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رمزارزها
وارد فاز دفاعي شدند

 »تعادل« روند معاملات بازار سهام
 در هفته اخير را بررسي مي‌كند

گشت‌هاي ويژه
براي كنترل اجاره‌بها آغاز شد

بازارسهام روزها و هفته‌هاي تاريخي و ركوردشكني را 
تجربه مي‌كند، علت اين موضوع را مي‌توان در افزايش 
خوش‌بيني‌ها نس��بت به تحولات سياسي و كاهش 
تنش‌هاي بين‌المللي يافت. در اصل كاهش تنش‌ها و 
توافق باعث شد كه خوش‌بيني‌ سرمايه‌گذاران نسبت 
به توافق افزايش يابد و شاهد افزايش ورود نقدينگي به 
بازار سهام باشيم. در اين هفته نقدينگي با سرعت بسيار 
بالايي وارد بازار شد و شاهد آن بوديم جريان معاملات 
بازار سهام نيز به‌طور كامل تغيير كرد و ركوردشكني 
صفحه 4 را بخوانيد قابل توجهي ... �

سال گذشته سقف افزايش اجاره‌بها ۲۵ درصد بود و 
امسال اين عدد براي تهران به ۲۷ درصد رسيده است؛ 
افزايشي كه در ظاهر تنها دو واحد درصد بيشتر شده، 
اما در بازاري كه بسياري از مستأجران با رشدهاي ۵۰ 
تا ۱۰۰ درصدي اجاره روبرو بوده‌اند، همچنان فاصله 
معناداري با واقعيت‌هاي موج��ود دارد.  حالا رييس 
اتحاديه مش��اوران املاك تهران از آغاز گش��ت‌هاي 
بازرس��ي، الزام دفاتر املاك به رعايت سقف قانوني و 
مهم‌تر از همه، امكان شكايت مستأجران تا پنج سال 
پس از پايان قرارداد خبر داده اس��ت؛ اقدامي كه قرار 
است از حقوق اجاره‌نش��ينان دفاع كند، اما پرسش 
صفحه 5 را بخوانيد اساسي اينجاست... �

ركوردشكني
تاريخ بورس

نسخه جديد دولت 
براي بازار اجاره

توافق ايران و امريكا و 
يك هشدار مهم اقتصادي

بحث درباره پيامدهاي 
اقتصادي دوره پساتوافق 
در هفته‌هاي اخير به يكي 
از موضوعات مهم فضاي 
اقتصادي و سياسي كشور 
تبديل شده است. برخي 
تحليل‌ه��ا از احتم��ال 
ورود مناب��ع مالي جديد 
به اقتصاد ايران س��خن مي‌گويند؛ از آزادس��ازي 
دارايي‌هاي مسدود شده )كه برخي عددها حاكي 
از100 تا 500 ميليارد دلار است( گرفته تا طرح‌هايي 
درباره سرمايه‌گذاري‌‌هاي خارجي كه گاهي از ارقام 
چندصد ميليارد دلاري نيز صحبت مي‌شود. چنين 
تصاويري در نگاه اول مي‌توان��د اميدهايي درباره 
بهبود شرايط اقتصادي ايجاد كند، اما تجربه اقتصاد 
ايران نشان مي‌دهد كه صرف ورود منابع مالي الزاما 

به معناي توسعه و بهبود رفاه عمومي نيست.
1( مساله اصلي اقتصاد ايران در دهه‌هاي گذشته 
كمبود منابع نبوده است. در واقع كشور در دوره‌هاي 
مختل��ف از محل فروش نفت و س��اير ص��ادرات، 
درآمدهاي ارزي قابل توجهي داش��ته است. تنها 
از پايان جنگ ايران و ع��راق تا امروز حدود 1200 
ميليارد دلار درآمد نفتي وارد اقتصاد ايران ش��ده 
اس��ت. با اين حال، وضعيت كنوني اقتصاد كشور 
نش��ان مي‌دهد كه اين منابع نتوانسته‌اند به شكل 
مطلوب در مسير توسعه پايدار به كار گرفته شوند. 
همين تجربه تاريخي نشان مي‌دهد كه مشكل اصلي 
اقتصاد ايران بيش از آنكه به كمبود منابع مالي مربوط 
باشد، به ش��يوه مديريت اين منابع و ساختارهاي 
تصميم‌گيري اقتصادي مرتبط است. اگر امروز نيز 
پس از توافق احتمالي با امريكا منابع جديدي وارد 
اقتصاد ايران ش��ود، پرسش اصلي اين است كه آيا 
ساختارهاي اقتصادي كشور براي استفاده صحيح 
از اين منابع آماده هستند يا خير؟ تجربه‌هاي گذشته 
نشان داده‌اند كه در نبود اصلاحات ساختاري، ورود 
منابع ارزي گاهي حتي مي‌تواند به تشديد برخي 
مشكلات اقتصادي منجر شود. افزايش واردات، رشد 
فعاليت‌هاي غيرمولد، تقويت رانت‌هاي اقتصادي و 
گسترش فساد ازجمله پيامدهايي بوده كه در برخي 
دوره‌ها به دليل مديريت نادرس��ت منابع مالي رخ 

داده است.
2( از همين رو، مهم‌ترين مساله در دوره پساتوافق 
ن��ه صرفا ميزان مناب��ع مال��ي ورودي، بلكه نحوه 
مديريت و تخصيص اين منابع است. اگر قرار باشد 
منابع آزاد ش��ده يا س��رمايه‌گذاري‌هاي احتمالي 
خارجي بدون اصلاح در س��اختارهاي مديريتي و 
بروكراتيك وارد اقتصاد ش��وند، بعيد است نتيجه 
متفاوتي نسبت به گذش��ته حاصل شود. اقتصاد 
ايران امروز با مجموعه‌اي از مش��كلات ساختاري 
مواجه است كه مهم‌ترين آنها بروكراسي ناكارآمد، 
بي‌ثباتي مديريتي، ضعف نظ��ام تصميم‌گيري و 
نبود شايسته‌سالاري در انتخاب مديران اقتصادي 
است. در بسياري از موارد، مديران و تصميم‌گيران 
اقتصادي نه بر اس��اس تخصص و توانايي در حوزه 
توسعه اقتصادي، بلكه بر پايه ملاحظات سياسي 
يا ايدئولوژيك انتخاب ش��ده‌اند. چنين رويكردي 
موجب شده اس��ت كه تصميم‌هاي اقتصادي در 
بسياري از مواقع فاقد پشتوانه كارشناسي لازم باشد. 
نتيجه اين وضعيت نيز در قالب پروژه‌هاي نيمه‌تمام، 
طرح‌هاي ناكارآمد و اتلاف منابع مالي نمايان شده 
است. يكي از نشانه‌هاي روش��ن اين مساله وجود 
ده‌ها هزار طرح نيمه‌تمام در كشور است. برآوردها 
نشان مي‌دهد بيش از ۶۰ هزار پروژه نيمه ‌تمام در 
بخش‌هاي مختلف اقتصادي وجود دارد؛ طرح‌هايي 
كه ميلياردها دلار س��رمايه در آنها هزينه شده اما 
به دليل مشكلات مديريتي يا كمبود برنامه‌ريزي 
صحيح، هنوز به مرحله بهره‌برداري نرس��يده‌اند. 
چنين وضعيتي نش��ان مي‌دهد كه مشكل اصلي 
اقتص��اد ايران نه فقدان س��رمايه بلك��ه ضعف در 

مديريت سرمايه است.
3( بنابراين اگر قرار است منابع جديدي در نتيجه 
توافق وارد اقتصاد كش��ور شود، نخس��تين اقدام 
ضروري اصلاح س��اختارهاي مديريت��ي و اداري 
است. چابك‌سازي بروكراس��ي، افزايش شفافيت 
در فرآيندهاي اقتصادي، تقوي��ت نظام نظارتي و 
حركت به سمت شايسته‌سالاري در انتخاب مديران 
اقتصادي از جمله اقداماتي است كه مي‌تواند زمينه 
استفاده بهتر از منابع مالي را فراهم كند. در كنار اين 
موارد، سياستگذاري اقتصادي نيز بايد بر محور توسعه 
پايدار و افزايش بهره‌وري متمركز شود. منابع مالي 
جديد بايد به سمت بخش‌هاي مولد اقتصاد هدايت 
شوند؛ بخش‌هايي كه بتوانند اشتغال پايدار ايجاد 
كنند و ارزش افزوده واقعي براي اقتصاد كش��ور به 
همراه داشته باشند. سرمايه‌گذاري در زيرساخت‌هاي 
اقتصادي، توسعه صنايع دانش‌بنيان، تقويت توليد 
داخلي و بهبود فضاي كسب‌وكار ازجمله حوزه‌هايي 
هستند كه مي‌توانند بيشترين بازده را براي اقتصاد 
ادامه در صفحه 3 ايران داشته باشند. �

مرتضي افقه

يادداشت-1

يادداشت-4 يادداشت-2

يادداشت-3

 هشدار درباره خطرات
چاپ پول

ضرورت مقابله با پولشويي با طلا و فلزات قيمتي

دوره شيدايي بازار

يكي از س��اده‌ترين روش‌هاي 
جبران كسري بودجه، تامين 
آن از طريق انتش��ار پول است 
كه مي‌تواند به افزايش نقدينگي 
و در ادامه رش��د ت��ورم منجر 
شود، اما راهكارهاي اصولي‌تر 
و اساس��ي‌تري نيز وجود دارد. 
بودجه دول��ت دو بخش اصلي 
درآم��د و هزين��ه دارد؛ زماني كه درآمدها براي پوش��ش 
هزينه‌ها كافي نيست، بايد به دنبال كاهش هزينه‌ها باشيم. 
اين روشي است كه در همه اقتصادهاي دنيا مورد توجه قرار 
مي‌گيرد، اما اينكه چه هزينه‌هايي بايد كاهش يابد و چگونه 
اين كار انجام شود، نيازمند بررسي‌هاي تخصصي است. 
دولت بايد در گام نخست هزينه‌هاي غيرضروري را كاهش 
دهد؛ به‌ويژه هزينه‌هايي كه زمينه‌ساز فساد هستند يا صرف 
فعاليت‌هاي ناكارآمد و غيرضروري مي‌شوند. همچنين 
اگر دولت بخواهد كس��ري بودجه را از مسيرهاي ديگري 
تامين كند، ماليات يكي از گزينه‌هاس��ت، اما در شرايط 
ركود فعلي اقتصاد ايران، افزايش ماليات توصيه نمي‌شود. 
در چنين شرايطي معمولا اقتصاددانان معتقدند ماليات 
بايد كاهش يابد تا فش��ار بيشتري بر توليد و فعاليت‌هاي 

اقتصادي وارد نشود.
در ش��رايط ركود تورمي و در وضعيتي كه بازارهاي مالي 
تشنه دارايي‌هايي هستند كه احتمال افزايش قيمت آنها در 
آينده وجود دارد، فروش دارايي‌هاي دولت مي‌تواند گزينه 
مناسبي باشد. دولت املاك، دارايي‌ها، سهام و شركت‌هاي 
متعددي در اختيار دارد كه واگذاري آنها مي‌تواند به جبران 
كسري بودجه كمك كند و در صورت اجراي صحيح، حتي 
آثار ضدتورمي نيز داشته باشد. بخشي از سهام شركت‌هاي 
مرتبط با سهام عدالت همچنان در اختيار دولت است كه 
اين دارايي‌ها مي‌تواند مبناي مناسبي براي واگذاري باشند. 
از س��وي ديگر، انتقال مديريت اين ش��ركت‌ها به بخش 
خصوصي مي‌تواند بس��ياري از فسادها و ناكارآمدي‌هاي 
موجود را كاهش دهد و در نهايت به بهبود سلامت اقتصادي 

كشور كمك كند.
اگر كسري بودجه از طريق انتشار پول تامين و اين منابع 
صرف هزينه‌هاي مصرفي و جاري دولت شود، آثار تورمي 
قابل توجهي خواهد داش��ت. با اين حال نمي‌توان گفت 
هرگونه انتش��ار پول الزاما زيانبار است. در برخي كشورها 
اگر منابع حاصل از انتشار پول صرف سرمايه‌گذاري‌هاي 
توليدي، به‌ويژه در بخش‌هاي صنعتي با بازده مناسب شود، 
مي‌تواند بخش��ي از آثار تورمي خود را جبران كند. تجربه 
اقتصاد ايران نشان مي‌دهد كه دولت‌ها معمولا براي تامين 
هزينه‌هاي جاري، از انتشار پول يا از افزايش نرخ ارز استفاده 
كرده‌اند ك��ه هر دو روش آثار تورمي ش��ديدي بر اقتصاد 
كشور داش��ته‌اند؛ بنابراين اگر منابع حاصل از انتشار پول 
صرف تامين هزينه‌هاي مصرفي دولت يا پرداخت برخي 
بدهي‌هاي غيرضروري شود، به‌طور قطع آثار تورمي قابل 
ادامه در صفحه 3 توجهي به همراه خواهد داشت. �

در ش��رايطی كه توافق ايران و 
امريكا، ايران را وارد عصر تازه‌اي 
از تحولات بنيادين كرده، لازم 
اس��ت از منظر مقابله با فساد 
و پولش��ويي ني��ز اصلاحات و 
تصميمات تازه‌اي اخذ شود تا 
اقتصاد كشور از اين گلوگاه‌هاي 
پولشويي آسيبي متحمل نشود. 
يكي از حوزه‌هاي پولشويي در جهان امروز كه آسيب‌هاي  
بس��ياري به اقتصادهاي در حال توس��عه وارد مي‌سازد، 
پولشويي از طريق طلا و فلزات گرانبهاست. اساسا پولشويي 
با طلا و فلزات گران‌قيمت به اين دليل انجام مي‌شود كه اين 
دارايي‌ها بعضي ويژگي‌هایی دارند كه مي‌تواند منشأ پول 
را پنهان كند. البته در بسياري از كشورها خريد و فروش 
طلا تحت قوانين ضد پولش��ويي كنترل مي‌شود. دلايل 
رايج سوءاستفاده از طلا و فلزات گران‌قيمت در پولشويي: 

1- ارزش بالا در حجم كم: مق��دار كمي طلا مي‌تواند 
ارزش مالي زيادي داش��ته باش��د و جابه‌جايي آن نسبتاً 

آسان است.

2- نقدش�وندگي بالا: طلا در بسياري از كشورها قابل 
فروش و تبديل به پول نقد است.

3- حفظ ارزش در طول زمان: برخلاف برخي دارايي‌ها، 
طلا معمولاً كمتر دچار كاهش شديد ارزش مي‌شود.

4- امكان خريد و فروش چندمرحله‌اي: چند معامله 
پشت‌سرهم مي‌تواند رديابي منشأ پول را دشوارتر كند.

5- قابليت جابه‌جايي بين كشورها: فلزات گران‌قيمت 
مي‌توانند در تجارت بين‌المللي منتقل شوند؛ به همين دليل 

مقررات گمركي و مالي اهميت دارد.
6- تنوع شكل دارايي: طلا مي‌تواند به صورت شمش، 

سكه، زيورآلات يا قطعات صنعتي معامله شود.
7- اس�تفاده در معاملات غيرش�فاف: در بعضي 
بازارهاي غيررسمي، ثبت اطلاعات مالي ممكن است 

كامل نباشد.
اما پرسش كليدي آن است كه چرا دولت‌ها روي اين حوزه 
حساسند؟ با توجه به تاثيري كه پولشويي از طريق فلزات 
گرانبها دارد، دولت‌ها حساس��يت ويژه‌اي در بحث مقابله 
با آن دارند. براي مقابله با پولش��ويي معمولًا اين اقدامات 

انجام مي‌شود: 

احراز هويت خريدار و فروش��نده )KYC(، ثبت معاملات 
بزرگ، گزارش تراكنش‌هاي مشكوك، كنترل منشأ وجوه 
و نظارت گمركي و مالياتي. ضمن اينكه بايد توجه داشت، 
خريد يا نگهداري قانوني طلا به‌خودي‌خود نشانه پولشويي 
نيست؛ موضوع اصلي، پنهان كردن منشأ غيرقانوني پول 
است. پولشويي با طلا و فلزات گران‌قيمت از نگاه اقتصادي 
و مالي معمولًا به اين دليل مورد توجه قرار مي‌گيرد كه اين 
دارايي‌ها چند ويژگي را همزمان دارند: ارزش بالا، قابليت 
تبديل سريع به پول، امكان جابه‌جايي و دشواري نسبي در 
رديابي نسبت به بعضي دارايي‌ها. به همين علت نهادهاي 
نظارتي در بسياري از كشورها اين حوزه را جزو بخش‌هاي 

پرريسك مي‌دانند.
بايد توجه داشت كه پولشويي يعني تبديل درآمدي كه از 
فعاليت غيرقانوني به دست آمده به شكلي كه ظاهراً قانوني 
به نظر برسد. به‌صورت مفهومي سه مرحله براي پولشويي 

مطرح مي‌شود: 
۱- ورود پ�ول ب�ه سيس�تم مالي؛جايگ�ذاري 
)Placement(: تلاش ب��راي تبديل پول خام به نوعي 

دارايي يا معامله.

۲- ايج�اد فاصل�ه از منش�أ پول؛لايه‌گ�ذاري 
)Layering(: انج��ام چند معامله ي��ا جابه‌جايي براي 

سخت‌تر شدن رديابي.
۳- بازگردان�دن ب�ه اقتص�اد رس�مي؛ادغام 
)Integration(: ظاهر شدن دارايي به عنوان درآمد يا 
سرمايه قانوني. طلا و فلزات گران‌قيمت گاهي  در مرحله 

دوم و سوم مورد سوءاستفاده قرار مي‌گيرند. 
پرسش مهم بعدي آن است كه چرا طلا و فلزات گران‌قيمت 

جذابند؟
۱- تراكم ارزش بالا: مثلًا ارزش زيادي را مي‌توان در حجم 
فيزيكي نسبتاً كم نگهداري كرد. اين ويژگي حمل، ذخيره و 

انتقال را ساده‌تر مي‌كند.
۲- بازار جهاني: طلا تقريباً در همه كشورها شناخته‌شده 
و داراي بازار است؛ بنابراين تبديل آن به پول يا دارايي ديگر 

ساده‌تر از برخي كالاهاست.
۳- تغيير ش�كل دارايي: يك دارايي ممكن اس��ت به 
ش��كل‌هاي مختلف وجود داشته باش��د: شمش، سكه، 
زيورآلات و قطعات صنعتي. اين موضوع در برخي موارد كار 
ادامه در صفحه 3 رديابي را پيچيده‌تر مي‌كند. �

در جري��ان معام�الت هفت��ه 
اخير، ركوردي ت��ازه در ارزش 
معام�الت ب��ه ثبت رس��يد و 
ارزش دادوستدها به محدوده 
۵۰ هزار ميليارد تومان رسيد؛ 
رقمي كه نش��ان مي‌دهد بازار 
س��هام همچن��ان در يك��ي از 
پرتحرك‌ترين مقاطع خود قرار 
دارد. هفته گذش��ته نيز ركورد حجم معاملات شكسته 
شد و در مجموع طي بهار امس��ال بخش قابل توجهي از 
ركوردهاي بازار جابه‌جا شده است. در چنين فضايي، يكي از 
پرسش‌هاي اصلي فعالان بازار اين بود كه آيا افزايش عرضه‌ها 
نشانه پايان موج صعودي است يا اينكه همچنان خريداران 

جديد وارد بازار مي‌شوند.
بازار معاملات را در شرايطي آغاز كرد كه فضاي ابتدايي آن 
تا حدي شبيه روز گذشته بود. با اين حال، هيجان خريدي 
كه در هفته گذشته مشاهده مي‌شد، در مقايسه با روزهاي 
قبل از شدت كمتري برخوردار بود. از يك سو ميزان تقاضا 
نسبت به روزهاي قبل كاهش پيدا كرده بود و از سوي ديگر 
عرضه‌ها در سطح گسترده‌تري در بازار مشاهده مي‌شد. 
بسياري از نمادهايي كه در روزهاي اخير در صف خريد قفل 
بودند، با افزايش عرضه مواجه شدند؛ عرضه‌هايي كه از سوي 
گروه‌هاي مختلفي از جمله فعالان بازار، سهامداران حقوقي، 
بازارگردان‌ها و همچنين صندوق‌هاي تثبيت و توسعه انجام 
شد.افزايش عرضه‌ها باعث شد روند معاملات با حجم بالاتر، 
اما هيجان كمتر نسبت به روزهاي قبل دنبال شود. در واقع 
اگرچه از شدت تقاضاي هيجاني كاسته شده بود، اما گردش 

بالاي نقدينگي باعث شد يكي از روزهاي كم‌سابقه از نظر 
ارزش معاملات در بازار ثبت شود.

در همين حال، روند بازگشايي نمادهايي كه طي ماه‌هاي 
گذشته متوقف ش��ده بودند نيز ادامه دارد. بازگشايي اين 
نمادها در برخي موارد واكنش‌هاي متفاوتي را در بازار به 
همراه داشته و حتي موجب شگفتي برخي فعالان بازار شده 
است. با اين حال، برخي معتقدند لازم است در مواجهه با اين 
بازگشايي‌ها احتياط بيشتري در نظر گرفته شود و رفتارهاي 
هيجاني در معاملات كاهش يابد. تجربه روزهاي اخير نيز 
نشان داده كه بخش��ي از نمادهاي بازگشايي‌ شده پس از 
رش��دهاي اوليه با صف‌هاي فروش مواجه شده‌اند.برخي 
معتقدند آنچه در روزهاي اخير در بازار س��رمايه مشاهده 
مي‌شود، تا حد زيادي ناشي از هيجاني است كه در پي انتشار 
برخي اخبار در فضاي اقتصادي و سياسي شكل گرفته است. 
به باور آنان، همان‌طور كه در بازارهاي مختلف از جمله بازار 
طلا يا فضاي سياسي نيز ديده مي‌شود، چنين هيجان‌هايي 
معمولا ماندگار نيستند مگر آنكه پشتوانه‌هاي بنيادي قوي 
داشته باشند. در همين چارچوب، برخي فعالان بازار بورس 
در حال تجربه مرحله‌اي خاص از رفتار سرمايه‌گذاران است؛ 
مرحله‌اي كه مي‌توان آن را دوره »شيدايي بازار« ناميد. اين 
دوره پس از كاهش برخي ريسك‌هاي بزرگ اقتصادي و 
سياسي شكل گرفته و از روزهاي پس از جنگ آغاز شده 
است. در چنين مقاطعي، فضاي عمومي بازار به گونه‌اي 
است كه بسياري از س��رمايه‌گذاران بدون توجه جدي به 
متغيرهاي بنيادي، صرفا تحت تاثير فضاي مثبت بازار اقدام 
به خريد مي‌كنند.در اين دوره، توجه به عواملي مانند كاهش 
توليد برخي شركت‌ها، آسيب ديدن خطوط توليد بر اثر 

تحولات گذشته يا حتي نوسانات نرخ ارز كمتر مورد توجه 
قرار مي‌گيرد و تمركز اصلي بازار بر روندهاي كوتاه‌مدت 
و موج‌هاي صعودي اس��ت. با اين حال، برخي تحليلگران 
معتقدند نشانه‌هايي وجود دارد كه نش��ان مي‌دهد بازار 

ممكن است به تدريج در حال خروج از اين مرحله باشد.
دوره ش��يدايي بازار معمولا پايدار نيس��ت و به مرور جاي 
خود را به شرايطي مي‌دهد كه در آن تحليل‌هاي بنيادي 
و ارزيابي دقيق‌تر شركت‌ها نقش پررنگ‌تري پيدا مي‌كند. 
نشانه‌هاي اوليه اين تغيير فضا از معاملات قابل مشاهده است 
و احتمال دارد در هفته‌هاي آينده بازار وارد مرحله جديدي 
از رفتار معاملاتي شود. با اين حال، تاكيد مي‌شود كه كاهش 
هيجان به معناي آغاز روند نزولي در بازار نيست. با وجود 
رشد سريع شاخص‌ها در هفته‌هاي اخير، عوامل بنيادي 
متعددي همچنان از بازار حمايت مي‌كنند. به عنوان مثال، 
كاهش برخي ريسك‌هاي كلان اقتصادي يا احتمال بهبود 
شرايط بين‌المللي مي‌تواند همچنان زمينه‌ساز تداوم روند 
مثبت در بازار سرمايه باشد.در چنين شرايطي، دوره فعلي 
فرصت مناسبي براي سهامداران حقوقي است تا نسبت به 
مديريت پرتفوي خود اقدام كنند. در واقع اين دوره مي‌تواند 
زمان مناسبي براي عرضه تدريجي برخي سهام و تامين 
منابع براي س��رمايه‌گذاري‌هاي بعدي باشد. همچنين 
صندوق‌هاي تثبيت و توسعه بازار نيز مي‌توانند از فضاي 

مثبت بازار براي انجام عرضه‌هاي هدفمند استفاده كنند.
در صورت افزايش تدريجي عرضه‌ها از سوي بازيگران بزرگ 
بازار، ممكن است طي روزهاي آينده بازار وارد مرحله‌اي 
متعادل‌تر شود؛ مرحله‌اي كه در آن رشد قيمت‌ها با سرعت 
كمتري ادامه پيدا مي‌كند و انتخاب سهام مناسب اهميت 

بيشتري خواهد يافت.در اين مرحله جديد، عوامل متعددي 
مي‌توانند مسير بازار را تحت تاثير قرار دهند. نخستين عامل، 
انتشار گزارش‌هاي مالي شركت‌ها و برگزاري مجامع سالانه 
است كه مي‌تواند تصوير دقيق‌تري از وضعيت سودآوري 
شركت‌ها ارايه دهد. گزارش‌هاي منتشر شده در سامانه 
كدال معمولا نقش مهم��ي در جهت‌دهي به تصميمات 
سرمايه‌گذاران دارند و مي‌توانند مسير قيمتي بسياري از 

نمادها را تغيير دهند.
عامل دوم، تحولات مرتبط با مذاكرات و فضاي بين‌المللي 
است. تجربه سال‌هاي گذشته نشان داده كه اخبار مربوط 
به مذاكرات و توافق‌هاي احتمالي مي‌تواند تاثير قابل توجهي 
بر انتظارات سرمايه‌گذاران و روند بازار سرمايه داشته باشد.

سومين عامل نيز رفتار سهامداران حقوقي است. نحوه عرضه 
يا حمايت اين بازيگران مي‌تواند در شكل‌گيري تعادل بازار 
نقش مهمي ايفا كند و بر سرعت يا جهت حركت قيمت‌ها 
تاثير بگذارد. در چنين فضايي، مديريت سودهاي كسب‌ 
شده در دوره اخير نيز اهميت زيادي پيدا مي‌كند. بسياري از 
تحليلگران معتقدند سرمايه‌گذاران بايد در اين مرحله تلاش 
كنند ضمن حفظ سودهاي به دست آمده، گزينه‌هاي داراي 
پتانسيل رشد را در سبد خود نگه دارند و براي ورود احتمالي 

جريان‌هاي جديد نقدينگي نيز برنامه‌ريزي داشته باشند.
با اين حال، يك عامل مهم وجود دارد كه مي‌تواند تمامي 
اين پيش‌بيني‌ها را تغيير ده��د و آن جريان ورود پول به 
بازار است. ورود يا خروج نقدينگي همواره يكي از مهم‌ترين 
متغيرهاي تعيين‌كننده در بازار سرمايه محسوب مي‌شود 
و مي‌تواند مسير حركت شاخص‌ها و قيمت‌ها را دستخوش 
ادامه در صفحه 3 تغيير كند. �

مرتضي عزتي
مهرداد حاجي‌زاده فلاح
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