
چهارشنبه . 2 آبان 1403

19 ربیع‌الثانی 1446 . 23 اکتبر 2024

bourse@den.irسال بیست و دوم. شماره 6133

گروه بـــــــــــــورس
52189355

d o n y a - e - e q t e s a d . c o m

آقای فردنیاخانم معروف‌خانیآقای احمدیتایید دبیرپایانشروعصفحه‌آرا
+++++17:2017:30ابوالفضلی

حمیدرضا نظری
کارشناس بازار سرمایه

روز گذشــته مســعود 
 امیرمحمد بختیاری

نهمیــن  پزشــکیان، 
ســکاندار قوه مجریه، 
لایحه بودجه سال آینده کشور را تقدیم مجلس شورای 
اسلامی کرد. با نگاه اولیه به اعداد و ارقام این لایحه به 
نظر می‌رسد بودجه سال آینده مانند بودجه سال‌های 
اخیر با کسری‌های زیادی دست‌وپنجه نرم خواهد کرد 
و ردیــف درآمدی همــراز بــا ردیف مخــارج بهبودی 
چندانی را تجربه نکرده اســت. در لایحــه بودجه نرخ 
تســعیر کالاهای اساسی شــناور در نظر گرفته شده و 
نســبت به تغییرات نرخ تورم رشــد داده خواهد شــد. 
ازطرفی در این لایحه استقراض از صندوق توسعه ملی 
حدود 541هــزار میلیــارد تومان در نظر گفته شــده 

است. 
نکته حائز اهمیت این لایحه رشــد فــروش و واگذاری 
انواع اوراق مالی است که می‌تواند وضعیت بازار را در 
سال آینده دســتخوش تغییرات آشکاری کند؛ چراکه 
انتشــار اوراق دولتی یکــی از اقدامــات تاثیرگذار بر 
وضعیت رکودی بازار سال جاری بود و افزایش انتشار 
و نرخ‌ ایــن اوراق بــه محدوده‌های فراتــر از 30درصد 
چالش ســنگینی به بــورس وارد کرد. در واقــع بازده 
30درصدی این اوراق در سال جاری جذابیت زیادی 
برای سرمایه‌گذاران داشــت و میل سرمایه‌گذاری در 
ایــن اوراق، نقدینگــی را از سرمایه‌گــذاری در بورس 
فراری داد. از طرفی برخی از کارشناسان لایحه فعلی 
را لایحه‌ای انبســاطی نامیدند و آن را موتور محرکه‌ای 
برای بورس و رشــد بازار در نظر گرفتند. البته که رشد 
و بهبود بــورس از مســیر پی‌ریزی‌های بودجه ســال 
آینــده می‌گذرد، اما افزایش حاشــیه ســود شرکت‌ها 
در سایه رشــد دلار نیما با وجود افزایش فروش اوراق، 
ابهام‌برانگیز اســت. باید منتظر ماند و دید در نهایت 
بورس با توجه به ســطح انواع ریسک‌ها از بودجه سال 

آینده چه عایدی نصیب می‌‌برد.  

بودجه زیر ذره‌بین کارشناسان  ۩
سعید مشکات، کارشناس بازار سرمایه، در خصوص 
تاثیر اعداد و ارقام لایحه بودجه 1404 بر بازار سرمایه 

گفت: کسری در بخش‌های مختلف بودجه با بررسی 
آمار و ارقام لایحه به طور کامل مشــخص است. با این 
وجود پیش‌بینی این میزان کسری در بودجه تا حدودی 
دور از انتظار بود. پیش‌بینی می‌شــد یارانه گندم که 
یارانه ای دولتی است و تاثیر اختصاص آن بر هزینه و 
عرضه این کالاها نمایان می‌شود، در سال آینده حدود 
200 تا 300هزار میلیــارد تومان از مصــارف بودجه 
را به خود اختصاص دهد. از طرفــی رئیس‌جمهور در 
بخش‌هایی از اظهارات خــود در صحن علنی مجلس 
به اصلاح نظام ارزی و یارانه سوخت تاکید داشت. در 
لایحه بودجه سال آینده درآمدها در برابر رشد مخارج 
افزایــش چندانی را تجربــه نمی‌کننــد. بنابراین این 
چشــم‌انداز اولیه وجود دارد که کسری بودجه ســال 

آینده نسبت به سال جاری بیشــر خواهد شد. البته 
باید یاد‌آوری کرد که نتیجه انتخابات ریاست‌جمهوری 
آمریکا و انتخــاب رئیس‌جمهور جدید این کشــور نیز 
می‌تواند درآمدهــای خارجی مانند فــروش نفت را با 

تلاطم روبه‌رو کند. 
این کارشناس بازار در ادامه افزود: در شرایط فعلی 
دولت و وزارت اقتصاد تصمیم مشخصی برای افزایش 
دلار نیما دارند.به طور ســنتی شکاف دلار نیما با دلار 
بــازار آزاد حدود 25درصــد بوده و تخمین رشــد دلار 
نیما به محدوده‌های 55هزار تومانی با حفظ شــکاف 
معقول، افزایش محدودی در دلار بازار آزاد را گوشــزد 
می‌کند. افزایش نــرخ فروش شرکت‌هــا و بنگاه‌های 
اقتصادی از مســیر صعود دلار نیما می‌تواند حاشــیه 

 ســود شرکت‌ها را دســتخوش تغییــرات مثبتی کند. 
از این جهت اتمسفر بورس می‌تواند نسبت به وضعیت 
پیش‌آمده و رشد دلار نیما مطبوع شود. لایحه بودجه 
ســال آینده را نمی‌تــوان چنــدان انبســاطی نامید، 
چراکه به نظر می‌رســد تورم تقریبا در سطوح مشخص 
و همترازی رشــد کند. به لحاظ اعداد اســمی بودجه 
تورمی به نظر برسد اما به لحاظ اعداد حقیقی انبساط 
چندانی ایجاد نشــده اســت. از طرفی بودجه ســال 
گذشته به طور واضح نســبت به اعداد و ارقام حقیقی 
انقباضی پی‌ریزی شده بود. نکته حائز اهمیت افزایش 
فروش اوراق در لایحه بودجه سال آینده است. فروش 
اوراق در سال جاری وضعیت نامطلوبی در بورس رقم 
زد. در صورتی که فروش اوراق در ســال آینده افزایش 
پیدا کند، فشــار منفی به بورس وارد‌ شــده و نرخ بهره 
تمایلی به کاهش پیدا نمی‌کند. بنابراین از یک ســو 
رشد دلار نیما می‌تواند فروش شرکت‌ها و حاشیه سود 
آنها را بهبود و از ســوی دیگر فروش اوراق سیکل‌های 
نوســانی به بورس بخشــد. درآمد فرآورده‌های نفتی و 
گازی به دلیل رشد احتمالی دلار نیما بهبود پیدا کرده 
اســت. بنابراین برآورد عوامل مثبت و منفی می‌تواند 

شرایط نوسانی در بازار سرمایه ایجاد کند. 
مجتبی سلطانی، کارشناس بازار سرمایه، در واکاوی 
لایحــه بودجه ســال آینده اظهــار کرد: بــازار سرمایه 
در بلندمــدت از شرایــط اقتصادی، وضعیــت بودجه 
و صنایع نشــات می‌گیرد و در کوتاه‌مــدت پیرو اخبار 
لحظه‌ای است. در شرایط فعلی با توجه به ریسک‌های 
سیستماتیکی که بازار با آنها دست‌وپنجه نرم می‌کند، 
پی‌ریزی بهترین بودجه نیز نمی‌تواند کمک شــایانی 
به بورس کنــد. همچنیــن مســیر بودجه بــا توجه به 
صحبت‌هــای متولیان از عدم تزریق شــوک بــه بازار 

می‌گذرد. 
این کارشــناس در ادامه افــزود: پیرامــون افزایش 
واگــذاری اوراق در لایحه بودجه ســال آینده نســبت 
به ســال جاری می‌توان گفت کسری‌هــای بودجه تا 
محدوده مشــخصی باید با فروش اوراق پوشش داده 
شــوند و فروش بیش از حد آن می‌تواند رونق را از بازار 
سرمایه بگیرد. بــا وجود اینکــه دلار نیــا از ماه‌های 
گذشــته افزایش پیدا کرده و پیش‌بینی می‌شــود که 
محدوده‌های 55هزار تومان را ببیند اما با رشــد دلار 
بازار آزاد، شــکاف این دو نرخ با وجود رشــد دلار نیما 

همچنان حفظ شود. 
این کارشــناس بــازار در پایان افزود: بــازار سرمایه 
به اندازه‌ای در سال‌های گذشــته وضعیت نابسامان 
تجربه کــرده که نمی‌توان ســناریوی بدبینانه دیگری 

برای آن نوشت. 

افزایش حاشیه 
سود شرکت‌ها 

در سایه رشد 
دلار نیما با 

وجود افزایش 
فروش اوراق، 

ابهام‌برانگیز 
است

شـرکت معـادن سـنگ آهـن احیـاء سپاهان(سـهامى خـاص) به عنـوان مزایـده گـذار در نظر 
دارد دپـوی مخلـوط خـود مشـتمل بـر پوسـته اکسـیدی، لجـن آهن اسـفنجی و خاکه گندلـه به میزان 
حـدودی 143،500 تـن را از طریـق مزایـده عمومـی، طـی تشـریفات قانونـی بـه اشـخاص(حقیقی یـا 

حقوقـی) واجـد صلاحیـت و بـا شـرایط ذیـل بـه فروش برسـاند:
1. موضوع مزایده: فروش دپوی مخلوط مشتمل بر پوسته اکسیدی، لجن آهن اسفنجی و خاکه گندله 

به میزان حدودا 143،500(یکصد و چهل و سه هزار و پانصد) تن مطابق با اسناد و مدارك مزایده
2. مدت تحویل: دو ماه تقویمی.

3. زمـان دریافـت اسـناد مزایـده: از روز چهـار شـنبه مـورخ 1403/08/02 لغایت سـاعت 16:30 
روز چهارشـنبه مـورخ 1403/08/09 .

4. مـدارك مـورد نیـاز جهـت تحویل اسـناد مزایـده: واریـز مبلـغ 5,000,000 (پنـج میلیون) 
ریال به شـماره   شـبایIR 950220031301110715645001 نزد شـعبه مسـتقل مرکزی بانک 
توسـعه تعاون به نام شـرکت معادن سـنگ آهن احیاء سـپاهان و تحویل معرفی نامه به همراه فیش 

واریـزی و ارائـه ایمیـل رسـمی متقاضـی جهت ارسـال فایـل الکترونیکی اسـناد مزایده.
5. آخرین مهلت تسلیم پیشنهادها: ساعت 16:30 روز چهارشنبه مورخ 1403/08/16 .

6. محـل تحویـل: محـل کارخانجـات کنسـانتره شـرکت معـادن سـنگ آهـن احیاء سـپاهان واقع در 

اسـتان خراسـان رضوی، شهرسـتان خواف، شـهر سـنگان.
7. مبلـغ تضمیـن شـرکت در مزایده(پاکـت الف): 10،000،000،000 ریـال(از نوع چک صیادی 

ثبت شـده در سـامانه صیاد).
8. به پیشنهادهائی که بعد از موعد مقرر ارسال شود ترتیب اثر داده نخواهد شد.

9. مدت اعتبار پیشنهادات: 1 ماه از زمان آخرین مهلت تسلیم پیشنهادات می باشد.
10. ایـن آگهـی هیـچ گونـه تعهـدی بـرای دسـتگاه مزایـده گـذار ایجـاد نمـی نمایـد و ایـن شـرکت در 

رد یـا قبـول هریـک از پیشـنهادهای واصلـه مختـار اسـت.
11. سایر شرایط مطابق اسناد مزایده خواهد بود.

12. نشانى دریافت اسناد و تحویل پاکات:
تحویـل بـه  دفتـر مرکـزی: تهـران، میـدان فاطمـی، میـدان گلهـا، بلـوار گلهـا، نبـش خیابـان مـرداد، 

پـلاك 2 ،طبقـه 3، واحـد بازرگانـی، تلفـن ثابـت: 88009801-021 داخلـی 5301
تلفن همراه: 09028294355

تحویل به دفتر مزایده گذار مسـتقر در سـایت: اسـتان خراسـان رضوی،تربت حیدریه،خواف،سـنگان-
نگیـن یک،واحـد خریـد و  تـدارکات «آقـای عظیمـی» ، تلفن ثابـت: 88009801-021 داخلی 3325، 

تلفـن همـراه:   09153325179 .

شرکت معادن سنگ آهن احیاء سپاهان (سهامی خاص)
آگهی مزایده عمومی 

شـرکت پالایـش نفـت جـى هرمـز در نظـر دارد به منظـور تأمیـن 85 جفـت تایـر مطابـق مشـخصات ذیـل از طریـق مناقصـه 

عمومـى اقـدام نماید.
محور (مورد استفاده)نوع تایرتاریخ تولیدتعداد (جفت)سایز تایربرندردیف

تانکر (تیغه ماموت محور دیسک)گل هواپیمایی۳۸۵/۶۵/۲۲٫۵۴۵۲۰۲۴بارز۱

دیفرانسیل عقب کشندهگل نقش عقب (گل ۸۲۲)۳۱۵/۸۰/۲۲٫۵۳۰۲۰۲۴بارز۲

اکسل جلو کشندهگل نقش جلو۳۱۵/۸۰/۲۲٫۵۱۰۲۰۲۴بریجستون۳

لـذا از تمامـى واجدیـن شـرایط دعـوت مى شـود کـه پیشـنهادات خـود را حداکثـر تـا تاریـخ 1403/08/08، طبـق شـرایط 

مندرج در آگهى، از طریق اداره پسـت به آدرس تهران، سـعادت آباد، سـرو شـرقى، خیابان رشـادت، کوچه اقبال ملى، 

پلاك 13، شـرکت پالایش نفت جى هرمز، کدپسـتى: 1997887511 ارسـال نمایند. در صورت نیاز به کسـب اطلاعات 

بیشـتر به سـایت شـرکت پالایش نفت جى هرمز به آدرس jeyhormoz.com و یا با شـماره تلفن 02179372000 

تمـاس حاصـل فرماییـد. زمـان برگـزارى مناقصـه و بازگشـایى پاکات 1403/08/09 سـاعت 14 مى باشـد.

آگهی مناقصه عمومی
شرکت پا�یش نفت جی هرمز

دامنه نوسان؛ فرصت یا تهدید؟

در سال‌های اخیر، یکی از بحث‌برانگیزترین موضوعات در بازار سرمایه ایران، 
دامنه نوسان قیمت و اثرات آن بر بازارهای مالی، به‌ویژه بازار مشتقه، بوده است. 
سیاســتگذاران مالی از دامنه نوســان به‌عنوان ابزاری برای کنترل رفتارهای 
سرمایه‌گذاران و کاهش نوسانات شدید قیمت استفاده کرده‌اند. اما در حوزه 
قراردادهای اختیار معامله )آپشن‌ها(، این ابزار می‌تواند منجر به محدودیت‌هایی 
در اجرای استراتژی‌های پیچیده و تحلیل‌محور شود. در این یادداشت، به بررسی 
تاثیرات احتمالی حذف دامنه نوســان در بازار اختیار معامله ایران پرداخته و 
فرصت‌ها و تهدیدات این تغییر را تحلیل می‌کنیم. آپشــن‌ها به‌عنوان یکی از 
مهم‌ترین ابزارهای مشتقه، نقش کلیدی در پوشش ریسک دارند. سرمایه‌گذاران 
از قراردادهای اختیار خرید )Call( و فروش )Put( برای محافظت از خود در برابر 
نوسانات قیمت سهام استفاده می‌کنند. به‌عنوان مثال، اگر سرمایه‌گذاری نگران 
کاهش قیمت یک سهم باشد، می‌تواند از قرارداد فروش )Put( برای محافظت 
از دارایی خود بهره بگیرد. اما در بازار اختیار معامله ایران، دامنه نوسان قیمت 
سهام بر ارزش‌گذاری آپشن‌ها تاثیر مستقیم دارد. هرگونه تغییر در قیمت سهام، 
به‌طور مستقیم قیمت آپشن را نیز تحت‌تاثیر قرار می‌دهد. به این ترتیب، وجود 
دامنه نوســان در ســهام پایه می‌تواند اجرای برخی از استراتژی‌های پیچیده 
آپشن را محدود کند و این امر باعث شده است که بســیاری از سرمایه‌گذاران 
نتوانند به‌طور کامل از پتانسیل‌های بازار آپشــن استفاده کنند. حذف دامنه 
نوسان در بازار آپشن‌ها می‌تواند به آزادسازی بازار و بهبود نقدینگی آن کمک 
کند. در بورس‌های پیشرفته‌ای مانند ایالات متحده، آپشن‌ها بدون محدودیت 
دامنه نوسان معامله می‌شوند، که این موضوع به سرمایه‌گذاران امکان می‌دهد 
تا استراتژی‌های پیچیده‌تری را بدون محدودیت‌های قیمتی اجرا کنند. این 
سیاست می‌تواند به تحلیل‌محور شدن بیشــر بازار و کاهش دستکاری‌های 
قیمتی کمک کند. به‌علاوه، نقدینگی بیشتر می‌تواند هزینه معاملات را برای 
فعالان بازار کاهش دهد. در بورس‌های پیشرفته، حذف دامنه نوســان باعث 
افزایش کارایی و عمق بازار شده است. برای مثال، در بورس‌های ایالات متحده، 
عدم وجود محدودیت‌های دامنه نوســان به سرمایه‌گذاران امکان داده است 
که به‌طور آزادانه از ابزارهای مشــتقه استفاده کرده و استراتژی‌های معاملاتی 
پیچیده‌تری را پیاده‌سازی کنند. این امر به افزایش عمق بازار، کاهش هزینه‌های 
معاملاتی و جذب سرمایه‌گذاران بیشتر منجر شده است. از سوی دیگر، حذف 
دامنه نوسان می‌تواند موجب افزایش نوسانات شدید در کوتاه‌مدت شود، به‌ویژه 
برای سرمایه‌گذاران کم‌تجربه که ممکن اســت تحت‌تاثیر هیجانات بازار قرار 
گیرند. این امر می‌تواند زیان‌های قابل‌توجهی برای این دسته از سرمایه‌گذاران 
به همراه داشته باشد. به همین دلیل، آموزش سرمایه‌گذاران درباره ابزارهای 
مشتقه و اهمیت مدیریت ریســک در چنین شرایطی حیاتی است. اما تجربه 
کشورهای درحال‌توسعه نشان می‌دهد که بدون تقویت قوانین نظارتی و ایجاد 
زیرساخت‌های آموزشی، حذف دامنه نوسان می‌تواند بازار را با نوسانات شدید 
مواجه کند و ریسک‌های سیستماتیک ایجاد کند. در ایران، اقتصاد ناپایدار و 
نوسانات شدید قیمت ارز می‌تواند چالش‌های جدیدی برای حذف دامنه نوسان 
ایجاد کند. نوسانات غیرقابل پیش‌بینی اقتصادی و سیاسی ممکن است بازار 
آپشــن‌ها را در معرض ریسک‌های بیشــری قرار دهد. از این رو، لازم است که 
به‌موازات حذف دامنه نوسان، سازوکارهایی برای تقویت شفافیت بازار، افزایش 
نظارت و آموزش سرمایه‌گذاران ایجاد شــود. اما در این میــان برخی راهکارها 

می‌تواند ریسک احتمالی را کاهش دهد که به برخی موارد آن می‌پردازیم. 
افزایش شفافیت و اطلاع‌رسانی: بازار سرمایه باید با ارائه اطلاعات دقیق 
و به‌روز به سرمایه‌گذاران، شفافیت لازم را فراهم کند تا آنها بتوانند تصمیمات 

هوشمندانه‌تری بگیرند.
آموزش و فرهنگ‌ســازی: ســازمان‌های ناظــر باید برنامه‌های آموزشــی 
گسترده‌ای را برای آشنایی سرمایه‌گذاران با ریسک‌ها و فرصت‌های بازار آپشن‌ها 
ایجاد کنند. این آموزش‌ها باید شــامل روش‌های مدیریت ریســک و استفاده 

صحیح از ابزارهای مشتقه باشد.
تقویت نظارت و قوانین حمایتــی: برای جلوگیری از سوءاســتفاده‌های 
احتمالی و افزایش ریسک‌های غیرقابل‌پیش‌بینی، نظارت‌های قانونی باید به‌روز 

و متناسب با تغییرات جدید بازار باشد.

کارشناسان اثر بودجه 1404 بر بازار سهام را بررسی کردند

بورس در دوراهی تغییرات بودجه

صبا طاهریان/ دنیای اقتصاد 

sazman.agahi@den.ir

021-8901
)خـــــــــــــــــــــــــــط ویژه(


