
دلار
فراتر از تورم

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

ش��اخص كل بورس تنها يك قدم ت��ا ورود به محدوده 8 
ميليون واحدي فاصله دارد و اگر امروز محدوديت خاصي 
جلودار بازار نشود احتمالا در همان ساعات اوليه شاخص 
عدد 8 ميليوني را لمس كند؛ اما يك مساله اساسي وجود 
دارد؛ آن ه��م مقاومت ش��اخص در ورود به محدوده‌هاي 
جديد اس��ت. همواره شاخص كل بورس تهران در هنگام 
ورود به محدوديت‌هاي جديد با مقاومت‎هايي خاص روبه‌رو 
مي‌ش��ود و اكنون نيز به عقيده بسياري احتمالا شاخص 
بورس در هنگام ورود به محدوده جديد با مقاومت روبه‌رو 
خواهد شد. بازار سهام و حتي بازارهاي موازي آن طي هفته 

اخير روزهاي خوبي را تجربه كردند و هر يك توانس��تند 
عددهاي جديدي را به عنوان ركورد ثبت كنند؛ اما مساله 
اساسي اينجاست كه بورس تهران برخلاف ساير بازارها در 
اين ميان با خروج نقدينگي نيز مواجه شده است. در اصل 
ساير بازارها خصوصا بازار ارز با فروش ارز سهميه‌اي شاهد 
افزايش ورود نقدينگي به اين بازار هستيم و در مقايسه بورس 
در برخي روزها با كمبود و خروج نقدينگي مواجه اس��ت. 
همين عوامل و مقاومت شاخص، همچنين ريسك‌هاي 
موجود دست به دست هم مي‌دهد تا شاخص در رسيدن به 
عدد 8 ميليوني كمي مقاومت نشان دهد. البته ممكن است 

شاخص طي روز جاري با سرعت قابل توجهي وارد محدوده 
جديد شود و به نوعي تمامي سناريوها را پشت سر بگذارد. 
برخي كارشناسان عقيده دارند كه اين رشد بازار ناشي از 
شروع انتشار گزارش مالي شركت‌هاست و با افزايش انتشار 
گزارش‌هاي مالي شاهد رشد بيشتر بازار خواهيم بود. در 
اصل اين موضوع بدان معناست كه بسياري از شركت‌ها با 
انتشار صورت مالي جديد خود نشان دادند كه بسيار ارزنده 
هس��تند و اين ارزندگي ادامه‌دار خواهند بود و درنهايت 
س��رمايه‌گذاري در اين سهام و ش��ركت‌ها مي‌تواند براي 
سهامداران سودهاي قابل توجهي به همراه داشته باشد. 

بورس تهران طي روز سه شنبه نيز در ادامه روند صعودي 
روزهاي اخير، شاهد برتري محسوس تقاضا بر عرضه بود؛ 
به‌طوري كه بخش عمده نمادهاي بازار در محدوده مثبت 
معامله شدند و تعداد صف‌هاي خريد فاصله قابل توجهي با 
صف‌هاي فروش داشت. در چنين شرايطي، شاخص‌هاي 
اصلي بازار نيز رش��د بيش از ۲ درصدي را تجربه كردند و 
شاخص كل در يك قدمي كانال ۸ ميليون واحد قرار گرفت.

شاخص كل بورس در جريان معاملات چهارمين روز كاري 
هفته يعني سه شنبه با رش��د ۱۸۷ هزار و ۲۶۹ واحدي، 
صفحه 4 را بخوانيد معادل ۲.۴ درصد افزايش يافت... �

يك قدم تا شاخص 8 ميليوني

گزارش »تعادل« از ريشه‌يابي
خسارت‌هاي پنهان 
استخراج غيرمجاز رمزارز
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نيـاز اقتـصاد ايـران
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كارنامه 6 ماهه خودروسازان
از تداوم فشار بر سمت عرضه حكايت دارد

 چرا نرخ ارز در اقتصاد ايران
جهش مي‌كند؟

صفحه   2    صفحه   7    

عقب‌نشيني خودروسازان
در نيمه اول

جهش هزينه حمل از ۳ به ۱۳ هزار دلار 
لجستيك ايران در تله گلوگاه‌ها

وقتي هزينه جابه‌جايي يك كالا در فاصله‌اي كوتاه از 
حدود ۳ هزار دلار به ۱۳ هزار دلار مي‌رسد و كاميون 
براي ه��ر روز توقف در مرز ۱۵۰ ت��ا ۱۷۰ دلار هزينه 
مي‌دهد، مساله ديگر فقط »گراني حمل‌ونقل« نيست؛ 
اقتصاد ايران با صورت‌حساب س��نگين ناكارآمدي 
لجستيكي مواجه اس��ت.  در شرايطي كه اختلال در 
مسيرهاي دريايي، فشار را به جاده و ريل منتقل كرده، 
گلوگاه‌هاي مرزي، صف‌هاي طولاني، اسناد كاغذي و 
كمبود ظرفيت مسيرهاي جايگزين، مزيت هر كريدور 
صفحه 5 را بخوانيد جديد را پيش از... �

وقتي هر روز توقف 
۱۷۰ دلار

آب  مي‌خورد

رانندگان تاكسي اينترنتي
كارگراني كه سهم‌شان

از امنيت اجتماعي كوچك مانده است

گلي ماندگار|  اقتصاد پلتفرم��ي در ايران بزرگ‌تر 
ش��ده، اما بخش مهمي از هزينه‌هاي آن همچنان بر 
دوش رانندگاني است كه نه از امنيت شغلي برخوردارند 
و نه سهم مشخصي از بيمه و حمايت‌هاي اجتماعي 
دارند. »ريي��س خودت ب��اش«؛ اين ش��ايد يكي از 
جذاب‌ترين شعارهايي باشد كه در سال‌هاي گذشته 
براي جذب نيروي كار به اقتصاد پلتفرمي اس��تفاده 
شده است. انعطاف در ساعت كار، امكان انتخاب زمان 
فعاليت و وعده درآمد مستقل، تصويري از يك شغل 
آزاد و مدرن به راننده تاكسي اينترنتي ارايه مي‌كند؛ 
اما پشت اين تصوير، واقعيتي وجود دارد كه با مفهوم 
»كار مستقل« فاصله زيادي دارد. راننده براي فعاليت، 
خودرو، سوخت، لاستيك، روغن، تعميرات، استهلاك 
و حتي ريسك تصادف را خودش مي‌پردازد. پلتفرم در 
ازاي هر سفر سهم خود را دريافت مي‌كند و در نهايت، 
بخش اصلي ريسك اقتصادي فعاليت بر عهده كسي 
قرار مي‌گيرد كه پشت...� صفحه 8 را بخوانيد

پشت فرمان
اقتصاد پلتفرمي

ضرورت حمايت مستقيم 
از سفره خانوار

رييس‌جمه��ور پس از 
طرح ايده تثبيت قيمت 
كالاه��اي اساس��ي، 
كميت��ه‌اي هفت‌نفره 
با حض��ور ش��ماري از 
وزيران، از جمله وزيران 
كار، صم��ت و جه��اد 
كشاورزي و همچنين 
شهردار تهران تشكيل داده است تا زمينه اجراي 

اين سياست را در گستره كشور فراهم كند.
بر اساس برنامه اعلام ‌شده، قرار است قيمت ۱۲ 
قلم كالاي اساس��ي براي شش ماه ثابت بماند و 
در ادامه ش��مار اقلام مش��مول طرح به ۱۵ قلم 
افزايش يابد. اين طرح در شرايطي دنبال مي‌شود 
كه دولت ب��راي افزايش دس��تمزدها و تقويت 
حمايت‌هاي نقدي ب��ا محدوديت‌هايي روبه‌رو 
است. به همين دليل، اس��تفاده از راهكارهاي 
مكمل براي بهبود معيش��ت اهميت بيشتري 

پيدا مي‌كند.
تثبيت قيمت بخشي از كالاهاي پرمصرف، اگر با 
تامين مستمر، توزيع منظم و نظارت موثر همراه 
باش��د، مي‌تواند فشار ناشي از تورم را تا حدي از 
دوش خانوارها بردارد. در س��ال‌هاي گذش��ته، 
ضرورت توزيع كالابرگ بارها مطرح شده است.

اين ايده تنها به حذف ارز ترجيحي يا تصميم‌هاي 
اقتصادي دوره‌هاي اخير محدود نمي‌شود؛ پيش 
از آن نيز اين نياز وجود داشت كه كالاهاي اساسي 
به‌طور مستقيم در اختيار خانوارهاي كم‌درآمد 
ق��رار گيرد تا در برابر افزايش قيمت‌ها آس��يب 

كمتري ببينند.
با وخيم‌تر شدن ش��رايط اقتصادي و گسترش 
فشارهاي معيشتي، اهميت اين حمايت بيشتر 
شده و امروز مي‌توان گفت ضرورت آن از برخي 
دوره‌هاي دشوار گذش��ته نيز فراتر رفته است. 
در سال‌هاي نخست پس از انقلاب، نظام توزيع 
كوپني بخشي از نيازهاي مردم را تامين مي‌كرد. 
اما س��اختار زندگي و نيازه��اي خانوارها تغيير 
كرده اس��ت. بيش از ۷۰ درصد جمعيت كشور 
شهرنش��ين‌اند و هزينه‌هاي زندگي ش��هري با 
الگوهاي معيشتي س��نتي تفاوت زيادي دارد. 
در چنين شرايطي، دسترسي منظم و قابل اتكا 
به كالاهاي اساس��ي، بيش از گذشته به يكي از 

نيازهاي روزمره مردم تبديل شده است.
از سوي ديگر، تجربه سياست‌هاي نقدي نشان 
مي‌دهد كه افزايش دستمزدها و پرداخت يارانه 
به ‌تنهايي نتوانس��ته‌اند ق��درت خريد خانوار را 
متناس��ب با تورم حفظ كنند. طي دست‌كم دو 
دهه گذشته، ميان سطح دستمزدها و هزينه‌هاي 
واقعي زندگي فاصله قابل توجهي ايجاد ش��ده 
اس��ت؛ فاصل��ه‌اي ك��ه كارگ��ران، كارمندان 
و بازنشس��تگان ه��ر روز آن را در هزينه‌ه��اي 
خوراك، مسكن و ديگر نيازهاي ضروري احساس 
مي‌كنند. يارانه‌هاي نقدي نيز با توجه به تغيير 
سطح قيمت‌ها، ديگر اثرگذاري گذشته را ندارند 
و براي بسياري از خانواده‌ها پاسخگوي نيازهاي 

اساسي نيستند.
در اين مي��ان، مردم بيش از گذش��ته خواهان 
حمايت‌هايي هستند كه اثر آن را به‌طور مستقيم 
در س��بد مصرفي خود ببينند. دسترس��ي به 
كالاهاي ضروري با قيمت قابل پيش‌بيني، علاوه 
بر كمك به حفظ معيش��ت، مي‌تواند در تامين 
سلامت خانواده نيز موثر باشد. از اين رو، دولت 
بايد تضمين معيشت مردم را در شمار وظايف 

اولويت‌دار خود قرار دهد. 
اگر حمايت‌ها متناسب با ابعاد مشكلات نباشد، 
سياس��ت‌هاي اقتصادي دولت ني��ز در زندگي 
روزمره مردم كم‌اثر خواهد شد. دولت در ماه‌هاي 
گذش��ته براي افزايش اعتب��ار كالابرگ تلاش 
كرده، اما بنا بر آنچه مطرح شده، محدوديت‌هاي 
مالي مانع از افزايش قابل توجه اين اعتبار شده 

است. 
درباره افزايش احتمالي حمايت براي سه دهك 
نيز هنوز رقم قطعي اعلام نش��ده اس��ت. با اين 
حال، اگر امكان افزاي��ش كمك نقدي محدود 
باشد، مي‌توان با تقويت روش‌هاي ديگر، از جمله 
تثبيت قيمت و توزيع مس��تقيم كالا، بخشي از 
اين كمبود را جبران ك��رد. تجربه مراكز ميوه و 
تر‌بار شهرداري تهران نشان مي‌دهد كه عرضه 
مستقيم كالا مي‌تواند براي مصرف‌كننده مزيت 

قيمتي ايجاد كند.
در برخي از اين مراكز، قيم��ت كالاها پايين‌تر 
از بازار است و توس��عه اين ظرفيت به كالاهاي 
اساسي و ش��هرهاي ديگر مي‌تواند به خانوارها 
كمك كند. گس��ترش طرح تثبي��ت قيمت از 
تهران به ديگر مناطق، در صورت تامين منابع و 
تنظيم درست زنجيره توزيع، اقدامي مهم و قابل 

توجه خواهد بود.
البته موفقيت اين سياست صرفا به اعلام قيمت 
ثابت وابسته نيس��ت. دولت بايد تامين مستمر 
كالاها را تضمين كند، سهميه‌بندي را دقيق و 
متناسب با نياز خانوارها انجام دهد و بر قيمت و 
نحوه توزيع نظارت داشته باشد. دسترسي آسان، 
جلوگيري از كمبود و مقابله با خروج كالا از شبكه 

عرضه نيز از الزامات اجراي موفق طرح است.
اگر كالا به اندازه كافي در دسترس مردم قرار نگيرد، 
تثبيت قيمت روي كاغ��ذ نمي‌تواند اثر واقعي بر 
سفره خانوار داشته باشد. در شرايطي كه چشم‌انداز 
پايان محدوديت‌ها و تنش‌هاي اقتصادي روشن 
نيس��ت و تامين كالاهاي اساسي ممكن است با 
تنگناهايي روبه‌رو شود، برنامه‌ريزي براي مديريت 
ذخاير، توزيع و حمايت از مصرف‌كننده ضرورتي 
جدي دارد.� ادامه در صفحه 3

حميد حاج‌‌اسماعيلي
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يادداشت-4 يادداشت-2

يادداشت-3

 افول آخرين
خاكريز‌هاي معيشت مردم

مساله اقتصاد دانش‌بنيان فقط سرمايه نيست

هجوم به هشت میلیون واحد

آم��ار رس��مي ش��هريور 
۱۴۰۵ با ثب��ت ركوردهايي 
نگران‌‌كننده به پايان رسيد 
و عب��ور تاريخي ن��رخ ارز از 
م��رز ۲۷۰ هزار توم��ان در 
روزهاي اخير و گذار شاخص 
كل به��اي كالاها و خدمات 
مصرفي بانك مركزي از تراز 
۸۰۰ نش��انه‌اي روشن از 8 برابر شدن سطح عمومي 
قيمت‌ها ظ��رف حدود پنج س��ال گذش��ته دارند. 
گزارش‌هاي رسمي نش��ان مي‌دهد اقتصاد كشور از 
دالان مزمن تورم‌‌هاي ۴۰ درصدي كنده ش��ده و با 
ثبت ت��ورم دوازده‌ ماهه ۶۸.۴ درص��د و تورم نقطه 
‌به‌ نقطه ۸۳.۸ درصد، وارد فاز جديدي از فرس��ايش 
ساختاري شده اس��ت، پديده‌‌اي كه نمي‌توان آن را 
نوساني گذرا ناميد، بلكه در حقيقت يك جابه‌جايي 
هشدار‌دهنده پارادايمي در ارتفاع تورم كشور به شمار 
مي‌‌رود. ريشه‌هاي اين شوك تازه را بايد در تكانه‌هاي 
ارزي زمستان ۱۴۰۴ و بهار ۱۴۰۵ جست‌وجو كرد. 
در حقيقت با رش��د دلار به فراتر از كانال ۲۷۰ هزار 
توماني، لنگر اس��مي انتظ��ارات تورمي به‌كلي از جا 

كنده شد. 
بهمن ‌ماه س��ال قبل با جه��ش ماهانه ۸.۴ درصدي 
شاخص كل و رشد ۱۴.۷ درصدي بهاي خوراكي‌ها، 
زنگ‌هاي خطر به صدا درآمد و با آغاز س��ال ۱۴۰۵، 
انتقال شتابان دلار به بهاي تمام ‌شده توليد و زنجيره 
تامين، سه ماه پياپي تورم ماهانه ۷ تا ۸.۵ درصدي را 
رقم زد. در فروردين و ارديبهشت، تورم ماهانه بخش 
كالا به س��طوح كم‌ س��ابقه ۹.۵ درصد و ۱۰ درصد 
رس��يد و اين اثر‌پذيري اق�الم مبادله‌‌پذير در نهايت 
به تورم نقطه‌به‌نقطه ۱۱۸.۱ درصدي كالاها و تورم 
سالانه ۹۷.۳ درصدي در شهريور منتهي شد، يعني 
كالا‌هاي اساس��ي و مصرفي ظرف يك‌سال بيش از 

دو برابر شده‌‌اند.
اما مس��اله‌اي كه نگران‌كننده‌تر است، موج دوم اين 
بحران اس��ت كه باعث افزايش نوسانات در اتمسفر 
اقتصادي كشور ش��ده است، سرايت افزايش نرخ ارز 
از اقلام مصرف��ي به بخش خدمات، ب��ه گونه‌اي كه 
در تابس��تان با اندكي فروكش كردن تب ‌و تاب بازار 
ارز، ت��ورم ماهانه كالا به مح��دوده ۲.۶ تا ۳.۳ درصد 
بازگشت، اما بخش خدمات رفتار معكوسي در پيش 
گرفت. تورم ماهانه خدمات كه در زمستان سال قبل 
زير ۲ درصد بود، از ارديبهش��ت در كانال‌هاي ۴.۶ تا 
۶.۴ درصد تثبيت شد و در شهريور با ۴.۶ درصد حتي 

از كالا سبقت گرفت. 
اين چرخش يعني شكسته ‌شدن چسبندگي خدمات و 
ورود به دور دوم تورم و افزايش دستمزدها، هزينه‌هاي 
حمل‌ و نقل و تعرفه‌ها به موتور محرك خودافزا تبديل 
شده و هسته س��ختي از تورم را شكل مي‌دهند. ابعاد 
واقعي فاجعه در حوزه معيشت و بقاي روزمره جامعه 
رخ مي‌‌نمايد و آن سقوط قدرت خريد حقوق‌‌بگيران، 
كارگران و بازنشستگان با سرعتي غيرقابل جبران ذوب 
مي‌ش��ود. امروز دو گروه مسكن و انرژي با سهم ۳۷.۶ 
درصد و خوراكي‌ها و آش��اميدني‌ها، با ضريب ۳۲.۵ 
درصد، در مجموع بيش از ۷۰ درصد از س��بد هزينه 
ادامه در صفحه 3 خانوار را اين‌گونه مي‌‌بلعند. �

اقتص��اد دانش‌بني��ان در 
در  گذش��ته  يك‌س��ال 
ش��رايطي فعاليت كرده كه 
مجموعه‌اي از محدوديت‌ها و 
نااطميناني‌ها به‌طور همزمان 
بر كسب‌وكارها فش��ار وارد 
كرده است. جنگ، اختلال و 
محدوديت اينترنت، نوسانات 
ارزي، دشواري تامين مالي، مسائل مالياتي و بيمه‌اي، 
محدوديت‌هاي صادراتي و كاهش تقاضا، فضاي فعاليت 
شركت‌هاي دانش‌بنيان را تحت تاثير قرار داده است. در 
چنين شرايطي، مساله اصلي بسياري از اين شركت‌ها 
ديگر توسعه و بزرگ‌تر شدن نبوده، بلكه حفظ حيات 
كسب‌وكار و جلوگيري از آسيب ديدن سرمايه انساني 

و تخصصي آنها بوده است.
اين تغيير اولويت، نشان‌دهنده عمق فشاري است كه بر 
اقتصاد نوآوري وارد شده است. شركت‌هاي دانش‌بنيان 
براي رشد به سرمايه، بازار و زيرساخت نياز دارند، اما 
سرمايه اصلي بسياري از آنها نيروي انساني متخصص و 
دانش انباشته‌ شده است. بنابراين هر عاملي كه استمرار 
فعاليت شركت را تهديد كند، مي‌تواند در نهايت به از 

دست رفتن بخشي از اين سرمايه منجر شود.
يكي از مسائل جدي در اين دوره، اختلال و محدوديت 
اينترنت بوده اس��ت. براي بس��ياري از ش��ركت‌هاي 
دانش‌بنيان، اينترنت صرفا يك ابزار ارتباطي نيست، 

بلكه بخش��ي از زيرس��اخت اصلي فعاليت اقتصادي 
آنهاست. از همين رو، اختلال در دسترسي به اينترنت 
مي‌تواند مستقيما بر فروش، ارتباط با مشتريان، ارايه 

خدمات و حتي استمرار فعاليت شركت‌ها اثر بگذارد.
در همين راستا، موضوع خسارت‌هاي ناشي از قطعي 
و اختلال اينترنت و همچنين ايجاد دسترسي پايدار 
براي كسب‌وكارها از سوي بخش خصوصي پيگيري 
شده است. بخشي از اين موضوع از طريق اتاق ايران، 
دولت و مجلس دنبال ش��د و حتي امكان دسترسي 
محدود به اينترنت براي اعضاي اتاق نيز مورد پيگيري 
قرار گرفت. با اين حال، جبران خسارت شركت‌ها بابت 
اختلال اينترنت همچن��ان از مطالبات جدي بخش 
خصوصي اس��ت و در اين زمينه هنوز نتيجه مطلوب 

حاصل نشده است.
در كنار مساله اينترنت، جنگ نيز به برخي شركت‌هاي 
دانش‌بنيان آسيب مستقيم وارد كرده است. با همكاري 
فدراس��يون تش��كل‌هاي دانش‌بنيان و اتاق تهران، 
شركت‌هايي كه مستقيما از جنگ آسيب ديده بودند، 
شناسايي شدند، ميزان خسارت آنها برآورد و به معاونت 

علمي ارايه و بخشي از اين خسارت‌ها نيز جبران شد.
با اين حال، مش��كلات ش��ركت‌هاي دانش‌بنيان به 
خسارت مستقيم ناش��ي از جنگ محدود نمي‌شود. 
مس��ائل ارزي، تامين مالي، بيمه، ماليات و صادرات 
نيز در شرايطي كه بنگاه‌ها با كاهش تقاضا و افزايش 
نااطميناني مواجهند، فشار بيشتري بر آنها وارد مي‌كند. 

موضوع شرايط فورس‌ماژور در قراردادها و جلوگيري از 
تحميل جرايم و تعهداتي كه خارج از اختيار شركت‌ها 
بوده نيز از جمله مس��ائلي اس��ت ك��ه نيازمند توجه 

سياستگذاران است.
در چنين ش��رايطي، نق��ش نهادهاي سياس��تگذار 
تنها ب��ه دريافت مطالبات بخ��ش خصوصي محدود 
نمي‌شود. يكي از تلاش‌ها اين بوده است كه كميسيون 
كس��ب‌وكارهاي نوين و دانش‌بنيان از يك نهاد صرفا 
مطالبه‌گر به نهادي تبديل ش��ود كه در حل مسائل 
و سياس��تگذاري نيز نقش داش��ته باشد. فعال شدن 
كارگروه‌ه��اي تخصصي و ش��وراي سياس��تگذاري 
ص��ادرات دانش‌بني��ان و مش��اركت در بررس��ي 
سياست‌هاي صنايع خلاق و تدوين و اصلاح مقررات 

اقتصاد دانش‌بنيان، بخشي از اين مسير است.
با اين ح��ال، همچنان مي��ان تصميم‌هاي��ي كه در 
نهادهاي سياستگذار گرفته مي‌شود و اجراي آنها در 
دستگاه‌هاي اجرايي فاصله وجود دارد. همين فاصله 
مي‌توان��د يكي از موانع مهم در مس��ير بهبود محيط 
كسب‌وكار باشد، زيرا حتي تصميم درست نيز زماني 
مي‌تواند اثر خود را نشان دهد كه در مرحله اجرا با مانع 

و تفسيرهاي متناقض مواجه نشود.
براي شركت‌هاي دانش‌بنيان، شايد يكي از مهم‌ترين 
مس��ائل امروز، بي‌ثباتي محيط كس��ب‌وكار باش��د. 
ش��ركت‌ها ممكن اس��ت تا حدي بتوانن��د با كمبود 
سرمايه يا حتي برخي محدوديت‌هاي ناشي از تحريم 

س��ازگار ش��وند، اما كنار آمدن با تغيي��رات مداوم و 
غيرقابل پيش‌بيني در اينترنت، مقررات ارزي و تجاري، 
سياست‌هاي مالياتي، قيمت‌گذاري و مقررات فعاليت 

بسيار دشوارتر است.
اهميت اي��ن موضوع در اقتصاد دانش‌بنيان بيش��تر 
است، زيرا سرمايه اصلي اين شركت‌ها نيروي انساني 
و دانش اس��ت و بخش قابل توجهي از سرمايه‌گذاري 
آنها نيز ماهيت بلندمدت دارد. وقتي يك كسب‌وكار 
نتواند درباره شرايط فعاليت خود در ماه‌ها و سال‌هاي 
آينده تصوير روشني داشته باشد، تصميم‌گيري براي 

سرمايه‌گذاري بلندمدت دشوار مي‌شود.
افزايش نااطميناني در چنين ش��رايطي مي‌تواند به 
كاهش سرمايه‌گذاري و حتي خروج سرمايه و نيروي 
انس��اني منجر ش��ود. از اين منظر، ايجاد يك محيط 
كس��ب‌وكار باثبات و قابل پيش‌بين��ي، براي اقتصاد 
دانش‌بنيان صرفا يك مطالبه عمومي نيست، بلكه يكي 
از پيش‌ش��رط‌هاي حفظ سرمايه انساني و تخصصي 

كشور است.
دسترس��ي آزاد، پايدار و باكيفيت به اينترنت، پرهيز 
از مق��ررات ناگهاني و موردي و كاه��ش موانع ارزي، 
صادراتي، بيمه‌اي و مالياتي از جمله اقداماتي است كه 
مي‌تواند به كاهش اين نااطميناني كمك كند. در كنار 
آن، بخش خصوصي نيز بايد پيش از تصويب مقررات 
جديد در فرآيند تصميم‌گيري حضور داشته باشد تا آثار 
تصميمات بر كسب‌وكارها از ابتدا مورد توجه قرار گيرد.

همان‌ط��ور ک��ه مدتی قبل 
مشاهده کردیم، بازار بورس 
پ��س از شکس��ت ناحیه ۷ 
میلی��ون واحدی توانس��ت 
حرکت صعودی خود را ادامه 
دهد و در ادامه، با رسیدن به 
محدوده ۷ میلی��ون و ۶۰۰ 
هزار واح��د، وارد یک اصلاح 
نسبی شد. این اصلاح تا محدوده ۷ میلیون و ۱۵۰ هزار 
واحد ادامه پیدا کرد و پس از آن، مجددا شاهد بازگشت 
تقاضا و شکل‌گیری موج صعودی جدید در بازار بودیم.

باتوجه ‌به رفتار قیمت در آن مقطع و همچنین برخی 
نشانه‌های معاملاتی، این احتمال وجود داشت که بازار 
پس از رشد مجدد و رسیدن به محدوده ۸ میلیون واحد، 
با ایج��اد ضعف موقت در قدرت خری��داران، بار دیگر 
وارد یک اصلاح نسبی شود و پس از آن بتواند باقدرت 

بیشتری از این محدوده عبور کند.
اکنون بخش مهمی از این سناریو در حال تحقق است؛ 
با این تفاوت که بازار در بازه‌ای بسیار کوتاه‌تر از مرحله 
قبل توانسته بخش عمده‌ای از قدرت خود را بازیابی 
کند. ثب��ت اعداد و ارزش معاملات نس��بتا مطلوب و 
همچنین حفظ ساختار صعودی در بخش قابل‌توجهی 
از بازار، این احتمال را تقویت می‌کند که شاخص بتواند 
طی حداکثر یک ت��ا دو روز کاری آینده به محدوده ۸ 

میلیون واحد نفوذ کند.
در صورت ورود شاخص به این محدوده، طبیعی است 
که در ابتدا ش��اهد افزایش حساس��یت معامله‌گران 
باشیم؛ بنابراین حتی در صورت عبور از ۸ میلیون واحد 

نیز احتمال شکل‌گیری یک استراحت کوتاه‌مدت، چه 
از نظر قیمتی و چه از نظر زمانی، وجود خواهد داشت.

چنین اصلاحی لزوما به معن��ای پایان روند صعودی 
نیست، بلکه می‌تواند فرصتی برای تجدید قوا و ایجاد 

ساختار مناسب‌تر برای ادامه حرکت باشد.
یکی از نکات قابل‌توجه بازار در روزهای گذشته، واکنش 
قیمت به لبه‌های حساس قیمتی بود؛ محدوده‌هایی که 
عملا در فرآیند معاملات، نقش مرز میان از دست‌ رفتن 

حمایت‌ها یا بازگشت از مقاومت‌ها را ایفا می‌کردند.
در جریان معاملات روز سه‌شنبه ۱۴ مهر ماه، رفتار بازار 
در برخی از این نقاط نشان داد که این لبه‌های حساس 
می‌توانند محل شکل‌گیری بازگشت‌های مهم باشند. 
البته طبیعتا در چنین شرایطی بخشی از معامله‌گران 
ممکن است به دلیل شکست موقت برخی حمایت‌ها 
یا واکنش قیمت به مقاومت‌ها، حد ضررهای خود را 

فعال کرده باشند.
در چنین ب��ازاری، یکی از منطقی‌ترین روش‌ها برای 
حفظ س��رمایه و کاهش ریسک، اس��تفاده از ورود و 
خروج پله‌ای اس��ت. به این معنا که معامله‌گر به‌جای 
تصمیم‌گیری صفر و صدی، در مواجهه با شکست یک 
حمایت یا بازگشت از یک مقاومت، بخشی از موقعیت 
خود را مدیریت کند و همزمان امکان حضور در ادامه 

روند را نیز برای خود حفظ نماید.
به بیان دیگر، شکست یک حمایت می‌تواند سیگنال 
خروج بخشی از سرمایه باشد، نه الزاما خروج کامل از 
بازار. همین رویکرد می‌تواند در زمان بازگشت مجدد 
قیمت به بالای حمایت‌ها یا عبور از مقاومت‌های شکل‌ 

گرفته نیز مورداستفاده قرار گیرد.

اکنون باتوجه ‌به حفظ برخی نواحی حمایتی، بازگشت 
قیمت از این محدوده‌ها و در بعضی نمادها عبور مجدد 
از مقاومت‌های ایجاد ش��ده، مجددا می‌توان ش��اهد 
فعال‌ شدن نقاط ورود برای بخشی از سرمایه بود؛ البته 
با رعایت اصول مدیریت س��رمایه و متناسب با میزان 

ریسک‌پذیری هر معامله‌گر.
در بخش دیگری از بازار، باید به یکی از پارامترهای مهم 
یعنی نشانه‌های حفظ بخشی از نقدینگی هوشمند و 
شکل‌گیری برخی حمایت‌های دستوری یا مداخله‌ای 
نیز توجه داشت. به نظر می‌رسد مجموعه‌ای از عوامل 
تلاش دارن��د جذابیت بازار را حفظ ک��رده و از خروج 
گس��ترده نقدینگی جلوگیری کنند. این موضوع در 
شرایطی اهمیت بیش��تری پیدا می‌کند که بازارهای 
موازی نیز با التهاب و افزایش تقاضا مواجه هس��تند. 
در چنین ش��رایطی، حفظ نس��بی جذابیت بورس 
می‌تواند تا حدودی از انتقال شدید نقدینگی به سایر 
بازارها جلوگیری کند. ازسوی دیگر، برخی رفتارهای 
مداخله‌گرانه سیاس��تگذاران در بازار نیز می‌تواند در 
کوتاه‌مدت به کنترل التهاب و جلوگیری از شکل‌گیری 
رفتارهای هیجانی کمک کند. البته باید توجه داشت 
که چنین اقداماتی، حتی در صورت موفقیت، عمدتا 
ماهیتی کوتاه‌مدت و مقطع��ی دارند و نمی‌توانند به 

‌تنهایی تغییرات بنیادی اقتصاد را متوقف کنند.
در واقع ممکن اس��ت در کوتاه‌مدت ش��اهد کنترل 
نوس��انات و ایجاد آرامش نسبی باشیم، اما در صورت 
تداوم ش��رایط اقتصادی موجود، فشارهای تورمی و 
کاه��ش ارزش پول ملی همچنان خ��ود را در قیمت 
دارایی‌ها نشان خواهند داد. درنهایت باید به نکته‌ای 

مهم اش��اره کرد: اصلاح قیمت در هر ی��ک از بازارها، 
بخش جدایی‌ناپذیر حرکت آن بازار است.

اصلاح لزوما به معنای تغییر روند نیست. در بسیاری 
از مواقع، اصلاح‌ها صرفا باعث می‌ش��وند قیمت‌ها به 
محدوده‌هایی بازگردند که امکان ورود مجدد سرمایه 
در آنها با نسبت ریس��ک به بازده مناسب‌تری فراهم 
ش��ود؛ بنابراین نباید هر اصلاح قیمت��ی را به عنوان 

نشانه‌ای از پایان روند صعودی تلقی کرد.
باتوجه ‌به س��اختار اقتصادی موجود، شرایط تورمی 
و مهم‌ت��ر از همه کاهش مس��تمر ارزش ریال، انتظار 
ثبت اعداد اسمی بالاتر در بسیاری از بازارهای دارایی 
موضوعی دور از ذهن نیست. البته مسیر رسیدن به این 
اعداد الزاما مستقیم و بدون اصلاح نخواهد بود، بلکه 
می‌تواند با ترکیبی از رش��د، اصلاح، استراحت زمانی 

و سپس شکل‌گیری سقف‌های جدید همراه باشد.
از همین منظ��ر، محدوده ۸ میلیون واح��د را باید نه 
صرفا به عن��وان یک عدد، بلکه به عن��وان یک ناحیه 
روانی و تکنیکال مه��م درنظر گرفت. واکنش بازار به 
این محدوده، میزان قدرت تقاضا و نحوه تثبیت قیمت 
بالای آن، می‌تواند اطلاعات مهمی درباره مرحله بعدی 

حرکت بازار دراختیار ما قرار دهد.
در مجموع، مادامی که س��اختار حمایتی بازار حفظ 
شود و نقدینگی از بخش‌های اصلی بازار خارج نشود، 
سناریوی حرکت به سمت ۸ میلیون واحد همچنان 
از اعتبار مناس��بی برخوردار است؛ اما نحوه رفتار بازار 
در ای��ن محدوده تعیین خواهد کرد که با یک توقف و 
استراحت موقت مواجه هستیم یا آغاز مرحله‌ای جدید 

از حرکت صعودی.

علي حيات‌‌نيا
افشين كلاهي

علی فراقی


