الكترونيك پارسيان كيش و گروه سرمايه‌گذاري ميراث 
فرهنگي« سود سنواتي ۱۰۳ هزار و ۳۵۲ سهامدار را كه 
ش��امل ۱۱۶ ميليارد و ۳۳۸ ميليون تومان مي‌شود، از 
طريق س��پرده‌گذاري مركزي پرداخت كردند.سامانه 
»سجام« )سامانه جامع اطلاعات مشتريان( به عنوان 
يك بس��تر ملي و يكپارچه، فرآيندهاي حضور در بازار 
سرمايه را براي تمامي فعالان )اعم از حقيقي و حقوقي( 
آسان كرده اس��ت.هر فرد تنها يك‌بار با ثبت اطلاعات 
خود در اين س��امانه و انجام احراز هوي��ت، مي‌تواند از 
خدمات متنوعي ش��امل »دريافت س��ودهاي جاري، 
سنواتي و سود سهام عدالت، صدور كد معاملاتي و ورود 
رسمي به بازار س��رمايه، دسترسي به درگاه ذي‌نفعان 
بازار سرمايه، مشاهده دارايي‌ها، دريافت گواهي سهام، 
فهرست مجامع، و ساير خدمات الكترونيك« بهره‌مند 
ش��ود.مزاياي »س��جام« تنها به دريافت سود محدود 
نمي‌شود. با ثبت‌نام در اين سامانه، ديگر هيچ نهاد مالي 
در بازار سرمايه نيازي به دريافت دوباره اطلاعات شما 
نخواهد داش��ت. همه‌چيز يكپارچه، سريع و با امنيت 
كامل در اختيار سهامداران قرار مي‌گيرد.بر اساس اعلام 
سپرده‌گذاري مركزي اوراق بهادار و تسويه وجوه از جمله 
دلايل دريافت نكردن سود س��هام و مطالبات ناشران 
توسط سهامداران بازار سرمايه مي‌توان به ۶ مورد »درج 
شماره ش��باي نادرست، حساب بانكي مشترك، راكد 
بودن حساب، حساب بلندمدت، حساب بانكي مسدود 

و داشتن حساب ارزي« در سامانه سجام اشاره كرد.

دامنه نوسان زير ذره‌بين 
سناريوهاي جديد روي ميز شورا

صداي بورس| بحث تغيير دامنه نوس��ان بار ديگر 
به يكي از موضوعات داغ بازار س��رمايه تبديل ش��ده؛ 
موضوعي كه طي روزهاي اخير با انتشار اخباري درباره 
افزايش دامنه نوس��ان از مثبت و منفي ۳ درصد به ۶ 
درصد، توجه فعالان بازار را به خود جلب كرده است. با 
اين حال، اظهارات حميد كردبچه، عضو شوراي عالي 
بورس نشان مي‌دهد هنوز نمي‌توان از افزايش قطعي 
دامنه نوسان به ۶ درصد سخن گفت و تصميم نهايي 
شورا و سازمان بورس همچنان در دست بررسي است.

حميد كردبچه درباره خبر افزايش دامنه نوسان از ۳ به 
۶ درصد ضمن رد اين خبر گفت: تصميم نهايي درباره 
عدد دامن��ه و گزينه‌هاي ديگر هنوز در ش��ورا اتخاذ 
نشده و در دست بررسي است. به گفته او، كميسيون 
تخصصي شوراي عالي بورس طي چند جلسه موضوع 
تغيير دامنه نوسان را بررسي كرده، اما هنوز درباره شكل 

نهايي اين تغيير تصميم‌گيري نشده است.
كردبچه با اش��اره به بررس��ي اين موضوع در جلسات 
مختلف و همچنين گفت‌وگو با كارشناسان تاكيد كرد 
كه تقريبا مخالفتي با اصل تغيير وضعيت فعلي دامنه 
نوس��ان وجود ندارد. وي گفت: كس��ي موافق حفظ 

وضعيت موجود و مخالف تغيير نيست.
به گفته اين عضو شوراي عالي بورس، محدوديت فعلي 
دامنه نوسان مشكلاتي دارد و اصلاح آن ضروري است؛ 
با اين حال، دو مساله همچنان در مركز بررسي‌ها قرار 
دارد: نخست اينكه تغيير دامنه نوسان چه زماني انجام 
ش��ود و دوم اينكه اين تغيير با چه سازوكاري صورت 
گيرد.برخلاف اخباري كه طي روزهاي اخير از افزايش 
دامنه نوس��ان به ۶ درصد حكايت داش��ت، اظهارات 
كردبچه نش��ان مي‌دهد چنين گزينه‌اي تنها يكي از 
سناريوهاي مورد بررسي است و هنوز به عنوان تصميم 
نهايي شوراي عالي بورس انتخاب نشده است. او با اشاره 
به گزينه‌هاي موجود گفت: ممكن است دامنه نوسان 
به محدوده‌هايي مانند مثبت و منف��ي ۵ يا ۶ درصد 
افزايش پيدا كند، اما در كنار آن، مدل نوس��ان پويا و 

سازوكارهاي ديگر نيز در حال بررسي است.
كردبچه در اين باره توضيح داد: اينكه دامنه نوس��ان 
مثلا مثبت و منفي ۵، ۶ درصد تغيير كند يا نوسان پويا 
بشود يا اشكال ديگري داشته باشد، اينها هنوز نهايي 
نشده اس��ت.بنابراين، آنچه در حال حاضر در شوراي 
عالي بورس در حال بررسي است، صرفا افزايش عددي 
دامنه نوسان نيست، بلكه احتمال تغيير اساس سازوكار 

محدوديت نوسان نيز روي ميز قرار دارد.
عضو شوراي عالي بورس در ادامه با تاكيد بر اينكه بايد 
ميان حذف دامنه نوسان و اصلاح آن تفاوت قائل شد، 
گفت: اصلا بحث برداشتن دامنه نوسان مطرح نيست.

به گفته اين كارش��ناس، موضوع حذف دامنه نوسان 
گزينه مطرح نيست، بلكه بازتر شدن اين دامنه مثلا به ۵، 
۶ يا ۷ درصد يا هر عدد ديگري تقريبا مورد توافق است. 
البته امكان طراحي سازوكاري متفاوت مانند نوسان 
پويا يا گزينه جايگزيني كه هنوز نهايي نشده نيز در حال 
بررسي است.وي تاكيد كرد: جزييات اين مدل‌ها هنوز 
نهايي نشده و به همين دليل بهتر است تا زمان نهايي 
شدن، اعلام نشود البته راجع به همه گزينه‌ها نظرات 
كارشناسان و فعالان بازار سرمايه دريافت و بررسي شده 
است.كردبچه در عين حال از نزديك‌شدن بررسي‌ها به 
مرحله نهايي خبر داد و گفت: مباحث جزيي مانده كه به 

نظرم مي‌رسد به زودي نهايي شود.
با اين حال، نهايي‌شدن مدل جديد به معناي اجراي 
فوري آن نيس��ت. ب��ه گفته اين عضو ش��وراي عالي 
بورس، زمان احتمالي و ش��كل اجراي تصميم اينكه 
تغيير آني باش��د يا تدريجي نيز همزمان در دس��ت 
بررسي و تصميم‌گيري است.اين موضوع از آن جهت 
اهميت بيشتري پيدا مي‌كند كه شرايط فعلي كشور و 
احتمال بروز تحولات غيرمنتظره، يكي از ملاحظات 
تصميم‌گيري درباره زمان اجراي تغيي��رات در بازار 
سرمايه است.كردبچه با اشاره به شرايط فعلي كشور 
گفت: اين پرسش نيز مطرح است كه آيا در شرايطي 
كه ممكن است هر لحظه وضعيت خاصي ايجاد شود، 
زمان فعلي براي اعمال تغييرات مناسب است يا بايد 
اجراي آن به زماني موكول شود كه چشم‌انداز شرايط 
روشن‌تر باشد.در مجموع، اظهارات عضو شوراي عالي 
بورس از يك سو خبر افزايش قطعي دامنه نوسان به ۶ 
درصد را رد مي‌كند و از سوي ديگر نشان مي‌دهد تغيير 
س��ازوكار فعلي دامنه نوسان در سطح سياستگذاري 
بازار سرمايه جدي‌تر از گذشته دنبال مي‌شود.اكنون 
اصل تغيير تقريبا مورد اجماع قرار گرفته، اما عدد جديد 
دامنه نوسان، احتمال حركت به سمت نوسان پويا و 
زمان اجراي تصميم سه متغير اصلي هستند كه بايد 
در شوراي عالي بورس تعيين تكليف شوند. بنابراين 
تا زمان اعلام رس��مي مصوبه شورا، نمي‌توان افزايش 
دامنه نوس��ان از ۳ به ۶ درص��د را تصميم نهايي بازار 
سرمايه دانست؛ تصميمي كه به گفته كردبچه، در حال 

نزديك‌شدن به مرحله نهايي است.

مردم سكه را در بورس
گران‌تر مي‌خرند!

در دومي��ن روز از معام�الت اوراق س��لف موازي 
استاندارد س��كه بانك مركزي با نماد »عسكه ۲«، 
تابلوي معاملات بورس كالا ش��اهد رشد پرشتاب 
قيمت‌ها و ش��كل‌گيري رفتاري هيجاني از سوي 
خريداران ب��ود. در حالي كه هر برگ��ه از اين اوراق 
معادل يك‌هزارم قطعه سكه تمام بهار آزادي طرح 
امامي اس��ت، قيمت هر ورقه در معاملات جاري به 
۲۴۳ هزار تومان رسيده ؛ رقمي كه ارزش محاسباتي 
يك سكه كامل را در بورس به رقم قابل‌توجه ۲۴۳ 

ميليون تومان مي‌رساند.
بررسي تابلوي بازار آزاد، اما تصوير متفاوتي را نشان 
مي‌دهد؛ جايي كه هر قطعه س��كه تمام بهار آزادي 
در محدوده ۲۳۵ ميليون تومان معامله مي‌ش��ود. 
اين ش��كاف قيمتي ۸ ميليون توماني حاكي از آن 
اس��ت كه خريداران در ب��ورس كالا عملا در حال 
پرداخت پريميوم و خريد گران‌تر اين دارايي نسبت 
به بازار فيزيكي هستند؛ رخدادي كه نشان‌دهنده 
هجوم نقدينگي خرد به ابزارهاي رسمي و اشتياق 
براي بهره‌مندي از س��هولت معامله با كد بورس��ي 
و س��ازوكار تسويه اس��ت. با اين حال، كارشناسان 
نس��بت به پيامدهاي اين پيشتازي قيمتي هشدار 
مي‌دهند. از آنجا كه نرخ‌هاي كشف‌شده در بازارهاي 
رسمي همواره به عنوان يك مرجع انتظاراتي براي 
معامله‌گران س��نتي عمل مي‌كنند، تداوم معامله 
»عسكه ۲« در سطوح بالاتر از بازار نقدي مي‌تواند 
نقش يك كاتاليزور رواني را ايفا كرده و زمينه‌س��از 
تحريك تقاضا و كشيده شدن قيمت سكه فيزيكي 

در بازار آزاد به سمت كانال‌هاي بالاتر شود.

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

ثبت ركورد جديد در بورس

ركورد انتشار اوراق شكست
گزارش جامع عملكرد مركز مديريت بدهي‌هاي عمومي 
و روابط مالي دولت نشان مي‌دهد در سال ۱۴۰۴ مجموع 
اوراق مالي اسلامي منتشرش��ده به ۸۸۲ هزار ميليارد 
تومان رس��يد. از اين ميزان، ۷۶۵ ه��زار ميليارد تومان 
در قالب اوراق مرابح��ه عام به صورت نقدي و ۱۱۷ هزار 
ميليارد تومان در قالب اس��ناد خزانه اسلامي به صورت 
غيرنقدي منتشر شد. همزمان، دولت براي تسويه اصل و 
سود اوراق داراي تضمين تا پايان سال ۱۴۰۸ با تعهدي 
معادل ۲ هزار و ۲۰۷ هزار ميليارد تومان مواجه اس��ت. 
گزارش جامع عملكرد مركز مديريت بدهي‌هاي عمومي 
و روابط مالي دولت كه دوره منتهي به ۲۹ اسفند ۱۴۰۴ 
را بررسي كرده است. اين گزارش تصويري از روند تامين 
مالي دولت، وضعيت بدهي‌ها و مطالبات، تعهدات ناشي 

از اوراق و برنامه‌هاي توسعه بازار بدهي ارايه مي‌كند.

  سهم ۸۷ درصدي اوراق نقدي
 از انتشار سال ۱۴۰۴

براساس اين گزارش، ظرفيت انتشار اوراق مالي اسلامي در 
قانون بودجه سال ۱۴۰۴، ۸۱۰ هزار ميليارد تومان تعيين 
شده بود. با مصوبه شوراي عالي هماهنگي اقتصادي سران 
قوا، ۷۰ هزار ميليارد تومان اوراق ديگر بابت تسويه تعهدات 
سازمان تامين اجتماعي به اين ظرفيت اضافه شد و سقف 
انتشار به ۸۸۰ هزار ميليارد تومان رسيد.در نهايت ۸۸۲ هزار 
ميليارد تومان اوراق مالي اسلامي در سال گذشته منتشر 
شد. از اين ميزان، ۷۶۵ هزار ميليارد تومان مربوط به اوراق 
مرابحه عام و ۱۱۷ هزار ميليارد تومان مربوط به اسناد خزانه 
اسلامي بود. واريزي نقدي به حساب خزانه نيز ۷۰۹.۱ هزار 
ميليارد تومان ثبت شد.بررسي روند تاريخي نشان مي‌دهد 
س��هم اوراق نقدي از كل انتش��ار اوراق مالي اسلامي در 
سال ۱۴۰۴ به ۸۷ درصد رسيده است. اين سهم در سال 
۱۴۰۳ معادل ۹۱ درصد بود. در مقابل، سهم اوراق نقدي 
در سال‌هاي ۱۴۰۱ و ۱۴۰۲ به ترتيب ۵۸ و ۴۸ درصد ثبت 
شده بود.حراج اوراق مرابحه عام، مهم‌ترين مسير تامين 
مالي نقدي دولت در سال گذشته بود كه به صورت هفتگي 
و با هماهنگي سازمان بورس و اوراق بهادار و بانك مركزي 
انجام شد. گزارش خزانه‌داري، نوسانات فروش اوراق را متاثر 
از شرايط اقتصادي، متغيرهاي پولي و اعتباري، تورم، رشد 
نقدينگي، وضعيت بودجه و ناترازي آن و تحولات سياسي 

و اقتصادي ارزيابي كرده است.

    رشد بيش از ۷۰ درصدي انتشار اوراق
 در يك سال

روند انتش��ار اوراق مالي اسلامي در س��ال‌هاي اخير از 
افزايش نقش بازار بدهي در تامين مالي دولت حكايت 
دارد. حجم انتشار اوراق از ۱۰ هزار ميليارد ريال در سال 
۱۳۹۲ به ۵ ميليون و ۱۷۹ هزار و ۲۲۵ ميليارد ريال در 
سال ۱۴۰۳ رسيد و در سال ۱۴۰۴ با ثبت رقم ۸ ميليون 
و ۸۲۰ هزار ميليارد ريال، به بالاترين س��طح اين دوره 
رسيد. بر اين اساس، حجم انتش��ار اوراق مالي اسلامي 
در س��ال ۱۴۰۴ نسبت به سال ۱۴۰۳ حدود ۷۰ درصد 
افزايش داشته است. اين روند نشان مي‌دهد بازار اوراق به 

يكي از مسيرهاي اصلي تامين منابع مالي دولت تبديل 
شده و همزمان ضرورت مديريت ريسك ناشي از افزايش 

تعهدات آتي نيز اهميت بيشتري يافته است.

  ۲۲ هزار ميليارد تومان
 تعهد اصل و سود اوراق تا ۱۴۰۸

يكي از بخش‌هاي مهم گزارش خزان��ه‌داري به تعهدات 
ناشي از اوراق دولتي اختصاص دارد. براساس برآورد مركز 
مديريت بدهي‌هاي عمومي، منابع مورد نياز براي تسويه 
اصل و س��ود اوراق مالي اس�المي داراي تضمين دولت تا 
پايان سال ۱۴۰۸ به ۲ ميليون و ۲۰۶ هزار و ۸۸۰ ميليارد 
تومان مي‌رسد.از اين رقم، يك ميليون و ۵۹۵ هزار و ۱۹۹ 
ميليارد تومان مربوط به اصل و ۶۱۱ هزار و ۶۸۱ ميليارد 
تومان مربوط به سود اوراق است.در سال ۱۴۰۵ حدود ۶۶ 
هزار و ۳۰۰ ميليارد تومان، در سال ۱۴۰۶ حدود ۸۱۷ هزار 
و ۹۱۷ ميليارد تومان، در س��ال ۱۴۰۷ حدود ۵۹۲ هزار و 
۷۰۱ ميليارد تومان و در س��ال ۱۴۰۸ حدود ۷۲۹ هزار و 
۹۶۱ ميليارد تومان براي تسويه اصل و سود اين اوراق مورد 
نياز خواهد بود.به اين ترتيب، سال ۱۴۰۶ با بيشترين حجم 
تعهدات سررسيدشده مواجه است و مديريت جريان نقدي 
دولت در اين سال از اهميت بيشتري برخوردار خواهد بود.

    بدهي ۲۷۶۰ هزار ميليارد توماني دولت
 در اقلام طبقه‌بندي‌شده

گزارش مركز مديريت بدهي‌هاي عمومي همچنين وضعيت 
بدهي و مطالبات دولت و شركت‌هاي دولتي را تا پايان سال 
۱۴۰۴ بررسي كرده است.براساس اقلام طبقه‌بندي‌شده 
گزارش، بده��ي دولت به اش��خاص حقوقي خصوصي و 
تعاوني، نهادهاي عمومي غيردولتي و بانك‌ها و موسسات 
اعتباري، شامل بانك مركزي، در مجموع به حدود ۲ هزار و 
۷۶۰ هزار ميليارد تومان مي‌رسد.در مقابل، مطالبات دولت 
از همين گروه‌ها ح��دود ۲ هزار و ۵۳۵ هزار ميليارد تومان 
گزارش شده است.در بخش شركت‌هاي دولتي نيز بدهي 
اقلام طبقه‌بندي‌شده به حدود ۵ هزار و ۸۸۹ هزار ميليارد 
تومان و مطالبات به حدود ۳ ه��زار و ۶۰۹ هزار ميليارد 

تومان رس��يده اس��ت.اين ارقام، اهميت ثبت متمركز 
بدهي‌ها و مطالبات و همچنين استفاده از ظرفيت‌هاي 
تهاتر را در مديريت منابع و تعهدات دولت نشان مي‌دهد.

  كاهش كسري عملياتي در سال ۱۴۰۴
يكي ديگر از شاخص‌هاي مورد بررسي مركز، تراز عملياتي 
دولت اس��ت. براس��اس داده‌هاي گزارش، كسري تراز 
عملياتي از ۶۱۰ هزار ميليارد ريال در سال ۱۳۹۵ به ۱۲ 
ميليون و ۱۷۹ هزار ميليارد ريال در سال ۱۴۰۳ افزايش 
يافته بود، اما در س��ال ۱۴۰۴ به ۹ ميلي��ون و ۳۲۲ هزار 
ميليارد ريال كاهش يافت.نسبت كسري تراز عملياتي به 
توليد ناخالص داخلي نيز از ۵.۰۴ درصد در سال ۱۴۰۳ 
به ۲.۶۲ درصد در سال ۱۴۰۴ رسيد.گزارش خزانه‌داري 
در عين حال تاكيد مي‌كند كه نسبت درآمدهاي مالياتي 
و گمركي ب��ه توليد ناخالص داخلي همچنان پايين‌تر از 

سطح مورد انتظار و اهداف برنامه‌هاي توسعه قرار دارد.

     دو عامل موثر بر بازار بدهي
مركز مديريت بدهي‌هاي عمومي، ش��رايط سياسي و 
اقتصادي را از عوامل اثرگذار بر بازار اوراق در سال گذشته 
ارزيابي كرده است. براساس گزارش، جنگ‌هاي ۱۲ روزه 
و جنگ رمضان با افزاي��ش نااطميناني، بر متغيرهاي 
كلان اقتصادي و سياسي اثر گذاشتند و در كنار تورم، 
نقدينگي، ش��رايط بودجه و س��اير متغيرهاي پولي و 
اعتباري، بر حجم و نرخ مب��ادلات اوراق بدهي دولت 
اثرگذار بودند.گزارش همچنين تاكيد دارد در شرايط 
افزايش هزينه‌هاي دولت و رشد هزينه‌هاي مرتبط با 
بازسازي، حمايت از گروه‌هاي آسيب‌پذير و هزينه‌هاي 
تامين مالي، فشار بر منابع بودجه مي‌تواند افزايش يابد. از 
اين منظر، مديريت پايداري بدهي و تامين مالي منظم از 

طريق بازار بدهي اهميت بيشتري پيدا مي‌كند.

     حركت به سمت بازار بدهي عميق‌تر
 و نقدشونده‌تر

در بخش ديگري از گزارش، توس��عه ب��ازار ثانويه اوراق 

ب��ه عنوان يكي از الزام��ات افزايش كاراي��ي بازار بدهي 
مورد توجه قرار گرفته است.براس��اس س��ازوكارهاي 
پيش‌بيني‌شده، عرضه اوليه و مبادلات ثانويه اوراق مالي 
اسلامي با همكاري سازمان بورس، بانك مركزي و ساير 
دستگاه‌هاي مرتبط انجام مي‌شود. همچنين براي اوراق 
دولت، استفاده از توافق بازخريد »ريپو« و امكان بازخريد 
پيش از سررس��يد نيز در نظر گرفته ش��ده است.مركز 
مديريت بدهي‌هاي عمومي، توسعه بازار ثانويه، افزايش 
نقدش��وندگي، تقويت بازارگرداني و گسترش ابزارهاي 
مبادله را از الزامات كاه��ش هزينه تامين مالي دولت و 

افزايش جذابيت اوراق براي سرمايه‌گذاران مي‌داند.

    معامله‌گري اوليه اوراق دولت
 در دستور كار ۱۴۰۵

يكي از مهم‌ترين برنامه‌هاي اعلام‌شده براي سال ۱۴۰۵، 
انعقاد ق��رارداد معامله‌گري اوليه اوراق مالي اس�المي 
دولت براي نخستين‌بار در كشور است.براساس گزارش، 
اين سازوكار با هدف تعميق بازار بدهي، ايجاد تقاضاي 
باثبات‌تر، افزايش نقدش��وندگي و كمك به تامين مالي 
نظام‌مند دولت دنبال مي‌شود. توسعه بازار بدهي از مسير 
انتشار اوراق اسلامي نيز با هدف تامين مالي غيرتورمي 
دولت در برنامه‌هاي مركز قرار گرفته است.در كنار اين 
موضوع، تداوم تسويه به‌موقع اصل و سود اوراق دولتي، 
اس��تفاده حداكثري از ظرفيت تهاتر در دس��تگاه‌هاي 
اجرايي و استمرار تسويه بدهي و مطالبات دولت از ديگر 

برنامه‌هاي سال ۱۴۰۵ اعلام شده است.

    »سمادنو« زيرساخت يكپارچه مديريت 
بدهي دولت

راه‌اندازي كامل سامانه يكپارچه مديريت بدهي‌ها و اوراق 
بازار پول و سرمايه با عنوان »سمادنو« نيز در برنامه‌هاي 
سال ۱۴۰۵ قرار دارد.اين س��امانه با هدف ايجاد پايگاه 
اطلاعاتي جامع درباره بدهي‌ها، مطالبات و اوراق دولت 
و شركت‌هاي دولتي طراحي شده و امكان ثبت و پايش 
اطلاعات مالي، تعهدات و ريس��ك‌هاي مرتبط با بدهي 
عمومي را فراهم مي‌كند.تكميل ارتباط اين س��امانه با 
سامانه مديريت جامع تضامين و تعهدات سازمان برنامه و 
بودجه نيز براي شناسايي و ثبت تعهدات غيرقطعي دولت 

در گزارش‌هاي مربوط دنبال مي‌شود.

  لايحه مديريت بدهي‌هاي عمومي
 در مسير قانونگذاري

در بخ��ش حقوقي نيز »لايح��ه مديريت بدهي‌هاي 
عمومي« يكي از محوره��اي اصلي برنامه‌هاي مركز 
است. اين لايحه با هدف ايجاد چارچوب منسجم براي 
ايجاد، ثبت، گزارشگري، مديريت و تسويه بدهي‌هاي 
عمومي و همچنين مديريت ريسك و پايش پايداري 
بدهي دنبال مي‌شود.براساس گزارش، اين لايحه پس از 
بررسي و اصلاح در كميسيون اقتصادي مجلس شوراي 
اسلامي، براي تصويب در صحن علني به هيات‌رييسه 

مجلس ارسال شده است.


