
چرا عرضه مسكن از تقاضا
جا مانده است؟

»تعادل« روند معاملات بورس را طي هفته اخير بررسي مي‌كند

بازار سهام اين هفته در مقايسه با روزها و هفته‌هاي گذشته 
خود مسيري متفاوت و حتي جديد را پشت سر گذاشت. 
اين هفته با فشار فروش و خروج نقدينگي از بازار آغاز شد؛ 
اما در ادامه مسير شاهد تغيير جهت معاملات در بازار بوديم 
و طي روزهاي اخير تقاضا به‌صورت قابل توجهي افزايش 
يافت و نقدينگي وارد بازار شد و در نهايت شاخص ركورد زد 
و بازدهي هفتگي بازار مثبت شد. بررسي‌ها نشان مي‌دهد 
كه ركوردشكني و رش��د بازار تنها مربوط به شاخص كل 
نبوده، باتوجه‌به ارزندگي قابل‌توجه بازار نقدينگي به‌صورت 
يكپارچه در بخش‌هاي مختلف بازار تقس��يم شده و هر 
بخش توانسته رشد خوبي را در كارنامه خود به ثبت برساند. 
دلايل مختلفي مي‌توان براي رشد بازار سهام معرفي كرد؛ 

اما بسياري از كارشناسان عقيده دارند كه اصلاح‌هاي اخير 
بازار ناشي از استراحت ش��اخص بوده و اكنون با افزايش 
قيمت دلار شاهد آن هس��تيم بازار روند روبه‌بالاي خود 
را آغاز كرده، اگر ريس��ك سياس��ي و به‌طوركلي ريسك 
جديدي سد راه بازار س��رمايه نشود شاهد سقف‌شكني 
جديد شاخص‌هاي بازار خواهيم بود. شاخص كل بورس 
در آخرين روز معاملاتي هفته گذشته در محدوده ۷ ميليون 
و ۲۵۷ هزار واحد قرار داشت، اما در پايان اين هفته با رشد 
۵۰۹ هزار و ۵۳۷ واحدي به ۷ ميليون و ۷۶۶ هزار و ۵۳۷ 
واحد رسيد. به‌اين‌ترتيب، شاخص كل طي يك هفته حدود 
۷.۰۲ درصد افزايش يافت. در همين مدت، شاخص كل 
هم‌وزن نيز از محدوده يك ميليون و ۹۳۹ هزار واحد به ۲ 

ميليون و ۶۶ هزار و ۶۸۷ واحد رس��يد و ۱۲۷ هزار و ۶۸۷ 
واحد افزايش يافت كه معادل حدود ۶.۵۹ درصد است.  اگر 
بخواهيم وضعيت بازار را روزبه‌روز بررسي ‌كنيم مي‌توان 
گفت كه روز شنبه و شروع هفته اخير براي سرمايه‌گذاران 
چندان اميدواركننده نبود. شنبه ۴ مهر، شاخص كل بورس 
۱۰۳ هزار و ۹۵۷ واحد كاه��ش يافت و هم‌زمان ۶ هزار و 
۳۶۹ ميليارد تومان پول از سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي 
سهامي خارج شد. در اين روز سرانه فروش به ۱۲۰ ميليون 
تومان رسيد، درحالي كه سرانه خريد ۷۴ ميليون تومان بود 
و قدرت خريد منفي ۱.۶۳ ثبت شد. مجموعه اين داده‌ها 
نشان مي‌دهد فروشندگان در نخستين روز هفته دست بالا 
صفحه 4 را بخوانيد را در معاملات داشتند.�

ورق بورس برگشت

ركود در بازار، خريداران را عقب رانده است

گراني بدون خريدار

گزارش »تعادل« از وضعيت بازار انرژي
در آستانه تصميم‌گيري نوامبر ۲۰۲۶

گلناز پرتوي مهر | بازارهاي انرژي جهان اين روزها 
بيش از آنكه چشم به لوله‌هاي انتقال و دكل‌هاي حفاري 
دوخته باش��ند، به پنجره‌هاي گفت‌وگ��وي آنلاين و 
بيانيه‌هايي چشم دوخته‌اند كه قرار است تعادلِ شكننده 
عرض��ه و تقاضا را حفظ كند. خب��ر كوتاه اما پرمعناي 
روزهاي اخير مبني بر اينكه اعضاي اوپك‌پلاس قصد 
دارند توليد نفت خود را براي ماه نوامبر بدون تغيير حفظ 
كنند، فراتر از يك تصميم اداري، سيگنالي راهبردي به 
بازارهاي جهاني است. اين تصميم، در حالي كه بسياري 
انتظار تكانه‌اي جدي داشتند، نشان‌دهنده يك واقعيت 
انكارناپذير است: ائتلاف اوپك‌پلاس ترجيح مي‌دهد در 
شرايطي كه »عدم قطعيت« به شاخص اصلي اقتصاد 
انرژي تبديل شده، به جاي ريسك كردن روي افزايش 
عرضه، بر حفظ »ثباتِ خاكستري« تمركز كند. براي 
درك چرايي اين تصميم، بايد نگاهي به هندسه جديد 

توليد در خليج‌فارس داشته باش��يم. متن گزارش‌ها 
به‌صراحت به يك نكته كليدي اشاره دارد؛ اختلالات 
ناشي از »جنگ ايران« در ماه‌هاي گذشته، محاسبات 
عرضه را به‌هم ريخته بود. در‌حالي كه كشورهاي حاشيه 
خليج‌فارس در تلاش براي بازيابي سطح صادرات خود 
هستند، اما اعداد و ارقام همچنان با واقعيت فاصله دارند. 
شكاف ۵ ميليون بشكه‌اي توليد نسبت به دوران پيش 
از جنگ )فوريه( چيزي نيست كه بتوان با يك تصميم 
پشت درهاي بسته پر كرد. اين حفره ۵ ميليون بشكه‌اي، 
يك »زنگ خطر« براي بازارهاي جهاني است. در علم 
اقتصاد انرژي، وقتي توليدكننده بزرگ به دليل عوامل 
ژئوپليتيك  -چه اختلال در لجستيك، چه نگراني‌هاي 
امنيتي و چه آسيب به زيرساخت‌ها- نتواند سهميه خود 
را پر كند، بازار به‌طور خودكار به سمت »فشارِ عرضه« 
صفحه3 را بخوانيد حركت مي‌كند. �

چند  اولويت  اقتصاد  ايران در پاييز 1405

افزايش قيمت ارز در هفته‌هاي اخير بار ديگر به يكي از 
مهم‌ترين نگراني‌هاي اقتصادي تبديل شده است. نرخ 
ارز در اقتصاد ايران فقط يك قيمت در بازار نيست؛ بلكه به 
دليل اثرگذاري بر هزينه واردات، قيمت مواد اوليه، توليد، 
انتظارات تورمي و در نهايت قيمت كالاها و خدمات، 
تغييرات آن مي‌تواند بخش‌هاي مختلف اقتصاد را تحت 
تأثير قرار دهد. به همين دليل، ورود بانك مركزي براي 
مديريت بازار ارز و تلاش براي افزايش عرضه، در شرايط 
فعلي اهميت زيادي دارد. بانك مركزي در همين راستا از 
ورود جدي‌تر به بازار ارز خبر داده و در كنار سياست‌هاي 
مربوط به عرضه و مديريت بازار، سقف خريد ارز با كارت 
ملي براي هر ش��هروند نيز افزايش يافته اس��ت. اين 

اقدامات را مي‌توان بخشي از تلاش براي مديريت تقاضا 
و افزايش دسترسي به ارز در چارچوب رسمي دانست؛ 
اما تجربه اقتصاد ايران نشان داده كه مديريت بازار ارز در 
بلندمدت بدون اصلاح عوامل بنيادي اثرگذار بر نرخ ارز 
امكان‌پذير نيست. در واقع، بازار ارز را نمي‌توان به صورت 
جدا از وضعيت توليد، سرمايه‌گذاري، تجارت خارجي 
و تأمين مالي اقتصاد ديد. اگر توليد داخلي تقويت شود، 
صادرات توسعه پيدا كند و سرمايه‌گذاري به اندازه كافي 
شكل بگيرد، ظرفيت اقتصاد براي توليد درآمد ارزي و 
پاسخگويي به نيازهاي داخلي نيز افزايش خواهد يافت. 
از همين رو، مديريت كوتاه‌مدت بازار ارز ضروري است، 
اما راه‌حل پايدارتر را بايد در...� صفحه 2 را بخوانيد

 از مديريت بازار ارز
تا  بازگشت سرمايه‌گذاري
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تبعات مانور خودروهای 
لوکس در اقتصاد جنگی

نخستین اصل در تحلیل 
واقع‌‌بینان��ه اقتص��اد، 
پذی��رش بی‌‌تع��ارف 
وضعیت موجود است. 
واقعیت عری��ان امروز 
به ما یادآوری می‌کند 
ک��ه کش��ور در میانه 
یک جن��گ تمام‌‌عیار 
اقتص��ادی و امنیتی و اجتماعی ق��رار دارد و در 
چنین شرایطی، متغیرهای اساسی نظیر نرخ ارز با 
شتابی فزاینده در حال جابه‌جایی و رکوردشکنی 
هستند. در شرایطی که تئوری‌‌های کتاب‌های 
اقتصاد کلاس��یک به دلیل ساختار ویژه اقتصاد 
تحریم��ی بارها با نقض غرض همراه ش��ده‌‌اند، 
متاس��فانه برخی سیاس��تگذاران و نمایندگان 
مجلس همچنان با س��اده‌انگاری، ایده‌هایی را 
روی کاغذ می‌آورند ک��ه پیامد عملی آن پیش 
از این آزموده ش��ده اس��ت، نمونه ب��ارز آن نیز 
اصرار بر نس��خه‌های خ��اص واردات خودرو با 
عناوینی فریبنده نظیر »ارز بدون منشا دولتی« 
یا »ارز متقاضی« است. مهم‌ترین واقعیتی که در 
اقتصاد ایران نباید کتمان کرد، تنگنای ش��دید 
ارزی کش��ور است. نکته اساس��ی که منتقدان 
محدودیت واردات از آن غفلت می‌ورزند این است 
که ارزش پول ملی صرفا وابسته به ذخایر ارزی 
بانک مرکزی نیس��ت، بلکه به تراز کل مبادلات 
و جری��ان ورودی و خروج��ی ارز در کل اقتصاد 
پیوند خورده است. ادعای اینکه »سرمایه‌‌دار با 
ارز ش��خصی خود خودرو وارد می‌کند و فشاری 
بر ذخایر وارد نمی‌سازد«، یک توهم محاسباتی 
اس��ت. س��رمایه‌گذار در اقتصادی که افق آن به 
دلیل تحریم و نااطمینانی‌ها تیره است، اقدام به 
ماندگاری س��رمایه نمی‌کند، بلکه هدف نهایی 
او خروج سرمایه است. یک حساب سرانگشتی 
نشان می‌دهد خودرویی که فرضا با ۱۰۰ هزار دلار 
وارد می‌شود، پس از ترخیص و پرداخت تعرفه‌ها 
و عوارض گمرکی به ریال، در بازار با حباب‌های 
نجومی فروخته می‌شود. سرمایه‌گذار سوداگر این 
حجم انبوه از ریال دریافتی را برای حفظ ارزش 
دارایی، ب��ه کف بازار آزاد می‌ب��رد و به ارز نقدی 
تبدیل می‌کند تا درنهایت آن را از مرزهای کشور 
خارج کند. در حقیقت، با یک چرخه ۱۰۰ هزار 
دلاری واردات، بیش از دو برابر آن، یعنی حجم 
عظیمی از دارایی‌های ارزی، از کشور زهکشی و 
تخلیه می‌شود. برخی استدلال می‌کنند که ارقام 
چند صد میلی��ون دلاری تاثیری در ارقام کلان 
تجاری ندارد، اما وقتی اقتصاد در آستانه خفگی 
ارزی است و سطح تاب‌آوری ریال به پایین‌ترین 
حد خود رس��یده، هر یک قطره خروج ارز حکم 
مرگ و زندگ��ی را دارد. علاوه بر این، بس��یاری 
از این منابع دلاری در قالب مستمس��کی برای 
سوداگری و س��ودهای بادآورده عمل می‌کنند؛ 
س��ودهایی که مجددا ج��ذب بخش‌های مولد 
کشور نمی‌ش��ود، بلکه به‌ صورت خرید ملک در 
کشورهایی نظیر ترکیه یا انتقال به حساب‌های 
ام��ن خارجی، رم��ق اقتصاد مل��ی را می‌گیرد. 
فراتر از آثار مخ��رب ارزی، این پدیده دارای بُعد 
مهیب‌تری تحت عنوان »تنش اجتماعی و گسل 
طبقاتی« است. در شرایطی که تورم شدید ارزش 
ریال را کاهش داده و سبد معیشتی آحاد جامعه 
روز به ‌روز کوچک‌تر می‌ش��ود، دعوت مردم به 
»صبر و مقاومت« در تضاد مستقیم با جلوه‌گری 
خودروهای فوق‌لوکس چند ده‌ میلیاردی در معابر 
عمومی قرار می‌گیرد. جولان میباخ، لندکروزر 
و دیگ��ر برندهای تجملاتی در کلانش��هرهایی 
نظیر تهران و تبریز، نوعی دهن‌کجی آشکار به 
تاب‌آوری اجتماعی طبقات متوسط و فرودست 
است. تجربه گذش��ته نیز نشان داد حتی زمانی 
که با نیت تس��هیلگری، مجوزه��ای خاصی با 
سقف دلاری مشخص برای اقشار محترم مانند 
جانبازان درنظر گرفته شد، فقدان سازوکار دقیق 
سبب شده که دلالان با خرید امتیاز این مجوزها، 
بازی را به نفع ویژه‌خواری خود تغییر دهند. حال 
پرسش حقوقی و حاکمیتی اساسی اینجاست؛ 
درحالی که طبق مصوبات و مقررات پیش��ین، 
سقف مش��خصی برای واردات )از منظر ارزش 
دلاری و مش��خصات فنی( تعیین شده و ورود 
خودروهای لوکس بالای ۳۵ هزار دلار منع قانونی 
داشته است، این دستگا‌ه‌های چندده‌هزار دلاری 
و فوق ‌لوکس با کدام مجوز رسمی پا به خیابان‌ها 
گذاشته‌اند؟ اینجاست که نقش نهادهای نظارتی 
و قوه قضاییه بیش از پیش اهمیت میی‌ابد، چراکه 
حضور این ارابه‌های لوکس در خیابان‌ها نشان از 
ردپای قدرت‌های فراقانونی و منافذ رانتی دارد 
که قانون را دور زده‌اند. تصمیم اخیر دولت برای 
بستن ترمز این رویه نه تنها یک ضرورت فوری 
ارزی، بلکه یک گام عقلانی در جهت مهار خشم 
پنهان اجتماع��ی بود. صیان��ت از منابع ارزی و 
برقراری امنیت روانی جامعه اقتضا می‌کند که 
این ممنوعیت با قدرت اجرا ش��ده و پشت ‌پرده 
ش��بکه‌هایی که با س��وداگری از تنگنای ملی 

سرمایه خارج می‌کنند، شفاف و پاسخگو گردد

امیرحسن کاکایی

يادداشت-1

يادداشت-2

يادداشت-3
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دو لبه قيچي جنگ در بازار ارز

مهار تورم با ارزپاشي ممكن نيست

شاخص ركورد مي‌زند، اما پول نمي‌آيد!
در ادبيات اقتصاد كلان و تحليل 
نوس��انات بازار دارايي‌‌ها، هيچ 
كارش��ناس منصف و صاحب‌ 
نظري نمي‌تواند ادعا كند كه 
»جنگ« يا تنش‌‌هاي نظامي، 
يگان��ه عام��ل تعيين‌‌كننده 
تلاطم‌هاي ارزي اس��ت. اما از 
س��وي ديگر، تقلي��ل دادن يا 
انكار كامل نقش غيرقابل ‌انكار سايه جنگ و تنش‌هاي 
ژئوپليتيك )رويكردي كه متاس��فانه اين روزها از سوي 
برخ��ي چهره‌ها، جريان‌ه��اي سياس��ي و حتي برخي 
نماين��دگان مجل��س دنبال مي‌ش��ود( فرس��نگ‌ها با 
واقعيت‌هاي علمي و ش��هود عيني عل��م اقتصاد فاصله 
دارد. نقد سياس��تگذار پولي و عملكرد سياس��تگذاران 
امري مسبوق به سابقه و حق طبيعي كارشناسان است، 
اما چشم‌‌پوشي بر اثر مستقيم آتش جنگ بر تعادل بازار 
ارز، خطاي تحليلي فاحشي است كه نه ‌تنها گرهي از كار 
فروبسته اقتصاد نمي‌‌گشايد، بلكه آدرس غلط به جامعه 
و تصميم‌گيران مي‌دهد.پرسش محوري اين است: چرا 
در ش��رايط كنوني، اثرگذاري شوك‌‌هاي خارجي تا اين 
حد پررنگ شده است؟ در پاس��خ بايد ميان »روند‌هاي 
ساختاري بلندمدت« و »نوسانات ناگهاني كوتاه‌مدت« 

تمايز قائل شد. ترديدي نيست كه افت مستمر ارزش پول 
ملي در چند دهه گذش��ته ريشه در بيماري‌هاي مزمن 
ساختاري دارد، شكاف عميق ميان رشد بالاي نقدينگي 
در ايران و انضباط پولي در اقتصاد مبدا دلار، در كنار رشد 
اقتصادي نازل و جاماندن از روند بلندمدت طي دست‌كم 
۱۵ س��ال اخير، همواره بسترساز تعديل‌هاي ارزي بوده 
اس��ت. اما آنچه امروز در بازار مش��اهده مي‌كنيم )يعني 
ثبت جهش‌هاي كم‌سابقه قيمتي در فواصل زماني بسيار 
كوتاه( به هيچ‌وجه صرفا بازتاب متغيرهاي بنيادي نيست. 
تحولات اخير گواهي روش��ن بر فعال‌ش��دن فوق‌العاده 
متغيرهاي كوتاه‌مدت و غيراقتصادي است كه بازار را از 
لنگرگاه تعادلي خود جدا كرده اس��ت. جنگ و تشديد 
تخاصمات نظامي دقيقا مانند يك قيچي دو لبه، به‌طور 
همزمان دو ركن حياتي بازار ارز يعني »عرضه« و »تقاضا« 

را تحت فشار شديد قرار مي‌دهد: 
نخست( در سمت عرضه ارز؛ وقوع درگيري‌هاي نظامي و 
پيامدهاي بلافصل آن نظير تشديد محاصره‌ها، وارد آمدن 
آسيب به بخشي از ناوگان تجاري، حمل ‌و نقل و تعليق يا 
دشواري در خطوط ارتباطي و بانكي، شريان ورودي ارز به 
كشور را هدف قرار داده است. در اين فضا، جريان بازگشت 
ارز حاصل از صادرات، هم از منظر »حجم و كميت« و هم 
از بعد »سرعت چرخش و نقدشوندگي«، با اصطكاك و 

موانع طاقت‌فرسايي روبه‌رو مي‌شود. اين افت محسوس در 
طرف عرضه نياز به افشاگري يا تاييد بانك مركزي ندارد؛ 
شواهد ميداني و منطق روشن تجاري آن را اثبات مي‌كند. 
اگرچه در علم اقتصاد نمي‌توان با قطعيت مطلق س��هم 
رياضي براي اين اختلال معين كرد و مثلا گفت جنگ ۲۰ 
يا ۳۰ درصد مقصر اس��ت، اما ناديده گرفتن نقش آن در 
كندي بازگشت ارز به چرخه اقتصاد، نوعي ناديده‌انگاري 

خودخواسته است.
دوم( در س��مت تقاضاي ارز در هر ج��اي دنيا، پديده 
جنگ ريسك سيستماتيك را تا بالاترين حد ممكن بالا 
مي‌برد. در چنين اتمسفري، فعال اقتصادي، صنعتگر و 
واردكننده‌اي كه نگران تامين به‌موقع مواد اوليه، قطعات 
يدكي و ماش��ين‌آلات حياتي ب��راي حفظ خط توليد 
خود است، رفتاري كاملا احتياطي در پيش مي‌گيرد. 
اين وضعي��ت حتي به متقاضيان خ��رد، خانواده‌هاي 
دانشجويان خارج از كشور و خانوارها نيز تسري مي‌يابد. 
به بيان ساده، جنگ همه بازيگران اقتصادي را در معرض 
ريسك‌هاي آتي قرار مي‌دهد و موتور محرك »تقاضاي 
احتياطي« مي‌شود؛ رفتاري كه هدفش ساختن سپري 
مالي براي تاب‌آوري در برابر آينده نامعلوم است. تجميع 
اين تقاضاها در بازار نقدي، موجي پرشتاب از فشار خريد 
ادامه در صفحه 3 ايجاد مي‌كند.�

كاه��ش پاي��دار ت��ورم ب��ا 
اقدامات مقطعي در بازار ارز 
محقق نمي‌ش��ود. حتي اگر 
ش��رايط سياسي و اقتصادي 
كش��ور تغيير كند و بخشي 
از محدوديت‌هاي ناش��ي از 
شرايط جنگي كاهش يابد، 
نمي‌توان انتظار داش��ت كه 
صرفا با تغيير شرايط بيروني، تورم به شكل پايدار كاهش 
پيدا كند. تورم در اقتص��اد ايران حاصل مجموعه‌اي 
از عوامل اس��ت و كنترل آن نيازمند هماهنگي ميان 
سياست‌هاي پولي، مالي و ارزي، كنترل رشد نقدينگي 

و انضباط مالي دولت.
به همين دليل نمي‌توان مسووليت مهار تورم را صرفا 
بر عهده بانك مركزي يا وزارت امور اقتصادي و دارايي 
گذاشت. اگر سياست مالي دولت، سياست پولي بانك 
مركزي و سياست ارزي در يك جهت حركت نكنند، 
حتي اقدامات درست يك نهاد نيز مي‌تواند تحت تاثير 
سياست‌هاي ناهماهنگ ساير بخش‌ها قرار گيرد. مهار 
تورم در نهايت به يك چارچوب مشترك و منسجم در 

سياستگذاري اقتصادي نياز دارد.

يكي از دوره‌هاي قابل مطالعه در اين زمينه، سال‌هاي 
ابتدايي دهه ۱۳۸۰ و اجراي برنامه سوم توسعه است. 
در آن دوره، اصلاحات مهمي در نظام ارزي و اقتصادي 
انجام شد و در سال ۱۳۸۱ نظام چندنرخي ارز به سمت 
يكسان‌سازي حركت كرد. صندوق بين‌المللي پول نيز 
در گزارش س��ال ۲۰۰۲ خود از اجراي يكسان‌سازي 
نرخ ارز و گذار نس��بتا روان به نظام جديد ارزي ايران 
استقبال كرده و آن را عاملي براي افزايش اعتماد فعالان 

اقتصادي به روند اصلاحات دانسته بود.
البته تجربه آن دوره را نبايد به معناي ثابت نگه داشتن 
مصنوعي نرخ ارز تعبير كرد. آنچه اهميت داشت، ايجاد 
ثبات نسبي در چارچوب يك نظام ارزي مديريت ‌شده 
و همراه با مجموعه‌اي از اصلاحات اقتصادي بود. ثبات 
آن دوره نيز حاصل عملكرد يك فرد يا يك دس��تگاه 
به تنهايي نبود و شرايط اقتصادي، درآمدهاي نفتي، 
اصلاحات ساختاري و سياست‌هاي مالي و پولي همگي 

در آن نقش داشتند.
درس مهم آن دوره اين نيس��ت كه مي‌توان با تزريق 
ارز، ن��رخ ارز را براي مدت طولاني ثابت نگه داش��ت، 
بلكه ثبات ارزي زماني پايدارتر اس��ت كه پشتوانه آن 
سياست‌هاي مالي و پولي منضبط، منابع ارزي مناسب 

و يك سياس��ت اقتصادي هماهنگ باشد. اگر دولت 
با كسري بودجه مواجه باش��د و اين كسري از طريق 
افزايش بدهي به شبكه بانكي يا بانك مركزي تامين 
شود، كنترل نقدينگي دشوار خواهد شد و در نهايت 

فشار تورمي و ارزي افزايش پيدا مي‌كند.
از همين رو، اگر هدف دولت كاهش پايدار تورم است، 
بايد ميان بانك مركزي، وزارت امور اقتصادي و دارايي، 
سازمان برنامه و بودجه و ساير دستگاه‌هاي اقتصادي، 
چارچوب مشتركي براي سياستگذاري وجود داشته 
باشد. بانك مركزي بايد رشد نقدينگي و ناترازي نظام 
بانكي را مديريت كند، دولت بايد كسري بودجه و ساختار 
هزينه‌ه��ا و درآمدهاي خود را اصلاح كند و سياس��ت 
ارزي نيز بايد ضمن جلوگيري از ش��وك‌هاي شديد، با 
واقعيت‌هاي تورمي و بنيادي اقتصاد سازگار باشد. در 
واقع، اقتصاد به يك »رهبر« اقتصادي منفرد نياز ندارد، 
بلكه به يك تيم اقتصادي هماهنگ با هدف مشترك 
نيازمند است. تصميمات جزيره‌اي مي‌توانند اثر يكديگر 
را خنثي كنند. سياست پولي منضبط بدون انضباط مالي 
دولت با محدوديت مواجه مي‌شود و مداخله ارزي نيز 
بدون پشتوانه سياست‌هاي پولي و مالي نمي‌تواند ثبات 
ادامه در صفحه 3 بلندمدت ايجاد كند.�

بازار سرمايه در شرايطي وارد 
مرحله‌اي ت��ازه از معاملات 
شده است كه ثبت سقف‌هاي 
جدي��د در ش��اخص كل، 
همزمان ب��ا افزايش احتياط 
ميان س��رمايه‌گذاران دنبال 
مي‌شود. رشد اخير شاخص‌ها 
اگرچه توانسته توجه فعالان 
بازار را به بورس جلب كند، اما در سوي ديگر، بخشي 
از سهامداران را به فكر شناسايي سود و كاهش ريسك 
انداخته اس��ت؛ موضوعي كه مي‌توان��د رفتار جريان 
نقدينگي در بازار را در روزهاي آينده تحت‌ تاثير قرار 
دهد. در چنين شرايطي، طبيعي است كه هر چه بازار 
به محدوده‌هاي جديد و سقف‌هاي تاريخي نزديك‌تر 
مي‌شود، رفتار س��رمايه‌گذاران نيز محافظه‌كارانه‌تر 
شود. بخشي از سهامداران كه در ماه‌هاي گذشته در 
قيمت‌هاي پايين‌تر وارد بازار شده‌اند، اكنون با توجه 
به رشد قيمت‌ها، به دنبال تثبيت و ذخيره بخشي از 
سود خود هستند. حتي برخي سرمايه‌گذاران ترجيح 
داده‌اند در همين سطوح، بخشي از موقعيت‌هاي خود 
را نق��د كنند. اين رفتار به معن��اي تغيير قطعي روند 
بازار نيست، اما نشان مي‌دهد كه براي ورود نقدينگي 
جديد، ديگر صرفا مش��اهده رش��د شاخص‌ها كافي 
نيست. يكي از نكات قابل‌ توجه در معاملات روزهاي 
اخير نيز همين موضوع است. اگرچه ارزش معاملات 
در سطح قابل ‌قبولي قرار دارد و نشان مي‌دهد همچنان 
گردش نقدينگي در بازار جريان دارد، اما ميزان ورود 
پول جديد با آنچه از يك‌روند صعودي پرقدرت انتظار 
مي‌رود، فاصله دارد. به بيان ديگر، بخشي از معاملاتي 
كه در بازار انجام مي‌ش��ود، بيشتر ناشي از جابه‌جايي 
نقدينگي ميان گروه‌ها و سهام مختلف است و نه لزوما 

ورود سرمايه تازه به بازار.
اين مساله را مي‌توان از زاويه ديگري نيز بررسي كرد. 
در شرايطي كه شاخص كل در حال ثبت سطوح جديد 
است، س��رمايه‌گذار جديد براي ورود به بازار نيازمند 
اطمينان بيشتري نسبت به ادامه روند صعودي خواهد 
بود. در واقع، در ابت��داي يك‌روند صعودي، جذابيت 
قيمت‌ها مي‌تواند محرك قدرتمندي براي ورود سرمايه 
باشد، اما در نزديكي سقف‌هاي جديد، مساله ريسك و 
نسبت بازده به ريسك اهميت بيشتري پيدا مي‌كند؛ 
بنابراين بخشي از سرمايه‌گذاران ترجيح مي‌دهند تا 
نشانه‌هاي روشن‌تري از ادامه مسير بازار مشاهده كنند 
و سپس تصميم به افزايش سرمايه‌گذاري خود بگيرند.

با اين‌ حال، نبايد احتياط موجود در رفتار سرمايه‌گذاران 
را به معناي نبود فرصت در بازار سهام تعبير كرد. بررسي 
وضعيت بسياري از شركت‌ها از منظر صورت‌هاي مالي، 
ارزش‌گذاري، وضعيت بنيادي و همچنين ش��رايط 

تكنيكال نشان مي‌دهد كه همچنان در بخش‌هايي 
از بازار، س��هم‌هايي وجود دارند كه از ظرفيت رش��د 
برخوردارند. به همين دليل، در شرايط فعلي بيش از 
آنكه بتوان كل بازار را با يك نگاه يكسان بررسي كرد، 
لازم است صنايع و شركت‌ها به ‌صورت جداگانه مورد 
ارزيابي قرار گيرند. در واقع ممكن است شاخص كل 
در محدوده‌هاي حس��اس قرار گرفته باشد و بخشي 
از سهامداران نس��بت به ادامه روند صعودي احتياط 
بيشتري به خرج دهند، اما اين موضوع لزوما به معناي 
پايان فرصت‌هاي س��رمايه‌گذاري نيست. بازار سهام 
همواره از مجموعه‌اي از صنايع و شركت‌هايي تشكيل 
شده كه در مقاطع مختلف مي‌توانند عملكرد متفاوتي 
داش��ته باش��ند؛ بنابراين در چنين فضايي، توجه به 
متغيرهاي بنيادي شركت‌ها و وضعيت تكنيكال آنها 

اهميت بيشتري پيدا مي‌كند.
از س��وي ديگر، رفتار گروه‌هاي ليدر بازار نيز مي‌تواند 
در شكل‌گيري روند معاملات هفته آينده موثر باشد. 
گروه خودرويي در معاملات اخير بار ديگر مورد توجه 
بازار قرار گرفته و صف‌هاي خريد در برخي نمادهاي 
اين گروه نشان داد كه همچنان اين صنعت از ظرفيت 
اثرگذاري بر فضاي عمومي معاملات برخوردار است. 
اگر اين جريان تقاضا در روزهاي آينده نيز ادامه پيدا 

كند، مي‌تواند به حفظ فضاي مثبت بازار كمك كند.
بر همين اس��اس مي‌توان انتظار داش��ت كه بازار در 
هفته آينده همچنان ظرفيت ادامه حركت صعودي 
و ثبت سطوح جديد را داش��ته باشد؛ با اين‌حال، اين 
مسير احتمالا بااحتياط بيشتري از سوي معامله‌گران 
دنبال خواهد شد. در چنين ش��رايطي، واكنش بازار 
به عرضه‌ها اهميت زي��ادي دارد.  چنانچه در مواجهه 
با افزايش عرضه، تقاضاي كافي در بازار وجود داشته 
باشد، مي‌توان تداوم روند صعودي را محتمل دانست. 
در مقابل، كاهش محسوس تقاضا و افزايش خروج پول 
مي‌تواند نشانه‌اي باشد كه بايد بادقت بيشتري مورد 
توجه قرار گيرد. براي سهامداران بنابراين تنها دنبال‌ 
كردن عدد شاخص كل كافي نيست. در اين مرحله از 
بازار، بررس��ي همزمان شاخص كل، ارزش معاملات، 
جريان ورود و خروج پول و رفتار صنايع بزرگ مي‌تواند 
تصوير دقيق‌تري از وضعيت بازار ارايه كند.  به‌ خصوص 
در شرايطي كه ش��اخص در محدوده‌هاي جديد قرار 
دارد، هرگونه تغيير در جريان نقدينگي مي‌تواند اهميت 
بيش��تري پيدا كند. در ميان صنايع مورد توجه براي 
هفته آينده نيز گروه بانكي و صنعت خودرو و قطعات 
خودرويي مي‌توانند در كانون توجه معامله‌گران قرار 
داشته باشند. البته روند معاملات اين صنايع نيز تابع 
شرايط كلي بازار، ميزان تقاضا و جريان نقدينگي خواهد 
بود و نمي‌توان عملكرد يكساني را براي تمامي نمادهاي 
ادامه در صفحه 3 آنها در نظر گرفت.�

عباس علوي‌‌راد

مرتضي اله‌داد

سرور قاراخاني

ِنفت در اتاق انتظار!


