
اجباری از سازمان 
بورس به خرید یا 

فروش سهام صورت 
نگرفته است

وزارت اقتصـــاد با اشـــاره به اینکه 
صندوق های بازارگردانی در بازار 
وظیفـــه ای دارند که بایـــد هم در 
زمـــان تقاضـــا اقدام بـــه عرضه و 
هـــم زمـــان عرضـــه زیـــاد، اقدام 
به خریـــد کنند تا نقدشـــوندگی 
ســـهام حفظ شـــود، اعلام کرد: 
اجبـــاری از ســـازمان بـــورس به 
یـــا فـــروش در بـــورس  خریـــد 

صـــورت نگرفت.
و  مـــی  عمو بـــط  ا و ر کـــز  مر
ر  مـــو ا ت  ر ا ز و نی  ســـا ع ر طلا ا
اقتصـــادی و دارایـــی پیرامـــون 
در  رســـانه ها  برخـــی  حواشـــی 
وز  ر چنـــد  یط  شـــرا خصـــوص 
گذشـــته بازار ســـرمایه بـــا صدور 
اطلاعیـــه ای اعـــلام کـــرد: بـــازار 
ســـرمایه در ۳ ماه گذشـــته روند 
صعودی داشـــته و بعضی سهم ها 
رشـــد جدی داشـــته اند و همین 
موجب شده برخی معامله گران 
اقدام به شناســـایی ســـود کنند 
و اصـــلاح در یـــک رالـــی صعودی 

طبیعـــی اســـت.
طـــرح این موضـــوع کـــه ریزش 
بورس به دلیل عرضه دســـتوری 
ر  د نیـــز  ه  د بـــو قی هـــا  حقو
تحلیل هـــای دقیـــق از وضعیت 
بـــازار ســـرمایه جایگاهـــی ندارد 
چرا کـــه صندوق های بازارگردانی 
در بـــازار وظیفـــه ای دارنـــد کـــه 
باید هـــم در زمان تقاضـــا اقدام 
بـــه عرضـــه و هـــم زمـــان عرضه 
زیاد، اقـــدام بـــه خریـــد کنند تا 
نقدشوندگی ســـهام حفظ شود.

خبر

بازار سرمایه 10

شـــاخص کل بـــورس پـــس از طی یک 
رالی صعودی که از ابتدای ســـال ارتفاع 
آن را بیش از 587 هـــزار واحد افزایش 
داد و باعـــث شـــد ایـــن شـــاخص بالای 
عـــدد 2 میلیون و 5۳5 هـــزار واحد قرار 
گیـــرد، یک رونـــد اصلاحـــی را در هفته 
جـــاری آغـــاز کـــرد و حـــدود 258 هـــزار 
واحـــد کاهش یافـــت تا تعطیـــلات آخر 
هفته خود را در عـــدد 2 میلیون و 277 

هـــزار واحد آغـــاز کند.

آنگونـــه که آمار نشـــان می دهد، کاهش 
شـــدید شـــاخص کل بـــورس در ایـــن 
هفتـــه بـــا انتقال بســـیار زیـــاد مالکیت 
ســـهام کدهـــای حقیقـــی بـــه حقوقی 
همراه بـــوده اســـت؛ انتقـــال مالکیتی 
کـــه ارزش آن در حدود 11 هـــزار میلیارد 
تومـــان تخمین زده می شـــود و به گفته 
کارشناســـان بـــازار، کدهـــای حقیقی در 
حدود همین عدد را از معاملات ســـهام 
خـــارج کرده انـــد، آمـــاری که بـــه گفته 
مدیر نظـــارت بـــر بورس های ســـازمان 
بورس و اوراق بهادار نشـــان دهنده رقم 
پـــول خارج شـــده از مجمـــوع تالارهای 
و  بـــازار ســـرمایه نیســـت  معاملاتـــی 
می توانـــد در ســـایر بخش هـــای بـــازار 
بـــه جریـــان افتـــاده باشـــد. همچنین 

وی در مصاحبـــه ای کـــه روز سه شـــنبه 
با ســـنا داشـــت، آمار منتشـــر شـــده در 
خصـــوص ورود و خـــروج پـــول از بـــازار 
ســـرمایه را تکذیب کـــرد و آنهـــا را قابل 

اتکا ندانســـت.
با این حـــال در این مصاحبه از انتشـــار 
آمار ورود و خروج پول به بازار ســـرمایه 
در هفتـــه منتهی به 21 اردیبهشـــت ماه 
1402 خود داری شـــده است؛ رفتاری که 
فعالان بـــازار را در خصـــوص نحوه رصد 
شـــکل گیری جریان پول بیـــن تالارهای 
مختلف بازار ســـرمایه حســـاس تر کرده 
است و این سؤال مهم را در ذهن ایجاد 
می کنـــد کـــه پول هـــای خارج شـــده از 
معاملات سهام کجا می رود؟ سؤالی که 
پیگیری آن نشـــان می دهد بازار سرمایه 

آنگونه که ادعا می شـــود شفاف نیست 
و تقارن اطلاعاتـــی در آن وجود ندارد.

 
آیا جریان پول شفاف است؟

در مجمـــوع معامـــلات ایـــن هفتـــه، 
کدهـــای حقیقـــی فعـــال در معامـــلات 
ســـهام، معـــادل ارزش 11 هـــزار میلیارد 
تومان از ســـهام تحـــت مالکیت خود را 
به حقوقی هـــا واگذار کـــرده و این مبلغ 
را از معامـــلات ســـهام خـــارج کرده اند.

باید توجه داشـــت پول های خارج شده 
از جریـــان معامـــلات ســـهام می توانـــد 
مســـیرهای مختلفـــی را در بســـتر بازار 

ســـرمایه یـــا خـــارج از آن طی کند.
یکی از مقاصد محتمل بـــرای پول های 
ســـهام،  معامـــلات  از  شـــده  ج  خـــار

تســـویه اعتبـــارات دریافـــت شـــده از 
کارگزاری هـــا اســـت، امـــا از آنجایـــی که 
سهم معاملات اعتباری از کل معاملات 
توســـط کارگزاری هـــا یا ســـازمان بورس 
اطلاع رســـانی نمی شـــود، جـــز افـــرادی 
ایـــن اطلاعـــات  بـــه  خـــاص، کســـی 
دسترســـی نـــدارد و محاســـبه مبلغـــی 
از معامـــلات کـــه بـــه صـــورت اعتباری 
صـــورت می پذیـــرد بـــرای عمـــوم افراد 
امکان پذیر نیســـت. مقصـــد دیگری که 
می تـــوان بـــرای پول های خارج شـــده 
از معاملات متصور شـــد، صندوق های 
ســـرمایه گذاری بـــا درآمد ثابت اســـت.
این صندوق ها به طور ســـنتی به عنوان 
بـــازار مـــوازی و مقابل معاملات ســـهام 
کـــه  شـــناخته می شـــوند و هنگامـــی 
سرمایه گذاران تشخیص دهند منفعت 
معامـــلات ســـهام نســـبت به ریســـک 
آن افزایـــش یافتـــه اســـت، پـــول خود 
را از ســـهام خـــارج و بـــه صندوق هـــای 
ســـرمایه گذاری با درآمد ثابت )به عنوان 
یک ســـرمایه گذاری بدون ریسک( وارد 

 . می کنند
طی یـــک هفته گذشـــته حـــدود 588 
میلیارد تومـــان از طرف کدهای حقیقی 
بـــه صندوق هـــای ســـرمایه گذاری بـــا 

درآمد ثابت وارد شـــده اســـت.
 دیگر مقصـــد پول هـــای حقیقی خارج 
شـــده از جریان معاملات بازار ســـهام، 
صندوق های کالایـــی، صندوق های طلا 

و اوراق مشـــتقه آنها خواهد بود.
صندوق های کالایی، ســـلف استاندارد، 
اوراق گواهی سپرده و انواع ابزار مشتقه 
ماننـــد اختیـــار معاملـــه و قراردادهـــای 
آتـــی، از جملـــه دیگـــر مقاصدی اســـت 
کـــه پول هـــای حقیقـــی خـــارج شـــده 
از معامـــلات ســـهام می توانـــد بـــه آنجا 

انتقـــال یابد.
بخـــش عمده ایـــن معاملات در بســـتر 
در  و  می پذیـــرد  انجـــام  کالا  بـــورس 
بســـیاری از معامـــلات، کد های حقیقی 
نیـــز می توانند حضور داشـــته باشـــند.
وقتی بـــه آمـــار معامـــلات بـــورس کالا 
مراجعـــه می کنیـــم، بـــا کمـــال تعجب 
متوجـــه می شـــویم بـــا وجـــود تفکیک 
معاملات صورت گرفته توســـط کدهای 
حقیقی و حقوقـــی، در برخی ابزار مانند 
بـــازار قراردادهـــای آتـــی؛ در بازارهـــای 
مالـــی که بخـــش عمده معامـــلات را به 
خـــود اختصـــاص می دهنـــد، معاملات 
براســـاس فعـــالان حقیقـــی و حقوقـــی 

تفکیک نشـــده و آمار این معاملات نیز 
در دســـترس عموم قرار نگرفته است؛ 
موضوعی که مدیران بورس کالا در مورد 
آن پاســـخگو نبودند و مشخص نیست 
چـــرا انتشـــار این آمـــار از طـــرف بورس 

کالا صـــورت نمی پذیرد.
در کنـــار این موارد، بخشـــی از پول های 
خـــارج شـــده از معامـــلات ســـهام که 
توســـط حقیقی هـــا صـــورت پذیرفـــت، 
کارگزاری هـــا  حســـاب  در  می توانـــد 
باقـــی مانـــده باشـــد و ممکـــن اســـت 
معامله گران بـــازار در آینده بـــرای ورود 
مجـــدد آن بـــه معاملات، ورود به ســـایر 
تالارهای بازار ســـرمایه یا خروج کامل از 
بازار ســـرمایه )انتقال به حساب بانکی( 

کنند. تصمیم گیـــری 
اینکه پول های خارج شـــده از معاملات 
ســـهام در کارگزاری هـــا مانده باشـــد یا 
معامله گـــران بـــرای انتقال ایـــن پول ها 
به حســـاب بانکی ثبت درخواست کرده 
باشـــند، می تواند نشـــانه های مختلفی 
داشـــته باشـــد و براســـاس آن می توان 
پیش بینـــی کـــرد آیـــا پـــول بـــزودی به 
معامـــلات بازمی گـــردد یـــا در حال ترک 
بـــازار ســـرمایه به مقصـــد ســـایر بازار ها 
اســـت. از ایـــن رو کســـانی کـــه بـــه این 
اطلاعـــات دسترســـی داشـــته باشـــند 
می تواننـــد در مورد ســـرمایه گذاری های 
آتـــی خـــود تحلیـــل دقیق تری داشـــته 
باشـــند و قبـــل از اینکـــه ســـایر فعالان 
بازار مطلع شـــوند، بـــا ضریب اطمینان 
بیشـــتری آینده بازار را پیش بینی کنند.
بـــا ایـــن حـــال ایـــن آمـــار نیـــز توســـط 
بـــورس،  کارگزاری هـــا، شـــرکت های 
فرابورس، بورس کالا و ســـازمان بورس 

در اختیـــار عمـــوم قـــرار نمی گیـــرد.
ایـــن موضـــوع از طـــرف فعـــالان بـــازار 
به عنوان یکی از عوامل تشـــدید کننده 
عدم تقـــارن اطلاعاتـــی مورد نقـــد قرار 
می گیـــرد. بنـــا بر مـــوارد گفته شـــده، از 
مجموع 6 مســـیری که پول های خارج 
شـــده از معامـــلات ســـهام می تواند در 
پیش داشته باشـــد، تنها آمار محدودی 
از معاملات صندوق های سرمایه گذاری 
بـــا درآمد ثابـــت مخابـــره می شـــود که 
ایـــن موضـــوع نشـــان می دهـــد جریان 
نقدینگـــی در بـــازار ســـرمایه آنگونه که 
ادعا می شـــود شفاف نیست و اطلاعات 
لازم بـــرای تصمیم گیـــری در خصـــوص 
معامـــلات در دســـترس عمـــوم قـــرار 
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نخ می بندند و به آســـمان می فرستند

2 - وارونه - گله، شکایت - سردار اشکانی
۳ - چابک و زرنگ - استان »ارمنستان« - کارگاه ساختمانی

4 - پادگان - حرف عطف - جنابعالی - ضمیر غایب
5 - صحنه نمایش - پل پیروزی - هر فصل فیلم

6 - تعیین ســـطح پایه ســـلامت هـــر فـــرد - بهابازار - 
شـــیوه رفتار

7 - خـــودروی صحـــرا - پـــس روی و عقـــب رفتـــن - 
شـــادباش گفتـــن

8 - کشت - زن صومعه نشین - آب رسان
9 - استان - سازمان امور خیریه - صدای بلند

10 - ماچ آبدار - باربر شهری - بی حرکت
11 - نـــرده چوبـــی - افســـرده انگلیســـی ها - نوعـــی 

پنجره وفیـــل  پر
12 - بوی ماندگی - سؤال از مکان - میوه - درجه ارتشی

1۳ - گردنه کوه - چوب مخصوص لباس - صدای واضح
14 - اصرار - ناممکن - ندار

15 - نازک نارنجی - سبزی قُرمه سبزی

 عمود ی:   
1 - اسپیرومتر - جشن زیبای ایرانیان باستان

2 - دلواپس - اسباب بازی قدیمی - جمع ادیب
۳ - جهنم - فیلم حامد محمدی )روی پرده ســـینما( 

- پول حاصل از صادرات
4 - رود اروپایـــی - خوش شـــانس کارتونـــی - چشـــم 

دوختـــن - پرده ســـینما
5 - جمع ورق - از پسران فریدون - من و او

6 - پرخاش - فلک و کیهان - نشانه
7 - دانه دانه - شاعر عهد قاجار - بلادرنگ

8 - پشت سر - بیابان بی آب - تیز
9 - نرخ - پیشینه ها - تابندگی

10 - سپاسگزاری -  سازی زهی - گلخن
11 - پنهانکاری - از لبنیات پرمصرف - زبان شیرین!

12 - یکـــی از مهمتریـــن شـــهر های »کـــره جنوبی« - 
کافـــی - علامتـــی در ریاضـــی - رازقی

1۳ - دیدگاه هـــا - پایتخـــت تیموریان - بـــه درجه بلند 
رسیدن

14 - جهان - فریبکار و نیرنگ باز - جزیره »ایتالیا«
15 - از شعب دین مسیح - بچه شلوغ و ناآرام

   افقی:
 1 - تب مالت - شرکتی خودروساز

2 - واحد پول »قطـــر« - معادل 28 
گـــرم - گرفتاری ها

3 - حرکت باد - سبک ادبی - مسلک
4 - نـــور انـــدک - نقـــش هنـــری - از شـــرکت های 

هواپیمایـــی - مظهـــر لاغـــری
5 - قلق - خراش و آسیب - آهن و فولاد مرغوب

6 - نویسنده - کلک - عَلَم عزاداری
7 - از جنس نی - غصه - خودروی کودک نوپا

8 - چهارچشـــمی مواظـــب گل اســـت! - اســـتادی - 
وســـیله نخ ریســـی

9 - ابزار آزمایشگاهی - چهارباغ - گاو تبتی

10 - کناره چیزی - واقف - ژانری برای فیلم
11 - عنصری گازی - برقرار - شمار

12 - تولد - خودروی ایرانی - حرف روسی - اسلوب
13 - شبی که در آنیم - غنی - دوستان خاموش

14 - شـــهری بندری در اســـتان بوشـــهر - بانگ بلند - 
گلـــزن »آث میلان«

15 - شهر »آلمان« - کشوری در امریکای جنوبی

 عمود ی:   
1 - شهر کلیساها - هافبک ایرانی »کاسیم پاشا«

2 - زمین ساقه - آبیاری زمستانی - رسم الخط
۳ - بین پیچ و مهره - شهر دیدنی گیلان - نحس
4 - نت پنجم - بخشش - بردگی - به معنی مالک

5 - غضب قدرت - چشم روشنی - امر به رفتن
6 - نهنگ - قطره ای روی برگ گل - کشوری جزیره ای 

در آسیا
7 - پســـر زال - از توابـــع »لامـــرد« اســـتان فـــارس - 

برچســـب
8 - مردمـــان هـــم دوره - گلوله خمیـــر - برکنار کردن 

شغل از  کسی 
9 - شخص نامعلوم - دالان - یاور ستمدیده

10 - مارکـــی بر ســـاعت مچی - شـــرکتی تولید  کننده 
ادوات کشـــاورزی و ســـازه های فلزی - مارال

11 - ماه سریانی - شجاعت منهای خردورزی - چوپان
12 - ضرب شمشیر - دوستی - عبرت و پند - آبگیر

1۳ - پرنده ای خوش آواز - بی ریایی - لقبی در قدیم
14 - منطقـــه نمونـــه گردشـــگری بوشـــهر - پرنده ای 

خواننـــده - الهه آب هـــای روان
15 - ســـتاره ســـریال »آقـــای روبـــات« - رهبر ارکســـتر 

یشی تر ا

 ارقام 1 تا 9 را طوري در خانه هاي سفيد قرار دهيد كه هر رقم در سطرها، ستون ها 
و مربع هاي كوچك 3 در 3 يكبار ديده شود

74

7598

63

138

42

593

85

2918

46

59873

485

21

486

649

237

97

124

79812

617

734692

472

2534

68

5463

918

127564

431

297

8764

18

46

45129

32

65

6219

734

جــــدول  سـودوکو

خیلی سخت سخت

متوسط آسان

خیلی سختسختمتوسطآسان

42
13

ره  
ما

 ش
کو

دو
سو

ل 
دو

 ج
ل

ح

یک جـدول با دو شـرح4213

جدول 
عــادي

81
81

ره  
ما

ش
ی 

اد
ل ع

دو
ج

ل 
ح

9 5 8 7 6 2 4 3 1
3 7 2 4 1 5 6 9 8
6 1 4 9 8 3 2 5 7
1 6 9 2 3 8 5 7 4
5 4 3 6 7 1 8 2 9
8 2 7 5 9 4 1 6 3
4 3 6 8 2 9 7 1 5
2 9 5 1 4 7 3 8 6
7 8 1 3 5 6 9 4 2

2 6 5 1 8 9 4 3 7
1 7 3 5 4 6 9 2 8
8 4 9 3 7 2 1 5 6
7 9 1 8 2 5 3 6 4
3 2 6 4 9 1 8 7 5
5 8 4 6 3 7 2 9 1
6 3 7 9 1 4 5 8 2
9 1 2 7 5 8 6 4 3
4 5 8 2 6 3 7 1 9

1 5 9 8 7 6 3 4 2
3 2 6 9 1 4 8 5 7
7 4 8 3 5 2 6 9 1
5 7 4 1 8 9 3 2 6
6 8 3 2 4 7 5 1 9
2 9 1 6 3 5 7 8 4
9 3 5 7 2 1 4 6 8
8 1 2 4 6 3 9 7 5
4 6 7 5 9 8 1 2 3

5 3 4 2 9 1 7 6 8
8 7 2 5 6 3 9 4 1
1 9 6 8 4 7 5 2 3
7 2 1 4 5 9 8 3 6
6 4 5 3 1 8 2 9 7
3 8 9 6 7 2 1 5 4
2 1 3 9 8 6 4 7 5
4 6 8 7 2 5 3 1 9
9 5 7 1 3 4 6 8 2

8182

جدول 
ویـــژه

81
81

ره  
ما

ش
ژه 

وي
ل 

دو
ج

ل 
ح

شاخص کل بورس 258 هزار واحد اصلاح کرد
پول های خارج شده از معاملات سهام کجا رفت؟


