
بيت‌كوين
در تله ۸۷  هزار دلاري

»تعادل« تاثیر نرخ بهره بر بورس‌هاي ايران و دنيا را بررسي مي‌كند

بازارهاي جهاني در روزهاي اخير در ش��رايطي متفاوت 
از الگوي كلاس��يك بازارها حركت كرده‌اند؛ از يك س��و 
ش��اخص‌هاي مهم وال‌اس��تريت همچنان در نزديكي 
سقف‌هاي تاريخي قرار دارند و سهام شركت‌هاي فناوري 
و هوش مصنوعي به صعود خود ادامه مي‌دهند و از سوي 
ديگر، بازار اوراق‌قرضه امريكا با فش��ار فروش و افزايش 
قابل‌توجه بازدهي‌ها مواجه اس��ت. همين تضاد، يكي از 

مهم‌ترين پرس��ش‌هاي اين روزهاي س��رمايه‌گذاران را 
شكل داده است، آيا رشد بازار سهام مي‌تواند در شرايطي 
كه هزينه پ��ول در حال افزايش اس��ت ادامه پيدا كند؟ 
پاسخ به اين س��وال براي بورس تهران نيز اهميت دارد؛ 
چرا كه اگرچه ساختار اقتصاد ايران و بازار سرمايه كشور 
با وال‌اس��تريت متفاوت اس��ت، اما بورس تهران در خلأ 
حركت نمي‌كند و متغيرهايي مانند قيمت جهاني كالاها، 

نفت، دلار، جريان نقدينگي بين‌المللي و ريسك‌پذيري 
س��رمايه‌گذاران جهاني مي‌توانند به ش��كل مستقيم يا 
غيرمستقيم بر صنايع و سهم‌هاي بورسي ايران اثر بگذارند. 
در مركز تحولات بازارهاي جهاني، فدرال رزرو قرار دارد. 
بانك مركزي امريكا در ماه س��پتامبر ن��رخ بهره را براي 
نخستين‌بار از سال ۲۰۲۳ افزايش داد و اكنون بازارها در 
حال ارزيابي اين موضوع هستند كه آيا اين افزايش نرخ 

آغاز يك دوره جديد از سياست پولي سخت‌گيرانه خواهد 
بود يا تنها يك واكنش موقت به افزايش فشارهاي تورمي 
است. اهميت موضوع از آنجا بيشتر مي‌شود كه داده‌هاي 
اقتصادي امريكا در هفته‌هاي اخير سيگنال‌هاي يكساني 
ارس��ال نكرده‌اند. ازيك‌ط��رف، بازار كار نش��انه‌هايي از 
سردشدن نشان داده و گزارش اشتغال ماه سپتامبر بسيار 
ضعيف‌تر از انتظار ظاهر شده است. �صفحه 4 را بخوانيد

بورس‌هاي جهان در دوراهي

هشدار غول‌هاي نفتي:

 ذخاير نفت جهان تقريبا ته كشيده است
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پزشكيان در مراسم اختتاميه »سومين دوره مسابقه ملي و 
مساله محور راهي شو و دومين رويداد توان افزايي هوشمند«

روياي ۹۳ هزار دلاري
 پادشاه ارزهاي ديجيتال دورتر شد

صفحه   6    صفحه   2    

تا آخرين نفس تلاش مي‌كنم كشور
از وضعيت كنوني سربلند خارج شود

شكاف قيمت و درآمد
ريشه پنهان بحران مسكن

مسكن در ايران وارد مرحله‌اي شده كه كاهش تورم 
هم ديگر لزوماً خبر خوبي براي مردم نيست؛ چراكه 
مس��اله اصلي از »س��رعت گران‌ش��دن خانه« عبور 
كرده و به »ناتواني در خريد خانه« رسيده است. تورم 
نقطه‌به‌نقطه مسكن در ش��هريورماه ۳۳.۵ درصد و 
اجاره‌بها ۳۲.۸ درصد رشد كرده، در حالي كه معاون 
وزير راه و شهرسازي از كاهش ...  �صفحه 5 را بخوانيد

قدرت
خريد خانه
آب رفت

از كارگر تا پرستار و معلم
حقوق پايين چه بر سر نيروي كار مي‌آورد؟

گلي ماندگار|  جلسات شوراي عالي كار براي بررسي 
وضعيت معيشت و ترميم دستمزد كارگران در نيمه 
دوم س��ال ۱۴۰۵ هن��وز به تصميم نهايي نرس��يده 
اس��ت؛ در همين حال، فاصله ميان حقوق دريافتي و 
هزينه‌هاي زندگي براي كارگران، معلمان و پرستاران 
عميق‌تر شده است. افزايش ۶۰ درصدي حداقل مزد 
كارگران در ابتداي س��ال ۱۴۰۵ در نگاه نخست يك 
افزايش قابل توجه به نظر مي‌رسيد؛ اما رشد هزينه‌هاي 
زندگي و جهش قيمت كالاهاي ضروري باعث ش��د 
بخش قابل توجهي از اين افزايش دستمزد در همان 
ماه‌هاي نخس��ت س��ال از بين برود. بر اساس مصوبه 
ش��وراي عالي كار، پايه حداقل م��زد ماهانه از حدود 
۱۰.۳ ميليون تومان در س��ال ۱۴۰۴ به حدود ۱۶.۶ 
ميليون تومان در سال ۱۴۰۵ رسيد. حق مسكن نيز 
به ۳ ميليون توم��ان و حق اولاد به حدود ۱.۶ ميليون 
تومان افزايش يافت. با اين حال، مساله اصلي اينجاست 
صفحه 8 را بخوانيد كه مزد براي يك سال تعيين... �

بلاتكليفي
شوراي عالي كار 
در ترميم دستمزد

اولويت‌هاي وزارت نفت 
در بزنگاه تغيير

وزارت نفت همواره در 
قامت پيشران اقتصاد 
ملي و شاهرگ حياتي 
درآمده��اي كش��ور، 
جايگاه��ي متماي��ز و 
فوق‌العاده حساس در 
منظومه اجرايي ايران 

داشته است.
پيچيدگي‌ه��اي س��اختاري، گس��تردگي 
عمليات��ي، فرآيندهاي حس��اس خريدهاي 
خارج��ي و نظارت‌هاي چندلاي��ه اداري، اين 
مجموعه را به سازماني تبديل كرده كه هدايت 
آن حت��ي در آرام‌تري��ن برهه‌ها ني��ز نيازمند 
تدبير، تسلط و اجماع‌سازي همه‌جانبه است.

ساختار اداري و سلس��له مراتب سازماني اين 
وزارتخانه اگرچه بر پايه‌هاي كارشناسي دقيقي 
بنا شده، اما وجود مطالبات متكثر، گرايش‌هاي 
گوناگون و وزن تاريخ��ي بدنه بومي و فني در 
مناطق نفت‌خيز، مديريت اين ابرس��ازمان را 
به مهارتي فرات��ر از مديريت ع��ادي نيازمند 

مي‌سازد.
با اين حال، در بزن��گاه تغيير مديريتي فعلي، 
ف��ارغ از نام‌ها و چينش مديران ارش��د، آنچه 
ض��رورت دارد ترس��يم ش��فاف اولويت‌ه��ا و 
اولويت‌بن��دي ماموريت‌ه��اي راهبردي اين 

صنعت براي روزهاي پيش ‌رو است.
نخس�تين و بنيادي‌ترين اولويت وزارت 
نف�ت، »مديري��ت در ش��رايط غيرع��ادي و 

بازتنظيم مسيرهاي درآمدي« است.
صنع��ت نفت ام��روز تحت فش��ار س��نگين 
تحريم‌هاي ظالمانه و محدوديت‌هاي بي‌سابقه 
بين‌المللي اداره مي‌ش��ود؛ شرايطي كه هرگز 
نمي‌ت��وان آن را وضعيت پايدار و اس��تاندارد 
تلقي ك��رد. ب��ازي در اين ش��طرنج پيچيده 
نيازمن��د چابك‌س��ازي ش��ركت‌هاي تابعه و 
تدوين س��ازوكارهاي نوآوران��ه براي تضمين 
جريان فروش و بازگش��ت پايدار ارز حاصل از 

صادرات است.
اگرچه ش��اهرگ‌هاي تبادل مال��ي و تجاري 
كش��ور ب��ه دلي��ل فش��ارهاي خارج��ي ب��ا 
دست‌اندازهاي جدي مواجه شده، اما واقعيت 
اين است كه تحقق تعهدات كلان مالي كشور 
و تامين بودجه عمومي مستلزم حفظ و احياي 
مجاري مسدودش��ده درآمدي است. مديران 
اين حوزه باي��د بتوانند با خروج از فرآيندهاي 
فرسايشي، راه‌هاي ارتباطي و صادراتي را حتي 
در ميانه تلاطم‌ه��اي ژئوپليتيكي و منطقه‌اي 

ايمن و فعال نگه دارند.
اولويت دوم، »ايجاد ثبات سازماني و صيانت از 
سرمايه انساني متخصص« است. نفت صنعتي 
س��رمايه‌بر و در عين حال به‌ ش��دت متكي به 
تخصص اس��ت. يكي از مهم‌ترين چالش‌هاي 
ماه‌هاي اخي��ر، تزل��زل در پيش‌بيني‌پذيري 
تصميم��ات اداري و نبود اطمينان نس��بت به 
ثبات نيروها و مديران متخصص بوده اس��ت. 
مديريت نفت در گام اول بايد آرامش و امنيت 
روان��ي را ب��ه بدن��ه كارشناس��ي، بخش‌هاي 
عملياتي جنوب و مدي��ران مياني بازگرداند. 
تصميم‌گيري‌ه��اي ش��تاب‌زده يا نوس��انات 
مديريتي تنها به فرس��ايش سرمايه انساني و 

تاخير در اجراي پروژه‌ها دامن مي‌زند.
وزارت نف��ت زماني مي‌تواند در ميدان بيروني 
قدرت مانور داشته باشد كه از انسجام داخلي، 
احترام به پيشكس��وتان فني مناطق عملياتي 
و اس��تقلال تصميم‌گيري در برابر فشارهاي 

غيركارشناسي برخوردار باشد.
سومين مولفه كليدي، »توازن‌بخشي ميان 
شركت ملي نفت ايران و سطح سياستگذاري 

وزارتخانه« است.
تفكيك نقش سياستگذار از بازوهاي اجرايي و 
توسعه‌اي، اصلي حياتي است كه گاه در گرداب 
روزمرگي رنگ مي‌بازد. تمركز شركت‌هاي مادر 
و تابعه بايد بر تحقق تعهدات فني، نگه‌داش��ت 
توليد در ميادين مشترك، نوسازي تاسيسات 
فرس��وده و س��رمايه‌گذاري براي جلوگيري از 
افت فشار گاز متمركز بماند؛ در حالي كه سطح 
حاكميتي وزارت نفت موظف به تسهيل‌گري و 
روانسازي جريان‌هاي كلان خارجي و حقوقي 
اس��ت. در نهايت، موفقيت راهبردي اين حوزه 
مش��روط به »تحصيل مفرّهاي ژئوپليتيكي و 
بين‌المللي« براي صادرات بدون وقفه اس��ت. 
تا زماني ك��ه تنگناها و بن‌بس��ت‌هاي تجارت 
خارجي رفع نش��ود يا دستكم تعادلي حداقلي 
در ترانزيت و صدور انرژي رقم نخورد، س��خن 
گفتن از برنامه‌هاي توسعه‌اي بلندمدت دشوار 
خواهد بود. صنعت نفت ام��روز نيازمند اتخاذ 
تدابير اضطراري و همزمان حركت به سوي ثبات 
است. عبور از اين دوره گذار ايجاب مي‌كند كه 
با صبوري و تكيه بر تجارب مديريتي انباشته در 
سال‌هاي تحريم، ابتدا راه‌هاي درآمدي احيا و 
جريان صادرات تثبيت ش��ود تا بستري واقعي 
براي داوري عملكرد و آينده اين س��رمايه ملي 

فراهم‌ آيد.

حسن مرادي

يادداشت-1

يادداشت-4 يادداشت-2

يادداشت-3

جنگ ترامپ، فشار خارجي 
و ضعف‌هاي داخلي

چرخش ژئواكونوميك به سمت كاسپين

رشد بورس واقعي است يا تورمي؟

ادعاه��اي اخي��ر مقام‌ه��اي 
امريكاي��ي درب��اره احتم��ال 
فروپاش��ي اقتص��اد اي��ران را 
نمي‌توان صرف��ا در چارچوب 
تحليل اقتصادي بررسي كرد. 
بخش��ي از اين اظهارات را بايد 
در شرايط سياسي و اقتصادي 
داخل امريكا و فش��ارهايي كه 
دولت ترامپ با آن مواجه اس��ت نيز دي��د. از اين منظر، 
تلاش براي ايجاد فش��ار رواني بر اقتصاد ايران مي‌تواند 
همزمان بخشي از يك عمليات سياسي و اقتصادي باشد؛ 
عملياتي كه در كنار فشارهاي واقعي بر اقتصاد ايران، بر 
برخي ضعف‌هاي داخلي نيز تكيه دارد. دونالد ترامپ در 
شرايطي قرار گرفته كه افزايش قيمت حامل‌هاي انرژي 
و گراني‌هاي ناش��ي از آن، فشار قابل توجهي بر دولت او 
وارد كرده است. اين وضعيت حتي بر حمايت بخشي از 
راي‌دهندگاني كه به‌طور سنتي به جمهوري‌خواهان راي 
مي‌دادند نيز اثر گذاشته و موجب شده بخشي از جريان 
جمهوري‌خواه حمايت خود را از ترامپ و سياست‌هاي او 
كاهش دهد. ترامپ در مقطعي با شعارهايي مانند »دوباره 
امريكا را بزرگ كنيم« ي��ا »دوباره امريكا را عزيز كنيم« 
تلاش كرد تصويري از بهبود شرايط اقتصادي و بازگشت 
قدرت امريكا ارايه دهد، اما اكنون بخشي از افكار عمومي 
امريكا اين برداش��ت را دارد كه وضعيت اقتصادي كشور 
وخيم‌تر شده اس��ت. افزايش هزينه‌هاي ناشي از گراني 
حامل‌هاي انرژي، جاي��گاه ترامپ نزد افكار عمومي را تا 
حدودي تضعيف كرده و در نتيجه فشار سياسي و رواني بر 
او افزايش يافته است. در چنين شرايطي، ترامپ نيازمند 
يك دس��تاورد سياسي است؛ دس��تاوردي كه حتي اگر 
محدود باشد، بتواند براي او قدرت مانور ايجاد كند و بخشي 
از اعتبار از دست‌رفته را بازسازي كند. به همين دليل، پيش 
از انتخابات پيش رو تلاش براي دستيابي به يك »برد« 
و استفاده از آن براي تقويت جريان سياسي حامي خود 
اهميت بيشتري پيدا كرده است. اين مساله در اظهارات 
اخير ترامپ نيز قابل مشاهده است. او در صحبت‌هاي يكي، 
دو روز اخير خود چند بار به اين موضوع اشاره كرده كه اگر 
نامزدهاي جمهوري‌خواه در ايالت‌هايي كه به‌طور سنتي 
جمهوري‌خواه هستند راي نياورند، جريان مقابل مي‌تواند 
روي كار بيايد و حتي احتمال استيضاح او وجود داشته 
باشد. ترامپ حتي از مردم ايالت تگزاس خواسته است به 
همه نامزدهاي جمهوري‌خواه كنگره راي دهند و به آنها 
به‌گونه‌اي راي بدهند كه گويي به خود او راي مي‌دهند. در 
واقع، او راي به اين نامزدها را به منزله راي به خود تلقي و 
تلاش كرده اهميت انتخابات براي حفظ موقعيت سياسي 
خود را برجسته كند. در چنين شرايطي، جنگ رواني عليه 
ايران نيز مي‌تواند بخشي از همين تلاش براي عبور از يك 
ادامه در صفحه 3 چالش سياسي باشد. �

ت��داوم چالش‌ها و نوس��انات 
ژئوپليتيكي در آبراه‌ها و بنادر 
جنوب��ي، بي��ش از ه��ر زمان 
ديگ��ري ض��رورت بازآراي��ي 
مبادي تج��اري كش��ور را به 
عنوان يك راهبرد حياتي روي 
ميز سياس��تگذاران قرار داده 
است. در اين ميان، كريدورهاي 
ترانزيتي شمال و بنادر حاشيه درياي كاسپين نه صرفاً يك 
مزيت منطقه‌اي براي استان‌هاي شمالي، بلكه فرصتي 
استراتژيك براي تقويت تاب‌آوري اقتصاد ملي و كاهش 
بهاي تمام شده كالاهاي اساسي به شمار مي‌روند. گيلان 
در پيوند با مراكز تجاري حاش��يه خزر، نظير آستراخان 
روسيه، بستري عملياتي براي شكل‌گيري حمل ونقل 
چند وجهي فراهم كرده اس��ت؛ بستري كه فعال‌سازي 
حداكثري آن ديگر نيازمند سرمايه‌گذاري‌هاي سنگين 
عمراني نيست، بلكه به همگرايي نرم‌افزاري دستگاه‌هاي 

حاكميتي، بانكي و گمركي نياز دارد.
 برگ��زاري نشس��ت‌هاي تخصصي و منطق��ه‌اي ميان 
استان‌هاي حاشيه درياي كاسپين كه استمرار اجلاس 
سال گذشته استانداران اين حوزه و هم‌انديشي با رايزنان 
اقتصادي كش��ورهاي همسايه اس��ت، در روزهاي اخير 

با ميزباني استان گيلان و حضور هيات عاليرتبه استان 
آستراخان فدراسيون روس��يه وارد فاز عملياتي تازه‌اي 
شد. اين گردهمايي با حضور دستگاه‌هاي اثرگذار زنجيره 
تجارت )از بانك مركزي و وزارت امور اقتصادي و دارايي 
گرفته تا گمرك ايران، سازمان بنادر و دريانوردي، راه‌آهن 
و فعالان بخش خصوصي دو كش��ور( فراتر از يك تعامل 
مرس��وم ديپلماتيك، گامي هدفمند در راستاي تغيير 
زمين بازي تجارت خارجي ايران محس��وب مي‌ش��ود.

فلس��فه بنيادين اين تحركات بر يك اصل روشن استوار 
است: تهديدها، نوس��انات و دست‌اندازهاي تحميلي بر 
مبادي تجاري جنوب كشور، هرچند چالش‌آفرينند، اما 
در بطن خود يك فرصت كم‌نظير براي بازآفريني ظرفيت 

استان‌هاي شمالي پديد آورده‌اند. 
بازتعريف مبادي ورودي و خروجي كالا بر مبناي اصول 
»آمايش سرزميني« نه تنها ريسك تمركز بر يك پهنه 
آبي را كاهش مي‌دهد، بلكه مس��تقيماً بهاي تمام ‌شده 
كالاها را براي مصرف كننده نهايي در س��رزمين اصلي 
تقليل خواهد داد. نگاهي به تراز واردات كالاهاي اساسي 
اين واقعيت را ملموس‌تر مي‌سازد. كشور سالانه حدود ۱.۵ 
ميليون تن روغن خام نياز دارد كه قريب به ۹۰ درصد آن 
از طريق واردات تأمين مي‌شود. چه الزامي وجود دارد كه 
بار سنگين حمل، هزينه‌هاي ارزي بيمه دريايي و دموراژ 

طولاني‌مدت صرفاً بر بنادر جنوبي تحميل گردد، در حالي 
كه مس��ير ش��مالي كوتاه‌تر، امن‌تر و اقتصادي‌تر است؟ 
عملكرد نيمه نخست امسال نشان داد كه تنها از طريق 
بنادر استان گيلان، يك‌س��وم از كل نياز روغن وارداتي 
كشور به سلامت تأمين و ترخيص شده است؛ ركوردي 
كه امكان تسري آن به دانه‌هاي روغني، غلات و نهاده‌هاي 
دامي نيز كاملًا مهياست. از منظر ترانزيت بين‌المللي نيز 
تصوير سنتي كريدور شمال–جنوب نيازمند بازنگري 
اس��ت. ترانزيت كالا لزوماً به اين معنا نيست كه بارهاي 
تجاري از شرق و جنوب‌ شرق آسيا پس از طي مسافت‌هاي 
طولاني درياي��ي در خليج فارس تخليه ش��وند. امروزه 
الگوهاي تركيبي حمل‌ونقل امكانپذير شده‌اند؛ به‌طوري 
كه كالا از مبدأ چين از طريق ريل به قزاقستان مي‌رسد 
و سپس از مسير كاسپين در بنادر گيلان پهلو مي‌گيرد، 
يا بارهاي صنعتي و راهبردي روس��يه مستقيماً از بنادر 
آستراخان و ولگاگراد به ساحل گيلان و مازندران منتقل 
مي‌شوند. خوشبختانه به بركت سرمايه‌گذاري‌هاي دو 
دهه گذشته، بخش عمده زيرساخت‌هاي سخت‌ افزاري 
مورد نياز در ش��مال كشور اس��تقرار يافته است. اتصال 
ريلي بندر كاسپين در منطقه آزاد انزلي، بهره‌برداري از 
خط‌آهن آستارا در مرز جمهوري آذربايجان، خط ريلي 
اينچه‌برون در استان گلستان با تركمنستان و همچنين 

ش��اخه‌هاي ريلي فعال در بندر اميرآباد، شبكه‌اي به هم 
پيوسته از حمل‌ونقل تركيبي را پديد آورده‌اند. در كنار 
اين ش��بكه ريلي، ظرفيت بنادر گيلان و مازندران براي 
پذي��رش همزمان بي��ش از ۵۰ فروند كش��تي تجاري، 
نش��ان‌دهنده آمادگي كامل ظرفيت‌هاي سخت‌ا‌‌فزاري 
كشور در كرانه خزر است. اما گره اصلي در كجاست؟ حلقه 
مفقوده كنوني، نه فقدان اسكله و ريل، بلكه »تغيير پارادايم 
سياستگذاري« و توس��عه »زيرساخت‌هاي نرم‌افزاري« 
است. اگر خواهان تبديل ظرفيت بالقوه درياي شمال به 
پيش��ران بالفعل اقتصاد ملي هستيم، نهادهاي كليدي 
نظير بانك مركزي، وزارت اقتصاد و س��تاد برنامه‌ريزي 
كشور بايد سامانه‌ها، س��ازوكارهاي ارزي، پروتكل‌هاي 
گمركي و روان‌سازي تعرفه‌ها را با مختصات تجارت شمال 
هماهنگ كنند. رويكرد سياستگذار بايد از بنادر جنوب‌ 
محور به سمت توسعه متوازن دوپايه‌اي )شمال–جنوب( 
شيفت كند. رويدادهايي از جنس همايش اخير گيلان و 
آستراخان، دقيقاً با هدف معرفي اين هم‌افزايي چندوجهي 
)تركيب جاده، راهآهن، بندر و كشتيراني( شكل گرفته 
است. هنگام آن فرارسيده كه دستگاه‌هاي اجرايي ملي با 
اتكا به دسترسي‌هاي استراتژيك كاسپين، بار لجستيكي 
كشور را س��بك‌تر و ش��ريان‌هاي زنجيره تأمين كالاي 

اساسي را از مخاطرات منطقه‌اي مصون سازند.

بورس تهران در روزهاي اخير 
بار ديگ��ر در مس��ير صعودي 
ق��رار گرفته و ش��اخص كل با 
ثبت رش��دهاي قابل‌توجه، به 
محدوده ۸ ميليون واحد نزديك 
شده است و در اينجا يك سوال 
مطرح مي‌شود كه آيا اين رشد را 
مي‌توان به معناي افزايش واقعي 
ثروت سهامداران دانس��ت؟ پاسخ به اين پرسش چندان 
ساده نيس��ت. اگر عملكرد بورس را صرفا بر مبناي اعداد 
ريالي و اسمي بررسي كنيم، تصوير بازار بسيار مثبت به نظر 
مي‌رسد، اما زماني كه شاخص و ارزش دارايي‌هاي بورسي را 
با معيارهايي مانند نرخ تورم، قيمت ارز و رشد ساير بازارهاي 
موازي مقايسه مي‌كنيم، مشخص مي‌شود كه بخش قابل 

توجهي از اين رشد، ماهيتي اسمي و تورمي دارد.
در واقع، رش��د يك سبد س��رمايه‌گذاري زماني مي‌تواند 
به عنوان بازده واقعي تلقي ش��ود كه بتواند از تورم پيشي 
بگيرد. اگر ارزش دارايي فردي در بورس افزايش پيدا كند؛ 
اما قدرت خريد آن دارايي در مقايسه با تورم يا نرخ ارز رشد 
نكرده باشد، نمي‌توان با اطمينان از افزايش واقعي ثروت 
سخن گفت. بر همين اساس، بررسي بازار سرمايه با معيار 
دلاري، تصوير متفاوت��ي از عملكرد بورس ارايه مي‌كند و 
نشان مي‌دهد كه فاصله ميان رشد اسمي شاخص و رشد 

واقعي ارزش بازار همچنان قابل ‌توجه است. اين مساله البته 
دلايل متعددي دارد. بازار سرمايه طي سال‌هاي گذشته با 
مجموعه‌اي از ريسك‌هاي سيستماتيك و غيرسيستماتيك 
مواجه بوده است؛ ريس��ك‌هايي كه در بسياري از مقاطع 
مانع از آن ش��ده‌اند كه قيمت س��هام متناسب با ظرفيت 
بنيادي ش��ركت‌ها حركت كند. از ريسك‌هاي سياسي و 
اقتصادي گرفته تا ابهام در سياستگذاري، نرخ ارز، تحولات 
بين‌المللي و شرايط كلان اقتصاد، همگي عواملي هستند 
كه در فرآيند قيمت‌گذاري سهام نقش دارند. با اين‌ حال، 
نمي‌توان از يك واقعيت مهم نيز چشم‌پوشي كرد و آن اينكه 
بازار سرمايه امروز از نظر كمي و كيفي تفاوت قابل توجهي 
با سال‌هاي گذشته دارد. از منظر كمي، تعداد كدهاي فعال 
و مشاركت‌كنندگان بازار افزايش‌ يافته و از منظر كيفي نيز 
ارزش معاملات در سطوح بالايي قرار گرفته است. تثبيت 
ارزش معاملات در محدوده بيش از ۴۰ هزار ميليارد تومان 
را مي‌توان يكي از نشانه‌هاي مهم افزايش عمق و تحرك بازار 
دانست. به نظر مي‌رسد بورس پس از پشت سر گذاشتن 
يك دوره دشوار، اكنون در حال ورود به مرحله‌اي متفاوت 
است. بازار سرمايه در دوران جنگ و پس از آن، ابتدا با مساله 
بازگشايي و مديريت معاملات مواجه بود و سپس دوره‌اي از 
كنترل و تلاش براي ايجاد تعادل را پشت سر گذاشت. اكنون 
اما نشانه‌هايي از آغاز دوره رونق در بازار مشاهده مي‌شود؛ 
رونقي كه البته جنس آن با رش��دهاي هيجاني و گله‌اي 

سال‌هاي گذشته تفاوت دارد. يكي از مهم‌ترين نشانه‌هاي 
اين تغيير، نحوه گردش نقدينگي در بازار است. امروز ديگر 
الزاما شاهد هجوم يك‌باره پول به يك يا چند نماد خاص 
نيستيم. نقدينگي در حال گردش ميان صنايع و شركت‌هاي 
مختلف است و سرمايه‌گذاران بيشتر به سمت شركت‌هايي 
حركت مي‌كنند كه گزارش‌هاي مالي مناسب‌تري منتشر 
كرده‌اند، از ظرفيت بنيادي مطلوب‌تري برخوردارند يا در 

موج‌هاي قبلي رشد بازار از ساير نمادها عقب مانده‌اند.
اين چرخش نقدينگي مي‌تواند نشانه‌اي مثبت براي پايداري 
روند بازار باشد. تجربه نشان داده است كه رشدهاي مبتني بر 
هيجان و رفتار گله‌اي معمولا عمر كوتاهي دارند، اما زماني 
كه سرمايه‌گذاران بر مبناي صورت‌هاي مالي، سودآوري، 
فروش، نسبت‌هاي مالي و چشم‌انداز صنايع تصميم‌گيري 
كنند، امكان ش��كل‌گيري روندي منطقي‌ت��ر و پايدارتر 
افزايش پيدا مي‌كند. از س��وي ديگ��ر، ارزش جايگزيني 
شركت‌ها نيز يكي از متغيرهايي است كه در شرايط تورمي 
نبايد از آن غافل ش��د. افزايش هزينه احداث و جايگزيني 
دارايي‌هاي ش��ركت‌ها مي‌تواند در ارزياب��ي ارزش ذاتي 
بسياري از بنگاه‌هاي بورسي اثرگذار باشد؛ بنابراين در كنار 
بررسي سودآوري و عملكرد عملياتي شركت‌ها، بايد ارزش 
دارايي‌ها و چشم‌انداز اقتصادي آنها را نيز در نظر گرفت. بر 
همين اساس، نمي‌توان صرفا به دليل رشد اسمي شاخص، 
وضعيت فعلي بورس را ناديده گرفت ي��ا آن را صرفا يك 

حركت تورمي دانست. واقعيت اين است كه بازار سرمايه 
از منظر بسياري از نسبت‌هاي مالي و اقتصادي همچنان 
ظرفيت رشد دارد و در مقايسه با برخي بازارهاي موازي نيز 
مي‌تواند جذابيت‌هايي داشته باشد. حمايت دولت و تيم 
اقتصادي آن از بازار سرمايه نيز مي‌تواند در تقويت اين روند 
موثر باشد؛ البته مشروط به آنكه اين حمايت به سياست‌هاي 

پايدار و قابل ‌پيش‌بيني تبديل شود.
حتي اگر مبناي مقايسه را مردادماه سال ۱۳۹۹ قرار دهيم، 
فاصله رش��د ش��اخص بورس و نرخ ارز قابل‌ توجه است. 
طي اي��ن دوره، نرخ دلار بيش از ۱۰ برابر ش��ده، در حالي 
كه شاخص كل بورس با وجود افزايش تعداد شركت‌ها و 
عرضه‌هاي اوليه، حدود چهار برابر شده است. اين اختلاف 
نشان مي‌دهد كه بازار سرمايه در يك بازه بلندمدت هنوز 
نتوانسته متناسب با رش��د نرخ ارز حركت كند و همين 
موضوع مي‌تواند بخشي از ظرفيت بالقوه بازار را توضيح دهد.

در چنين ش��رايطي، مي‌توان انتظار داش��ت كه شاخص 
كل در صورت تداوم ش��رايط موجود و نبود شوك منفي 
جدي، حتي به محدوده‌هاي بالاتر از ۱۰ ميليون واحد نيز 
دست پيدا كند. با اين‌ حال، نبايد رسيدن شاخص به يك 
عدد مشخص را معادل بازده واقعي سرمايه‌گذاران دانست. 
معيار اصلي براي ارزيابي عملكرد بازار، افزايش ارزش واقعي 
دارايي‌ها و قدرت خريد سرمايه‌گذاران است، نه صرفا افزايش 
ادامه در صفحه 3 عدد شاخص. �
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