
بازار س��رمايه طي روزهاي اخير وارد فاز اصلاحي شده و 
شاخص‌هاي بورس با فاصله‌گرفتن از ركوردها و قله‌هاي 
چند روز گذشته خود، درحال تعديل رشدهاي اخير خود 
اس��ت. اين روند بازار س��هام درحالي ادامه دارد كه پس 
از رشد قدرتمند ش��اخص درحال حاضر، برخي فعالان 
و سرمايه‌گذاران بازار س��هام به دنبال سيو سود هستند 
و عقيده دارند اصلاح بازار بخش��ي از روند طبيعي بوده و 
اين فرصت را براي ورود مجدد برخي ديگر بايد غنيمت 
شمرد. روند صعودي بورس در هفته‌هاي گذشته با ورود 
تدريجي نقدينگي و افزايش تقاضا در بسياري از نمادها 
همراه بود. رشد شاخص‌هاي بازار در اين دوره موجب شد 
بورس در كانون توجه بخشي از سرمايه‌گذاران قرار گيرد و 
جريان نقدينگي تازه‌اي به سمت بازار سهام حركت كند. 
بااين‌حال، سرعت رشد قيمت‌ها در مقاطعي به‌اندازه‌اي بود 
كه بخشي از سرمايه‌گذاران و افراد تازه‌وارد امكان ورود در 
سطوح مناسب قيمتي را از دست دادند. در چنين شرايطي، 
اصلاح اخير شاخص‌ها مي‌تواند از منظر فرصت‌هاي ورود، 
موردتوجه سرمايه‌گذاران قرار گيرد. كاهش قيمت برخي 
نمادها نسبت به س��قف‌هاي اخير، امكان بررسي مجدد 
سهم‌ها و مقايسه ارزش‌گذاري شركت‌ها را فراهم مي‌كند. 
البته اصلاح بازار به‌تنهايي به معناي ارزندگي همه نمادها 
نيست و انتخاب س��هم همچنان نيازمند بررسي عوامل 
بنيادي، وضعيت سودآوري شركت‌ها، چشم‌انداز صنايع 
و ش��رايط كلي اقتصاد است. ازس��وي ديگر، تجربه بازار 
سرمايه نشان داده است كه تداوم يك‌روند صعودي بدون 
وقفه، مي‌تواند ب��ا افزايش هيجان و فاصله‌گرفتن قيمت 
برخي س��هام از ارزش‌هاي بنيادي همراه ش��ود. اصلاح 
قيمت‌ها در چنين شرايطي مي‌تواند به متعادل‌تر شدن 
معاملات و شكل‌گيري مجدد تقاضا كمك كند. درحال 
حاضر مهم‌ترين موضوع ب��راي فعالان ب��ازار، توان بازار 
براي بازگش��ت تقاضا در سطوح فعلي است. بازار درحال 
حاضر ارزنده اس��ت و اگر جريان نقدينگي در بازار حفظ 
شود و عوامل بنيادي نيز از روند صعودي آوري شركت‌ها 
حمايت كنند، مي‌توان گفت كه اصلاح اخير نه‌تنها روند 
بازار را نزولي نكرد؛ بلكه باعث تقويت تقاضا و چينش دوباره 
آرايش پرتفوي سرمايه‌گذاران و ورود دوباره نقدينگي به 
بازار شد.  به بيان ساده‌تر مي‌توان گفت كه روند اصلاحي به 
معناي سقوط مطلق بازار سهام نيست و پس از رشدهاي 
قدرتمند اخير بازار نياز به استراحت موقت براي رشد دوباره 
دارد. نمي‌توان انتظار داشت كه شاخص هميشگي روند 
صعودي داشته باشد، در اصل براي صعود ادامه‌دار بورس و 
افزايش ارزندگي نياز به اصلاح‌هاي موقت است كه در اين 
اصلاح‌ها سرمايه‌گذاران به‌راحتي مي‌توانند وارد معاملات 

شوند و دوباره سودهاي قابل‌توجهي را كسب كنند.

    بازار از دريچه معاملات
بازار س��هام در ادامه روند روزهاي اخير سرخ‌پوش شد و 
نتوانست نمايشي ديدني از خود به اجرا بگذارد. در پايان 
معام�الت چهارمين روز كاري هفته يعني سه‌ش��نبه، 
شاخص كل بورس تهران با كاهش بيش از يك‌درصدي 
همراه بود. يك��ي از مهم‌ترين ويژگي‌هاي معاملات روز 
اخير، تغيير س��ريع فض��اي بازار بود. ب��ورس در دقايق 

ابتدايي با افزايش تقاضا همراه شد و شاخص‌هاي اصلي 
نيز در مسير صعودي قرار گرفتند، اما اين وضعيت چندان 
پايدار نماند. با افزايش عرضه در نمادهاي مختلف، تعادل 
ابتدايي معاملات برهم خورد و فروش��ندگان به‌تدريج 
دس��ت بالاتر را پيدا كردند. در ادام��ه، تلاش خريداران 
براي بازگرداندن بازار به مسير مثبت نيز نتوانست جريان 
معاملات را تغيير دهد. افزايش فشار عرضه در طول روز 
باعث شد سمت فروش همچنان فعال باقي بماند و بازار 
درنهايت با افت قابل‌توجه ش��اخص‌ها به كار خود پايان 
دهد. اين تغيير رفتار معاملات ازآن‌جهت اهميت دارد 
كه بازار سهام طي هفته‌هاي اخير در مقاطعي توانسته 
بود با افزايش تقاضا، فش��ار فروش را جذب كند و دوباره 
به مس��ير صعودي بازگردد. بااين‌حال، در معاملات روز 
گذشته چنين اتفاقي رخ نداد و تقاضا نتوانست در برابر 
موج عرضه مقاومت كافي نشان دهد. در پايان بازار، ۳۰۶ 
نماد در محدوده مثبت قرار گرفتند، درحالي كه قيمت 
۵۴۸ نماد كاهش يافت؛ بنابراين تعداد نمادهاي منفي 
فاصله محسوسي با نمادهاي مثبت داشت و گستردگي 
فشار فروش در بازار كاملًا مشهود بود. در بخش صف‌هاي 
معاملاتي نيز ۱۸۷ صف خريد در پايان بازار شكل گرفت، 
ام��ا در مقاب��ل ۳۰۸ نماد با صف فروش مواجه ش��دند. 
س��نگيني كفه صف‌هاي فروش در مقايسه با صف‌هاي 
خريد، يكي ديگر از نش��انه‌هايي بود كه از تداوم برتري 
عرضه در پايان معاملات حكايت داش��ت. در كنار افت 
شاخص‌ها، جريان نقدينگي نيز سيگنال مثبتي براي بازار 
صادر نكرد. براس��اس آمار معاملات، در اين روز ۴ هزار و 
۷۵۴ ميليارد تومان پول از سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي 

سهامي خارج شد. اين رقم نشان مي‌دهد كه در جريان 
معاملات، بخشي از س��رمايه‌گذاران ترجيح داده‌اند در 
شرايط افزايش عرضه، از موقعيت‌هاي سهامي خود خارج 
شوند. نكته قابل‌توجه آن است كه خروج نقدينگي تنها 
به بخش سهامي محدود نماند. صندوق‌هاي درآمد ثابت 
نيز روز سه‌شنبه با خروج يك هزار و ۱۹۷ ميليارد تومان 
پول مواجه شدند؛ بنابراين جريان پول در بازار سرمايه 
در چند بخش اصلي با خروج مواجه ش��د؛ موضوعي كه 
مي‌تواند براي بررسي رفتار سرمايه‌گذاران در كوتاه‌مدت 
اهميت داشته باشد. باوجود افت شاخص‌ها و افزايش فشار 
فروش، ارزش معاملات بازار س��هام همچنان در سطح 
قابل‌توجهي قرار داشت. ارزش معاملات سهام، حق‌تقدم 
و صندوق‌هاي سهامي در پايان معاملات روز سه‌شنبه 
به ۳۷ هزار و ۸۷۶ ميليارد تومان رسيد و حجم معاملات 
نيز ۷۵ ميليارد سهم ثبت شد. اين ارقام نشان مي‌دهد 
كه افت روز اخير بازار در ش��رايطي رخ‌داده كه همچنان 
حجم قابل‌توجهي از نقدينگي در معاملات گردش داشته 
اس��ت. به‌عبارت‌ديگر، كاهش شاخص‌ها ناشي از ركود 
معاملات نبود، بلكه در بستري از دادوستدهاي قابل‌توجه 
و افزايش فعاليت فروشندگان اتفاق افتاد. بررسي سرانه 
معاملات نيز برتري فروشندگان را تأييد مي‌كند. سرانه 
خريد در معاملات روز گذش��ته ۷۴ ميليون تومان بود، 
درحالي كه سرانه فروش به ۱۱۵ ميليون تومان رسيد. 
فاصله ميان اين دو رقم نشان مي‌دهد كه ميانگين ارزش 
س��فارش‌هاي فروش از سفارش‌هاي خريد بيشتر بوده 
است. قدرت خريد نيز در پايان معاملات به منفي ۱.۵۴ 
رسيد؛ شاخصي كه در كنار ساير داده‌هاي معاملاتي، از 

برتري قدرت فروشندگان نسبت به خريداران حكايت 
دارد. در بخش سفارش‌ها نيز ارزش سفارش‌هاي خريد 
در پاي��ان بازار ۶ هزار و ۴۶۷ ميليارد تومان بود، درحالي 
كه ارزش سفارش‌هاي فروش به ۶ هزار و ۸۱۰ ميليارد 
تومان رسيد. هرچند فاصله دو طرف سفارش‌ها چندان 
گسترده نيست، اما س��نگين‌تر بودن سمت فروش بار 
ديگر نشان مي‌دهد كه فش��ار عرضه تا پايان معاملات 
بر بازار حاكم بوده اس��ت. اكنون بازار سهام پس از يك 
روز متفاوت و در ش��رايطي منفي به استقبال معاملات 
فردا مي‌رود. معاملات چهارشنبه، آخرين روز معاملاتي 
هفته، مي‌تواند ازاين‌جهت اهميت داش��ته باش��د كه 
واكنش خريداران به افت روز سه‌ش��نبه و ميزان تداوم 
عرضه‌ها را مش��خص خواه��د كرد. در ش��رايط فعلي، 
نحوه آغاز معاملات، ق��درت تقاضا در نمادهاي بزرگ و 
ميزان ورود يا خروج پول مي‌تواند تصوير روشن‌تري از 
وضعيت كوتاه‌مدت ب��ورس ارايه دهد. به‌ويژه آنكه بازار 
روز اخير نشان داد رشد ابتداي معاملات به‌تنهايي براي 
حفظ روند صعودي كافي نيست و تداوم تقاضا در طول 
جلسه معاملاتي، نقش تعيين‌كننده‌اي در تثبيت مسير 
شاخص‌ها دارد. به‌اين‌ترتيب، بورس در پايان شهريورماه 
با افت ۱.۵۵درصدي شاخص كل، كاهش ۰.۷۶درصدي 
شاخص هم‌وزن و خروج بيش از ۴.۷ هزار ميليارد تومان 
پول از سهام و صندوق‌هاي سهامي به استقبال روز پاياني 
هفت��ه مي‌رود؛ روزي كه رفتار عرض��ه و تقاضا مي‌تواند 
مشخص كند فش��ار فروش اين روز صرفاً يك وقفه در 
روند معاملات بوده يا نشانه‌اي از تغيير كوتاه‌مدت فضاي 

بازار است.
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 بورس در بزنگاه تصميم بزرگ
حميد كردبچه ، عضو شوراي عالي بورس نوشت: موضوع 
دامنه نوسان طي سال‌هاي اخير همواره يكي از مباحث 
مهم در بازار سرمايه بوده است. محدوديت‌هاي موجود 
در اين زمينه، در كنار شرايط متفاوت بازار و تغيير نيازهاي 
فعالان، ضرورت بازنگري در س��ازوكار فعلي را بيش از 
گذشته مطرح كرده است. در شوراي عالي بورس نيز اين 
موضوع طي جلسات مختلف و با استفاده از ديدگاه‌هاي 
كارشناس��ان و فعالان بازار س��رمايه مورد بررسي قرار 
گرفته و اصل تغيير وضعيت موجود، تقريبا با مخالفت 
جدي مواجه نيست. آنچه در حال حاضر اهميت دارد، 
نه اصل تغيير، بلكه تعيين چارچوب و سازوكار مناسب 
براي اين تغيير است. دو موضوع اصلي در اين زمينه بايد 
مورد بررسي قرار گيرد؛ نخست اينكه دامنه نوسان به چه 
ميزان تغيير كند و دوم اينكه اين تغيير با چه سازوكاري و 
در چه بازه زماني اجرايي شود. در روزهاي اخير اخباري 
درباره افزايش دامنه نوسان از مثبت و منفي ۳درصد به 
۶درصد منتشر شده است. با اين حال، افزايش دامنه به 
۶درصد را نمي‌توان تصميم نهايي شوراي عالي بورس 
تلقي كرد. عدد نهايي دامنه نوس��ان هنوز در ش��ورا به 
تصويب نرسيده و گزينه‌هاي مختلف همچنان در دست 
بررسي است. يكي از سناريوهاي قابل بررسي، افزايش 
دامنه نوسان به محدوده‌هايي مانند مثبت و منفي ۵ يا 
۶درصد است. با اين حال، موضوع صرفا به افزايش عددي 
دامنه محدود نمي‌شود و مدل‌هاي ديگري نيز در حال 
بررسي است. يكي از اين مدل‌ها، حركت به سمت نوسان 
پوياست كه مي‌تواند اساس ساز و كار فعلي محدوديت 
نوسان را تغيير دهد. بنابراين نمي‌توان در شرايط فعلي 
صرفا از افزايش دامنه به يك عدد مش��خص به عنوان 
تصميم قطعي صحبت كرد. در اين ميان بايد ميان حذف 
دامنه نوسان و اصلاح و بازتر كردن آن تفاوت قائل شد. 
حذف كامل دامنه نوسان اساسا در دستور كار نيست. 
آنچه موردتوجه قرار دارد، بازنگري در محدوديت فعلي 
و ايجاد ساز و كاري است كه بتواند انعطاف بيشتري در 
معاملات ايجاد كند. افزايش دامنه به محدوده‌هايي مانند 
۵، ۶ يا حتي ۷درصد مي‌تواند يكي از گزينه‌ها باشد، اما در 
كنار آن، مدل نوسان پويا يا ساير سازوكارهاي جايگزين 
نيز قابل بررسي اس��ت. طبيعتا انتخاب هر يك از اين 
مدل‌ها نيازمند بررسي دقيق آثار آن بر معاملات، رفتار 
سرمايه‌گذاران و كارايي بازار است. به همين دليل، ديدگاه 
كارشناسان و فعالان بازار سرمايه در فرآيند بررسي اين 
موضوع مورد توجه قرار گرفته اس��ت. هدف اين است 
كه تغيير احتمالي دامنه نوسان صرفا يك تغيير عددي 
نباشد، بلكه بتواند بخشي از مشكلاتي را كه در شرايط 
فعلي وجود دارد، برطرف كند. بررسي‌ها در كميسيون 
تخصصي شوراي عالي بورس طي چند جلسه دنبال شده 
و اكنون بخش عمده مباحث كارشناسي انجام شده است. 
جزيياتي باقي مانده كه انتظار مي‌رود در آينده نزديك 
درباره آنها تصميم‌گيري شود. با اين حال، نهايي‌ شدن 
مدل جديد لزوما به معناي اجراي فوري آن نيس��ت و 
موضوع زمان اجرا نيز به اندازه خود سازوكار اهميت دارد. 
يكي از مسائل مهم در اين زمينه، نحوه اجراي تغييرات 
است. حتي پس از تعيين مدل نهايي، اين پرسش وجود 
دارد كه آيا دامنه نوسان به صورت يك‌باره تغيير كند يا 
اجراي آن به شكل تدريجي انجام شود. انتخاب ميان اين 
دو رويكرد نيز نيازمند بررسي شرايط بازار و پيامدهاي 
احتمالي هر يك است. شرايط عمومي كشور و احتمال 
بروز تحولات غيرمنتظره نيز نمي‌تواند در تصميم‌گيري 
درباره زمان اجراي چنين تغييري ناديده گرفته شود. بازار 
سرمايه به‌شدت تحت‌تأثير متغيرهاي سياسي، اقتصادي 
و انتظارات فعالان قرار دارد و هرگونه تغيير در ساز و كار 
معاملات بايد باتوجه به شرايط روز بازار صورت گيرد. 
بنابراين اين پرسش مطرح است كه آيا شرايط فعلي براي 
اجراي تغييرات مناسب است يا بهتر است تصميم پس از 
روشن‌تر شدن چشم‌انداز و ثبات بيشتر شرايط اجرايي 
شود. در مجموع، آنچه در حال حاضر مي‌توان با اطمينان 
درباره آن صحبت كرد، جدي بودن اصلاح سازوكار دامنه 
نوسان و ادامه بررسي آن در شوراي عالي بورس است. 
اصل تغيير وضعيت فعلي، تقريبا مورد توافق قرار گرفته، 
اما هنوز درباره عدد نهاي��ي، نحوه اعمال محدوديت و 
زم��ان اجراي آن تصميم قطعي اتخاذ نش��ده اس��ت. 
بنابراين افزايش دامنه نوسان از مثبت و منفي ۳درصد 
به ۶درصد را نبايد تا زمان تصويب و اعلام رسمي، يك 
تصميم قطعي تلقي كرد. ۶ درصد تنها يكي از گزينه‌هاي 
مطرح است و در كنار آن، افزايش دامنه به اعداد ديگر يا 
حركت به سمت مدل‌هايي مانند نوسان پويا نيز بررسي 
مي‌شود. آنچه اهميت دارد، انتخاب سازوكاري است كه 
ضمن افزايش انعطاف‌پذيري معاملات، بتواند با شرايط 
بازار س��رمايه ايران و الزامات مديريت ريسك در بازار 

هماهنگ باشد.

فروش 85 هزار ميليارد تومان 
سهام در بورس براي پرداخت 

بدهي بيمه سلامت!
بورس پرس| وزير بهداشت از پيگيري فروش ۸۵ هزار 
ميليارد تومان سهام شركت‌ها در بورس براي پرداخت 
بدهي‌هاي سازمان بيمه سلامت خبر داد. محمدرضا 
ظفرقندي درخصوص تامي��ن منابع جهت پرداخت 
بدهي‌هاي سازمان بيمه سلامت به ايرنا، گفت: ۸۵ هزار 
ميليارد تومان منابع به صورت س��هام در بودجه سال 
۱۴۰۵ براي پرداخت بدهي‌هاي بيمه سلامت درنظر 
گرفته شده كه فروش آن در حال انجام است. وي افزود: 
نقد كردن اين سهام بسيار دشوار است اما طبق آخرين 
مذاكرات رييس سازمان برنامه و بودجه با وزير صنعت، 
طرفين پذيرفتند س��هام برخي شركت‌ها را در بورس 

بفروشند تا اين منابع تامين شود.

سكه در بورس 
همچنان گران‌تر از بازار

معاملات اوراق سلف سكه بانك مركزي با نماد »عسكه 
۲« همچنان شاهد پيش��تازي خريداران از بازار نقدي 
اس��ت. هر برگه از اين اوراق در ن��رخ ۲۳۹ هزار تومان 
دادوس��تد ش��د كه ارزش معادل هر قطعه سكه تمام 
امامي را به ۲۳۹ ميليون تومان مي‌رساند؛ اين درحالي 
است كه سكه فيزيكي در بازار آزاد در كانال ۲۳۶ ميليون 
تومان معامله مي‌شود. اين شكاف ۳ ميليون توماني و 
اصرار معامله‌گران به خريد در سطوح بالاتر، در هاله‌اي 
از ابهام قرار دارد؛ چراكه منطق اين اضافه ارزش نسبت 
به بازار فيزيكي هنوز مشخص نيست و تحليلگران در 
تفسير علت تمايل خريداران به پذيرش اين اختلاف 
قيمت بر روي تابلو دچار ترديد هستند. با اين حال، تداوم 
اين وضعيت و عدم همگرايي نرخ‌ها مي‌تواند پيامدهاي 
قيمتي داشته باشد؛ زيرا كشف نرخ در تابلوي رسمي 
بورس پتانسيل آن را دارد كه به عنوان محرك انتظارات 
عمل كند و فارغ از چرايي رفتار خريداران، بازار نقدي 

سكه را نيز به سمت كانال‌هاي بالاتر سوق دهد.

  بازده صنايع بورس 
در دوره ۴ ماهه پس از بازگشايي

نتايج بررس��ي‌هاي اداره تحليل‌ه��اي اقتصادي و 
ريسك سازمان بورس و اوراق بهادار نشان مي‌دهد 
در دوره ۴ ماه��ه پس از بازگش��ايي بازار س��هام، 
ميانگين بازده سهام ۴ صنعت در ميان صنايع فعال 
در بورس و فرابورس از م��رز صددرصد فراتر رفته 
است. براساس گزارش اداره تحليل‌هاي اقتصادي 
و ريسك س��ازمان بورس و اوراق بهادار، در دوره ۴ 
ماهه پس از بازگشايي بازار سهام )از ۲۹ ارديبهشت 
تا ۲۹ شهريور ۱۴۰۵(، ميانگين بازده ۳۵ صنعت 
در بورس و فرابورس بيش از ۵۰درصد بوده اس��ت. 
داده‌هاي آماري اين اداره حاكي از آن است در طول 
۴ ماه سپري شده از بازگشايي بازار سهام، صنعت 
حمل و نقل دريايي با يك نماد و كسب ۱۳۶درصد 
بازده در رتبه نخست جدول بازده صنايع بازار سهام 
ايستاد. صنعت »دارو« با ۵۲ نماد و »مخابرات« با ۲ 
نماد، ۱۰۶درصد بازده ثبت كردند و در رتبه‌هاي دوم 
و سوم جدول بازده صنايع بورس در ۴ ماه گذشته 
ايستادند.رتبه چهارم اين جدول به صنعت »توليد 
محصولات غذايي« با ۱۰۴درصد بازده اختصاص 
يافت. ۴۹ نماد معاملاتي در اين گروه حضور دارند.

واگذاري سهام عدالت جديد 
منتفي است

تسنيم| به گفته وزير اقتصاد به دليل اختلاف نظرهايي 
كه وجود دارد، فعلا واگذاري سهام عدالت به مشمولان 
جديد متوقف ش��ده اس��ت.فضل‌اله رنجبر، در توضيح 
نشست )دوشنبه( كميسيون اجتماعي مجلس شوراي 
اسلامي در موضوع س��وال ولي داداشي نماينده آستارا 
در مجلس از علي مدني‌زاده، وزير امور اقتصادي و دارايي 
گفت: در اين جلسه نماينده سوال‌كننده ضمن طرح سوال 
خود پيرامون موضوع بازنشستگي رييس گمرك كشور، 
توضيحاتي ارايه داد. س��خنگوي كميسيون اجتماعي 
مجلس شوراي اسلامي افزود: وزير امور اقتصاد و دارايي 
نيز با بيان اينكه طبق بررس��ي‌هاي انجام شده، رييس 
گمرك در فهرست بازنشستگان نيست، اعلام آمادگي 
كرد اگر مدارك و اسنادي در اين رابطه ارايه شود، حتماً 
پيگيري خواهد شد. وي اضافه كرد: پس از بررسي بيشتر 
موضوع و توضيحاتي كه ساير نمايندگان ارايه كردند، مقرر 
شد يك ماه مهلت داده شود كه با حضور نماينده سازمان 
اداري استخدامي كشور، معاون وزير اقتصاد و نماينده 
سوال‌كننده و برخي از اعضاي كميسيون اجتماعي اين 
موضوع با دقت بررسي و نتيجه آن براي تصميم نهايي در 
صحت و سقم موضوع به وزير گزارش شود. نماينده مردم 
كرمانشاه در مجلس شوراي اس�المي درباره سازوكار 
سامانه وثايق )تس��هيل در دريافت وام خُرد( كه در اين 
نشست مطرح ش��د، گفت: باتوجه به اينكه وزيراقتصاد 
پي��ش از اين خبر داده بود اين س��امانه بزودي رونمايي 
مي‌شود؛ نمايندگان كميسيون اجتماعي اين موضوع 
را از وزير پيگيري كردند كه وزير اعلام كرد مقدمات كار 
فراهم شده است. البته برخي بانك‌هاي بزرگ هنوز به 
سامانه متصل نشدند كه به‌زودي اين بانك‌ها هم به سامانه 
متصل مي‌شوند و سامانه وثايق كه يكي از كارهاي بسيار 
ارزشمند براي اعطاي وام خُرد است، آغاز به كار خواهد 
كرد. رنجبر گفت: در سامانه وثايق اعتماد بانك برمبناي 
توانمندي‌هاي فردي براي ضمانت‌ها جلب مي‌ش��ود و 
ديگر نياز به آوردن نفر و گواهي‌ها و خيلي مسائل نيست. 
درواقع اين س��امانه كمك مي‌كند خ��ود بانك كارها را 
برمبناي اعتمادس��ازي و توانمندي فرد وام‌گيرنده در 
اين سامانه انجام دهد. سخنگوي كميسيون اجتماعي 
درباره موضوع س��هام عدالت كه در اين نشست مطرح 
شد، عنوان كرد: در اين موضوع وزير اقتصاد اعلام كرد به 
دليل اختلاف‌نظرهايي كه وجود دارد، فعلًا دستور توقف 
واگذاري س��هام به اشخاص را دادند تا پس از هماهنگي‌ 
دولت، مجلس و س��ران س��ه قوه تصميم نهايي در اين 
خصوص گرفته شود، بنابراين موضوع سهام عدالت به 
دليل اينكه كميسيون‌هاي تخصصي مجلس هم اجماع 
داش��ته و در اين زمينه مكاتبه‌اي هم با رييس‌جمهور و 
وزارت اقتصاد داشتند، فعلًا متوقف شده است. رنجبر با 
اشاره به حضور رييس سازمان مديريت اموال و دارايي‌هاي 
دولت در اين جلس��ه، گفت: در اين جلس��ه اعلام ش��د 
برنامه‌هاي جديدي براي استانداران در بحث مولدسازي 
دارند كه طبق آن هيات وزيران تا 50 ميليارد به استانداران 
اختيار مولدسازي داده است و پيش‌بيني‌ها بر اين است كه 
تا پايان سال براساس ارايه برنامه خود گمرك تا 100 همت 
بتوانند مولدسازي را انجام دهند. وي خاطرنشان كرد: 
باتوجه به توضيحاتي كه رييس سازمان اموال تمليكي 
در اين جلسه ارايه داد، كارها سرعت بيشتري مي‌گيرد و 
مولدسازي در سطح استان‌ها و مركز با سرعت بيشتري 

انجام خواهد شد.

شرط تغيير دامنه نوسان
صداي ب�ورس| معصومه آقاپور، مش��اور اقتصادي 
رييس‌جمهور نوشت: بازار سرمايه در شرايطي همچنان 
تحت‌تأثير متغيرهاي اقتصادي و سياست‌هاي كلان 
كش��ور قرار دارد كه تصميم‌گيري درباره دامنه نوسان 
معاملات نيز نيازمند توجه به شرايط عمومي اقتصاد 
اس��ت. در مقطع فعلي، حفظ شرايط موجود در دامنه 
نوسان مي‌تواند تا زمان بازگشت ثبات واقعي اقتصادي، 
رويكردي منطقي براي بازار سرمايه باشد؛ چرا كه تابلوي 
بورس، بازتابي از وضعيت اقتصاد كشور است و هرگونه 
تغيير در ساز و كار معاملاتي بايد متناسب با شرايط كلي 
اقتصاد انجام ش��ود. هدف اصلي بايد حركت به سمت 
ايجاد ثبات پايدار در اقتصاد و فراهم كردن ش��رايطي 
باش��د كه بازار س��رمايه بتواند نقش واقعي خود را در 
تأمين مالي، حمايت از توليد و افزايش رشد اقتصادي 
ايفا كند. بنابراين، تغيير دامنه نوسان را نمي‌توان جدا 
از سياست‌هاي كلي كش��ور و روند تحولات اقتصادي 
بررسي كرد. زمان مناسب براي بازنگري در اين سياست، 
به ميزان ثبات بازارها، ش��رايط اقتصادي و تصميمات 
كلان سياس��ت‌گذار بستگي خواهد داش��ت. در كنار 
موضوع دامنه نوسان، روند توسعه بازار سرمايه و افزايش 
عرضه‌هاي اوليه نيز اهميت ويژه‌‌اي دارد. اقدامات انجام 
‌شده در زمينه كنترل شرايط، تسريع فرآيند عرضه‌هاي 
اوليه و افزايش ورود شركت‌ها به بازار سرمايه مي‌تواند به 
تعميق بازار و تقويت نقش آن در اقتصاد كمك كند. بازار 
سرمايه از ظرفيت لازم براي جذب منابع برخوردار است 
و در صورت استفاده صحيح از اين ظرفيت، مي‌تواند به 
يكي از محرك‌هاي بخش توليد و رشد واقعي اقتصاد 
تبديل شود. البته توسعه بازار سرمايه صرفاً با افزايش 
تعداد شركت‌هاي پذيرفته‌ شده يا عرضه‌هاي اوليه محقق 
نمي‌شود. يكي از الزامات اساسي، فراهم كردن امكان 
استفاده بنگاه‌هايي است كه با مشكل سرمايه در گردش 
مواجه هستند. اين شركت‌ها بايد بتوانند از ظرفيت بازار 
سرمايه براي تأمين منابع موردنياز خود استفاده كنند. 

»تعادل« روند معاملات بازار سرمايه را بررسي مي‌كند

بورس روي فاز اصلاح

واگذاري ۴۲ درصدي سايپا در ايستگاه ارزش‌گذاري
پرونده واگذاري س��هام تودلي سايپا درحالي همچنان 
در انتظار ورود ب��ه مرحله نهايي عرضه قرار دارد كه نامه 
جديد اين خودروساز به سازمان بورس، از باقي‌ماندن دو 
مانع مهم در مسير واگذاري بلوك ۴۲درصدي سهام اين 
شركت حكايت دارد؛ از يك‌سو اعتبار گزارش كارشناسي 
قبلي به پايان رس��يده و ارزش‌گذاري بايد به‌روزرساني 
شود و ازسوي ديگر، فرآيند رفع توثيق حدود ۱۷درصد 
از سهام سايپا نزد بانك تجارت همچنان ادامه دارد. اين 
ش��رايط درحالي رقم خورده كه پيش از اين نيز سازمان 
بورس بر ضرورت تسريع در تعيين تكليف سهام تودلي 
خودروس��ازان تأكيد كرده بود. براساس گزارش صداي 
بورس، واگذاري س��هام تودلي خودروسازان در ماه‌هاي 
گذشته به يكي از موضوعات مهم بازار سرمايه و صنعت 
خودرو تبديل ش��ده اس��ت. در اين ميان، پرونده سايپا 
به دليل حجم بلوك م��ورد واگذاري و تأثيري كه تغيير 
ساختار مالكيت مي‌تواند بر آينده اين شركت داشته باشد، 
اهميت ويژه‌اي پيدا كرده است. اكنون نامه جديد سايپا 
نشان مي‌دهد اگرچه اصل واگذاري همچنان در دستور 
كار قرار دارد، اما براي رسيدن به مرحله عرضه، چند گام 
اجرايي ديگر بايد طي شود. براس��اس نامه‌اي كه سايپا 
خطاب به رييس اداره نظارت بر ناش��ران گروه صنعتي و 
معدني سازمان بورس ارسال كرده، گزارش كارشناسي 
قبلي كه مبناي ارزش‌گذاري سهام قرار گرفته بود، با پايان 
يافتن دوره اعتبار شش‌ماهه خود نيازمند به‌روزرساني 
است. ش��ركت اعلام كرده هماهنگي‌هاي لازم با مركز 
وكلا براي انجام ارزش‌گذاري جديد صورت گرفته و پس 
از دريافت گزارش كارشناس��ي و تعيين قيمت جديد، 
نتيجه از طريق سامانه كدال به اطلاع سهامداران خواهد 
رسيد. در كنار موضوع ارزش‌گذاري، مساله ديگري نيز 
همچنان در مسير واگذاري قرار دارد؛ رفع توثيق بخشي 
از سهام سايپا نزد بانك تجارت. براساس اعلام اين شركت، 
حدود ۱۷درصد از سهام سايپا نزد بانك تجارت در وثيقه 
قرار دارد و فرآيند رفع اين محدوديت همچنان در حال 
پيگيري است. به اين ترتيب، تصوير فعلي پرونده نشان 
مي‌دهد كه بلوك ۴۲درصدي س��ايپا هنوز در نقطه‌اي 
قرار نگرفته كه بتوان با قطعيت از عرضه قريب‌الوقوع آن 
سخن گفت. چراكه انتش��ار آگهي عرضه، علاوه بر رفع 
محدوديت‌هاي موجود، ب��ه تعيين قيمت جديد و طي 
شدن فرآيندهاي مربوط به تصويب در هيات‌مديره نيز 

وابسته است.

    بلوك ۴۲ درصدي سايپا 
در انتظار تعيين‌تكليف

بلوك موردنظر شامل حدود ۴۲درصد از سهام سايپاست 
كه دراختيار مجموعه‌اي از ش��ركت‌هاي وابسته قرار 
دارد. گروه سرمايه‌گذاري سايپا، سرمايه‌گذاري گروه 
صنعتي رنا، گروه س��رمايه‌گذاري كاركنان س��ايپا و 
س��رمايه‌گذاري و توسعه صنعتي نيوان ابتكار ازجمله 
شركت‌هايي هستند كه س��هام اين بلوك را دراختيار 
دارند. برنام��ه واگذاري نيز بر مبناي عرضه تجميعي و 
يكجاي اين سهام دنبال ش��ده است. در مراحل قبلي 
حتي فرآيند شناسايي متقاضيان خريد نيز انجام شد و 
تعدادي از متقاضيان براي خريد اين بلوك اعلام آمادگي 
كردند. با اين حال، عبور از مرحله شناسايي متقاضيان 

به معناي نهايي‌شدن واگذاري نيست و پرونده همچنان 
بايد از مراحل حقوقي، كارشناسي و اجرايي عبور كند. 
در واقع، اكنون يكي از مهم‌ترين مسائل، تعيين قيمت 
جديد براي اين بلوك اس��ت. با پاي��ان اعتبار گزارش 
كارشناسي قبلي، ارزش‌گذاري گذشته ديگر نمي‌تواند 
بدون به‌روزرس��اني مبناي عرضه قرار گيرد. بنابراين 
بايد منتظر ماند تا گزارش جديد كارشناسي تهيه شود 
و عددي كه مبناي قيمت‌گ��ذاري بلوك ۴۲درصدي 
خواهد بود، مش��خص ش��ود. اين موضوع از آن جهت 
اهميت دارد كه ارزش‌گذاري سهام يك شركت بورسي 
در فاصله زماني چند ماهه مي‌تواند تحت تأثير تغييرات 
متغيرهاي اقتصادي، وضعيت صورت‌هاي مالي، شرايط 
بازار سرمايه و چشم‌انداز صنعت قرار گيرد. از همين رو، 
تمديد يا به‌روزرساني گزارش كارشناسي صرفاً يك اقدام 
اداري نيست و مي‌تواند بر يكي از مهم‌ترين پارامترهاي 

معامله يعني قيمت پايه عرضه اثرگذار باشد.

    چرا واگذاري هنوز به عرضه نرسيده است؟
پرونده واگذاري سايپا درحالي همچنان با موانع اجرايي 
مواجه است كه پيش‌تر نيز مسوولان دولتي درباره برنامه 
واگذاري اين بل��وك اظهارنظر كرده بودند. در مردادماه، 
س��خنگوي وزارت صمت از برنامه واگ��ذاري ۴۲درصد 
سهام سايپا تا پايان سال خبر داده بود. در همان مقطع نيز 
اعلام شد كه حدود ۹ متقاضي براي خريد اين بلوك اعلام 
آمادگي كرده‌اند و فرآيند ارزش‌گذاري انجام شده است.

اما اكنون با پاي��ان اعتبار گزارش كارشناس��ي، يكي از 
مراحل مهم پرونده بايد بار ديگر طي شود. به عبارت ديگر، 
فرآيندي كه قرار بود مسير را به سمت عرضه نهايي هدايت 
كند، در بخش ارزش‌گذاري نيازمند اقدام جديد اس��ت. 
در كنار آن، وضعيت س��هام در وثيقه نيز همچنان يكي 
از موضوعات تعيين‌كننده است. تا زماني كه محدوديت 
مربوط به حدود ۱۷درصد سهام نزد بانك تجارت برطرف 
نشود، امكان طي كامل فرآيند عرضه با محدوديت مواجه 
خواه��د بود. از اين منظ��ر، نامه اخير س��ايپا را مي‌توان 
تصويري روش��ن‌تر از وضعيت فعلي واگذاري دانس��ت؛ 
واگذاري متوقف نشده، اما هنوز به مرحله‌اي نرسيده كه 

تاريخ عرضه آن قطعي تلقي شود.

    تجربه ايران‌خودرو
 يك پرونده متفاوت اما قابل توجه

مقايسه پرونده سايپا با واگذاري سهام و تحولات مديريتي 
ايران‌خودرو نيز مي‌تواند ابعاد موضوع را روش��ن‌تر كند. 
البته اين دو پرون��ده از نظر ماهيت اختلاف��ات و موانع 
موجود يكسان نيستند.در پرونده ايران‌خودرو، موضوع 
مالكيت و حق رأي ش��ركت‌هاي وابسته به كروز به يكي 
از محورهاي اصلي اختلاف تبديل ش��د. شوراي رقابت 
نيز در رأي خود، مالكيت شركت‌هاي وابسته به مالكان 
كروز را تا حدي كه منجر به داش��تن عضو هيات‌مديره 
ايران‌خودرو شود، مصداق رويه ضدرقابتي تشخيص داده 
بود. در ادامه، موضوع نحوه واگذاري مديريت ايران‌خودرو و 
برخي مسائل مرتبط با آن نيز در گزارش كميسيون صنايع 
مجلس مورد بررسي قرار گرفت و گزارش اين كميسيون 
به قوه قضاييه ارجاع ش��د. در اين گزارش موضوعاتي از 
جمله تعارض منافع، ابه��ام در برگزاري مجمع و اجراي 
آراي ش��وراي رقابت مورد توجه قرار گرف��ت. اما درباره 
سايپا، در وضعيت فعلي، مستندات مطرح‌شده در نامه 
اخير اين شركت نشان‌دهنده شكل‌گيري اختلافي مشابه 
بر س��ر تصاحب مديريتي يا مخالفت سهامداران تودلي 
با اصل فروش نيس��ت. موانع اعلام‌ش��ده در اين پرونده 
عمدتاً اجرايي و كارشناسي هستند؛ يعني به‌روزرساني 
ارزش‌گذاري، رفع توثيق س��هام و طي فرآيندهاي لازم 
براي انتشار آگهي عرضه. با اين حال، يك نقطه اشتراك 
مهم ميان دو پرونده وجود دارد و آن، اهميت تعيين تكليف 

ساختار مالكيت خودروسازان است

    خروج سهام تودلي 
چه تغييري در سايپا ايجاد مي‌كند؟

س��هام تودلي صرفاً مجموعه‌اي از سهام عادي نيست كه 
خروج آن از س��اختار مالكيت، اثري محدود بر ش��ركت 
داش��ته باش��د. واگذاري يك بلوك ۴۲درصدي مي‌تواند 
تركيب سهامداري سايپا را دستخوش تغيير كند و در ادامه 
بر ساختار مديريت و نحوه تصميم‌گيري در اين شركت نيز 
اثرگذار باشد. ورود يك مالك جديد به چنين بلوكي مي‌تواند 
معادلات مربوط به مالكيت و مديريت سايپا را تغيير دهد. 
به همين دليل، بازار سرمايه صرفاً از زاويه يك معامله بلوكي 

به اين واگذاري نگاه نمي‌كند، بلكه آن را بخشي از فرآيند 
اصلاح ساختار مالكيت خودروسازان مي‌داند. از سوي ديگر، 
هرچه فرآيند واگذاري طولاني‌تر شود، ابهام درباره زمان 
خروج سهام تودلي و مشخص‌شدن مالك جديد نيز ادامه 
خواهد داشت. به همين دليل است كه موضوع زمان‌بندي 
واگذاري براي سهامداران اهميت ويژه‌اي پيدا كرده است. 
در شرايط فعلي، پرسش اصلي ديگر صرفاً اين نيست كه 
آيا واگذاري س��هام س��ايپا انجام خواهد شد يا خير، بلكه 
سوال مهم‌تر اين است كه اين پرونده چه زماني از مرحله 
پيگيري‌هاي اداري و كارشناسي عبور كرده و وارد مرحله 

واقعي عرضه خواهد شد.

    سه مانع پيش روي عرضه خساپا
بررس��ي نامه جديد سايپا نش��ان مي‌دهد دست‌كم سه 
موضوع بايد براي حركت پرونده به سمت عرضه نهايي 
تعيين تكليف شود.نخست، ارزش‌گذاري جديد است. 
اعتبار گزارش كارشناسي قبلي به پايان رسيده و قيمت 
جديد بايد از سوي كارشناس تعيين شود. دوم، رفع توثيق 
حدود ۱۷درصد از سهام سايپا نزد بانك تجارت است. اين 
موضوع همچنان در دس��ت پيگيري قرار دارد و تعيين 
تكليف آن يكي از پيش‌شرط‌هاي مهم ادامه فرآيند است. 
سوم، طي فرآيندهاي داخلي و اخذ مصوبات هيات‌مديره 
و سپس انتشار آگهي عرضه است. بنابراين حتي پس از 
مشخص‌شدن ارزش كارشناسي جديد نيز پرونده نيازمند 
عبور از مراحل اجرايي بعدي خواهد بود.اين سه مرحله 
نش��ان مي‌دهد فاصله ميان »واگذاري در دستور كار« و 

»عرضه قطعي« همچنان قابل توجه است.

    سازمان بورس
مطالبه براي تعيين تكليف سهام تودلي

اهميت اين موضوع زماني بيشتر مي‌شود كه تأكيدهاي 
سازمان بورس بر تعيين تكليف سهام تودلي خودروسازان 
را نيز درنظر بگيريم. تسريع در خروج اين سهام از ساختار 
مالكيتي شركت‌هاي خودروساز، يكي از موضوعاتي بوده 
كه در ماه‌هاي گذشته موردتوجه قرار گرفته است. از منظر 
بازار سرمايه، تعيين تكليف اين سهام مي‌تواند به كاهش 
ابهام در ساختار مالكيت و ش��فاف‌تر شدن روابط ميان 
ش��ركت‌هاي زيرمجموعه و شركت اصلي كمك كند. با 
اين حال، تحقق اين هدف به عبور عملي پرونده از موانع 
موجود وابسته اس��ت. در مورد سايپا، اكنون بايد منتظر 
انتشار گزارش كارشناسي جديد، مشخص‌شدن قيمت 
موردنظر براي عرضه و تعيين تكليف سهام در وثيقه بود. 
پس از آن مي‌توان درباره زمان انتشار آگهي و ورود واقعي 
بلوك ۴۲درصدي به فرآيند عرضه اظهارنظر دقيق‌تري 
داشت. در نهايت، نامه جديد سايپا را نمي‌توان به معناي 
توقف واگذاري تلقي كرد؛ اما در عين حال، اين نامه نشان 
مي‌دهد پرونده هنوز تا نقط��ه عرضه نهايي فاصله دارد. 
براي سهامداران خساپا، نقطه تعيين‌كننده بعدي نه تكرار 
عبارت »واگذاري در دستور كار است«، بلكه اعلام رسمي 
ارزش‌گذاري جديد، رفع محدوديت س��هام در وثيقه و 
مشخص‌شدن زمان انتشار آگهي عرضه خواهد بود. تا آن 
زمان، بلوك ۴۲ درصدي سايپا همچنان يكي از مهم‌ترين 
پرونده‌هاي نيمه‌تمام در مسير اصلاح ساختار مالكيت 

صنعت خودرو باقي خواهد ماند.


