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بورس طی ســال‌های 
علی قاسمی

فعالیــت رســمی در 
و  افــت  بــا  ایــران، 
خیزهای فراوانی همراه بوده؛ به‌طوری که همواره بازار 
سهام، به‌واسطه دوره‌‏‏های رشد اقتصادی و رونق‌‏‏های 
ارزی، فراز و نشیب‌‏‏هایی را تجربه کرده است. دوره‌های 
رشد اقتصادی با وفور درآمدهای نفتی به سرکوب ارزی 
و رکود بورس و دوره‌‏‏های رونق ارزی با تاخیر زمانی به 

رشد شاخص کل بازار سهام منجر شده است. 
آیا طی چهارسال اخیر نیز دوباره به دوران وفور درآمد 
ارزی رســیدیم و به‌زودی سیکل صعودی بورس شروع 
می‌شود؟ شاید در سه‌سال اخیر با روی کارآمدن دولت 
سیزدهم و تغییر سیاست‌‏‏های دنیا، دوباره درآمدهای 
نفتی بهبود یافته باشد، اما وضعیت کنونی کشور با دو 

دهه قبل تفاوت‌های زیادی دارد. 
اول آنکه فنر تورم سرکوب‌‏‏شــده دهه‌‏‏های گذشــته در 
پنج‌سال اخیر رها شده است. دوم، کسری‌‏‏های دولت 
است که به دخالت دولت در بورس و حذف یارانه‌‏‏های 

بنگاه‌‏‏های تولیدی منجر شده است. 
نتیجه این دو اتفاق ســبب شده اســت تا هزینه‌‏‏های 
عمومی و سربــار شرکت‌ها طی سه‌ســال اخیر رشــد 
فراتورمی را تجربه کند و با وجود رشد قیمت ارز، سود 
شرکت‌ها رشــد قابل قبولی را به ثبت نرســاند. رشــد 
اقتصادی پاییــن و تورم بالا بنیان بورس را برای رشــد 

پایدار، سست کرده است. 

داستان اقتصادی بورس ۩
بازار ســهام، پس از پایان جنگ بــا قوانین جدید و 
در دوران بازســازی اقتصادی به‌خصــوص در صنایع 
بزرگ شــکل گرفت؛ به‌طوری که از دهــه 70 و دوران 
سازندگی، رشــد اقتصادی بالایی شــکل گرفت. این 
رشد اقتصادی تا سال90 ادامه داشت. افزایش تولید 
ناخالص داخلی سوخت موتور حرکت نماگر بورس بود؛ 
به طوری که شــاخص کل بورس از ابتدای دهه 70 تا 
پایان دولت دوم خاتمی رشــد 3هزار و 600درصدی 
داشــت. این رشــد در کنار تورم پایین و نوسان پایین 
قیمــت دلار، قابل‌توجه بود. اقتصــاد ایران، طی دهه 

80 رشد سالانه متوســط 4درصدی داشــت. اگرچه 
در دولت اول احمدی‌‏‏نــژاد، سرکوب نــرخ ارز به افت 
40درصدی شــاخص بورس منجر شــد، امــا تجمیع 
رشدهای اقتصادی دو دهه در کنار رشد نسبی قیمت 
ارز در دولت دهم، بــه بورس کمک شــایانی کرد. در 
دوره اول دولــت روحانــی نیــز بهبود فضــای اقتصاد 
به‌واسطه مذاکرات برجام، موتور رشدهای بزرگ بازار 
را در سال‌های بعد رقم زد. به عبارت بهتر، دوران وفور 
درآمدهای نفتی که اتفاقا با دوره اول دولت‌‏‏ها، همزمان 
شده بود، بنیان خوبی را برای رشد‌‏‏های بزرگ ساخت. 
اما تفاوت بورس دهه جدید بــا دهه‌های 90 و 80 در 
چیســت؟ اول آنکه رشد ســالانه اقتصاد از سال 97 و 
پس از خــروج برجام از بــورس از 4درصــد به 2درصد 

کاهش یافت. 
دومین تفــاوت به ایــن موضــوع مربوط اســت که 
شــوک‌‏‏های ارزی واردشــده به کشــور و بزرگ‌‏‏شــدن 
کسری‌‏‏هــا و ناترازی‌‏‏هــای دولت، تورم انباشت‌‏‏شــده 

دودهه را در تورم پنج‌سال اخیر تخلیه کرد. 
در شرایطی که چشم‌‏‏انداز رشــد اقتصادی چندان 
روشن نیســت و تورم ســالانه در محدوده 40درصدی 
است، بورس می‌‏‏تواند رشــد‌‏‏های بزرگ را رقم بزند؟ به 
نظر می‌رسد بورس برای رشد بزرگ به رشد اقتصادی 
در کنترل تورم و تک‌‏‏‌نرخی‌‏‏شدن ارز نیاز خواهد داشت. 

زنجیره ضعیف صنایع ۩
اگر با دید کلان به صنایع فعال در بازار سهام توجه 
شــود، بورس از صنایع بزرگ تاثیرپذیری بالایی دارد؛ 
به‌طوری کــه حال صنعــت فــولاد، به‌عنــوان یکی از 
بزرگ‌ترین صنایع بازار سرمایه، به شرایط زنجیره تامین 
خود بستگی دارد. ضمن آنکه انرژی نیز در این صنعت 

نقش مهمی ایفا می‌کند. 
استخراج از معادن سنگ‌آهن کشور به‌عنوان اولین 
حلقه زنجیره کشــور با عیار پایینی صــورت می‌گیرد. 
این درحالی اســت که دولت نرخ حقوق دولتی و بهره 
مالکانه معادن را براساس ضریبی از فروش محصولات 
تعیین می‌کند که به طور مستقیم به قیمت ارز وابسته 

است. 

به لحاظ انرژی نیز دولت با ناترازی‌‏‏هایی همراه شده 
است؛ به‌طوری که نوسانات نرخ ارز طی سال‌های اخیر 
توجیه اقتصادی ســاخت نیروگاه را به‌شــدت کاهش 
داده اســت. هم‌‏‏اکنون اغلب نیروگاه‌‏‏هــای موجود در 
کشور سود اقتصادی ندارند و سود حسابداری آنها نیز 

تماما غیر‌واقعی است. 
عدم‌تامین مستمر و پیوسته برق برای صنعت فولاد و 
به‌خصوص آلومینیوم و شمش و روی سبب شده است 
تا دولت از صنایع دیگــر مانند ســیمان غافل بماند؛ 
صنعتی که متاسفانه هر سال به دلیل مشکلات تولید، 

تورمی را به بازار تحمیل می‌کند. 
صنعت پتروشــیمی نیز شرایطی مشــابه با صنعت 
فولاد دارد. معضل گاز خوراک در این صنعت از زمانی 
پدیدار شــد که نرخ آن براســاس چند هــاب جدید و 
طبق قیمت دلار مورد محاســبه قرار گرفت. دولت به 
دلیل کسری‌‏‏هــای خود، در حال حاضر مجبور شــده 
اســت سوبســیدی را که به صنعت پتروشــیمی طی 
دودهه داده است کاهش دهد یا حذف کند. بر همین 
اســاس با وجود آنکه مبین انرژی خلیج‌فارس و دیگر 
تامین‌‏‏کنندگان یوتیلیتــی در دودهه با قیمت‌گذاری 
و دخالت مســتقیم دولت مواجه شــده بودند، اکنون 
براســاس فرمول خاصی اقــدام به فــروش می‌کنند. 

هرچنــد در خصــوص نحــوه محاســبه همیــن نــرخ 
خوراک و گران بودن آن نســبت به کشورهای منطقه 
حرف‌‏‏های بسیاری بیان شــده، اما همه این موارد در 
عدم‌سرمایه‌گذاری در صنعت برق و گاز خلاصه شــده 

است. 
در صنایع ریالی و کوچک‌تــر مانند صنعت غذایی، 
قند و شکر، دارویی و زراعت نیز به دلیل کاهش قدرت 
خرید مردم که در نتیجه تورم‌‏‏های افسارگسیخته پدید 

آمده است، اوضاع تفاوت خاصی ندارد. 
دولــت بــه دلیــل صرفه‌جویی‌‏‏هــای ارزی، تمایلی 
به تامیــن ارز واردات برخی از مواد اولیــه و تجهیزات 
نــدارد. واردات خــط قرمــز دولت‌‏‏هــا تلقــی شــده و 
 نســبت به اعداد و ارقام آن حساســیت بالایی نشــان 

داده می‌شود. 
نتیجه همه این اتفاقات ناگــوار برای اقتصاد، حتی 
نتوانســت با رشــد قیمت ارز، بورس 1401 را با رونق 
چشــم‌گیری همــراه کند. بــه همین واســطه، ارزش 
معاملات بورس از سال 99 ارقام بسیار پایینی به ثبت 
رسیده و در مقایسه با رشد قیمت ارز، اعداد کوچک‌تر 
هم نمایش داده می‌‏‏شوند. در نتیجه صنعت فراکاب، 
نهادهای مالــی و تامیــن سرمایه‌‏‏ها نیز حــال خوبی 

ندارند. 

در شرایطی که 
چشم‌‏‏انداز رشد 
اقتصادی چندان 

روشن نیست 
و تورم سالانه 

در محدوده 
40درصدی 

است، بورس 
می‌‏‏تواند

 رشد‌‏‏های بزرگ 
را رقم بزند؟

آگهی مناقصه عمومی دو مرحله ای 
(۱۴۰۳-۱۰)

تمدید نوبت سوم
شرکت نیرو آتیه صبا در نظر دارد خرید لامپ اسکنر، کنترلر و متعلقات ابزار دقیق مورد 
نیاز نیروگاه حرارتى تبریز را از طریق مناقصه عمومى به پیمانکار واجد شرایط واگذار نماید. 
کلیه شرکت هاى فعال و صاحب صلاحیت در زمینه تامین و تعمیرات نیروگاهى و صنایع 

بزرگ، مى توانند در این مناقصه شرکت نمایند.  
مناقصه گذار: شرکت نیرو آتیه صبا

محل دریافت اسناد مناقصه: تهران، ونک پارك، گلستان، زرتشتیان غربى، پلاك 11 
طبقه 2 تلفن 86053317

محل تحویل اسناد مناقصه: تبریز، کیلومتر 15 جاده آذرشهر، نیرگاه حرارتى تبریز، دفتر 
حراست شرکت نیرو آتیه صبا

لغایت1403/06/18  تاریخ 1403/06/08  از  اسناد:  بازدید، دریافت و تحویل  تاریخ 
از ساعت 8 لغایت 15

زمان بازگشایى پاکات الف و ب: ساعت 10 صبح روز سه شنبه مورخ 1403/06/20
تاریخ گشایش پاکات ج: متعاقبا اعلام خواهد شد.

اسناد و ملزومات جهت شرکت در مناقصه: مبلغ خرید هر یک اسناد مناقصه دو میلیون 
ریال (2,000,000 ریال) و مبلغ سپرده شرکت در مناقصه مندرج در آگهى هفت میلیارد و 

پانصد میلیون ریال (7,500,000,000 ریال) مى باشد.
مبالغ مذکور مى بایست از طریق شعب بانک سپه به شماره حساب جارى (1349800263404) 
به نام شرکت نیروآتیه صبا واریز گردد. مبلغ سپرده شرکت در مناقصه مى بایست با ارائه 

ضمانت نامه بانکى معتبر و یا ارائه رسید پرداخت بانکى، انجام پذیرد.
شرایط شرکت ها جهت شرکت در مناقصه:

شرکت کنندگان مى بایست با دارا بودن صلاحیت، سابقه و تجربه کافى در موضوع مناقصه، 
نسبت به تکمیل اسناد مناقصه اقدام نمایند. 

تذکر: 
شده،  ذکر  اختصاصى  شرایط  با  مناقصه  برنده  شرایط  بین  مغایرت  وجود  صورت  در 

مناقصه گذار مى تواند مناقصه را به وى واگذار ننماید. 
لازم به ذکر است تمامى مکاتبات، اطلاعیه ها و اصلاحات احتمالى از طریق ایمیل شرکت، 

به ایمیل شرکت کنندگان ارسال خواهد شد. 
نکات کلى مناقصه:

هزینه هاى مرتبط با درج آگهى مناقصه در دو نوبت بر عهده برنده مناقصه مى باشد.
شرکت در رد یا قبول پیشنهادات مختار است.

سایر اطلاعات و جزئیات در اسناد مناقصه و در وب سایت شرکت نیرو آتیه صبا به آدرس 
https://nirooas.ir  درج گردیده است.

تلفن تماس جهت کسب اطلاعات بیشتر: 04134300681 

آگهی مناقصه عمومی دو مرحله ای 
(۱۴۰۳-۱۹)
نوبت دوم

شرکت نیرو آتیه صبا در نظر دارد تامین و خرید والوها، سفتى والوها، ترپ ها، اکچویترهاى 
تعمیرات مکانیک توربوژنراتور و تجهیزات نیروگاه حرارتى تبریز را از طریق مناقصه عمومى به 
پیمانکار واجد شرایط واگذار نماید. کلیه شرکت هاى فعال و صاحب صلاحیت در زمینه تامین 

و تعمیرات نیروگاهى و صنایع بزرگ، مى توانند در این مناقصه شرکت نمایند.  
مناقصه گذار: شرکت نیرو آتیه صبا

غربى،  زرتشتیان  گلستان،  خیابان  پارك،  ونک  تهران،  مناقصه:  اسناد  دریافت  محل 
پلاك 11 طبقه 2 تلفن 86053317

محل تحویل اسناد مناقصه: تبریز، کیلومتر 15 جاده آذرشهر، نیرگاه حرارتى تبریز، دفتر 
حراست شرکت نیرو آتیه صبا

تاریخ بازدید، دریافت و تحویل اسناد: از تاریخ 1403/06/08 لغایت 1403/06/18 
از ساعت 8 لغایت 16

زمان بازگشایى پاکات الف و ب: ساعت 10 صبح روز سه شنبه مورخ 1403/06/20
تاریخ گشایش پاکات ج: متعاقبا اعلام خواهد شد.

اسناد و ملزومات جهت شرکت در مناقصه: مبلغ خرید هر یک اسناد مناقصه دو میلیون 
ریال (2,000,000 ریال) و مبلغ سپرده شرکت در مناقصه مندرج در آگهى سه میلیارد و 

پانصد میلیون ریال (3,500,000,000 ریال) مى باشد.
مبالغ مذکور مى بایست از طریق شعب بانک سپه به شماره حساب جارى (1349800263404) 
به نام شرکت نیروآتیه صبا واریز گردد. مبلغ سپرده شرکت در مناقصه مى بایست با ارائه 

ضمانت نامه بانکى معتبر و یا ارائه رسید پرداخت بانکى، انجام پذیرد.
شرایط شرکت ها جهت شرکت در مناقصه:

شرکت کنندگان مى بایست با دارا بودن صلاحیت، سابقه و تجربه کافى در موضوع مناقصه، 
نسبت به تکمیل اسناد مناقصه اقدام نمایند. 

تذکر: 
شده،  ذکر  اختصاصى  شرایط  با  مناقصه  برنده  شرایط  بین  مغایرت  وجود  صورت  در 

مناقصه گذار مى تواند مناقصه را به وى واگذار ننماید. 
لازم به ذکر است تمامى مکاتبات، اطلاعیه ها و اصلاحات احتمالى از طریق ایمیل شرکت، 

به ایمیل شرکت کنندگان ارسال خواهد شد. 
نکات کلى مناقصه:

هزینه هاى مرتبط با درج آگهى مناقصه در دو نوبت بر عهده برنده مناقصه مى باشد.
شرکت در رد یا قبول پیشنهادات مختار است.

سایر اطلاعات و جزئیات در اسناد مناقصه و در وب سایت شرکت نیرو آتیه صبا به آدرس 
https://nirooas.ir  درج گردیده است.

تلفن تماس جهت کسب اطلاعات بیشتر: 04134300681 

شـرکت طـرح و توسـعه آریـا عمـران پـارس در نظـر دارد سـرقفلى 
یـک واحـد تجـارى بـه مسـاحت 6073 متـر مربـع بـه همـراه 3010 
متـر مربـع انبـارى، واقـع در مجتمـع تجـارى ادارى مگاپـارس بـه 
نبـش  معلـم  علـى شـریعتى خیابـان  تهـران خیابـان دکتـر  نشـانى 
خیابـان مرودشـت را از طریـق مذاکـره واگـذار نمایـد. لـذا از کلیـه 
متقاضیـان حقیقـى و حقوقـى برخـوردار از توانمنـدى مالـى دعـوت 
مـى شـود درخواسـت مکتـوب خـود جهـت مذاکـره خریـد را تـا پایـان 
وقت ادارى روز شـنبه مورخ 1403/6/17 تسـلیم واحد دبیرخانه 
شـرکت بـه آدرس: تهـران خیابـان دکتـر شـریعتى خیابـان خواجـه 
نصیر غربى نرسـیده به میدان سـپاه پلاك 206 طبقه اول نمایند. 
ضمنـا بـه منظـور هماهنگـى جهـت بازدیـد از واحـد مذکـور بـا شـماره 

تلفـن 09183102926 تمـاس حاصـل فرماییـد.

 آگهی فراخوان فروش

آگهى مناقصه عمومى
شماره 1403/091-1

شرکت ایران ترانسفو
در نظـر دارد انـواع بلسـن جـوش بـا مقـدار تقریبـى 190/000 را از طریـق 

مناقصـه عمومـى خریـدارى نماید.
متقاضیـان مى تواننـد جهـت اخـذ اطلاعـات بیشـتر بـا شـماره تلفـن 
33790599-024 از سـاعت 17-9 تماس حاصل نموده و حداکثر ظرف 
مدت 10 روز از تاریخ انتشـار آگهى نسـبت به دریافت اسـناد و مشـخصات 
 www.iran-transfo.com سـایت  بـه  مراجعـه  طریـق  از  کامـل 
و یـا اعـزام نماینـده خـود به همـراه معرفى نامـه جهـت اخـذ مـدارك و ارائه 

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

هزینه چاپ آگهى به عهده برنده مناقصه مى باشد.
آدرس:  زنجان- کیلومتر 4 جاده تهران- شرکت ایران 

ترانسفو (واحد خرید مواد داخلى/ عمومى)

آگهى مناقصه عمومى
شماره 1403/086-1

شرکت ایران ترانسفو
در نظـر دارد 30 تـن برنـج مصرفـى مـورد نیـاز خـود را از طریـق مناقصـه 

عمومـى خریـدارى نماید.
متقاضیـان مى تواننـد جهـت اخـذ اطلاعـات بیشـتر بـا شـماره تلفـن 
33790593-024 داخلى 2385 از سـاعت 17-9 تماس حاصل نموده و 
حداکثر ظرف مدت 10 روز از تاریخ انتشار آگهى نسبت به دریافت اسناد و 
 www.iran-transfo.com مشخصات کامل از طریق مراجعه به سایت
و یـا اعـزام نماینـده خـود به همـراه معرفى نامـه جهـت اخـذ مـدارك و ارائه 

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

هزینه چاپ آگهى به عهده برنده مناقصه مى باشد.
آدرس:  زنجان- کیلومتر 4 جاده تهران - شرکت ایران 

ترانسفو (واحد خرید مواد داخلى/ عمومى)

محبوبترین وب سایت 
روزنامه ای فارسی زبان

DONYA-E-EQTESAD.COM

آگهی مناقصه عمومی تک مرحله ای
شـرکت مدیریت سـپهر انرژى صـادرات، در نظـر دارد مناقصه 
تأمیـن درایورهـاى برنـد WEG  مـورد نیاز نیـروگاه زواره را 
طـى مناقصـه تـک مرحلـه اى شـماره  0021/م/ 1403 از طریـق 
تامیـن کننـدگان واجـد شـرایط تامیـن نمایـد. متقاضیـان به منظور 
دریافت اسـنادمناقصه، با در دسـت داشـتن معرفى نامه تا پایان وقت 
ادارى 1403/06/11 بـه دبیرخانـه شـرکت واقـع در تهران-خیابـان 
اسـتاد مطهرى-خیابـان جهانتاب-کوچـه محمدعلـى نقدى-پـلاك 
18- طبقـه 4 مراجعـه نماینـد. شـرایط مناقصـه در اسـناد تصریـح 
شـده اسـت و متقاضیان مى بایسـت پس از تکمیل مسـتندات، اسناد 
را در پاکـت هـاى لاك ومهـر شـده، حداکثـر تـا پایـان وقـت ادارى 
مـورخ 1403/06/24 بـه دبیرخانـه شـرکت تحویـل نماینـد.  هزینـه 

درج آگهـى بـه عهـده برنـده مناقصـه خواهـد بود.             

آیا متغیرهای حقیقی اقتصاد تقویت بازار سهام را پشتیبانی می‌کنند؛ 
فرمول سیاستگذاری چیست؟

زمین بورس برنده

علی‌محمدی / دنیای‌اقتصاد  

bourse@den.ir
d o n y a - e - e q t e s a d . c o m

نردبان رشد بازار

روز چهارشــنبه دماســنج اصلی بازار سرمایه با افزایش ارتفاع 0.4درصدی 
همراه شــد و در پایان ساعت معاملاتی روز چهارشــنبه در سطح 2میلیون و 
76هزار واحدی ایســتاد. رشد 8هزار و 224واحدی شــاخص کل در حالی 
محقق شــد که نماگر هموزن با صعود 0.51درصدی روبه‌رو شد و در سطح 
648 هزار و 270واحدی قرار گرفت. در این بین شــاخص کل فرابورس نیز 
که معیار مناسبی برای بررسی وضعیت سهام مختلف فرابورسی است، حدود 
0.28درصد سبزپوش شد و در نهایت در سطح 21هزار و 2واحدی کار خود 
را به اتمام رســاند. ارزش معاملات خرد بازار سرمایه که شــامل ســهام و حق 
تقدم بازار می‌شــود، روز چهارشــنبه مقدار یک‌هزار و 755میلیارد تومانی را 
ثبت کرد. به‌علاوه 94میلیارد تومان پول حقیقی نیز به گردونه معاملات بازار 
وارد شد. شاخص کل در ماه‌های گذشــته به دلیل افزایش موج ریسک‌های 
سیستماتیک و غیرسیستماتیک حدود 10درصد ریزش داشت. با این وجود از 
هفته‌های اخیر با مشخص شدن کابینه دولت جدید و ترسیم چشم‌انداز مثبت، 
شاخص کل با بازگشت به مدار صعودی حدود 5درصد رشد را تجربه کرد. با 
این وجود انتظار می‌رود با گذشت زمان و با اجرایی شدن برنامه‌های کابینه 
دولت جدید، نقدینگی تاثیرگذار به بازار رنگ‌وبوی دیگری بخشد.  با این وجود 
عوامل متفاوتی از جمله کاهش شکاف دلار نیما با دلار بازار آزاد، و تلاش‌ها و 
صحبت‌ها درباره تک‌نرخی شدن ارز را می‌توان در رشد محدود شاخص کل 
دخیل دانست. در روز‌های گذشته نرخ اوراق تغییر چندانی نداشته و نرخ بهره 

بدون ریسک در محدوده‌های 30درصدی جا خوش کرده است. 

با وجود بالابودن این نرخ، چشم‌انداز مثبتی را که پس از روی کار آمدن دولت 
جدید ترسیم شده، می‌توان نیروی محرکه قوی‌تری برای رشد بازار در ماه‌های 
آینده دانســت؛ به طوری که انتظار مــی‌رود بخش‌های مختلــف اقتصاد با 
سکانداری عبدالناصر همتی وضعیت متعادل‌تری به خود بگیرند و بازار سرمایه 
از تصمیمات خلق‌الساعه با آسیب مجدد روبه‌رو نشود؛ چرا که در سال‌های 
گذشته صنایع گوناگون بیشــرین آســیب را از تصمیمات غیرکارشناسانه 
متولیان به خود دیدند. در این میان صحبت‌های مساعدی از تک‌نرخی شدن 
ارز و حذف قیمت‌گذاری‌های دستوری از متولیان جدید بازار شنیده شده که 
در صورت به اجرا درآمدن، می‌تواند وضعیت بازار را دگرگون کند. با این وجود 
در روزهای اخیر حباب منفــی صندوق‌های اهرمی کاهش پیــدا کرد و این 

صندوق‌ها روزهای بهتری را پشت‌سر می‌گذرانند.
 با وجود اوراق 30درصدی، بخش صدور و ابطال این صندوق‌ها باید بتوانند 
نرخی فراتر از 30درصد را تامین کنند. اما نرخ صندوق‌های اهرمی را خود آنها 
تامین می‌کنند و نرخ را به طور معمول کمی بیشــر از نرخ بهره بدون ریسک 
قرار می‌دهند تا سرمایه‌گذاران و حقوقی‌های بازار رغبتی به سرمایه‌گذاری در 
این صندوق‌ها داشته باشند. در صورتی که تقاضا افزایش پیدا کند این نرخ 
کاهش و در صورت کاهش تقاضا، نرخ افزایش پیدا می‌کند. از این رو نمی‌توان 
تامین نرخ موردنظر را به افزایش خرید سهم توسط صندوق‌ها برای تامین نرخ 

موردنظر نسبت داد. 
به نظر می‌رسد در صورتی که موانع و ریسک‌های گوناگون از سر بازار برداشته 
شوند، بازار بتواند نفس‌های راحتی بکشد و مسیر مشخصی برای کارشناسان 

و سرمایه‌گذاران به ارمغان آورد. 

امیر ندیری 

کارشناس بازار سرمایه


