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آگهی مناقصه عمومی

شماره  م-ک/۱۴۰۳/۰۸

شـرکت فولادآلیـاژي ایـران در نظـر دارد نظافـت عمومی سـاختمان های 
تولیـدی و غیـر تولیـدی جمـع آوری زبالـه ها خدمات خشکشـویی،تامین نیرو 
و ...  را براسـاس شـرایط و مشـخصات منـدرج در اسـناد مناقصـه بـه پیمانـکار 

واجـد شـرایط واگـذار نماید.     
متقاضیـان شـرکت در مناقصـه مـی تواننـد بـه منظور دریافت اسـناد و شـرایط 
 – www.iasco.ir مناقصـه بـه سـایت شـرکت فولادآلیـاژی ایـران بـه آدرس
بخش خرید و تامین کنندگان-قسـمت مناقصات مراجعه نمایند و در صورت 
تمایل به شـرکت در مناقصه مذکور می بایسـت، پیشـنهادات خود را حداکثر 
تـا سـاعت 14 روز شـنبه مـورخ 1403/04/09 براسـاس شـرایط منـدرج در 
اسـناد مناقصـه؛ بـه دبیرخانـه حراسـت شـرکت واقـع در محـل کارخانـه ( یزد/ 
جـاده کنارگذریزد-کرمـان/ نرسـیده بـه پایانـه باربـری/ کیلومتر24جاده فولاد 

آلیـاژی ) تحویـل نمایند.
متقاضیـان مـی تواننـد در صـورت نیـاز؛ همـه روزه بـه غیـر از ایـام تعطیـل از 
سـاعت 8 لغایـت  17 بـه منظـور دریافـت اطلاعـات تکمیلـی فنـی بـا آقـای 
اسـلامی 03531222494 و 09133568273 و اطلاعـات بازرگانـی و نحـوه 
ارسـال و تکمیل اسـناد با آقای فلاح (شـماره تماس های  03531222646- 

09132560359 ) تمـاس حاصـل نماینـد.
شرکت فولاد آلیاژى ایران- مدیریت امورخرید

  
آگهی مناقصه عمومی

شماره  م-ک/۱۴۰۳/۰۷

شـرکت فولادآلیـاژي ایـران در نظـر دارد آبیـاری و نگهـداری فضای سـبز 
کل شـرکت  را براسـاس شـرایط و مشـخصات منـدرج در اسـناد مناقصـه بـه 

پیمانـکار واجـد شـرایط واگـذار نماید.     
متقاضیـان شـرکت در مناقصـه مـی تواننـد بـه منظور دریافت اسـناد و شـرایط 
 – www.iasco.ir مناقصـه بـه سـایت شـرکت فولادآلیـاژی ایـران بـه آدرس
بخش خرید و تامین کنندگان-قسـمت مناقصات مراجعه نمایند و در صورت 
تمایل به شـرکت در مناقصه مذکور می بایسـت، پیشـنهادات خود را حداکثر 
تـا سـاعت 14 روز شـنبه مـورخ 1403/04/09 براسـاس شـرایط منـدرج در 
اسـناد مناقصـه؛ بـه دبیرخانـه حراسـت شـرکت واقـع در محـل کارخانـه ( یزد/ 
جـاده کنارگذریزد-کرمـان/ نرسـیده بـه پایانـه باربـری/ کیلومتر24جاده فولاد 

آلیـاژی ) تحویـل نمایند.
متقاضیـان مـی تواننـد در صـورت نیـاز؛ همـه روزه بـه غیـر از ایـام تعطیـل از 
سـاعت 8 لغایـت  17 بـه منظـور دریافـت اطلاعـات تکمیلـی فنـی بـا آقـای 
شـکاری 03531222486 و 09132578820 و اطلاعـات بازرگانـی و نحـوه 
ارسـال و تکمیل اسـناد با آقای فلاح (شـماره تماس های  03531222646- 

09132560359 ) تمـاس حاصـل نماینـد.
شرکت فولاد آلیاژى ایران- مدیریت امورخرید

آگهی مناقصه عمومی دو مرحله ای 
(۱۴۰۳-۰۷)

نوبت اول
شـرکت نیـرو آتیـه صبـا در نظـر دارد جمع آوری، حمـل و انتقال پسـماندهای آهکی حاصل 
از فراینـد نـرم سـازی آب خـام  و نخالـه هـای سـاختمانی نیـروگاه حرارتـی تبریـز بـه میـزان 
تقریبـی  40000 تـن را از طریـق مناقصـه عمومـی بـه پیمانـکار واجـد شـرایط واگـذار نمایـد. 
کلیـه شـرکت هـای ذیصـلاح فعـال در ایـن زمینـه مـی تواننـد در ایـن مناقصـه شـرکت نمایند.  

مناقصه گذار: شرکت نیرو آتیه صبا
محـل دریافـت اسـناد مناقصـه: تهـران، میـدان آرژانتین، خیابـان احمد قصیـر، کوچه بهزاد 

شـفق، پـلاك 3، طبقـه 3، تلفن88551489
تاریخ بازدید، دریافت اسـناد، تحویل اسـناد و ارائه پیشـنهادات: از تاریخ 1403/03/30  

لغایت 1401/04/11 از ساعت 8 لغایت 15
محـل تحویـل اسـناد مناقصـه: تبریـز، کیلومتر 15 جاده آذرشـهر، نیـروگاه حرارتـی تبریز، 

حراسـت شـرکت نیـرو آتیـه صبا
زمان بازگشایى پاکات الف و ب: ساعت 10 صبح روز شنبه مورخ 1403/04/16

تاریخ گشایش پاکات ج: متعاقبا اعلام خواهد شد.
اسـناد و ملزومـات جهـت شـرکت در مناقصـه: مبلـغ خریـد هـر یـک اسـناد مناقصـه 
دو میلیـون ریـال ( 2,000,000 ریـال) و مبلـغ سـپرده شـرکت در مناقصـه منـدرج در آگهـی 

هفـت میلیـارد ریـال (7,000,000,000 ریـال) مـی باشـد.
جـاری  حسـاب  شـماره  بـه  سـپه  بانـک  شـعب  طریـق  از  بایسـت  مـی  مذکـور  مبالـغ 
(1349800263404) به نام شـرکت نیروآتیه صبا واریز گردد. مبلغ سـپرده شـرکت در مناقصه 
مـی بایسـت بـا ارائـه ضمانـت نامـه بانکـی معتبـر و یـا ارائه رسـید پرداخـت بانکی، انجـام پذیرد.

شرایط شرکت ها جهت شرکت در مناقصه:
• شـرکت کننـدگان مـی بایسـت بـا دارا بـودن صلاحیـت، سـابقه و تجربـه کافـی در موضـوع 

مناقصـه، نسـبت بـه تکمیـل اسـناد مناقصـه اقـدام نماینـد. 
تذکر: 

• در صـورت وجـود مغایـرت بیـن شـرایط برنـده مناقصـه بـا شـرایط اختصاصـی ذکـر شـده، 
مناقصه گذار می تواند مناقصه را به وی واگذار ننماید. 

• لازم به ذکر اسـت تمامی مکاتبات، اطلاعیه ها و اصلاحات احتمالی از طریق ایمیل شـرکت، 
به ایمیل شـرکت کنندگان ارسـال خواهد شـد. 

• پیمانـکار، بایـد توانایـی لازم در صـورت نیـاز نسـبت بـه اخـذ مجـوز از ارگان های زیر ربط جهت 
حمل پسـماندهای ویژه محیط زیسـت به خارج از نیروگاه را داشـته باشـد.

نکات کلى مناقصه:
• هزینه های مرتبط با درج آگهی مناقصه در دو نوبت بر عهده برنده مناقصه می باشد.

• شرکت در رد یا قبول پیشنهادات مختار است.
• سـایر اطلاعات و جزئیات در اسـناد مناقصه و در وب سـایت شـرکت نیرو آتیه صبا به آدرس 

https://nirooas.ir  درج گردیده اسـت.
تلفن تماس جهت کسب اطلاعات بیشتر: 04134300681

آگهى مناقصه عمومى
T-1403-047-1 شماره

شرکت ایران ترانسفو
بـه شناسـه ملـی 10100433825 در نظـر دارد قـرارداد بیمـه درمـان تکمیلـی 
کارکنان و بازنشسـتگان گروه صنعتی ایران ترانسـفو را از طریق مناقصه عمومی 
بـه واجدیـن شـرایط واگـذار نمایـد. متقاضیـان می تواننـد جهـت اخـذ اطلاعـات 
بیشـتر بـا شـماره تلفـن 33790552-024 از سـاعت 12-10 تمـاس حاصـل 
نمـوده و حداکثـر تـا 10 روز پـس از تاریـخ انتشـار آگهـی نسـبت بـه دریافـت 
آگهـی و مشـخصات کامـل از طریـق سـایت www.iran-transfo.com و یـا 
اعـزام نماینـده خـود بـه همـراه معرفی نامـه جهـت اخـذ مـدارك و ارائـه پاسـخ 

اقـدام نمایند.
شرکت ایران ترانسفو در رد یا قبول پیشنهادات ارائه شده مختار است.

هزینه چاپ آگهی به عهده برنده مناقصه می باشد.
آدرس:  زنجان – کیلومتر 4 جاده قدیم تهران – کارخانه هاى 

ایران ترانسفو شرکت ایران ترانسفو (واحد بازرگانى)

آگهی دعوت سهامداران 
شرکت معدنی و راه سازی سدسازان مبین (سهامی خاص) 

ثبت شده به شماره ۳۴۴۲۰۹ و شناسه ملی ۱۰۱۰۳۹۴۰۴۲۶
بدینوسـیله از کلیـه سـهامداران شـرکت دعـوت می شـود تـا در جلسـه مجمـع 
عمومی عادی سـالیانه که در سـاعت 14 مورخ 1403/04/19 روز سه شـنبه به 
آدرس تهـران، خیابـان سـنایی، کوچـه ارغـوان دوم، خیابـان هفدهم، پلاك 25، 
طبقـه سـوم، کدپسـتی 1586663118 تلفـن 88308645 تشـکیل می گـردد 

حضـور به هم رسـانند.
دسـتور جلسـه: 1- اسـتماع گزارش هیأت مدیره برای عملکرد سـال مالی 
منتهـی بـه 1402/12/29. 2- اسـتماع گـزارش حسـابرس و بـازرس قانونـی در 
خصـوص صورت هـای مالـی سـال مالـی منتهـی به 1402/12/29 . 3- بررسـی 
و اتخـاذ تصمیـم نسـبت بـه عملکـرد و صورت هـای مالـی سـال مالـی منتهـی 
بـه 1402/12/29 و تصمیم گیـری در مـورد تقسـیم سـود 4- انتخـاب بـازرس 
قانونـی اصلـی و علی البـدل بـرای سـال مالـی منتهی بـه 1403/12/30 و تعیین 

حق الزحمـه ایشـان 5- انتخـاب روزنامه کثیرالانتشـار
هیأت مدیره شرکت معدنى و راه سازى سدسازان مبین بدینوسیله به اطلاع مى رساند شرکت معدنى و صنعتى چادرملو در نظر دارد 

مناقصه انجام خدمات حمل و نقل سبک در مجتمع معدنى و اجاره خودرو 
سوارى بدون راننده و نیز ایاب  و ذهاب و سرویس دهى با خودروى سوارى 
در مسیرهاى مورد نیاز کارفرما در مجتمع معدنى چادرملو را از طریق مناقصه 
عمومى یک مرحله اى به شرکت پیمانکارى ذى صلاح واگذار نماید. لازم به ذکر 
است تضمین شرکت در فرآیند ارجاع کار 12/000/000/000 (دوازده 
میلیارد) ریال مى باشد که مى بایست به صورت ضمانت نامه بانکى در روز 

تسلیم پیشنهادات ارائه گردد.
متقاضیان براى دریافت اسناد مناقصه مى توانند نماینده خود را به همراه 
با کارت شناسایى در ساعات ادارى روز شنبه  معرفى نامه رسمى همراه 
به همراه   1403/04/03 مورخ  یکشنبه  یا  و   1403/04/02 مورخ 
فیش واریزى به مبلغ 10/000/000 (ده میلیون) ریال به حساب جارى 
1854800000133 نزد بانک سپه شعبه بلوار اسفندیار (کد 1854) 
به نام شرکت معدنى و صنعتى چادرملو، به آدرس تهران - خیابان نلسون 
ماندلا - خیابان عاطفى شرقى- کوچه رفیع – بن بست شبنم - پلاك 28 
- واحد تأمین خدمات بازرگانى (طبقه چهارم) اعزام و اسناد مناقصه را 

دریافت نمایند.
تلفن تماس: 79463165-021 سرکار خانم نظرى

snazari@chadormalu.com :پست الکترونیکى

موضوع: فراخوان عمومی انتخاب پیمانکار انجام خدمات 
حمل و نقل سبک در مجتمع معدنی و اجاره خودرو سواری 
بدون راننده و نیز ایاب و ذهاب و سرویس دهی 
با خودروی سواری در مسیرهای مورد نیاز کارفرما 
در مجتمع معدنی چادرملو

  

تـن کک   5000 مقـدار  دارد  نظـر  در  ایـران  فولادآلیـاژي  شـرکت 
متالـورژى مـورد نیـاز خـود را از طریـق مناقصـه عمومی خریـداری نماید. 
لـذا از کلیـه شـرکت هایـی کـه توانایـی تأمیـن و تحویـل کک متالورژی سـایز 
30-10 دارنـد ، دعـوت مـی شـود در مناقصـه شـرکت نماینـد.  متقاضیـان 
شـرکت در مناقصـه مـی تواننـد بـه منظـور دریافـت اسـناد و شـرایط مناقصه 
بـه سـایت شـرکت فولادآلیـاژی ایـران بـه آدرس www.iasco.ir – خریـد 

و تامین کننـدگان- مناقصـات مراجعـه نماینـد. 
متقاضیـان مـی تواننـد در صـورت نیـاز؛ همـه روزه بـه غیـر از ایـام تعطیـل از 
سـاعت 8 لغایـت  17 به منظـور دریافـت اطلاعـات تکمیلـی فنـی و بازرگانی و 
نحـوه ارسـال و تکمیـل اسـناد بـا آقـای مهندس محمدعلی فلاطونی (شـماره 
تمـاس هـای  03531222866- 09138534037 ) تمـاس حاصـل نمایند.
شرکت فولاد آلیاژى ایران- مدیریت امورخرید

آگهی مناقصه عمومی 
شماره  ۰۱/م/ف/۱۴۰۳

محبوبترین وب سایت 
روزنامه ای فارسی زبان

DONYA-E-EQTESAD.COM

 هرچند در دنیا عدد 
وحید مزین-علی قاسمی

مطلق این نســبت با 
کشــور مــا متفاوت 
اســت، اما در ایران این نســبت حدود 0.12 تا 0.33 
است. در صورتی که این نســبت حوالی 0.12 باشد، 
کاهش بیشتر موقعیت‏های باز اختیار فروش نسبت به 
اختیار خرید را شــاهد خواهیم بود و احتمال صعودی 
شــدن روند بازار افزایش می‏یابــد. در صورتی که این 
شاخص به سقف خود یعنی 0.35 برسد، احتمالا بازار با 
افزایش موقعیت‏های بار اختیار فروش دچار روند نزولی 
خواهد شــد. این نســبت بــه دلیــل کم‏رونــق بودن 
اختیارهای فروش اکثر دارایی‏هــای پایه در بازار، روی 
قراردادهــای اختیار معامله نماد »اهرم« تعریف شــده 
است. این نماد به دلیل نماینده نسبتا مناسب شاخص 
کل، پررونــق بــودن اختیارهــای خرید و فــروش آن و 
نداشتن مشکلات تک‌سهم‌ها )مثل بسته شدن نماد، 
افزایش سرمایه، انتقال به بازار پایه و...( انتخاب شده 
است. »دنیای اقتصاد« به‌زودی و به صورت هفتگی -در 
روزهای شــنبه- نمودار و عدد مطلق این شاخص را در 
صفحه 15 روزنامه »دنیای اقتصاد« منتشر خواهد کرد. 

تفاوت اختیارهای خرید و فروش ۩
اختیار خرید در واقع این حق را به خریدار این قرارداد 
می‏دهد تا بــا قیمت اعمال مشــخص دارایــی پایه را 
خریداری کنــد. در واقع در صورتی کــه قیمت دارایی 
پایه در بازار بیشتر از قیمت اعمال قرارداد اختیار خرید 
باشــد، خریدار این قرارداد می‏تواند )نه الزاما( دارایی 
پایه را به قیمت اعمال خریداری کرده و در صورت نیاز 
به قیمت بازار به فروش برساند و سودی را کسب کند. 
خریدن این قرارداد نیــاز به پرداخت پرمیــوم دارد که 
اختلاف معناداری با قیمت سهم در بازار خواهد داشت. 

در بعضی از مواقع پرمیــوم قراردادها 10درصد قیمت 
ســهم خواهد بود. افزایش موقعیت‏های بــازار در این 
قراردادها به این معنی اســت که احتمالا بازار و اهالی 

آن، دیدگاه صعودی نسبت به روند بازار نقدی دارند. 
اختیار فروش نیــز به عنوان ابــزار دوم بازار آپشــن، 
قراردادی است که به واســطه آن خریدار این قرارداد، 
حق آن را دارد که سهام خود را به قیمت اعمال مشخص 
به فروش برساند؛ حتی اگر قیمت سهم با قیمت اعمال 
فاصله زیادی داشته باشد که این موضوع »بیمه سهام« 
نیز شناخته می‏شود. در صورتی که موقعیت‏های باز در 
این قرارداد نیز افزایش یابد، احتمالا بازار دیدگاه نزولی 

نسبت به بازار دارد. 

۩ put/call نسبت
نسبت موقعیت‏های باز در قراردادهای اختیار معامله 
فروش نســبت به اختیار معامله خرید، نشان می‏دهد 
که حال‌وروز اهالی بازار در چه وضعیتی است. در واقع 
معامله‏گرانی که موقعیت‏های باز بیشتری را  در اختیار 
فروش نســبت به موقعیت‏های باز اختیــار خرید اخذ 
می‏کنند، دیدگاه نزولی دارند و اگر عکس این موضوع 
صدق کند، احتمالا معامله‏گران دیدگاه صعودی دارند. 
این نسبت بیشتر توسط بورس شیکاگو محاسبه‌شده 
توســط اکثر ســایت‌های تحلیلی و خبری معتبر دنیا 
منتشر می‌شود. اما عدد مطلق این شاخص و رنج عددی 
آن در کشــورهای دیگر با ایران متفاوت است. در دنیا، 
این نسبت اگر حوالی عدد 0.7 باشد، قدرت خریداران 
و فروشــندگان بازار را مانند هم در نظــر می‏گیرد. در 
صورتی که این عــدد از یک عبور کنــد، احتمال ورود 
سرمایه‏گــذاران Bearish )نزولــی( افزایش می‏یابد. 
همچنین در دنیا اگر این نسبت حوالی 0.5 و کمتر از 
آن باشد )حدود 0.2(، سیگنال آن را می‏دهد که تغییر 

روند از نزولی به صعودی محتمل بوده و احتمال رخداد 
آن بالاست. 

PCR در ایران ۩
قطعا بازار مشــتقه که در ایران به‌تازگی ظهور کرده 
است، شرایط متفاوتی نسبت به بازارهای جهان دارد. 
اولین تفاوت عمق معاملات این بازار است. درحالی‌که 
ارزش معاملات بازار مشتقه به واســطه تنوع ابزارهای 
آن، چندین برابــر ارزش معاملات بازارهــای نقدی در 
جهان است، در ایران اما ارزش معاملات این بازار عمدتا 
حوالی 300میلیارد تومان است که حدود 5درصد ارزش 
معاملات بازار نقدی ســهام اســت. دوم آنکه ابزارهای 
متنوعی در بازار ایران نسبت به بازارهای جهانی وجود 
ندارد. هرچند در بورس کالا تنوع بســیار بالاست، اما 
در بازار سهام صرفا اختیار معامله چند سهام مشخص 
معاملات بالایی را تجربه می‏کنند. علاوه بر این، نسبت 
ارزش معاملات، حجم و موقعیت‏هــای بازار در اختیار 
فروش‏های بازار ایران به‌شدت نسبت به اختیار خرید، 
اندک اســت. این در حالی اســت که ارزش معاملات 
اختیارهای فروش در چند سال اخیر به‌شدت افزایش 
یافته اســت. علاوه بر این، برخــی از نمادهــا در بازار 
اختیار فروش پرمعامله و با ارزش بــالا دارند. »خودرو« 
و »اهــرم« دو نمــادی هســتند کــه در ارزش معاملات 
اختیارهای فروش پیشتاز هستند.  به دلایل مذکور برای 
طراحی این شاخص در ایران ناچار به استفاده از نماد 
»اهرم« هستیم. اول آنکه نماد صندوق اهرمی کاریزما، 
نماینده شــاخص کل اســت و عمدتا در بــازار ایران، 
برای ثبت بازدهی بهتر از شــاخص کل، صندوق‏های 
اهرمی خریداری می‏شــوند. دوم آنکه ارزش معاملات  
قراردادهــای اختیارمعاملــه نمــاد »اهــرم«، اختلاف 
بالایی با ســایر نمادها دارد. به‌عنوان مثــال، قرارداد 

»ضهرم4004«، به‌عنوان پرمعامله‏ترین ابزار مشــتقه 
بازار سهام شناخته می‏شــود و ارزش معاملاتی حدود 
50میلیارد تومان به صورت روزانــه دارد. این در حالی 
است که پس از این قرارداد، »ضخود4041« به عنوان 
رتبه دوم ارزش معاملات این بــازار، حدود 18میلیارد 
تومان معامله می‏شود. ضمن آنکه اختیار فروش‏های 
»اهرم« نیز شرایــط ویــژه‏ای دارند. »طهــرم4004« و 
»طهرم4005«، دو نمادی هستند که بیشترین ارزش 
معاملات را در میان اختیارهای فروش بازار دارند. این 
دو نماد روی هم، ارزش معاملات 13میلیاردی دارند. 
در‌حالی‌که پس از آن در جایگاه سوم »طخود4041«، 
حدود 2میلیارد تومان مورد معامله قرار می‏گیرد. پس 
»اهرم« بهترین نماد برای طراحی این شــاخص است. 
همچنین صندوق‌ها مشکلات تک‌سهم‌ها )مثل بسته 
شــدن نماد، افزایش سرمایه، انتقال به بازار پایه و...( 

را ندارند.

۩ PCR محاسبات
نســبت PCR در ایران، از تقســیم موقعیت‏های باز 
اختیارهــای فروش نمــاد »اهــرم« در طی یــک‌روز بر 
موقعیت‏های بــاز اختیار خرید نماد »اهــرم« در همان 
روز محاسبه می‏شود. این نسبت در ایران از اسفندماه 
1402 و در پی رونق حداکثری اختیارمعامله‏های این 
نماد مورد بررسی قرار گرفته اســت. این شاخص تا به 
امروز، بین 0.12 تا 0.33 بوده است. محاسبات قبل از 
اسفندماه 1402 نیز نشان می‏دهد که کف این نسبت 
همان 0.12 است. اختلاف عدد مطلق این شاخص در 
ایران با بازارهای توسعه‌یافته در آن است که اختیارهای 
فروش در کشور ما همچنان رونق نسبی لازم را ندارند؛ 
اما به‌ناچار اختیار معاملات نماد »اهرم« به عنوان معیار 
در نظر گرفته شــده اســت. در ایران هرگاه این نسبت 
به 0.12 برســد، به آن معنی اســت کــه موقعیت‏های 
باز اختیار فروش »اهرم« به عنوان نماینــده کل بازار و 
شاخص کل به حداقل رســیده است؛ به این معنی که 
موقعیت‏های باز اختیار فروش نسبت به اختیار خرید 
کاهش بیشتری داشته است. از این‌رو، سیگنال روند 
صعودی، احتمالا )نــه الزاما( صادر می‏شــود. از آنجا 
که این شاخص پیشرو اســت و جلوتر از بازار سیگنال 
می‏دهد، باید این نکته مدنظر قــرار گیرد که همه این 
سیگنال‏ها به صورت احتمالی است و در صورت برهم 
ریختن جو عادی بــازار می‏تواند شرایط بــازار را تغییر 
دهد. همچنیــن در صورتی که این نســبت به حوالی 
0.35برســد، موقعیت‏های باز اختیار فروش با سرعت 
بیشتری نسبت به موقعیت‏های باز اختیار خرید رشد 
کرده‏اند که احتمالا سیگنالی برای پایان روند صعودی 
و شروع نزول بازار نقدی ســهام و به‌خصوص شاخص 

کل است.  اواخر اسفند‌ماه این نســبت حوالی 0.12 
بوده و سیگنال خرید صادر شــده است. شاخص کل 
تا 20فروردین‌ماه 5درصد افزایــش را تجربه کرد. این 
شــاخص نیز به حوالی 0.33رســید و دوباره سیگنال 
فروش صادر شــد. پــس از ریــزش 3درصــدی تا 27 
فروردین این شــاخص به 0.19رســید و با توجه به جو 
مثبت پس از تحولات نظامی منطقه، دوباره شــاخص 
کل تا سقف 4اردیبهشت‌ماه 5درصد بازدهی داد. در 
16اردیبهشت نیز دوباره این نسبت به 0.32رسید. با 
وجود آنکه همه منتظر بودند تا شاخص بدون از دست 
دادن حمایت 2میلیــون و 200هزار واحــدی به روند 
صعودی بازگردد، شاخص کل تا نیمه کانال 2میلیون 
واحدی در روزهــای اخیر افت کــرد. هرچند تحولات 
سیاســی داخلی نیز به این روند نزولــی دامن زد. این 
نســبت در 20خرداد دوباره به 0.19 رسید؛ منطقه‏ای 
که در 26فروردین‌ماه شاخص کل را به سمت بالا سوق 
داد. اما افزایش ترس در بازار ســهام سبب شده است 
تا این شاخص با از دســت دادن 0.19 دوباره به 0.12 
نزدیک شود. در صورتی که به این محدوده نزدیک شود 
و محرک‏های بنیادی نیز از بازار حمایت کنند، احتمال 

رشد نماد »اهرم« و شاخص کل بسیار بالاست. 
نکته حائز اهمیت آن اســت که این نســبت در بازار 
ایران بین 0.12 تا 0.33 اســت و قرار نیست به عنوان 
قانون همیشــه در ایــن رنج عــددی باقــی بماند. در 
صورتی که بازار با هیجانات ســال 99 همراه شــود، با 
رونــق معاملات پوت؛ عدد شــاخص متفــاوت خواهد 
بود. اگــر اختیارفروش‏ها رونق چند برابری نســبت به 
اختیارخریدها پیدا کنند، احتمال ثبــت اعداد بالاتر 
هم وجود دارد. اگر ناامیدی مطلق آبان 1401 دوباره 
تکرار شود، باز هم شرایط برای شاخص PCR متفاوت 
خواهد بود. بنابراین این رنج عددی می‏تواند در آینده 
تغییر کند و در صورت به وقوع پیوستن سناریوهای فوق 

گزارش‏های مفصل‏تری ارائه خواهد شد. 

۩ PCR ابهامات
در خصوص محاســبه ایــن نســبت ابهاماتی وجود 
دارد. اول آنکه چرا باید موقعیت‏هــای باز قراردادها در 
محاســبات لحاظ شود؟ برای پاســخ به این ابهام ذکر 
این نکته ضروری اســت که محاسبات حجم معاملات 
در این نســبت، می‏تواند یکی از این راهکارها باشــد. 
اما از آنجا که بــا وجود کاهش حجم یــا افزایش حجم 
معاملات میزان بستن یا ایجاد موقعیت توسط خریدار و 
فروشنده مطرح نیست، استفاده از حجم معاملات برای 
دوره‏های کوتاه‌مدت یا دو یا ســه‌روزه کاربــرد دارد. اما 
اســتفاده از موقعیت‏های باز برای دوره‏های زمانی 12 
روز به بالا می‏تواند مورد اســتفاده قرار گیرد. در هنگام 

معامله، هربار بر حجم معاملات اضافه می‏شود، بدون 
آنکه میزان موقعیت‏های باز و کاهش آنها رصد شــود. 
در استفاده از موقعیت‏های باز، اتخاذ موقعیت جدید 
و کاهش موقعیت‏ها به دلیل سررسید شدن قراردادها 
قابل مشاهده است.  ابهام دوم آن است که وقتی خریدار 
اختیار خرید زیاد می‌شــود، بالطبع فروشنده کال هم 
افزایــش می‏یابد. وقتــی خریدار پوت زیاد می‌شــود، 
بالطبع فروشنده پوت هم داریم. چرا باید نتیجه بگیریم 

که بازار چشم‌انداز صعودی یا نزولی دارد؟ 
این موضــوع را می‏توان از طریق قــدرت خریدار به 
فروشــنده توضیــح داد. معمولا در کف‌هــای قیمتی 
خریــداران تمایــل بیشــری بــرای خریــد دارنــد و 
فروشــندگان تمایل کمتری به فروش داشته و به امید 
فروش در قیمت‌های بالاتر هســتند. به همین دلیل، 
روند صعودی شــکل می‌گیــرد. هر چقــدر که قیمت 
افزایش پیدا می‌کند، نه‌تنها تمایل فروشــنده‏ها برای 
فروش افزایش پیدا می‌کند و با قدرت بیشتری شروع به 
فروش می‏کنند، بلکه خریداران کف قیمتی نیز برای 
شناسایی ســود به آنها ملحق می‌شــوند و بازار نزولی 
شــکل می‌گیرد. در بازار اختیار معاملــه نیز به همین 
صورت اســت. از طرفی با توجه به زیان محدود و سود 
نامحدود اســراتژی‌‌های خرید کال و پوت، از طرفی 
دیگر در دســرس بودن اخذ موقعیت buy نسبت به 
sell، معمــولا در روند‌های صعودی خریــد کال رونق 
بیشتری نسبت به خرید پوت دارد و در روندهای نزولی 
عکس این موضوع صدق می‏کند.  ابهام ســوم نیز آن 
است که در ایران حجم معاملات پوت خیلی تناسبی 
با کال نــدارد. در جواب باید گفت کــه این ابهام، یک 
مشکل جهانی است. ولی چون این شاخص به صورت 
درصدی محاسبات را انجام می‏دهد، مشکل تا حدود 
زیادی قابل‌حل است. به طور مثال تعداد موقعیت‌های 
باز کال 1.5میلیون واحد و برای پوت ۱۰۰هزار واحد ) 
۷درصد( است، اگر تنها ۵۰هزار واحد به موقعیت‏های 
باز پوت اضافه شود، برای اینکه این نسبت ثابت بماند، 
باید ۸۰۰هزار واحد به موقعیت‏های باز اختیار خرید 
اضافه شــود. از آن‌رو که در رونــد نزولی هرچند مقدار 
کمتری به موقعیت‏هــای باز پوت‌ها اضافه می‌شــود 
)توســط کســانی که پیش‏بینی روند نزولــی دارند یا 
کســانی که دارایی پایه را دارند و به دنبال بیمه سهام 
هســتند( یا موقعیت کال جدید با سرعت کمتری باز 
می‌شــود یا بخشــی از موقعیت کال آپشن‏های قبلی 
بسته می‏شــود، این نسبت رشــد خواهد کرد. مهم‌تر 
اینکه خــود کال نقش اصلــی را در این نســبت بازی 
می‏کند. طبیعتا در آینده با رونق بیشتر پوت‌ها و بازار 
مشتقات این نسبت قدرت پیش‏بینی بالاتری خواهد 

داشت. 

شاخص PCR چه می‏گوید؟

معیار احساسات در بورس تهران
بازار مشتقه که یکی از زیرمجموعه‏های آن بازار اختیار معامله است، چندسالی اســت که در ایران رونق گرفته و مورد توجه مدیران 
سرمایه‏گذاری در نهادهای مالی و فعالان بازار سرمایه است. قراردادهای اختیار خرید و اختیار فروش و موقعیت‏هایی که روی این 
قراردادها اتخاذ می‏شود، می‏تواند علاوه بر کاربرد نوسان‏گیری و پوشش ریسک، شاخصی برای سنجش احساسات در بازار سهام 
باشد. یکی از شاخص‏هایی که به واسطه بازار اختیارمعامله می‏تواند احوالات بازار را ارزیابی کند، شاخص PCR یا put/call ratio است. 
این نسبت با اندازه‏گیری موقعیت‏های باز قراردادهای اختیار فروش نسبت به موقعیت‏های باز قراردادهای اختیار خرید، می‏تواند 

شاخصی را طراحی کند که احساسات بازار را مورد ارزیابی قرار دهد.

18,000

19,000

20,000

21,000

22,000

23,000

24,000

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

0.25

0.30

0.35

14
02

/1
2/

26
14

02
/1

2/
27

14
02

/1
2/

28
14

03
/0

1/
05

14
03

/0
1/

06
14

03
/0

1/
07

14
03

/0
1/

08
14

03
/0

1/
11

14
03

/0
1/

14
14

03
/0

1/
15

14
03

/0
1/

18
14

03
/0

1/
19

14
03

/0
1/

20
14

03
/0

1/
21

14
03

/0
1/

25
14

03
/0

1/
26

14
03

/0
1/

27
14

03
/0

1/
28

14
03

/0
1/

29
14

03
/0

2/
01

14
03

/0
2/

02
14

03
/0

2/
03

14
03

/0
2/

04
14

03
/0

2/
05

14
03

/0
2/

08
14

03
/0

2/
09

14
03

/0
2/

10
14

03
/0

2/
11

14
03

/0
2/

12
14

03
/0

2/
16

14
03

/0
2/

17
14

03
/0

2/
18

14
03

/0
2/

19
14

03
/0

2/
22

14
03

/0
2/

23
14

03
/0

2/
24

14
03

/0
2/

25
14

03
/0

2/
26

14
03

/0
2/

29
14

03
/0

2/
3

0
14

03
/0

2/
3

1
14

03
/0

3
/0

1
14

03
/0

3
/0

5
14

03
/0

3
/0

6
14

03
/0

3
/0

7
14

03
/0

3
/0

8
14

03
/0

3
/0

9
14

03
/0

3
/1

2
14

03
/0

3
/1

3
14

03
/0

3
/1

6
14

03
/0

3
/1

9
14

03
/0

3
/2

0
14

03
/0

3
/2

1
14

03
/0

3
/2

2
14

03
/0

3
/2

3
14

03
/0

3
/2

6

رم
اه

د 
ما

ن
(

ال
ری

)

ص 
اخ

ش
PC

R

نماد اهرم( موقعیت های باز پوت نسبت به کال آپشن)PCRشاخص 
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