
پارادوكس تهران
كم‌آبي بيشتر و مصرف كمتر

اقتصاد در چند جبهه مي‌جنگد؛ از محاصره دريايي تا صف مرزي

تعادل - فرشته فريادرس |اقتصاد ايران در شرايطي 
وارد ماه‌ه��اي مياني س��ال ش��ده ك��ه مجموع��ه‌اي از 
شاخص‌هاي اقتصادي و تجاري، از عميق‌تر شدن ركود و 
دشوارتر شدن مسير توليد و تجارت حكايت دارد. كاهش 
ص��ادرات و واردات، افت س��رمايه‌گذاري، تداوم ركود در 
شاخص مديران خريد و كاهش رشد اقتصادي، تصويري 
از اقتصادي ارايه مي‌كند كه همزمان با محدوديت منابع، 
ضعف سرمايه‌گذاري و بي‌ثباتي سياست‌گذاري مواجه 
است. در همين ش��رايط، اظهارات محمود نجفي‌عرب، 

رييس اتاق بازرگاني تهران، و فرود عس��گري، رييس‌كل 
گمرك ايران، در نشس��ت ماهانه هيات نمايندگان اتاق 
تهران در كنار يكديگر تصويري نسبتا روشن از وضعيت 
فعل��ي اقتصاد و تج��ارت خارجي كش��ور ارايه مي‌دهد؛ 
تصويري كه در آن، از يك سو نشانه‌هاي ركود و كاهش توان 
سرمايه‌گذاري ديده مي‌شود و از سوي ديگر، تلاش براي 
حفظ جريان واردات، صادرات و ترخيص كالا در شرايط 
جنگي ادامه دارد.بر اس��اس آمارهاي ارايه‌ش��ده از سوي 
رييس كل گمرك ايران در اين نشست، صادرات غيرنفتي 

كشور در چهار ماه نخست سال از نظر ارزشي حدود ۲۸.۲ 
درصد و از نظر وزني حدود ۳۴.۹ درصد كاهش يافته است. 
در همين مدت، حدود ۱۲ ميلي��ارد دلار صادرات و ۱۳.۲ 
ميليارد دلار واردات انجام شده؛ در حالي كه ارزش واردات در 
چهار ماه نخست سال گذشته حدود ۱۸.۴ ميليارد دلار بوده 
است. كاهش واردات در اين شرايط صرفا به معناي كاهش 
تقاضاي وارداتي نيست. بخشي از اين افت مي‌تواند نشانه 
دشوارتر شدن تأمين مواد اوليه، تجهيزات، قطعات و كالاهاي 
مورد نياز توليد باش��د. به عبارت ديگر، زماني كه واردات با 

كاهش قابل توجه مواجه مي‌شود، اثر آن مي‌تواند با فاصله 
زماني در خطوط توليد، موجودي انبارها و در نهايت قيمت 
و عرضه كالاهاي داخلي نمايان شود. آمارهاي گمرك نيز 
تصوير مشابهي از تجارت خارجي كشور ارايه مي‌كند. فرود 
عسگري اعلام كرده است كه از ابتداي سال تا ۲۵ مردادماه، 
صادرات كشور حدود ۱۵ ميليارد دلار و واردات نزديك به ۱۷ 
ميليارد دلار بوده است. صادرات در اين بازه نسبت به مدت 
مشابه سال گذشته حدود ۲۴ درصد كاهش داشته است. 
صفحه 7 را بخوانيد اين ارقام نشان مي‌دهد... �

تجارت زير آتش

حمايت معيشتي
ميان ضرورت افزايش

و محدوديت منابع

كالابرگ
در برابر تورم

نيـاز اقتـصاد ايـران
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چرخش بزرگ سياست مسكن
از مالكيت به اجاره

»تعادل« از وضعيت آبي پايتخت
گزارش مي‌دهد

صفحه   3    صفحه   5    

بازار اجاره در دوراهي
تورم و تنظيم‌گري

»تعادل« روند بازارهاي جهاني را 
بررسي مي‌كند

معاملات بورس ته��ران طي چهارمي��ن روز كاري 
هفته يعني سه شنبه ۲۷ مردادماه در حالي با نوسان 
قابل‌توجه دنبال شد كه نماگرهاي اصلي در پايان روز 
روي تابلوي سبز ايستادند، اما كيفيت اين رشد به‌ويژه 
با وزن بالاي چند نماد شاخص‌سازي تصويري دوگانه 
از بازار ارايه داد. شاخص كل با افزايش ۴۹ هزار و ۵۶۶ 
واحدي معادل ۰.۸۴ درصد به سطح ۵ ميليون و ۹۴۷ 
هزار و ۵۳۷ واحد رسيد و شاخص هم‌وزن نيز با رشد ۹ 
صفحه 4 را بخوانيد هزار و ۱۲۳ واحدي ... �

شاخص
بالا رفت

اما بازار، نه

دفاترخدمات الكترونيك
ساماندهي يا رانت؟

شوراي شهر تهران پس از ۱۷ سال در آستانه تصويب 
آيين‌نامه دفاتر خدمات الكترونيك شهر قرار گرفته؛ 
اما پرسش اينجاس��ت كه آيا اين تصميم واقعاً براي 
حل يك خلأ حقوقي است يا براي تثبيت ساختاري 
كه قرار بود خود، بخشي از بروكراسي شهري را حذف 
كند؟ در شرايطي كه خدمات هوشمند و غيرحضوري 
مي‌توانند بسياري از واسطه‌هاي اداري را كنار بزنند، 
توسعه و تثبيت دفاتر بدون تعيين تكليف نقش آينده 
آنها مي‌تواند به معناي بازتوليد همان ساختاري باشد 
كه قرار بود ساده‌ترش كند. اختلاف ديدگاه‌ها در شورا 
نيز نشان مي‌دهد مساله فراتر از تنظيم ضوابط فعاليت 
صفحه  5 را بخوانيد دفاتر است؛ بحث بر سر ... �

۱۷  سال 
بلاتكليفي

يك تصميم 
پرريسك 

بازار ارز بدون ورود كالا 
آرام نمي‌گيرد

در ش��رايط بح��ران، 
محاص��ره درياي��ي و 
افزاي��ش ريس��ك‌‌هاي 
امنيت��ي، بزرگ‌تري��ن 
خط��اي سياس��تگذار 
اين است كه تصور كند 
آرامش ب��ازار ارز صرفا 
ب��ا متغيره��اي پولي و 
دس��تورالعمل‌‌هاي ارزي تامين مي‌شود. ريشه 
تلاطم در اقتصادهاي تحت فشار، پيش از آنكه در 
نوسان نرخ ارز نمايان شود، در اختلال كانال‌‌هاي 
ورودي كالا، گران شدن هزينه‌هاي لجستيك و 
نهايتا تحريك انتظارات تورمي شكل مي‌گيرد، 
واقعيتي كه نش��ان مي‌دهد كليد مهار نوسانات، 
تضمين جريان پيوسته كالاهاي اساسي و مصرفي 
به كشور است. در ميانه تنش‌ها و محدوديت‌هاي 
تحميلي بر گلوگاه‌هاي تجاري، نخستين پرسشي 
كه پيش روي سياستگذار قرار مي‌گيرد، اين است 
كه چگونه مي‌توان بازار كالا و ارز را از گزند نوسانات 
ناگهاني دور نگه داشت؟ پاسخ روشن است: صورت 
‌مس��اله اصلي اقتصاد در ش��رايط بحراني، ورود 
فيزيكي كالاس��ت. وقتي جريان ورود جنس به 
كشور با دست‌‌انداز مواجه شود، از يك ‌سو عرضه 
محدود و تحريك مي‌شود و از سوي ديگر، تقاضاي 
انباشته و هراس��ان به بازار فشار مي‌‌آورد؛ نتيجه 
محتوم چنين فرآيندي نيز چيزي جز جهش نرخ 
تورم نخواهد بود. رابطه تورم با نوسانات ارزي يك 
رابطه پيوسته و رفت‌ و برگشتي است و نمي‌توان 
اين دو متغير را مس��تقل از يكديگر تحليل كرد. 
شايد در نگاه اول چنين به نظر برسد كه قيمت ارز 
ارتباط چندان مستقيمي با محاصره فيزيكي يا 
كالايي ندارد، اما واقعيت ميداني حكايت ديگري 
دارد. محاصره دريايي و تهديد مسيرهاي ترانزيتي 
مستقيما فروش نفت را با چالش مواجه مي‌كند و 
ورود درآمد‌هاي ارزي حاصل از صادرات را به داخل 
كشور به تاخير مي‌اندازد. در چنين وضعيتي، عدم 
تعادل ميان ورود ارز و نيازهاي وارداتي، جرقه‌هاي 
اوليه نوس��ان را روش��ن مي‌كند. بنابراين دولت، 
وزارتخانه‌هاي متولي بخش تجارت و بانك مركزي 
بايد تمام توان و تمركز اجرايي خود را به كار گيرند 
تا روند تامين اقلام مصرفي و كالاهاي اساس��ي 
مردم تحت هيچ ش��رايطي دچار وقفه يا اخلال 
نش��ود. اينكه مجموعه مديريت اجرايي تاكنون 
توانسته خطوط تامين مايحتاج عمومي را سرپا 
نگه دارد اقدامي حياتي است، اما حفظ پايداري آن 
در بلندمدت نيازمند بازآرايي سازوكارهاي تجاري 
است. نكته‌اي كه غالبا در تحليل هزينه‌هاي بحران 
ناديده گرفته مي‌شود، اثر مستقيم تغيير مسيرهاي 
تجاري بر هزينه تمام‌شده كالاهاست. هنگامي 
كه شاهراه‌هاي اصلي دريايي پرريسك يا مسدود 
مي‌شوند، كشتي‌‌ها و محموله‌ها ناچارند مسيرهاي 
دورتري را بپيمايند. اين تغيير مسير مستلزم تخليه 
و بارگيري مجدد، استفاده از بنادر واسط و افزايش 
حق بيمه و كرايه حمل است. تمامي اين فرآيندها 
مس��تقيما هزين��ه ارزي واردات را بالا مي‌برد. به 
بيان ديگر، كالايي كه در ش��رايط عادي با صرف 
۱۰۰ واح��د ارز وارد مي‌ش��د، در فضاي بحراني 
ممكن است به ۱۳۰ واحد ارز نياز داشته باشد. اين 
جهش ۳۰ درصدي در نياز ارزي، فشار مضاعفي را 
بر منابع بانك مركزي و تقاضاي بازار وارد مي‌كند و 
خودبه‌خود به اهرمي براي رشد قيمت‌ها در داخل 
تبديل مي‌ش��ود. راهكار برون‌‌رفت از اين تنگنا، 
انفعال يا تكيه بر س��ازوكارهاي ناكارآمد گذشته 
نيست، بلكه بايد بي‌درنگ مسيرهاي ترانزيتي و 
مبادلاتي جديدي با كشورهاي همسايه تعريف 
و فعال شود. كش��ورهايي مانند عراق و روسيه و 
همچنين ظرفيت‌هاي اقتصادي منطقه، بهترين 
گزينه‌ها براي جايگزيني مس��يرهاي پرريسك 
و دورزدن گلوگاه‌هاي دريايي به ش��مار مي‌روند. 
البته بايد واقع‌بين بود، تجارت با همس��ايگان به 
اين معنا نيس��ت كه مي‌توان مبادلات را صرفا با 
پول ملي بدون پش��توانه پيش برد، بلكه نيازمند 
تسويه‌حساب‌هاي ارزي معين و زمانبندي‌شده با 
تجار و دولت‌هاي منطقه است. طراحي كانال‌هاي 
پرداخ��ت منظ��م و بهره‌گي��ري از ظرفيت‌هاي 
منطقه‌اي مي‌تواند بخش اعظم فشار ناشي از تامين 
كالاهاي اساسي و نهاده‌هاي توليد را كاهش دهد. 
بايد پذيرفت كه تجارت در فضاي جديد به سادگي 
گذش��ته نخواهد بود؛ به ويژه در حوزه كالاهاي 
حجيم و اساس��ي كه حساس��يت مستقيمي با 
معيش��ت جامعه دارند. از سال ۱۳۸۸ به اين سو، 
اقتصاد كشور با اش��كال گوناگون تحريم روبه‌رو 
بوده و هر موج جديدي از محدوديت‌ها، بار رواني 
و واقعي خود را بر بازارها تخليه كرده است. با اين 
حال، تجربه نشان داده كه هيچ بن‌بستي در اقتصاد 
ماندگار نيست و مديريت اصولي ايجاب مي‌كند 
كه مديران اقتصادي به جاي غافلگيري، پيش از 
تشديد بحران سراغ خلق راه‌حل‌‌هاي پايدار بروند. 
تعامل فعال با دولت‌هاي پيراموني، تنوع‌بخشي 
به مبادي وارداتي و اجراي انضباط س��ختگيرانه 
در زنجيره توزيع، اولي��ن و فوري‌ترين گام‌هايي 
است كه بايد در دستور كار قرار گيرد. نبايد اجازه 
داد كمبود مصنوعي در بازار شكل بگيرد، چراكه 
كمبود كالا حتي با وجود تزريق منابع ارزي، موتور 
گراني و تورم را روشن نگه مي‌دارد. در نهايت تاريخ 
نشان داده است كه تمامي درگيري‌ها و بحران‌هاي 
بين‌المللي روزي به نقطه مفاهمه، تفاهم و پايان 
تنش مي‌رسند. آنچه اهميت دارد، اين است كه 
ساختار اقتصادي كش��ور تا رسيدن به آن نقطه، 
با تكيه بر ديپلماس��ي تجاري هوش��مند، اتكا به 
ظرفيت همسايگان و اولويت‌‌بخشي به سفره مردم، 

كمترين آسيب و هزينه را متحمل شود. 
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كالابرگ و سنجش اثرگذاري 
حمايت‌هاي معيشتي

چرا واشنگتن در برابر تهران به بن‌بست رسيده است؟

شاخص ۶ ميليوني؛ رونق بازار يا تكرار سناريوي ۹۹ ؟

ي  ر ا گ��ذ ثر ا ب��ي  يا ز ر ا
سياست‌هاي حمايتي مانند 
كالاب��رگ، ب��دون در نظ��ر 
گرفتن شرايط كلي اقتصاد، 
كار س��اده‌اي نيست. به‌ويژه 
در شرايطي كه اقتصاد ايران 
در سال‌هاي اخير با تحولات 
بزرگ اقتصادي و سياس��ي 
مواجه بوده، نمي‌توان تغييرات معيشتي خانوارها را 
صرفا به اجراي يك سياس��ت مشخص نسبت داد. از 
همين رو، براي س��نجش دقيق‌تر عملكرد كالابرگ 
بايد به داده‌ه��اي مربوط به دوره پيش از وقوع جنگ 
نيز توجه ك��رد تا بتوان تغييرات ايجاد ش��ده پس از 
اجراي اين سياست را از آثار ساير تحولات اقتصادي 

تفكيك كرد.
تغييرات شديد اقتصادي پس از جنگ، ارزيابي مستقل 
اثر كالابرگ را دشوار كرده است. در چنين شرايطي، 
مقايسه وضعيت خانوارها در مقاطع مختلف و بررسي 
ش��اخص‌هاي اقتصادي و توزيع��ي مي‌تواند تصوير 
دقيق‌تري از ميزان اثرگذاري اين سياست ارايه دهد. به 
بيان ديگر، تعداد افرادي كه كالابرگ دريافت كرده‌اند 
يا ميزان منابع اختصاص‌ يافته به اين طرح به تنهايي 
نمي‌تواند نش��ان دهد كه اين سياس��ت تا چه اندازه 
توانسته است از قدرت خريد خانوارها محافظت كند.

يكي از معيارهايي كه مي‌توان��د در اين زمينه مورد 
توجه قرار گيرد، ش��اخص‌هاي توزيع درآمد است. 
ضريب جيني يا نس��بت درآمد دهك دهم به دهك 
اول، از جمله ش��اخص‌هايي هس��تند كه مي‌توانند 
براي بررس��ي تغيي��ر وضعيت گروه‌ه��اي مختلف 
درآمدي مورد استفاده قرار گيرند. دروديان معتقد 
است بررسي اين ش��اخص‌ها مي‌تواند نشانه‌هايي از 
بهب��ود وضعيت گروه‌هاي ضعيف‌ت��ر ارايه كند و به 
نظر مي‌رس��د اجراي طرح كالابرگ توانس��ته است 
وضعيت ضعيف‌ترين گروه‌هاي درآمدي را تا حدي 

بهبود دهد.
اهميت اين موضوع از آن جهت است كه هدف اصلي 
سياست‌هاي حمايتي، صرفا انتقال منابع به خانوارها 
نيس��ت، بلكه مساله مهم‌تر اين اس��ت كه اين منابع 
در حفظ قدرت خريد گروه‌هايي كه آس��يب‌پذيري 
بيشتري در برابر تورم دارند، چه ميزان اثرگذار بوده‌اند. 
در شرايط تورمي، خانوارهاي كم‌درآمد معمولا بخش 
بزرگ‌تري از درآمد خ��ود را صرف كالاهاي ضروري 
مي‌كنند و در نتيجه، افزايش قيمت اين كالاها مي‌تواند 
فشار بيشتري بر س��طح رفاه آنها وارد كند. بنابراين 
عملكرد كالابرگ را بايد با توجه به ميزان توانايي آن 

در جبران بخشي از اين فشار ارزيابي كرد.
در كنار مساله اثرگذاري، موضوع تامين منابع مالي نيز 
يكي از مهم‌ترين چالش‌هاي پيش روي سياست‌هاي 
حمايتي اس��ت. هرچه فش��ار اقتصادي بر خانوارها 
افزايش پيدا كند، انتظ��ار براي افزايش حمايت‌هاي 
دولت نيز بيشتر مي‌شود، اما توان دولت براي پاسخ به 
اين نيازها نامحدود نيست. در شرايطي كه درآمدهاي 
دول��ت تحت تاثير كاهش ف��روش نفت، محدوديت 
واردات و آس��يب‌هاي اقتصادي قرار گرفته، افزايش 
تعهدات حمايتي مي‌تواند فش��ار بيشتري بر منابع 
ادامه در صفحه 3 بودجه ايجاد كند.�

ناكامي‌ه��اي زنجي��ره‌اي 
اي��الات متح��ده در عرصه 
ي��ك  نزد و  ي  منطق��ه‌ا
ش��دن به مقاطع حس��اس 
انتخاباتي، واش��نگتن را در 
يك س��ردرگمي بي‌سابقه 
راهب��ردي در براب��ر ايران 
قرار داده است؛ شرايطي كه 
موضع‌گيري‌هاي قاطع و صريح اركان نظام، نه‌تنها 
هرگونه توهم درباره امكان دور زدن ش��روط ايران 
را در ميان تصميم‌گيران كاخ سفيد ابطال مي‌كند، 
بلكه با خنثي‌س��ازي عمليات رواني، انسجام و اميد 
اجتماعي را در جبهه داخلي تقويت مي‌سازد. امريكا 
پس از يك رش��ته ناكامي‌‌هاي پياپي در عرصه‌هاي 
نظامي و محاس��باتي، در ش��رايطي قرار گرفته كه 
تصميم‌گيري براي هرگون��ه اقدام عليه ايران براي 
دولتمردان امريكايي به‌شدت دش��وار و آميخته با 

ترديد است.
فشارهاي گس��ترده‌اي بر واشنگتن وارد مي‌شود تا 
راهي براي خروج از اين وضعيت بغرنج بيابد؛ به‌ ويژه 
در رابطه ب��ا چالش‌هاي ژئوپليتيك و ژئواكونوميك 
پيرامون امنيت كش��تيراني و س��ازوكارهاي حاكم 
بر خليج‌ فارس و آبراه‌هاي اس��تراتژيك منطقه كه 
به متغيري تعيين‌كننده تبديل ش��ده است. در اين 
مي��ان، جريان‌هاي تندرو و رژيم صهيونيس��تي در 

تلاش��ند كاخ س��فيد و ش��خص دونالد ترامپ را به 
س��مت گزينه‌هاي ماجراجويانه و برخورد مستقيم 

سوق دهند.
برخي محافل منطقه‌اي نيز كه حيات سياسي خود را 
در ضربه زدن به ايران تعريف كرده‌اند، مشتاقانه اين 
خط نظامي را ترويج مي‌كنند و بر اين توهم مي‌دمند 
كه برخورد قهرآميز مي‌تواند گره‌هاي واش��نگتن را 
باز كند. با اين ح��ال، ارزيابي‌هاي نهادهاي نظامي 
و اطلاعاتي امريكا با اين روياپردازي‌‌ها فرس��نگ‌ها 
فاصله دارد؛ چرا كه ناظران امريكايي از عدم دستيابي 
به نتايج دلخواه در صورت هرگونه درگيري اطمينان 
دارند و هزينه‌هاي سهمگين واكنش متقابل ايران را 

به‌خوبي درك مي‌كنند.
همزماني اين س��ردرگمي ب��ا فض��اي انتخاباتي و 
رقابت‌هاي سياس��ي در داخل اي��الات متحده، اين 
بلاتكليف��ي را دوچندان كرده اس��ت. تيم حاكم در 
كاخ س��فيد اكنون بر سر يك س��ه‌ راهي دشوار قرار 
دارد: يا پرونده را مسكوت بگذارد و تصميم‌گيري را 
به بعد از رقابت‌هاي سياسي واگذار كند، يا به سمت 
توافق و پذيرش واقعيت‌‌هاي ميداني و شروط ايران 
حركت كند، يا ريسك غير قابل جبران ماجراجويي 

نظامي را بپذيرد.
تجارب مكرر گذشته به سياستگذاران امريكايي ثابت 
كرده طرح‌هايي كه به موفقيت آنها اطمينان داشتند 
در عمل با شكس��ت مواجه ش��ده و هيچ نتيجه‌اي 

جز تقويت توان بازدارندگي ايران نداش��ته است. از 
اي��ن رو، هرگونه اقدام جديد تنه��ا در صورتي براي 
آنان قابل بررسي است كه از تكرار نشدن خطاهاي 
محاس��باتي پيشين مطمئن ش��وند؛ اطميناني كه 
در واقعي��ت ملموس منطقه هرگز براي واش��نگتن 

دست‌يافتني نيست.
از بعد اقتصادي و انرژي، ورود به هر نوع تنش جديد 
در حوزه خليج‌فارس، بازارهاي بين‌المللي نفت را به 
تلاطم مي‌اندازد، قيمت حامل‌هاي انرژي را به‌صورت 
سرسام‌آوري افزايش مي‌دهد و امكان صادرات پايدار 
را با اختلال اساسي روبرو مي‌سازد. اين فشار مضاعف 
جهاني مانع از آن مي‌شود كه امريكا بتواند به‌راحتي 

دست به ماجراجويي بزند.
در چنين فضايي، اعلام مواضع قاطع، شفاف و رسمي 
از س��وي بالاترين سطوح مس��وولان كشور، نقشي 

حياتي در بازآرايي صحنه محاسباتي ايفا مي‌كند.
س��خنان و مواضع صريحي كه اخيراً از سوي آقاي 
قاليباف ريي��س مجلس و رييش تيم مذاكره‌كننده 
ايراني مطرح شد، دقيقات پاسخ به اين نياز راهبردي 
بود تا به طرف مقاب��ل تفهيم كند هيچ راه ميانبري 
ب��راي دور زدن خواس��ته‌هاي بح��ق و مطالب��ات 
اعلام‌ش��ده ملت ايران وجود ندارد. اگر كاخ س��فيد 
به دنبال ثبات و تنش‌زدايي اس��ت، تنها مسير، تن 
دادن به شرايط منطقي و رفع فشارهاي غيرقانوني 
است، و هر تصوري مبني بر اينكه  مي‌توان از طريق 

بازي‌هاي فرسايش��ي سياسي يا فشارهاي رواني به 
اهداف رس��يد، محكوم به شكست است. اين دست 
مواضع قاطع، حامل دو پيام هم‌زمان و تفكيك‌ناپذير 

به خارج و داخل است.
در ساحت خارجي، به ترامپ و اتاق‌هاي فكر حامي 
او و همچني��ن متح��دان منطقه‌اي‌ش��ان تصريح 
مي‌كند ك��ه ايران در حفظ مناف��ع حياتي و اعمال 
حاكميت ملي خود اهل مماش��ات و معامله نيست؛ 
اگر مس��ير عقلانيت و تأمين مطالبات را برگزينند 
راه مشخص اس��ت و اگر به س��مت تهديد و جنگ 
تمايل پيدا كنند، نيروهاي مسلح كشور با آمادگي 
صددرصدي و با دس��تِ روي ماش��ه، مهياي پاسخ 
قاطع و پشيمان‌كننده هستند. از سوي ديگر، در بعد 
داخلي، اين صراحت كلام خط بطلاني مي‌كشد بر 
خطوط تخريبي و فضاسازي‌هايي كه تلاش داشتند 
با القاي سازش و شايعه‌پراكني پيرامون كوتاه آمدن 
از مواضع اصولي، در جامعه دلسردي و نااميدي ايجاد 
كنند. شفاف‌سازي اركان نظام نشان داد كه هيچ ‌يك 
از كارت‌هاي قدرت و دس��تاوردهاي كشور واگذار 

نشده و نخواهد شد.
در شرايطي كه امواج تبليغات منفي درصدد ايجاد 
شكاف ميان ملت و حاكميت هستند، اتخاذ چنين 
مواضع محكمي ضمن صيانت از منافع ملي، انسجام 
دروني، اقت��دار نظ��ام و اعتماد عموم��ي را به‌طور 

چشمگيري تقويت مي‌كند.

رسيدن شاخص كل بورس 
به محدوده ۶ ميليون واحد 
را نمي‌توان به‌ تنهايي نشانه 
رونق بازار س��هام ي��ا تكرار 
تجربه سال ۱۳۹۹ دانست. 
ع��دد ش��اخص، اگرچه از 
منظ��ر روان��ي و انتظارات 
فعالان ب��ازار اهميت قابل‌ 
توجهي دارد، ام��ا براي ارزيابي كيفيت اين رش��د 
بايد به عوامل شكل‌دهنده آن، وضعيت سودآوري 
شركت‌ها، ارزش‌گذاري س��هام و همچنين ميزان 
مش��اركت نقدينگي در بخش‌ه��اي مختلف بازار 

توجه كرد.
به نظر مي‌رس��د بخشي از رش��د اخير بازار بيش از 
آنكه ناشي از بهبود متغيرهاي واقعي اقتصاد باشد، 
حاصل افزايش سطح عمومي قيمت‌ها، تورم انباشته 
و تقويت انتظارات تورمي است. در چنين شرايطي 
افزايش اس��مي ارزش دارايي‌ها و س��ود شركت‌ها 
مي‌توان��د حتي در ش��رايطي كه اقتص��اد واقعي با 
محدوديت‌ه��ا و چالش‌هاي جدي مواجه اس��ت، 

زمينه رشد بازار سرمايه را فراهم كند.
در واقع، ميان وضعيت اقتصاد واقعي و حركت اسمي 
بازار سرمايه لزوما رابطه‌اي يك‌به‌يك وجود ندارد. 
در اقتصادي كه ب��ا تورم بالا مواجه اس��ت، قيمت 
محصولات شركت‌ها، ارزش جايگزيني دارايي‌ها و 
در بسياري از موارد سود اسمي بنگاه‌ها نيز افزايش 

پيدا مي‌كند.
از اي��ن منظر، بخش��ي از رش��د ب��ورس را بايد در 

چارچوب تلاش س��رمايه‌گذاران براي حفظ ارزش 
دارايي‌ها در برابر تورم تحليل كرد؛ بنابراين رش��د 
شاخص در شرايط فعلي الزاما به معناي رونق واقعي 
اقتصاد يا افزايش متناسب توليد و بهره‌وري نيست، 
بلكه مي‌تواند تركيبي از تورم، انتظارات تورمي، رشد 
اسمي سود ش��ركت‌ها و جابه‌جايي نقدينگي ميان 

بازارهاي مختلف باشد.
با اين‌ حال، مقايس��ه وضعيت فعلي با بورس س��ال 
۱۳۹۹ ني��ز نيازمند احتياط اس��ت. صرفا افزايش 
شاخص و ثبت ركوردهاي جديد نمي‌تواند مبناي 
مناسبي براي اعلام تكرار س��ناريوي ۹۹ باشد. در 
س��ال ۱۳۹۹ علاوه بر رشد ش��ديد شاخص، شاهد 
ش��كل‌گيري رفتاره��اي كاملا ت��وده‌اي، افزايش 
قابل‌ توجه تقاضاي عمومي و فاصله‌ گرفتن قيمت 
بس��ياري از س��هام از متغيرهاي بني��ادي بوديم؛ 
بنابراين براي تش��خيص اينكه بازار فعلي به سمت 
يك رونق پايدار حركت مي‌كن��د يا وارد مرحله‌اي 
از هيجان قيمتي ش��ده است، بايد به كيفيت رشد، 
تركيب صناي��ع، ارزش‌گذاري و مي��زان همراهي 
سودآوري شركت‌ها باقيمت سهام توجه بيشتري 

داشت.
از س��وي ‌ديگر، رشد ش��اخص كل الزاما به معناي 
رش��د يكپارچه بازار نيس��ت. ممكن است در يك 
دوره، بخش عمده رش��د شاخص توسط تعدادي از 
ش��ركت‌هاي بزرگ و اثرگذار رقم بخورد، در حالي 
كه بخ��ش قابل ‌توجهي از نماده��اي بازار با چنين 

شتابي حركت نكنند.
اين موضوع اهميت بررس��ي شاخص‌هاي مكمل، 

از جمله ش��اخص هم‌وزن و وضعيت عرض بازار را 
افزايش مي‌دهد. به همين دليل، در ش��رايط فعلي 
نمي‌توان تنها با مش��اهده عبور شاخص از سطوح 

تاريخي درباره وضعيت كل بازار قضاوت كرد.
به نظر مي‌رس��د محدوده ۶ ت��ا ۶.۵ ميليون واحد 
مي‌توان��د براي بازار به يك مح��دوده مهم از منظر 
تعادل ميان عرضه و تقاضا تبديل ش��ود. البته اين 
محدوده را نبايد به عنوان س��قف قطع��ي بازار در 
نظر گرفت. احتمالا با نزديك ‌ش��دن ش��اخص به 
اين سطوح، سرعت رش��د بازار كاهش پيدا كرده و 
حساسيت سرمايه‌گذاران نس��بت به قيمت سهام 

افزايش خواهد يافت.
به‌ عبارت ‌ديگر، بازار ممكن اس��ت از ش��رايطي كه 
صرفا »جهت ش��اخص« اهميت دارد، به مرحله‌اي 
وارد شود كه »انتخاب سهم« اهميت بيشتري پيدا 
كند. در اين س��ناريو، حتي اگر ش��اخص كل براي 
مدتي متعادل يا اصلاحي شود، لزوما به معناي پايان 

روند صعودي تمام نمادها نخواهد بود.
در چنين شرايطي، تفاوت ميان صنايع و شركت‌ها 
اهمي��ت بيش��تري پي��دا مي‌كن��د. ب��راي نمونه، 
گروه‌هايي مانند دارويي‌ها يا نيروگاهي‌ها مي‌توانند 
به دليل برخورداري از محرك‌هاي بنيادي و تغيير 
در متغيرهاي موثر بر درآمد و س��ودآوري، فارغ از 

سطح شاخص كل مسير متفاوتي را طي كنند.
اگر يك صنعت از افزايش نرخ فروش، اصلاح ساختار 
درآمدي، بهبود حاشيه سود، تغيير در سياست‌هاي 
قيمت‌گذاري يا س��اير عوامل بنيادي منتفع شود، 
سطح شاخص كل نمي‌تواند به‌تنهايي تعيين‌كننده 

چشم‌انداز آن صنعت باشد. به همين دليل، هر چه 
بازار از مرحله رش��د عمومي فاصله بگيرد، احتمالا 
وزن تحلي��ل بنيادي و انتخ��اب صنايع و نمادهاي 
مناسب در بازدهي سرمايه‌گذاران افزايش خواهد 

يافت.
در اين ميان، عرض��ه اوليه نيز نبايد صرفا بر مبناي 
صعودي ي��ا نزولي بودن بازار ارزيابي ش��ود. عرضه 
اوليه در درجه نخس��ت يك ابزار تامين مالي و يكي 
از سازوكارهاي توسعه و تعميق بازار سرمايه است 
و نمي‌توان براي آن به ‌صورت كلي »زمان خوب« يا 

»زمان بد« تعريف كرد.
طبيعتا در دوره‌ه��اي رونق، به دليل افزايش تقاضا 
و مشاركت بيش��تر س��رمايه‌گذاران، شرايط براي 
جذب منابع و كشف قيمت مي‌تواند مساعدتر باشد؛ 
بنابراين مثبت ‌بودن بازار به ‌خودي‌خود دليلي براي 

توقف عرضه‌هاي اوليه نيست.
البته اندازه عرضه، ارزش‌گذاري ش��ركت و ميزان 
منابعي كه قرار اس��ت از بازار جذب ش��ود، عواملي 
هس��تند كه مي‌توانند بر نقدينگي موجود در ساير 
نمادها اثرگذار باشند و بايد به ‌صورت جداگانه مورد 

بررسي قرار گيرند.
در نهايت، به نظر مي‌رسد مس��ير پيشروي بورس 
را نمي‌ت��وان صرف��ا با اين پرس��ش كه »ش��اخص 
از ۶ ميلي��ون عب��ور مي‌كند يا خي��ر« تحليل كرد. 
مساله مهم‌تر اين اس��ت كه پس از رسيدن بازار به 
اين سطوح، آيا سودآوري ش��ركت‌ها و متغيرهاي 
 بنيادي مي‌توانند از قيمت‌هاي جديد حمايت كنند
ادامه در صفحه 3 يا خير؟�
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