
شاخص‌هاي بازار س��هام در آخرين روز كاري هفته 
تغيير مسير دادند و در اين روز شاهد سرخ پوش شدن 
شاخص‌هاي بازار بوديم. دلايل مختلفي مي‌توان براي 
اين روند داشت اما برخي از كارشناسان عقيده دارند 
كه شايد اين روند ناشي از استراحت است و احتمالا در 
هفته پيش رو شاخص دوباره بتواند چند روز سبزي را 

پشت سر بگذارد.
اين موضوع درحالي است كه تنش اخبار سياسي در 
بالاترين حد خود قرار دارد و بازارهاي مالي ديگر همانند 
بازار طلا، سكه و دلار پس از يك استراحت روند نوساني 
و در نهايت روند صعودي را پيش گرفته‌اند. اين روند 
صعودي را مي‌توان ناشي از ترس بازار از اخبار سياسي 

و تنش‌ها دانست. 
در اصل بازارهاي موازي بازارسهام به واسطه تنش‌هاي 
موجود و ترس، روند صعودي خود را آغاز كرده‌اند و به 
گفته تحليلگران اين روند فعلا به صورت نوساني پايدار 
خواهد بود و پس از ان بايد صبور بود و ديد چه آينده‌اي 

در انتظار كشور است. 
حدود يك هفته بازار س��هام مثبت بود اما اين مثبت 
بودن باعث نش��ده كه نقدينگي از بازار خارج نشود و 
در اين مدت ش��اهد آن بوديم ك��ه نقدينگي از دايره 
معاملات خارج ش��ده بود. از روز شنبه هفته جاري تا 
به امروز نقدينگي به روش‌هاي مختلف از بازار سهام 
خارج ش��د و روز چهارش��نبه نيز اين خ��روج از بازار 
به‌شدت تقويت شد. همچنين طي سه روز معاملاتي 
اخير شاهد آن بوديم كه صندوق‌هاي درآمد ثابت نيز با 
پديده خروج نقدينگي روبه رو هستند كه اين موضوع 
خبر از بي‌اعتمادي سهامداران در بازار مي‌دهد. در اصل 
سهامداران نسبت به كليت بازار سهام بي‌اعتمادند و 
همين مساله باعث شده كه در اين روزهاي مثبت نيز 

نقدينگي از بازار سهام خارج شود. 
اعتماد مهم‌ترين ركن سرمايه‌گذاري در بازار سهام به 
حساب مي‌آيد و طي چندين ماه گذشته اين ركن در 
بازار سرمايه به خطر افتاده و به همين واسطه شاهد آن 
هستيم كه سرمايه‌گذاري در بورس با مخاطرات بسيار 
زيادي همراه است. در حال حاضر يكي از عواملي كه 
بازار در تنش‌ها رنگ سرخ بسياري به خود مي‌بيند و 
رنگي با سرعت از دايره معاملات خارج مي‌شود همين 
موضوع اعتماداست. اگر اعتماد به عنوان مهم‌ترين ركن 
دربازار حضور داشت شايد در چنين مواردي نقدينگي 
با سرعت كمتري از دايره معاملات خارج مي‌شد و به 

نوعي بازار شرايط بهتري را تجربه مي‌كرد.
ميثم كريمي، كارش��ناس بازار سرمايه به بورس نيوز 
درخصوص روند بازار روز چهارشنبه و علت سرخ پوشي 
آن گفت: »شاخص كل روز چهارشنبه به محدوده ۲ 
ميليون و ۷۳۰ هزار واحد رسيد، اما اخبار منتشر شده 
در حوزه سياس��ي و برخي نگراني‌ه��اي بازار موجب 
ش��د كه روند رشد شاخص متوقف ش��ود. اميدواريم 
ك��ه اتفاقات پيش‌رو تأثير مثبتي بر اقتصاد كش��ور و 

عملكرد شركت‌ها داش��ته باشد و سهامداران بتوانند 
از اين فرصت‌ها اس��تفاده كنند. هر چه بازار سرمايه 
شاداب‌تر باشد و منابع بيشتري به آن وارد شود، اثر آن 

بر شاخص‌هاي اقتصادي نيز ملموس‌تر خواهد بود.
به نظر مي‌رس��د بازار در محدوده ۲ ميليون و ۵۰۰ 
هزار تا ۲ ميليون و ۷۰۰ هزار واحد فعلا نوسان خواهد 
داشت و بعيد است شاخص بيش از اين كاهش پيدا 
كند، زيرا بسياري از سهم‌ها به محدوده‌اي رسيده‌اند 
كه فاصله زي��ادي با ارزش واقعي ش��ركت‌ها دارند.

در صنايع مختلف از جمله پالايش��ي، پتروش��يمي 
و بانك��داري، ارزش بازار ش��ركت‌ها در برخي موارد 
بسيار پايين‌تر از ارزش واقعي آنها است. اين موضوع 
نشان مي‌دهد كه بسياري از س��هم‌ها هم‌اكنون در 
كف قيمتي خود قرار دارند و ريس��ك كاهش بيشتر 
شاخص محدود اس��ت.تا زماني كه شاخص در يك 
محدوده متعادل و پيش‌بيني‌پذير قرار نداشته باشد 
و بازار در بلاتكليفي به سر ببرد، نمي‌توان انتظار رشد 
شارپ داشت.شنيده‌ها حاكي از آن است كه بازار دوم 
توافقي براي شركت‌هاي صادراتي راه‌اندازي خواهد 
شد و دلار در محدوده ۹۰ تا ۱۰۰ هزار تومان كشف 
قيمت خواهد شد. اين موضوع خبر بسيار خوبي براي 
شركت‌هاي صادراتي و پتروشيمي است و مي‌تواند 

به عنوان يك محرك قوي رشد بازار عمل كند.«

    بازار از دريچه معاملات
در آخرين روز معاملاتي هفته يعني چهارشنبه شاخص 
كل بورس تهران برخلاف پيش بيني‌ها رخت سرخ بر 
تن كرد و شرايط خوبي را تجربه نكرد . بر همين اساس 
ش��اخص كل بورس تهران با كاهش 6 ه��زار و 693 
واحدي مع��ادل 0.24 درصدي نس��بت به معاملات 
روز گذشته مواجه شد و در پايان معاملات روي تراز 2 
ميليون‌و 728 هزار واحدي ايستاد. همچنين شاخص 
كل هم وزن نيز 5 هزار و 165واحد معادل 0.64 واحد 
نس��بت به معاملات روز سه شنبه كاهش داشت و در 
نهايت روي عدد 803 هزار و 81 واحدي ايس��تاد. در 
سوي ديگر معاملات نيز شاخص كل فرابورس 25 واحد 
كاهش داشت و به عدد 24 هزار و 496 واحدي رسيد. 
از ميان 700 نماد بازار س��رمايه در اين روز 143 نماد 
مثبت و 488 نماد نيز منفي بودند. همچنين 55 نماد 
معادل 8 درصد از نماده��ا در صف خريد و 228 نماد 

معادل 32 درصد نمادها در صف فروش قرار داشتند.
ارزش كل بورس نسبت به روز قبل كمي كاهش يافت و 
در سقف كانال ۸.۱ هزار همت قرار گرفت. ارزش معاملات 
۴۶.۶ همت بود كه معاملات خرد س��همي ۱۳.۴ همت 
داش��ت. ارزش صف‌هاي خريد س��هام ۲۰۵.۵ ميليارد 
تومان و صف‌هاي فروش ۱۴۱۸.۹ ميليارد تومان گزارش 
شد. همچنين حدود هزار ميليارد تومان پول حقيقي از 

بازار خارج ش��د؛ ۳۲۹.۵ ميليارد تومان از صندوق‌هاي 
س��هامي و ۶۸۱.۵ ميليارد تومان از صندوق‌هاي درآمد 
ثابت خارج شد. بيشترين خروج پول حقيقي‌ها مربوط به 
چهار گروه شيميايي، فرآورده‌هاي نفتي، فلزات اساسي 
و بانك‌ها با مجموع ۶۲۳.۲ ميليارد تومان بود.در معاملات 
‌ETFها، بيش��ترين ارزش معاملات به صندوق اهرمي 
اختصاص داشت؛ ارزش يونيت‌هاي آن ۱۴۰۰ ميليارد 

تومان بود و با رشد ۱.۶ درصدي همراه شد.
طي روز چهارش��نبه صنايع حفاري، فعاليت مهندسي، 
پيمانكاري صنعتي، توليد فل��زات گرانبهاي غيرآهن، 
خدمات رفاهي متنوع، ماشين‌آلات، كاشي و سراميك، 
توليد كود و تركيبات نيتروژن، فعاليت‌هاي مرتبط با اوراق 
بهادار، ساير موادمعدني، لاستيك و پلاستيك، مخابرات و 
فرآورده‌هاي نفتي بيشترين بازه مثبت روز را تجربه كردند 
و در مقابل بيش��ترين بازه منفي روز براي صنايع خرده 
فروشي باستثناي وس��ايل نقليه موتوري، سخت افزار و 
تجهيزات، بنادر و كشتيراني، تجهيزات صنعتي، هتل و 
رستوران، نوشيدني، بانك‌ها و موسسات اعتباري، چوب، 
قطعات خودرو، چاپ و نشر، س��اير محصولات غذايي، 
نساجي، محصولات پاك‌كننده، ليزينگ، سيمان،آهك 
و گچ، محصولات كاغذي، نرم اف��زار و خدمات، خودرو، 
محصولات كشاورزي، انبوه‌سازي املاك و مستغلات و 

بيمه نيز بيشترين بازه منفي را ثبت كردند. 
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رشد ۸۸ درصدي ارزش 
دارايي سرمايه‌گذاران خارجي

داده‌هاي آماري مديريت نظارت بر بورس‌هاي سازمان 
ب��ورس و اوراق بهادارنش��ان مي‌ده��د؛ ارزش دارايي 
سرمايه‌گذاران خارجي در پايان شهريور امسال از مرز 
۱۷ همت عبور كرده است.طبق داده‌هاي آماري مديريت 
نظارت بر بورس‌هاي س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار، 
ارزش دارايي سرمايه‌گذاران خارجي بازار سهام در پايان 
شهريور امسال به ۱۷ هزار و ۶۱ ميليارد تومان رسيد. 
رشد ارزش دارايي سرمايه‌گذاران خارجي در شهريور 
ناشي از روند صعودي بازار و مازاد خريد نسبت به فروش 
بوده است.داده‌هاي آماري اين گزارش نشان مي‌دهد: 
ارزش دارايي سرمايه‌گذاران خارجي در شهريور پارسال 
حدود ۹ همت بود. آمارها گوياي اين واقعيت است كه 
ارزش دارايي سرمايه‌گذاران خارجي با رشد ۸۸ درصدي 
در شهريور امسال نسبت به شهريور پارسال همراه بوده 
است.همچنين، ارزش دارايي سرمايه‌گذاران خارجي 
بازار س��هام در شهريور امسال در مقايسه با مرداد نيز با 
رش��د ۲ درصدي همراه بوده است. اين گزارش حاكي 
است: در بهمن‌ سال گذشته، شركت »صنايع عمران 
اسپندار« با تغيير نام از »شركت سرمايه‌گذاري سيمان 
اسپندار« و تغيير اعضاي هيات‌مديره، در زمره اشخاص 
خارجي ق��رار گرفت؛ با توجه به اينكه ش��خص مزبور 
سهام‌دار عمده نماد ساربيل اس��ت و دارايي آن در اين 
نماد در شهريور۱۴۰۴ بيش از ۷.۲ همت است، تغيير 
شخصيت آن به ش��خصيت خارجي، افزايش دارايي 
سرمايه‌گذاران خارجي نسبت به شهريور سال گذشته 
را به دنبال داش��ته اس��ت. گزارش مديريت نظارت بر 
بورس‌هاي سازمان بورس و اوراق بهادار، نشان مي‌دهد؛ 
ارزش خريد سرمايه‌گذاران خارجي در طول شهريور 
امسال معادل يك هزار و ۴۶۹ ميليارد تومان بوده است. 
طبق اين گزارش عمده خريدها متعلق به سرمايه‌گذاراني 
از كشورهاي جزايز كيمن، افغانستان و عراق بوده است.

چرا قوانين عرضه نفت در بورس 
انرژي روي زمين‌مانده است؟

باشگاه خبرنگاران| بررسي اسناد بالادستي نشان 
مي‌دهد علي رغم وجود قوانين متعدد و الزام‌آور براي 
عرضه حامل‌ه��اي انرژي در بورس ان��رژي، نهاد‌هاي 
مربوط تاكنون تمايل چنداني به استفاده از اين ظرفيت 
رقابتي نشان نداده‌اند و بخش عمده‌اي از معاملات نفت 
همچنان خارج از بورس انرژي انجام مي‌ش��ود. آمار‌ها 
نشان مي‌دهد، ش��كاف عميقي بين آنچه قانون مقرر 
كرده و آنچه در عمل اتفاق مي‌افتد، براي عرضه نفت 
خام و فرآورده‌هاي نفتي در ب��ورس انرژي وجود دارد. 
مستندات موجود نش��ان مي‌دهد قوانين متعددي بر 
عرضه انرژي در بورس انرژي تأكيد دارند. سياست‌هاي 
كلي اقتصاد مقاومتي بر »كشف قيمت واقعي حامل‌هاي 
انرژي در فضاي ش��فاف و رقابت��ي« و »ايجاد تنوع در 
روش‌هاي فروش صادراتي« تأكيد دارد. قانون وظايف 
و اختيارات وزارت نفت نيز به‌صراحت اين نهاد را مكلف 
به »ايجاد س��ازوكار‌هاي لازم براي گس��ترش عرضه 
نفت خام، ميعانات گازي و فرآورده‌هاي نفتي از طريق 
بورس« كرده است. اما تاكنون اقدام مهمي در اين باره 
انجام نشده است. به نظر مي‌رسد حل اين معضل بيش از 
تصويب قانون جديد، نيازمند عزم جدي و اراده سياسي 
براي اجراي قوانين موجود است. تا زماني كه اين اراده 
شكل نگيرد، به نظر مي‌رسد قوانين متعدد مرتبط با 
بورس انرژي در حد نوشته‌هايي روي كاغذ باقي بمانند.

اگرچه برخي فرآورده‌ها مانند ميعانات گازي و بنزين در 
بورس انرژي عرضه مي‌شوند، اما نفت خام، گاز طبيعي 
و فرآورده‌هاي اصلي پالايشگاهي عمدتا خارج از بورس 
و به صورت دستوري قيمت‌گذاري و فروخته مي‌شوند. 
همچني��ن، علي رغم وج��ود زيرس��اخت‌هاي فني، 
ظرفيت‌هاي صادراتي بورس انرژي و بازار بين‌الملل آن 
به اندازه كافي مورد استفاده قرار نگرفته است.وضعيت 
فعلي از يك طرف منجر به عدم شفافيت در معاملات 
است و از طرف ديگر مانع كشف واقعي قيمت‌ها شده 
است چرا كه قيمت‌ها بر اس��اس عرضه و تقاضا انجام 
نمي‌شود. گفتني اس��ت، در صورت تداوم رويه فعلي 
دستيابي به هدف برنامه هفتم كه نقشه راه توسعه كشور 

است به سختي قابل حصول خواهد بود.

آغاز واريز مرحله دوم
سود سهام عدالت

سپرده‌گذاري مركزي| محمد باغستاني افزود: پيرو 
مصوبه ش��وراي عالي بورس و اوراق بهادار، مرحله دوم 
سود سهام عدالت مربوط به عملكرد سال مالي ۱۴۰۲ 
شركت‌هاي س��رمايه‌پذير و همچنين براي دومين بار 
منافع حاصل از سود سهام عدالت مربوط به سنوات اخير 
به حساب بيش از ۴۴ ميليون و ۷۹ هزار سهامدار واريز 
مي‌شود. او با اش��اره به اينكه ۱۹ بانك مسووليت واريز 
اين مرحله از سود سهام عدالت را برعهده دارند، گفت: 
اميدواريم با همكاري شبكه بانكي بتوانيم ظرف ۴۸ ساعت 
آينده، كل فرآيند توزيع سود را انجام دهيم.مديرعامل 
سپرده‌گذاري مركزي بيان كرد: دارندگان سبد سهام 
عدالت ۴۵۲ ه��زار توماني مبلغ ۷۴۷ هزار تومان، ۴۹۲ 
هزار تومان مبلغ ۸۱۴ هزار تومان، ۵۳۲ هزار توماني مبلغ 
۸۸۱ هزار تومان و سبد سهام يك ميليون توماني مبلغ 
يك ميليون و ۶۵۰ هزار تومان سود دريافت خواهند كرد.

باغستاني اضافه كرد: در اين مرحله، سود يك ميليون و 
۵۰ هزار متوفي مشمول سهام عدالت بين چهار ميليون 
و ۲۹۰ هزار ورثه آنها توزيع مي‌شود.او در ادامه گفت: با 
هدف افزايش اطلاع‌رساني به مشمولان سهام عدالت، 
به‌جز از پيامك بانك‌هاي عامل، پيام‌هاي شخصي واريز 
سود سهام عدالت از طريق چهار پيام‌رسان داخلي بله، 
روبيكا، س��روش پلاس و‌اي گپ براي مشمولان ارسال 
خواهد شد تا سهامداران از مبلغ سود خود آگاه شوند.اين 
گزارش حاكي است: مرحله نخست پرداخت سود سهام 
عدالت سال مالي منتهي به ۲۹ اسفندماه ۱۴۰۲ اواخر 
سال گذشته براي بيش از ۴۴ ميليون سهامدار انجام شد.

بورس مي‌تواند مكانيسم ماشه 
را خنثي كند؟

صداي بورس| كمال خان��زاده مديرعامل كارگزاري 
پويش البرز ضمن اشاره به اظهارات وزير اقتصاد مبني 
بر امكان خنثي‌س��ازي يا كاهش اثرات مكانيزم ماشه 
تحريم‌ه��ا از طريق بازار س��رمايه، گف��ت: اگرچه بازار 
سرمايه از ظرفيت بالايي براي تامين مالي توليد و جذب 
سرمايه‌هاي خرد برخوردار است، اما نگرش بودجه‌اي 
دولت‌هاي متوالي به اين بازار مانع بهره‌برداري مطلوب از 
آن شده است.وي افزود: تجربيات گذشته نشان مي‌دهد 
كه عرضه‌هاي س��نگين دولتي از جمله صندوق‌هاي 
بانكي و پالايشگاهي براي تامين كسري بودجه، ضمن 
جمع‌آوري نقدينگي از بازار، موجب ريزش ش��اخص 
شده است. همچنين تغييرات ناگهاني در نرخ خوراك 
پتروشيمي‌ها، نرخ س��ود بانكي و عوارض صادراتي كه 
مستقيما بر سودآوري شركت‌ها تاثيرگذار بوده، همواره 
به نفع دولت و به زيان سهامداران عمل كرده است.خانزاده 
ادامه داد: در سال ۱۳۹۹ با وجود تبليغات گسترده براي 
حضور مردم در بورس، بسياري از سرمايه‌گذاران بخش 
عمده‌اي از دارايي خود را از دست دادند. كمبود شفافيت 
و بي‌ثباتي سياست‌ها در بازار سرمايه به حدي است كه 
اين بازار از حالت پيش‌بين‌پذير خارج شده و تحت تاثير 
بخش��نامه‌ها و اظهارنظرهاي مقطعي مسوولان قرار 
دارد.وي گفت: با وجود تجرب��ه دو دهه تحريم، به نظر 
مي‌رسد درس‌هاي لازم از گذشته گرفته نشده و همواره 
منتظر ايجاد بحران براي انجام اقدامات لازم هستيم. در 
دوره جديد وزارت اقتصاد، علي‌رغم آگاهي از بازگشت 
تحريم‌ها و فعال شدن مكانيزم ماشه، اقدام پيشگيرانه‌اي 
در حوزه كنترل بازار ارز مشاهده نشد. در مدت ۱۰ تا ۱۵ 
روز گذشته، نرخ دلار از ۹۰ هزار تومان به ۱۱۳ هزار تومان 
افزايش يافته كه رشد ۲۵ تا ۲۶ درصدي را نشان مي‌دهد.

مديرعامل كارگزاري پويش البرز بيان كرد: براي مديريت 
اين شرايط، لازم بود اقداماتي مانند استفاده از سامانه‌هاي 
ارزي نيما و بازار متشكل، ايجاد مش��وق براي ورود ارز 
صادراتي، توسعه پيمان‌هاي پولي دوجانبه و چندجانبه 
با كشورهاي همسايه و اجراي حمايت‌هاي هدفمند از 
اقشار ضعيف در خصوص كالاهاي اساسي و الكترونيكي 
انجام پذيرد.وي خاطرنشان كرد: همچنين وحدت رويه 
در تيم اقتصادي شامل بانك مركزي و وزارت نفت براي 
تصميم‌گيري سريع و جلوگيري از بخشنامه‌هاي ناگهاني 
و متناقض ضروري است. در شرايط كنوني كه نرخ سود 
بدون ريسك به ۴۰ درصد رسيده، جذب سرمايه به بازار 
پرريسك سهام بعيد به نظر مي‌رسد.خانزاده تصريح كرد: 
كاهش نرخ س��ود بانكي به مح��دوده ۲۴-۲۵ درصد و 
جلوگيري از انتشار اوراق با نرخ بالاي ۲۸ درصد ضروري 
است. همچنين توجه به تامين مالي شركت‌ها كه اين 
روزه��ا با نرخ ۴۳ درصد در بورس كالا صورت مي‌گيرد، 
نيازمند تعديل فوري اس��ت.وي اظهار داشت: تسهيل 
فرآيند پذيرش شركت‌هاي دانش‌بنيان در بورس و بهبود 
حاشيه سود شركتها از ميانگين فعلي ۱۲-۱۳ درصد 
به س��طح بلندمدت ۳۰-۴۰ درص��د از ديگر الزامات 
اساسي است. كاهش شكاف نرخ نيما و بازار آزاد كه به 
۵۰ درصد رسيده و جلوگيري از انتقال يارانه پنهان به 
دلالان و واردكنندگان نيز بايد در دستور كار قرار گيرد.

مديرعامل كارگزاري پويش البرز ادامه داد: حمايت از 
صادرات غيرنفتي، توسعه ديپلماسي اقتصادي فعال، 
تهاتر كالا و همكاري با كش��ورهاي همسايه براي دور 
زدن تحريم‌ها از جمله راهكارهاي موثر اس��ت. براي 
بودجه س��ال آينده نيز اصلاح ساختار بودجه، كاهش 
وابس��تگي به نفت و تدوين بودجه متعادل بر اس��اس 
درآمدهاي واقعي ضروري به نظر مي‌رسد. وي در پايان 
اش��اره كرد: حمايت از فناوري‌هاي نوين، انرژي‌هاي 
تجديدپذي��ر و ش��ركت‌هاي دانش‌بنيان ب��ه عنوان 

محورهاي توسعه آينده اقتصادي كارساز خواهد بود.

احتمالات رشد بورس
با تقويت انتظارات ارزي

پيمان شوريابي، اين كارش��ناس بازار سرمايه افزود: با 
افزايش ارزش دلار نيمايي، حاش��يه سود شركت‌هاي 
وابسته به صادرات گسترش مي‌يابد و اين امر مستقيم بر 
ارزش بنيادي سهام آنها اثر مثبت خواهد گذاشت. علاوه 
بر اين، اجراي »اسنپ‌بك« و افزايش انتظارات تورمي، 
سرمايه‌گذاران را به سمت دارايي‌هاي واقعي و مالي سوق 
داده و بورس به دليل نقدشوندگي بالا و پتانسيل بازده 
سريع، جايگاه ويژه‌اي پيدا كرده است. اين كارشناس بازار 
سرمايه ادامه داد: حضور پررنگ سرمايه‌هاي كوتاه‌مدت 
و تش��كيل صف‌هاي خريد در نماده��اي محبوب، جو 
رواني مثبتي ايجاد كرده و همين امر افراد بيش��تري را 
براي ورود به بازار س��هام و تزريق سرمايه ترغيب كرده 
اس��ت. همچنين بهبود انتظارات نس��بت به تصويب 
بودجه سال آينده و اجرايي شدن ماليات بر سوداگري 
در ديگر بخش‌هاي اقتصاد، مي‌تواند به عنوان يك عامل 
رواني ديگر در رشد بازار موثر باشد. شوريابي در ادامه با 
اشاره به اختلاف نرخ دلار آزاد و توافقي گفت: اين شكاف 
به بالاترين س��طح يك سال اخير رس��يده و مي‌تواند 
پيامدهايي همچون افت صادرات، رشد واردات و فشار بر 
منابع ارزي كشور به همراه داشته باشد. اين كارشناس بازار 
سرمايه ادامه داد: صنايع بزرگ كه در سامانه ترجيحي 
موظف به عرضه ارز صادراتي هس��تند، در سال ۱۴۰۴ 
بيش از ۲۰ ميليارد دلار ارز به بازار ارايه خواهند كرد. با 
توجه به فاصله ۵۰ درصدي ميان نرخ توافقي و نرخ آزاد، 
اين وضعيت عملا به توزيع رانت��ي معادل ۱۰ ميليارد 
دلار در س��ال به نفع واسطه‌ها و دلالان منجر مي‌شود. 
شوريابي افزود: اين اختلاف اگرچه موجب انتقال بخشي 
از منابع ارزي به گروهي محدود خواهد شد، اما هم‌زمان 
مي‌تواند براي صنايع صادركننده حداقل ۱۰ ميليارد دلار 
سودآوري اضافي ايجاد كند. پيامد مستقيم اين شرايط، 
رشد ارزش بازار سرمايه اس��ت كه به گفته او، مي‌تواند 
بين ۷۰ تا ۱۰۰ ميليارد دلار افزايش يابد. اين كارشناس 
بازار سرمايه گفت: اين روند اگرچه در كوتاه‌مدت به نفع 
سهام‌داران تمام مي‌شود، اما بر پايه يك عدم‌تعادل ارزي 
شكل گرفته كه آثار بلندمدت آن مي‌تواند براي اقتصاد 

ايران چالش‌برانگيز باشد.

»تعادل« بررسي مي‌كند

تغيير روند بازار سهام

بورس در آستانه تصميم بزرگ
در نخستين روزهاي خزاني مهر، بازار سرمايه ايران 
رنگ سبز گرفت اما از آنجايي كه با موجي از مسائل 
سياسي و اقتصادي مواجه است روند صعود احتمالا با 
نوساناتي روبه‌رو خواهد شد. آنچه در ابتدا براي بورس 
تعيين‌كننده است سرنوشت نرخ دلار و تتر است كه 
به مرز ۱۱۴ هزار تومان رسيده كه محمدرضا فرزين 
رييس كل بانك مركزي اعلام كرد كه نرخ ارز رسمي 
تغيير نخواهد كرد و اي��ن موضوع تا حدودي بورس 
را با نوس��ان روبه‌رو كرد در حالي ك��ه برخي انتظار 
داشتند شاخص تا سطح زمان قبل از جنگ تحميلي 

۱۲ روزه برود.
در اين مي��ان، تحليل‌گران ب��ازار دو ديدگاه متضاد 
را مط��رح كرده‌ان��د. گروهي معتقدند فعال ش��دن 
مكانيسم ماشه، هرچند در ظاهر تهديدآميز است، 
اما مي‌تواند بازار را از تعليق خارج و با روش��ن شدن 
تكليف، مس��ير جديدي براي رش��د فراهم كند. در 
مقابل، گروهي ديگر بر پنج ريس��ك كليدي تأكيد 
دارند؛ افزايش احتمال جنگ، چالش‌هاي صادراتي، 
س��ركوب نرخ ارز، كس��ري بودجه دول��ت و خروج 
س��رمايه. اين گروه معتقدند كه فعال ش��دن ماشه، 
نه‌تنها فضاي اقتص��ادي را تيره‌تر مي‌كند، بلكه بازار 
سرمايه را در معرض فشارهاي مضاعف قرار مي‌دهد.

پوي��ان مظف��ري معتقد اس��ت كه در ح��ال حاضر 
تمركز بر بازار ارز توافقي مهم اس��ت؛ سازوكاري كه 
به ش��ركت‌هاي كوچك اجازه مي‌دهد ارز صادراتي 
خود را با نرخ توافقي عرضه كنند. نرخ اين بازار اكنون 
در محدوده بالات��ر از ارز نيمايي ق��رار دارد و انتظار 
مي‌رود با فعال ش��دن مكانيسم ماش��ه، تقاضا براي 
اين نرخ افزايش يابد. تحليل‌ها نش��ان مي‌دهند كه 
بانك مركزي به‌تدريج تقاضاهاي ارزي را به اين بازار 

هدايت خواهد كرد.
پويان مظفري كارشناس بورس در گفت‌وگو با بازار 
گفت: در چنين فضايي، بازار سرمايه بيش از هر زمان 
ديگري براي حفظ روند صعودي به معجزه نياز دارد. 
ارزندگي سهام پابرجاس��ت، اما فشارهاي سياسي و 
اقتصادي، مانع از شكوفايي آن شده‌اند. تجربه نشان 
داده كه در بازه‌هاي ميان‌مدت، بازار توانايي جبران 
دارد، اما اين‌بار، حجم ريس��ك‌ها به‌قدري بالاس��ت 
كه حتي تحليل‌گران محتاط نيز به تماشاگران بدل 

شده‌اند.
وي اف��زود: تمركز بر ب��ازار ارز توافقي مهم اس��ت؛ 
سازوكاري كه به شركت‌هاي كوچك اجازه مي‌دهد 
ارز صادراتي خ��ود را با نرخ توافقي عرضه كنند. نرخ 

اين بازار اكنون در مح��دوده بالاتر از ارز نيمايي قرار 
دارد و انتظار مي‌رود با فعال ش��دن مكانيسم ماشه، 
تقاضا ب��راي اين نرخ افزايش يابد. تحليل‌ها نش��ان 
مي‌دهند كه بانك مركزي به‌تدريج تقاضاهاي ارزي 
را به اين بازار هدايت خواهد كرد و حتي ممكن است 
ارز ترجيحي ۲۸۵۰۰ توماني كنار گذاشته شود و نرخ 

نيمايي ۷۰ هزار توماني جايگزين گردد.
مظفري تاكي��د كرد اين تغييرات، اگ��ر با عقلانيت 
اقتصادي همراه شوند، مي‌توانند سرآغاز اصلاحات 
ارزي و كاه��ش رانت‌ه��اي پنه��ان باش��ند. اما اگر 
سياست‌گذاري‌ها همچنان بر مدار فعلي ادامه يابند، 
بحران ارزي نيز به فهرست بحران‌هاي كشور افزوده 

خواهد شد.
در حال حاضر اگر قرار باش��د بازار س��رمايه با وجود 
مكانيسم ماشه حركت كند، سه عامل مي‌توانند نقش 
كليدي ايفا كنند؛ بهبود گزارش‌هاي بنيادي شركت‌ها، 
كاهش نرخ بهره، و منطقي شدن سياست‌هاي ارزي. 
اين س��ه‌گانه، در كنار اصلاحات ساختاري، مي‌تواند 

زمينه‌ساز جهشي سريع و پايدار در بازار باشد.
آنچ��ه اكنون پي��ش روي بازار موثر اس��ت، نه صرفا 
تحليل و ح��دس، بلكه معام�الت ارزي در تعامل با 
صادركنندگان و واردكنندگان به دست آمده است. 
به همي��ن دليل بازار در آس��تانه يك تصميم بزرگ 
ايستاده اس��ت؛ تصميمي كه مي‌تواند مسير آينده 
اقتصاد ايران را رقم بزند اما براي رسيدن به اين نقطه، 

بايد در حمايت از بورس به عقلانيت بازگشت.

     شرط عبور از توفان‌هاي نوسانات هيجاني
فردين آقابزرگي كارش��ناس بازار س��رمايه به بازار 
گفت: براي عبور از توفان‌هاي نوسانات هيجاني، بازار 
سرمايه نيازمند يك ستون فقرات قوي و ساختارمند 
اس��ت؛ س��ازوكاري كه نه‌تنها در برابر ش��وك‌هاي 
سياس��ي و اقتصادي تاب‌آوري داش��ته باشد، بلكه 
بتواند نقش تنظيم‌گر رواني و عملياتي را در مواجهه 

با بحران‌ها ايفا كند. 
اين بازار بايد از يك بس��تر واكنشي صرف، به نهادي 
پيش‌برنده و مقاوم تبديل ش��ود. نخس��تين گام در 
اين مس��ير، تقويت زيرس��اخت‌هاي تحليل‌محور و 
شفافيت اطلاعاتي اس��ت. زماني كه سهامداران به 
داده‌ه��اي واقع��ي و گزارش‌هاي دقي��ق و قابل اتكا 
دسترسي داشته باش��ند، تصميم‌گيري‌ها از فضاي 
احساس��ي فاصله گرفته و به سمت منطق اقتصادي 

حركت مي‌كند.
به گفت��ه فردين آقابزرگ��ي نهاده��اي بازارگردان و 
صندوق‌هاي تثبيت بايد در شرايط هيجاني كنوني با 
قدرت وارد عمل شوند. اين نهادها مي‌توانند با خريد و 
فروش هدفمن��د، از افت‌هاي غيرمنطقي جلوگيري 
كرده و تعادل را به تابلوهاي معاملاتي بازگردانند. اما 
ايفاي اين نقش نيازمند منابع مالي كافي، اختيارات 

عملياتي و هماهنگي با سياست‌گذار است.
وي در مقطع كنوني توسعه ابزارهاي پوشش ريسك 
و بازار مشتقه ضرورتي انكارناپذير است، افزود: بازار 
سرمايه ايران هنوز در حوزه‌هايي مانند قراردادهاي 

آتي، اختيار معامله و صندوق‌هاي تضميني به بلوغ 
كامل نرس��يده است. در ش��رايطي كه ريسك‌هاي 
سياس��ي و اقتصادي به س��رعت ش��كل مي‌گيرند، 
ضعف اين ابزارها باعث مي‌شود سرمايه‌گذاران تنها 
گزينه‌شان خروج از بازار باشد. اما توسعه اين ابزارها 
نه‌تنها امكان مديريت ريسك را فراهم مي‌كند، بلكه به 
تثبيت رفتارهاي معاملاتي و كاهش نوسانات كمك 

شاياني خواهد كرد.
آقابزرگي گفت: نهاده��اي بازارگردان و صندوق‌هاي 
تثبيت بايد در ش��رايط هيجاني كنوني با قدرت وارد 
عمل ش��وند. اين نهادها مي‌توانند ب��ا خريد و فروش 
هدفمند، از افت‌ه��اي غيرمنطقي جلوگيري كرده و 
تعادل را به تابلوه��اي معاملاتي بازگردانند. اما ايفاي 
اين نقش نيازمند منابع مالي كافي، اختيارات عملياتي 
و هماهنگي با سياس��ت‌گذار است. حضور منفعل يا 
محدود سازمان بورس، نه‌تنها كمكي نمي‌كند، بلكه 

به بي‌اعتمادي بيشتر دامن مي‌زند.
او تاكيد كرد: از س��وي ديگر، اصلاح سياس��ت‌هاي 
ارزي و پولي در تعامل با بازار س��رمايه، يكي از الزامات 
حياتي اس��ت. نوس��انات نرخ ارز و نرخ بهره، دو عامل 
كليدي در شكل‌گيري رفتارهاي هيجاني هستند. اگر 
سياست‌گذار پولي و ارزي، بدون در نظر گرفتن اثرات 
تصميمات خود بر بازار سرمايه عمل كند، نتيجه آن 
خروج سرمايه، افزايش فشار فروش و بي‌ثباتي خواهد 
بود. بازار سرمايه بايد در طراحي سياست‌هاي كلان، 
جايگاهي مشورتي و اجرايي داشته باشد تا بتواند نقش 

خود را در تنظيم انتظارات ايفا كند.
اين كارشناس گفت: در حال حاضر بخش قابل توجهي 
از نوسانات هيجاني ناشي از ريسك سيستماتيك، و 
بخشي از رفتارهاي غيرتحليلي سرمايه‌گذاران خرد 
ناشي مي‌ش��ود. به‌طور قطع ارتقاي س��واد بورسي و 
فرهنگ‌سازي براي تصميم‌گيري مبتني بر تحليل، 
مي‌تواند رفتارهاي جمعي را از واكنش‌هاي احساسي 
به كنش‌هاي منطق��ي تبديل كند. اگر اين مس��ير 
به‌درستي طي شود، بازار سرمايه مي‌تواند با ابزارهاي 
تحليلي، مالي، نهادي و آموزش��ي، نقش سپر رواني و 
ساختاري در برابر نوسانات را ايفا و از تبديل هر خبر به 
يك شوك قيمتي جلوگيري كند. در چنين شرايطي، 
نه‌تنها بازار از هيجان فاصله مي‌گيرد، بلكه به نقطه‌اي 
از بلوغ مي‌رسد كه در آن، سرمايه‌گذاري بلندمدت و 
پايدار جايگزين رفتارهاي مقطعي و پرريسك خواهد 
شد. اين همان نقطه‌اي است كه بازار سرمايه مي‌تواند 

به‌جاي واكنش‌پذيري، نقش‌آفريني كند.


