
پس از ماه‌ها ركود و اصلاح بالاخره بورس تهران توانست 
فاز جديدي از رشد و توسعه را تجربه كند. چند ماهي 
مي‌شود كه بازار سهام روند روبه بالا را تجربه مي‌كند 
و در اين روند ديگرش��اخص‌ها و سهام نيز با آن همراه 
شده‌اند و يك روند سراسر مثبت و ركودشكن را رقم 

زده‌اند.
بازار س��هام در نخس��تين هفته معاملات��ي دي‌ماه 
۱۴۰۴، يكي از كم‌س��ابقه‌ترين دوره‌هاي رونق خود 
طي پنج سال اخير را تجربه كرد؛ دوره‌اي كه با ثبت 
چند ركورد مهم، نگاه‌ها را بار ديگر به س��مت بورس 

معطوف كرد.
بر اس��اس داده‌هاي معاملاتي، شاخص كل بورس با 
تداوم روند صعودي هفته‌هاي پيشين، طي اين هفته 
بيش از ۷ درصد رشد كرد و پس از عبور از مرز تاريخي 
۴ ميليون واحد، معاملات را در سطح ۴ ميليون و ۲۸ 
هزار واحد به پايان رساند. اين اتفاق، از منظر تحليلگران 
فني به عنوان آغاز مرحله‌اي جديد در ساختار تكنيكال 

بازار تلقي مي‌شود.
در همين حال، شاخص هم‌وزن نيز با رشدي هم‌سطح 
ش��اخص كل، افزايش بي��ش از ۷.۴ درصدي را ثبت 
ك��رد و به عدد يك ميليون و ۱۲۶ هزار واحد رس��يد. 
همگرايي رشد اين دو شاخص نشان مي‌دهد كه موج 
تقاضا محدود به چند نماد بزرگ نبوده و سهام كوچك 
و متوس��ط نيز همپاي كليت بازار در مسير صعودي 
قرار گرفته‌اند؛ موضوعي كه از اس��تحكام روند فعلي 

حكايت دارد.
فعالان بازار سرمايه يكي از مهم‌ترين محرك‌هاي رشد 
اخير را تحولات بازار ارز مي‌دانند. افزايش نرخ دلار در 
بازار آزاد طي روزهاي گذشته، به‌طور همزمان موجب 
رش��د نرخ ارز در تالار دوم مركز مبادله شده و همين 
عامل، انتظارات سودآوري شركت‌هاي صادرات‌محور 
و داراي درآمد ارزي را به ش��كل محسوس��ي تقويت 

كرده است.
بررسي‌ها نش��ان مي‌دهد تا زماني كه دلار در سطوح 
فعلي تثبيت شود يا مسير افزايشي خود را حفظ كند، 
اين متغير مي‌تواند به عنوان پش��توانه‌اي جدي براي 
تداوم جريان نقدينگي در ب��ورس عمل كرده و مانع 

تضعيف سريع تقاضا در بازار سهام شود.
از سوي ديگر بررسي عملكرد نمادها در هفته ابتدايي 
دي‌ماه، تصويري روش��ن از گس��تردگي رش��د بازار 
اراي��ه مي‌دهد. طي اين مدت، صدها نماد بورس��ي با 
بازدهي‌هاي مثبت همراه شدند؛ به‌طوري كه بخش 
قابل توجهي از بازار افزايش قيمت‌هاي بيش از ۵ درصد 

را پشت سر گذاشت.
در ميان اين نمادها، گروهي از سهم‌ها حتي بازدهي 
دورقمي را تنها در يك هفته به ثبت رساندند و تعداد 
محدودي از نمادها در محدوده منفي معامله شدند. 
كاهش چش��مگير تعداد نمادهاي نزولي نس��بت به 

دوره‌هاي قبل، از نگاه كارشناسان نشانه‌اي از كاهش 
ريس��ك سيس��تماتيك بازار در مقطع كنوني است. 
آمارهاي مربوط به جريان پ��ول نيز تغيير فاز بازار در 
هفته اخير را به صورت كلي تاييد مي‌كنند. مجموع 
ورود پول حقيقي به بورس در اين هفته به حدود ۷.۵ 
هزار ميليارد تومان رسيد؛ رقمي كه بيانگر بازگشت 
نسبي اعتماد سرمايه‌گذاران خرد به بازار سهام است.

در اين ميان، معاملات روز چهارشنبه ۳ دي‌ماه نقطه 
اوج اين جريان محسوب مي‌شود؛ روزي كه بيش از ۳ 
هزار ميليارد تومان نقدينگي حقيقي وارد بازار شد و 
يكي از س��نگين‌ترين ورود پول‌هاي روزانه سال‌هاي 

اخير را رقم زد.
همزمان، ميانگين حجم معام�الت روزانه بورس به 
بي��ش از ۴۲ ميليارد س��هم و ارزش معاملات خرد به 
حدود ۱۷.۵ هزار ميليارد تومان رس��يد؛ اعدادي كه 
از ارتقاي س��طح نقدش��وندگي و افزايش تحرك در 
معاملات حكايت دارد و ب��ازار را وارد مرحله‌اي تازه از 

پويايي كرده است.
به نظر مي‌رسد كه اگر ريس��ك تازه‌اي در بازار وجود 
نداشته باشد همچنان شاهد رشد و توسعه بورس تهران 
باشيم و نقدينگي به سمت اين بازار روانه شود. اما اگر 
اين بازار با ريسك‌هاي متعدد از جمله سايه دستكاري 
مواجه شوند احتمالا در كوتاه‌مدت شاهد تغيير روند 

بورس و خروج نقدينگي از بازار باشيم. البته اين موضوع 
درحالي است كه بازارهاي موازي نيز همپاي نيز در حال 
رشد هستند و كوچك‌ترين خطايي مي‌تواند نقدينگي 
را از بورس فراري داده و به س��مت و سوي اين بازارها 
روانه سازد. در اصل مي‌تواند باتوجه به بي‌اعتمادي كه 
در گذش��ته در بورس به وجود آمده بود كوچك‌ترين 
ريسك در بازار مسير شاخص را به‌طور كلي تغيير دهد. 

    بورس كالا در يك نگاه
آمار معاملات بازار فيزيكي بورس كالاي ايران نشان 
مي‌دهد در هفته منتهي به ۵ دي ماه حدود ۲ ميليون 
و ۳۷۲ هزار تن ان��واع كالا و محصول به ارزش بالغ بر 
۶۱.۷ هزار ميليارد تومان معامله شد. همچنين ارزش 
معاملات ۱۰ شركت برتر به بيش از ۲۸.۱ هزار ميليارد 
تومان رسيد.برترين‌هاي بورس كالاي ايران در هفته 
منتهي به ۵ دي ماه براساس ارزش فروش شركت‌ها 

در بازار فيزيكي به شرح زير است: 
ملي صنايع مس ايران با معامله ۵ هزار و ۷۴۹ تن انواع 
مس، س��ولفور موليبدن و كنسانتره فلزات گرانبها به 
ارزش ۸ هزار و ۹۷۱ ميليارد تومان در رتبه نخس��ت 
ايستاد.فولاد مباركه اصفهان با فروش ۱۰۵ هزار و ۹۰ 
تن ان��واع ورق فولادي به ارزش ۴ هزار و ۶۲۳ ميليارد 

تومان دوم شد.

صنايع توليدي دنياي مس كاشان ۲ هزار و ۲۱۰ تن 
مس و س��يم و مفتول مس��ي به ارزش ۳ هزار و ۱۷۳ 
ميليارد تومان فروخت و رتبه سوم را به خود اختصاص 
داد.مجتمع سرب و روي انگوران با معامله ۱۰۷ هزار 
تن خ��اك روي به ارزش ۳ ه��زار و ۸۶ ميليارد تومان 

چهارم شد.
فولاد خوزستان با معامله ۴۵ هزار و ۶۰۰ تن شمش 
بلوم، تختال و آرگون به ارزش يك هزار و ۷۸۵ ميليارد 
تومان پنجم شد.پتروشيمي تندگويان با فروش ۱۲ 
هزار و ۷۱۶ تن پلي اتيلن ترفتالات بطري و نساجي و 
نخ پلي استر در گريدهاي مختلف به ارزش يك هزار و 
۱۷۷ ميليارد تومان فروخت و رتبه ششم را كسب كرد.

آلوميناي ايران با فروش ۱۹ هزار و ۸۲۵ تن اكس��يد، 
هيدروكسيد و شمش آلومينيوم به ارزش يك هزار و 
۸۳ ميليارد تومان رتبه هفتم را به خود اختصاص داد.

معدني و صنعتي گل گهر با معامله ۱۳۰ هزار تن گندله 
و كنسانتره سنگ آهن به ارزش يك هزار و ۴۵ ميليارد 

تومان هشتم شد.
ذوب آهن اصفهان يك هزار و ۹۳۵ تن تيرآهن، شمش 
چدن و آرگون به ارزش يك هزار و ۲۶ ميليارد تومان 
فروخت و نهم ش��د.آهن و فولاد ارفع هم با فروش ۲۷ 
هزار تن ش��مش بلوم به ارزش يك ه��زار و ۳ ميليارد 

تومان رتبه دهم را به خود اختصاص داد.
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اسنپ‌بك، حاكميت ملي
 و حقوق بشر هسته‌اي

از اين رو اسنپ‌بك در واقع تلاشي است براي سلب 
يك »ح��ق فناورانه« به بهانه‌ صيان��ت از »امنيت 
گزينش��ي«؛ امنيتي كه نه جهاني، بلكه سياسي و 

نامتوازن تعريف مي‌شود.
دوم؛ امنيت گزينشي و فروپاشي بي‌طرفي شوراي 
امنيت: در يادداش��ت‌هاي پيش��ين در »تعادل« 
به‌ درس��تي بر اين نكته تاكيد شد كه حقوق بشر، 
هنگامي كه ابزار سياس��ت ش��ود، ماهيت خود را 
از دس��ت مي‌دهد. همين قاعده درب��اره »امنيت 
بين‌المللي« نيز صادق است. رفتار اروپا در پرونده 
ايران نش��ان مي‌دهد: انباش��ت ه��زاران كلاهك 
هسته‌اي توسط برخي قدرت‌ها مساله نيست؛ عدم 
عضويت رژيم اسراييل در NPT مساله نيست؛ اما 
توس��عه بومي فناوري هسته‌اي در ايران، تهديدي 
جهاني تلقي مي‌شود. اين رويكرد دوگانه، شوراي 
امنيت را از يك نهاد حقوق��ي به ابزار اعمال قدرت 
نامتقارن تبديل مي‌كند؛ امري كه چين و روسيه به 

‌درستي نسبت به آن هشدار داده‌اند.
سوم؛ اسنپ‌بك به ‌مثابه نقض مضاعف حقوق بشر: 
در نگاه نخس��ت، اس��نپ‌بك ابزاري حقوقي جلوه 
مي‌كند؛ اما در واقع پيامدهاي آن مستقيما متوجه 

حقوق بشر است: 
بازگشت تحريم‌ها → تضعيف اقتصاد ملي
تضعيف اقتصاد → آسيب به معيشت مردم

آسيب به معيشت → نقض حقوق اجتماعي و انساني
در اين معنا، اسنپ‌بك نه فقط اقدامي عليه دولت 
ايران، بلكه فشاري است س��اختاري عليه جامعه 
ايراني؛ موضوعي كه در ادبيات حقوق بش��ر غربي 
عمدا ناديده گرفته مي‌شود. چهارم؛ اروپا و بحران 
صداقت: يك��ي از محورهاي ثابت يادداش��ت‌هاي 
پيشين، نقد »دوگانگي اخلاقي« در سياست جهاني 
است. پرونده اسنپ‌بك مصداق روشني است از اين 
بحران صداقت؛ اروپا از يك ‌س��و مدعي حمايت از 
ديپلماسي است و از سوي ديگر، تهديد به فعال‌سازي 
س��ازوكارهاي قهري مي‌كند؛ از گفت‌وگو سخن 
مي‌گويد، اما زبانش زبان اجبار است.اين وضعيت، 
نه ديپلماس��ي، بلكه اعمال فش��ار و تهديد است با 

نقاب گفت‌وگو.
پنجم؛ موضع ايران، بازتعريف مقاومت حقوقي: در 
ادامه تحليل‌هاي پيشين درباره »مقاومت حقوقي« 
در برابر نظم ناعادلانه مي‌توان گفت موضع رسمي 

ايران در برابر اسنپ‌بك، واجد سه سطح است: 
الف( سطح حقوقي، تاكيد بر انقضاي عملي قطعنامه 
۲۲۳۱؛ فقدان صلاحيت شوراي امنيت براي احياي 

سازوكار منقضي.
ب( سطح سياس��ي، تفكيك روشن ميان مذاكره 

داوطلبانه و امتيازدهي زير فشار.
ج( سطح هويتي- تمدني: پافشاري بر اين اصل كه 
استقلال علمي و فناورانه، بخشي است از هويت و 

كرامت ملي.
غني‌سازي در اين معنا صرفا يك فعاليت فني نيست، 
بلكه نماد حق تصميم‌گيري مستقل يك ملت است.

در پايان ذكر اين نكته ضروري اس��ت كه از مساله 
ايران تا مساله نظم جهاني پرونده اسنپ‌بك را بايد 
فراتر از ايران ديد. اين پرونده پرسش��ي بنيادين را 
مطرح مي‌كند:  آيا نظم بين‌الملل هنوز مبتني است 
بر »حقوق برابر ملت‌ها« يا به صحنه »اعمال اراده 
قدرت‌ها« فروكاسته شده است؟ در اين چارچوب، 
مخالفت چين و روسيه با اسنپ‌بك، صرفا حمايت 
از ايران نيست، بلكه دفاعي است از اين اصل: »قانون 
نبايد تابع قدرت باشد و شوراي امنيت نبايد به ابزار 

فشار سياسي تبديل شود.«

   نتيجه نهايي
اسنپ‌بك، در وضعيت كنوني، نه ابزار حفظ صلح، 
بلكه نش��انه‌اي اس��ت از بحران مش��روعيت نظم 
بين‌المللي و موضع ايران، اگر به ‌درستي فهم شود، 
نه »چالش با جامعه جهاني« بلكه اعتراض حقوقي 
يك ملت به تبعيض ساختاري است. در جهاني كه 
حقوق بشر، توس��عه و امنيت به ‌صورت گزينشي 
تعريف مي‌شوند، پافش��اري بر حق، خود شكلي از 

»مقاومت اخلاقي و عقلاني«  است.

 نقره؛ فلز خاموش  در صدر توجه
تغيير نگاه سرمايه‌گذاران جهاني به نقره و نقش فزاينده 
آن در سبد دارايي‌هاست.  بر همين اساس، روند رشد نقره 
هنوز به پايان نرسيده و اين فلز پتانسيل آن را دارد كه در 
آينده‌اي نه چندان دور، پ��س از طلا، به دومين دارايي 
باارزش جهان تبديل شود. چنين سناريويي، پيامدهاي 
مهمي براي بازار سرمايه ايران نيز خواهد داشت. طبيعي 
است كه بازار سرمايه نمي‌تواند نسبت به اين موج جهاني 
بي‌تفاوت بماند و توسعه صندوق‌هاي نقره مي‌تواند يكي 
از مسيرهاي همس��ويي با اين روند باشد.در اين ميان، 
شنيده‌ها حاكي از آن است كه س��ازمان بورس و اوراق 
بهادار در حال بررسي و صدور مجوز براي صندوق‌هاي 
بخش��ي كالايي اس��ت؛ اقدامي كه در صورت تحقق، 
مي‌تواند افق‌هاي تازه‌اي پيش روي بازار باز كند. در چنين 
ساختاري، صندوق‌هاي طلا و نقره مي‌توانند به عنوان 
صنايع مس��تقل در قالب صندوق‌هاي بخشي كالايي 
تعريف شوند؛ ابزاري نوآورانه كه هم به عمق‌بخشي بازار 
كمك مي‌كند و هم امكان مديريت حرفه‌اي‌تر سرمايه را 
براي سرمايه‌گذاران فراهم مي‌آورد. در مجموع، با توجه 
به ش��رايط فعلي بازارهاي جهاني، كاهش توليد نقره، 
رشد تقاضا و همچنين استقبال چشمگير سرمايه‌گذاران 
داخلي از صندوق‌ه��اي نقره، مي‌توان گفت كه اين فلز 
گرانبها در نقطه جذابي از چرخه قيمتي خود قرار دارد. 
اگر سياستگذار بازار سرمايه نيز با توسعه ابزارهاي نوين و 
تسهيل مسير سرمايه‌گذاري، اين روند را همراهي كند، 
نقره مي‌تواند به يكي از محورهاي مهم جذب نقدينگي و 
تنوع‌بخشي در سبد دارايي سرمايه‌گذاران ايراني تبديل 
شود؛  مسيري كه  هم  براي بازار  سرمايه  و هم  براي فعالان 

آن،  چشم‌انداز  روشني ترسيم  مي‌كند.

احتمال محدود شدن نقدينگي 
در بازارهاي مالي

يك كارش��ناس بازاره��اي مالي با اش��اره به كاهش 
درآمدهاي ارزي دولت و تمركز بودجه س��ال آينده بر 
افزايش درآمدهاي مالياتي، معتقد است در شرايط ركود 
فضاي كسب‌ و كار، تحقق اين درآمدها با چالش جدي 
مواجه خواهد ش��د؛ موضوعي كه مي‌تواند به تضعيف 
سودآوري شركت‌ها و دشوارتر ش��دن تامين مالي از 
مسير بازار سرمايه منجر شود. مريم محبي با اشاره به 
مفروضات كليدي لايحه بودجه سال آينده گفت: لايحه 
بودجه را كه بررسي مي‌كنيم، دو موضوع به‌طور مشخص 
برجسته است؛ نخست كاهش درآمدهاي ارزي كشور و 

دوم تمركز اصلي دولت بر افزايش درآمدهاي مالياتي.
وي اف��زود: وقتي دولت به س��مت اتكاي بيش��تر بر 
درآمدهاي مالياتي حركت مي‌كن��د، لازمه آن رونق 
نس��بي در فضاي كس��ب‌ و كار داخلي است؛ در حالي 
كه در ش��رايط فعلي، فضاي اقتصادي كشور چندان 
مهياي افزايش فعاليت‌هاي مولد و س��ودآور نيست. 
اين كارش��ناس بازارهاي مالي ادامه داد: اقتصاد ايران 
به ‌صورت سنتي وابستگي بالايي به درآمدهاي نفتي 
و فروش منابع طبيعي داش��ته و س��هم اين بخش در 
توليد ناخالص داخلي همواره قابل توجه بوده اس��ت. 
به همين دليل، جايگزيني سريع و كامل درآمدهاي 
نفتي با مالي��ات، آن هم در يك فض��اي ركودي، كار 
س��اده‌اي نخواهد بود. محبي تصريح كرد: با توجه به 
شرايط موجود، به نظر مي‌رس��د دولت در سال آينده 
در بخش تحقق درآمدهاي مالياتي از كس��ب‌وكارها 
ب��ا موفقيت بالايي مواجه نش��ود؛ چراكه بس��ياري از 
بنگاه‌هاي اقتصادي با كاهش تقاضا، افزايش هزينه‌ها 
و نااطميناني‌هاي گسترده روبه‌رو هستند.  او با اشاره 
به پيامدهاي اين وضعيت براي بازار سرمايه گفت: بازار 
س��رمايه در ايران نقش واس��طه ميان سرمايه‌گذاران 
و ش��ركت‌هاي س��رمايه ‌پذير را بر عهده دارد و يكي از 
مهم‌ترين كانال‌هاي تامين مالي بنگاه‌ها محس��وب 
مي‌شود. اما زماني كه شركت‌ها به دليل شرايط ملتهب 
اقتصادي قادر به سودسازي مناسب نباشند، طبيعتا 
جذابيت آنها براي سرمايه‌گذاري كاهش پيدا مي‌كند. 
اين كارشناس بازارهاي مالي افزود: كاهش سودآوري 
ش��ركت‌ها به معناي افت بازدهي بازار سرمايه است و 
اين موضوع هم از منظر جذب س��رمايه‌هاي جديد و 
هم از نظر تامين مالي بنگاه‌ها مي‌تواند بازار س��رمايه 
را با محدوديت‌ه��اي جدي مواجه كند. محبي تاكيد 
كرد: بر اين اساس، اگر صرفا از زاويه مفروضات بودجه 
به موضوع نگاه كنيم، نمي‌توان انتظار داشت كه سال 
آينده س��الي مطلوب و كم‌ريسك براي بازار سرمايه و 
فعاليت شركت‌هاي بورسي باشد. وي در بخش ديگري 
از صحبت‌هاي خود به موضوع حذف ارز ترجيحي اشاره 
كرد و گفت: يكي از محورهاي مهمي كه در سياست‌هاي 
اقتصادي و بودجه‌اي روي آن تمركز شده، بحث حذف 
ارز ترجيحي اس��ت. اين سياس��ت به‌طور مستقيم و 
غيرمستقيم آثار گسترده‌اي بر اقتصاد كلان و بازارها 
خواهد داش��ت. اين كارش��ناس بازارهاي مالي افزود: 
ارز ترجيحي عمدتا براي تامين كالاهاي اساس��ي در 
نظر گرفته شده بود؛ كالاهايي كه سهم بزرگي از سبد 
مصرفي خانوارها و شاخص تورم را به خود اختصاص 
مي‌دهند. حذف اين ارز به‌طور طبيعي مي‌تواند منجر 
به افزايش قيمت اين كالاها شود. محبي ادامه داد: در 
نتيجه حذف ارز ترجيحي، ما به‌طور مش��خص شاهد 
افزايش تورم، به ‌ويژه در بخش كالاهاي اساسي خواهيم 
بود. اين تورم به كاهش قدرت خريد خانوارها، افت ارزش 

پول ملي و تشديد فشارهاي معيشتي منجر مي‌شود.
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دولت با تنظيم يك بودجه انقباضي در واقع تلاش كرده 
يكي از موتورهاي تورم را خاموش كرده، اما نبايد به اين 
بسنده و تلاش كند ديگر عوامل تورم‌زا را نيز خنثي كند.

افزاي��ش ۲۰ درصدي حقوق در ش��رايطي كه تورم به 
بالاي ۴۰ درصد رس��يده ممكن اس��ت حقوق‌بگيران 
را ناراضي كند. حق هم دارند اما واقعيت اين اس��ت كه 
دولت چاره ديگري ندارد. دولت از كجا بايد منابع مالي را 
تامين كند؟ سه منبع مالي بيشتر ندارد كه شامل ماليات، 
نفت و دارايي‌هاي مالي است. در حال حاضر تعداد قابل 
توجهي از دستگاه‌هايي كه از بودجه استفاده مي‌كنند، 
ماموريت‌هاي م��وازي دارند يا ماموريت‌هايي دارند كه 
خيلي اثربخش نيست. عموم مردم موافق نيستند كه 
اين ريخت‌وپاش‌ها انجام ش��ود. قرار بود اصلاحاتي در 
بودجه س��ازمان‌ها و وزارتخانه‌ها در آن بخش‌هايي كه 
ماموريت‌هاي اثرگذار يا اولويت‌دار چنداني ندارند، اعمال 
شود كه اين‌گونه نشد. اينكه هنوز براي اين دستگاه‌ها 
بودجه تعيين شده، خوب نيست. اصلاحات اقتصادي 
كه دولت بحق ش��روع ك��رده بايد درون س��ازمان‌ها و 
دس��تگاه‌هاي خودش هم اعمال ش��ود و يك بازآرايي 
در درون سازمان‌هاي زيرمجموعه دولت اتفاق بيفتد. 
دستگاه‌هايي كه ماموريت‌هاي موازي دارند يا از اثرگذاري 
چندان برخوردار نيس��تند بايد بودجه‌شان كاهشي يا 
حذف مي‌شد. اينكه هنوز اين دستگاه‌ها بودجه دريافت 
مي‌كنند، مي‌تواند ضعف لايحه باشد. براي بخش عمراني 
۶۰۰ همت در نظر گرفته شده كه سال گذشته اين عدد 
۵۶۰ همت بود. بنابراين رشد قابل توجهي در اين بخش 
ديده نمي‌شود؛ در حالي كه اگر بخواهيم بودجه عمراني 
را بر مبناي نرخ رش��د دلار تعدي��ل كنيم بايد بگوييم 
بودجه عمراني كاهش يافته است.  ما ۵۰ سال است كه 
اقتصاد ايران را با نفت اداره كرده‌ايم و بريز و بپاش زيادي 
داشته‌ايم. س��هم نفت در بودجه طي ۵۰ سال گذشته 
بين ۴۰ تا ۵۰ درصد بوده، اما در حال حاضر ۵ درصد شده 
و به كمترين ميزان خود رسيده است. اين يعني دولت 
پول ندارد.‌اي كاش دولت دستگاه‌هايي كه ماموريت‌هاي 
موازي دارند يا ماموريت‌هاي آنها در اولويت كشور نيست 

را  ادغام مي‌كرد.

»تعادل« بررسي مي‌كند

صعود بورس در زمستان 

فرصت دوباره بورس به سهامداران
بازار امروز در نقطه‌اي ايس��تاده كه بعد از نشانه‌هاي 
صعود پرق��درت فضايي متعادل دارد كه بيش��تر به 
مي��دان انتظار ش��باهت دارد. اي��ن وضعيت اگرچه 
براي معامله‌گران كوتاه‌مدت جذاب نيست، اما براي 
سرمايه‌گذاران ميان‌مدت فرصتي ارزشمند محسوب 
مي‌ش��ود. در چنين ش��رايطي، جابه‌جايي س��هام و 
بازچين��ي پرتفوي اهميت دوچن��دان پيدا مي‌كند، 
چرا كه مي‌توان س��هم‌هايي را ك��ه در موج‌هاي اخير 
كمتر رشد كرده‌اند، جايگزين سهم‌هاي پرريسك يا 

اشباع‌شده كرد.
بازار در هفته‌هاي گذشته رشد قيمتي مناسبي را پشت 
سر گذاشته و گزارش‌هاي ماهانه بسياري از شركت‌ها 
نشان داده‌اند كه سودآوري در سطح قابل قبولي قرار 
دارد. رش��د دلار و بازارهاي جهاني نيز انگيزه‌اي براي 
تقويت صنايع كالايي ايجاد كرده است. از طرف ديگر، 
ريسك‌هاي سياسي، نرخ بهره بالا و جذابيت بازارهاي 
موازي مانند طلا، مانع از ش��كل‌گيري روند قدرتمند 
نشده‌اند. همين تعادل نشان‌دهنده ارزندگي بورس 
اس��ت، از اي��ن رو بهترين زمان ب��راي تغيير تركيب 

پرتفوي است.
علي رضايي تاكيد كرد: بازار متعادل به معناي ركود 
نيست؛ بلكه فرصتي است براي سرمايه‌گذاران صبور تا 
با چينش هوشمندانه پرتفوي، خود را براي رالي‌هاي 
بعدي آماده كنند و افزود: برخي نمادهاي كوچك‌تر در 
صنايع غذايي، دارويي يا بيمه، در مقايسه با گروه‌هاي 

بزرگ‌تر هنوز ظرفيت حركت دارند.
عل��ي رضاي��ي، كارش��ناس بورس ب��ه ب��ازار گفت: 
سرمايه‌گذاران مي‌توانند در اين فضا سراغ گروه‌هايي 
بروند كه كمتر مورد توجه بوده‌اند؛ صنايعي كه هنوز 
رش��د قيمتي جدي نداش��ته‌اند، اما از منظر بنيادي 
ارزنده‌اند. به عنوان مثال، برخي نمادهاي كوچك‌تر در 
صنايع غذايي، دارويي يا بيمه، در مقايسه با گروه‌هاي 
بزرگ‌تر هنوز ظرفيت حركت دارند. همچنين در ميان 
س��هام كالايي، آن دسته از شركت‌هايي كه نسبت به 
هم‌گروهي‌ه��اي خود عق��ب مانده‌ان��د، گزينه‌هاي 

مناسبي براي ورود هستند.
وي افزود: بازار متعادل به معناي ركود نيست؛ بلكه 
فرصتي است براي سرمايه‌گذاران صبور تا با چينش 
هوش��مندانه پرتفوي، خود را براي رالي‌هاي بعدي 
آماده كنند. تجربه نشان داده هر بار كه فنر ارزندگي 
بازار فشرده‌تر مي‌شود، با يك محرك سياسي يا ارزي 
آزاد شده و بازدهي‌هاي قابل توجهي نصيب كساني 
مي‌ش��ود كه پيش‌تر جايگاه خود را درست انتخاب 
كرده‌اند. به همين دليل، توصيه كليدي در ش��رايط 

فعلي اين اس��ت كه به جاي انتظار ب��راي موج‌هاي 
بزرگ، پرتف��وي را بازبيني كنيد، س��هم‌هاي كمتر 
رشد كرده را در س��بد قرار دهيد و آماده باشيد تا در 
زمان آغاز حركت‌هاي جديد، از فرصت‌ها بيشترين 

بهره را ببريد.

    آيا ريسك‌هاي جديد 
به بورس تحميل مي‌شود؟

بازار سرمايه در ش��رايط كنوني علاوه بر ريسك‌هاي 
سياسي و نرخ بهره بالا، با تهديد تازه‌اي روبه‌رو است؛ 
فشار فزاينده مجلس بر وزراي اقتصادي دولت عاملي 
اثرگذار اس��ت. اين فشارها كه در قالب سوال، تحقيق 
و تفحص و حتي طرح اس��تيضاح مطرح مي‌ش��وند، 
مي‌توانند فضاي تصميم‌گي��ري اقتصادي را متزلزل 

كرده و مسير اصلاحات را با ترديد مواجه سازند.
عليرضا سادات معتقد است كه هرگونه عقب‌نشيني 
يا تغيير مسير تحت فش��ار سياسي، مي‌تواند اعتماد 
ش��كننده بازار را دوباره از بين ببرد و هش��دار داد: اگر 
مجلس با شدت بيش��تر وزرا را تحت فشار قرار دهد و 
مسير اصلاحات اقتصادي متوقف شود، بازار دوباره به 

چرخه معيوب گذشته بازمي‌گردد.
عليرضا س��ادات در گفت‌وگو با خبرن��گار بازار گفت: 
وزراي اقتصادي دول��ت چهاردهم طي ماه‌هاي اخير 
رويكردي متفاوت از گذشته در پيش گرفته‌اند، حذف 
تدريجي قيمت‌گذاري دستوري، حمايت آشكار از بازار 
س��رمايه و تلاش براي نزديك كردن نرخ‌هاي تسعير 
به واقعيت‌هاي بازار در دس��تور كار بوده اس��ت. اين 

سياست‌ها هنوز در ابتداي راه هستند اما براي بورس 
و فعالان اقتصادي پيام مثبتي داشته‌اند. با اين حال، 
هرگونه عقب‌نشيني يا تغيير مسير تحت فشار سياسي، 

مي‌تواند اعتماد شكننده بازار را دوباره از بين ببرد.
وي تاكيد كرد: بازار سرمايه به‌شدت به سيگنال‌هاي 
سياستگذاري حساس است. هنگامي كه وزير اقتصاد 
يا وزير صنعت تحت فش��ار مجلس قرار مي‌گيرند، 
سرمايه‌گذاران نگران تغيير رويكردها مي‌شوند. توقف 
روند حذف قيمت‌گذاري دستوري يا كاهش حمايت 
از ب��ورس، به معناي خروج نقدينگي و حركت آن به 
سمت بازارهاي موازي همچون طلا و ارز خواهد بود.

اين كارشناس بازار س��رمايه اظهار كرد: در شرايطي 
كه بورس به تعادل نس��بي رسيده و فرصت بازچيني 
پرتفوي و انتخاب س��هم‌هاي كمتر رشد كرده فراهم 
شده، نااطميناني ناشي از تغيير احتمالي تيم اقتصادي 
دولت مي‌تواند اين فرصت را از بين ببرد. سرمايه‌گذاران 
به جاي چينش هوش��مندانه س��بد س��هام، ترجيح 

مي‌دهند نقد شوند و منتظر بمانند.
اين كارشناس درباره اختلاف دولت و مجلس درباره 
مس��ائل اقتصادي چنين ب��اور دارد ك��ه پيامدهاي 
بلندمدت چنين فش��ارهايي نيز روش��ن است، اگر 
مجلس با شدت بيش��تر وزرا را تحت فشار قرار دهد و 
مسير اصلاحات اقتصادي متوقف شود، بازار دوباره به 
چرخه معيوب گذشته بازمي‌گردد. چرخه‌اي كه در آن 
قيمت‌گذاري دستوري، بي‌ثباتي ارزي و بي‌اعتمادي 
سرمايه‌گذاران دست به دست هم مي‌دهند و بورس را 

از كاركرد اصلي خود دور مي‌كنند.

بنابراين بازار سرمايه در نقطه‌اي ايستاده كه تعادل فعلي 
آن مي‌تواند هم فرصت‌س��از باشد و هم تهديدآفرين. 
از يك س��و، اين وضعيت بهترين زمان براي بازچيني 
پرتفوي و انتخاب س��هم‌هايي اس��ت كه كمتر رشد 
كرده‌اند؛ از س��وي ديگر، فشارهاي سياسي و نظارتي 
بر وزراي اقتصادي دولت، خطر بازگش��ت به چرخه 
ناكارآمد گذش��ته را ب��ه هم��راه دارد. بنابراين آينده 
ب��ورس به دو عامل گره خورده اس��ت؛ هوش��مندي 
سرمايه‌گذاران در چينش پرتفوي و ثبات سياستگذاري 

اقتصادي دولت در برابر فشارهاي بيروني.
همچنين ميث��م محمدي درخص��وص روند بورس 
نوش��ت: بازار بورس اخيرا يك روند صعودي جذاب را 
شروع كرده و ش��اخص با رشد قابل توجه به محدوده 
حدود ۳ ميليون و ۹۵۰ هزار واحد رس��يده و در مرز ۴ 
ميليون واحد ق��رار دارد. اما دقيقا مثل بازار ارز و طلا، 
چون رشد قابل توجهي اتفاق افتاده، نبايد دچار ترس 
جاماندن از بازار شد، به اعتقاد من بورس نيز با اصلاح 
همراه خواهد ش��د و اين اصلاح مي‌تواند شاخص را تا 
محدوده ۳ ميليون و ۲۰۰ هزار تا ۳ ميليون و ۳۰۰ هزار 
واح��د پايين بياورد.توصيه مهم در بورس اين اس��ت 
كه اكثر افراد به جاي خريد مس��تقيم سهام، از مسير 
صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري وارد شوند؛ به‌ خصوص 
صندوق‌هاي ETF بورسي، ريسك صندوق‌ها معمولااز 
خريد مستقيم سهم كمتر است و مديريت پرتفوي را 

حرفه‌اي‌تر انجام مي‌دهند.
نكته اينجاس��ت كه بعد از آن اصلاح، بايد معاملات را 
بررس��ي كرد و ديد آيا نشانه‌هاي ورود پول و برگشت 
تقاضا وجود دارد يا نه. يعني نقطه ورود »صرفا بر اساس 
عدد« قطعي نيس��ت؛ مي‌گويم آن محدوده مي‌تواند 
محدوده‌اي باش��د كه بازار قابليت ورود كم‌ريسك‌تر 
پيدا كند، اما بايد رفتار معام�الت و قدرت تقاضا هم 
تاييد كند.توصي��ه مهم من در بورس اين اس��ت كه 
اكثر افراد به جاي خريد مس��تقيم س��هام، از مسير 
صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري وارد شوند؛ به‌ خصوص 
صندوق‌هاي ETF بورسي، ريسك صندوق‌ها معمولااز 
خريد مستقيم سهم كمتر است و مديريت پرتفوي را 
حرفه‌اي‌تر انجام مي‌دهند و در عمل براي بسياري از 
سرمايه‌گذاران نتيجه بهتري رقم مي‌زنند.در عين حال، 
با توجه به رشد نرخ ارز و چشم‌اندازي كه براي تورم و 
دلار متصور هستيم، اين پتانسيل وجود دارد كه بورس 
هم بخشي از جاماندگي خود را نسبت به ساير بازارها، 
از نظ��ر ارزش دلاري و ارزش ذات��ي، جبران كند و در 
ادامه روند صعودي داشته باشد، اما در سطوح فعلي به 

هيچ‌وجه خريد سنگين را توصيه نمي‌كنم.


