
هشدار قاطع تهران
به ترامپ

»تعادل« در يادداشتي وضعيت اين روزهاي بورس را بررسي مي‌كند

بررسی معاملات روزهای اخیر نشان می‌دهد ضعف این 
روزهاي بازار س��رمایه فقط یک افت معمولی ش��اخص 
نبود، چند علامت هش��دار همزمان دیده می‌شود؛ افت 
سنگین ش��اخص کل، خروج نقدینگی حقیقی، برتری 
تعداد نمادهای منفی و فشار فروش در شرکت‌های بزرگ.

به نظ��رم باید این روزها را از س��ه زاویه بررس��ی کنیم؛ 
رفتار ش��اخص‌ها، جریان نقدینگی و وضعیت بنیادی و 

ریسک‌های بازار. در بررسی تصویر بازار در پایان معاملات 
ديروز، نکته مهم این است که شاخص کل بیش از دوبرابر 
ش��اخص هم‌وزن افت کرده اس��ت. این اختلاف نشان 
می‌دهد شرکت‌های بزرگ و شاخص‌ساز فشار بیشتری 
تحمل کرده‌اند. البته افت هم‌وزن نیز نشان می‌دهد مشکل 
محدود به چند سهم بزرگ نبوده است. به نظرم چهار عامل 

را در روند ضعف بازار، باید از هم تفکیک کنیم: 

الف( فشار فروش در شرکت‌های بزرگ: طبق گزارش 
معاملات دیروز، وقتی شرکت‌هایی مانند ملی مس، صنایع 
پتروشیمی خلیج‌فارس و پالایش نفت اصفهان تحت‌فشار 
فروش قرار می‌گیرند، شاخص کل به‌شدت متأثر می‌شود.

ب( خروج نقدینگی حقیق�ی: این بخش از نظر من 
مهم‌ترین علامت هشدار دیروز است و نشان می‌دهد که 
سرمایه‌گذار حقیقی دیروز تمایل بیشتری به فروش داشته 

است. این اتفاق از افت خود شاخص مهم‌تر است، چون 
نشان می‌دهد بخشی از سرمایه‌گذاران حاضر نیستند در 

قیمت‌های فعلی ریسک سهام را بپذیرند.
ج( وضعیت فراب�ورس بهتر از بورس، اما همچنان 
منفی: ش��اخص فرابورس فقط 0.39 درصد افت کرده، 
درحالی‌که شاخص کل بورس 1.62درصد کاهش داشته 
همين صفحه را بخوانيد است. این تفاوت... �

علامت هشدار در بورس

هزينه ساخت يك واحد ۱۰۰ متري چقدر است؟

مردم از  بازار مسكن جا ماندند

نيـاز اقتـصاد ايـران
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‌رییس جمهور در نشست با استانداران
 و شهرداران كلان‌شهرها و مراكز استان كشور:

مذاكرات ادامه دارد، اما خطر بازگشت جنگ
همچنان جدي است

صفحه   2    صفحه   2    

رهبر انقلاب در زمينه گفت‌وگوها 
اختياراتي به دولت داده‌اند

نگراني‌هاي امنيتي 
همچنان پابرجاست

س��رقت ۶.۳ ميليارد دلاري از بايننس، بزرگ‌ترين 
صرافي رمزارز جهان، اگرچه تاكنون به هجوم گسترده 
كاربران براي برداشت دارايي‌ها منجر نشده، بار ديگر 
امنيت بازار رمزارز را در كانون توجه قرار داده است. پس 
از بازگشايي خدمات برداشت، حدود ۳.۶۴ ميليارد دلار 
سرمايه به‌صورت خالص از اين صرافي خارج شد؛ رقمي 
صفحه 6 را بخوانيد معادل ۲.۱ ... �

اعتماد به بايننس 
 زير سايه

 سرقت ميلياردي

»تعادل« روند معاملات
بورس‌هاي جهاني را بررسي مي‌كند

بازارهاي س��هام آس��يا در معاملات روز ۲ نوامبر، بار 
ديگر به مدار صعود بازگش��تند؛ اتفاق��ي كه در پي 
افزايش اميدواري س��رمايه‌گذاران نسبت به انتشار 
گزارش درآمدي شركت اپل و كاهش نگراني‌ها درباره 
هزينه‌هاي سنگين س��رمايه‌گذاري در حوزه هوش 
مصنوعي رخ داد. در شرايطي كه عملكرد شركت‌هاي 
بزرگ فناوري به يكي از مهم‌ترين عوامل تعيين‌كننده 
مس��ير بازارهاي جهاني تبديل ش��ده است، فعالان 
بازار در انتظار نشانه‌هايي از توانايي غول‌هاي فناوري 
براي تبديل س��رمايه‌گذاري‌هاي گسترده به درآمد 
و س��ودآوري هس��تند. همزمان، قيمت نفت در پي 
ادامه گفت‌وگوها ميان ميانجي‌هاي ايراني و قطري 
كاهش يافت؛ هرچند تداوم حملات به نفتكش‌ها در 
خليج‌فارس همچنان از عوامل اثرگذار بر فضاي بازار 
انرژي محسوب مي‌شود. در ساعات ابتدايي معاملات 
روز دوش��نبه، قراردادهاي آتي سهام امريكا افزايش 
يافتند و بخشي از فشار فروش هفته گذشته را جبران 
صفحه 4 را بخوانيد كردند. معاملات آتي ... �

بازگشت 
بورس‌هاي جهاني 

به مدار صعود

تاب‌آوري اقتصاد ايران 
در برابر تحريم و محاصره

ت��اب‌آوري اقتص��اد 
اي��ران در برابر فش��ار 
تحري��م، محاص��ره و 
جنگ اقتصادي تا چه 
اندازه است و از منظر 
اقتصادي تا چه اندازه 
مي‌توان اين فشارها را 

تحمل كرد؟ 
پاسخ به اين پرس��ش، به‌ ويژه در شرايطي كه 
دونالد ترامپ، وزير خزانه‌‌داري و س��اير اركان 
دولت امريكا مدام از راهبرد »فشارهاي فزاينده 
اقتصادي براي تسليم‌س��ازي ايران« س��خن 
مي‌گويند، از اهميت بسياري برخوردار است. 
واقعيت آن اس��ت كه اقتصاد ايران وابستگي 

ديرينه‌اي به درآمدهاي نفتي داشته است.
ب��ا تش��ديد تحريم‌ها و ايجاد خل��ل جدي در 
درآمدهاي نفتي، دوران طلايي گردش اقتصاد 
بر پايه دلارهاي نفتي به پايان رس��يد و كشور 
ناچار ش��د با شرايطي روبه‌رو ش��ود كه در آن 
شاخص‌هايي چون نرخ تشكيل سرمايه نه ‌تنها 
روندي نزولي به خود گرفت، بلكه به محدوده 
منفي س��قوط ك��رد. در كنار اين، نرخ رش��د 
اقتصادي نيز شرايط مشابهي را تجربه كرده و 

منفي شده است.
اينه��ا واقعيت‌‌ه��اي عريان اقتصاد ماس��ت، 
آمارهايي كه ب��ه تعبيري »دروغ نمي‌گويند« 
و نش��ان مي‌دهند كه كشور س��ال‌ها با تكيه 
بر درآمدهاي سرش��ار س��ر پا بوده و امروز در 
شرايط سختي به س��ر مي‌برد. با اين حال، به 
تعبير برخي بزرگان، كش��ور ايران همواره از 
لطف الهي و باوري عمي��ق برخوردار بوده كه 
توانسته از روزهاي نخست تحريم‌ها تا به امروز 
از پيچ‌هاي خطرناكي عبور كند. قصد گول زدن 
خود را نداريم؛ ش��رايط دشوار است، اما از آن 
طرف، تحولات س��اختاري مهمي رخ داده كه 

بايد به آنها توجه كرد. 
يكي از مهم‌ترين ريش��ه‌هاي آس��يب‌‌پذيري 
اقتصاد ايران، سياس��تگذاري‌هاي ارزي غلط 
در دهه‌ه��اي گذش��ته بوده اس��ت. در دوران 
رياست‌جمهوري محمود احمدي‌نژاد، با وجود 
درآمدهاي سرش��ار نفتي و ارزي كه تحريم‌ها 
را »كاغذپاره« مي‌خواندند، ارز كشور به حراج 

گذاشته شد.
در دوره‌ه��اي بع��دي و به‌ ويژه زم��ان معاون 
اولي آقاي جهانگيري نيز با ورود به سراشيبي 
ارزي، سياس��ت ن��رخ ارز ۴۲۰۰ تومان��ي و 
تخصيص محدوديت‌ها اجرايي شد. بلايي كه 
سياستگذاري ارزي نادرست بر سر كشور آورد، 
ايجاد رانت‌هاي عظيم قيمتي و تبديل اقتصاد 

به »بهشت واردات« بود.
خوش��بختانه ط��ي روزه��اي اخي��ر، يكي از 
تصميمات درست كشور، اصلاح همين رويه 
از طري��ق محدودس��ازي اقلام مرك��ز مبادله 

بوده است.
تا پيش از اين، حدود ۵هزار آيتم و كد كالايي 
از ارز ترجيحي اس��تفاده مي‌كردن��د كه اين 
تعداد به سرعت در حال كاهش است؛ چنانكه 
اين حجم به ۶۶ قلم رسيده و در حوزه كالاهاي 

جهيزيه و دارو نيز در حال اصلاح است.
پيش‌ت��ر، ارز ارزان‌قيم��ت دارو در كش��ور به 
گونه‌اي بود كه برخي كشورهاي همسايه براي 
چپاول داروهاي ما سرازير مي‌شدند، اما اكنون 

اين بساط در حال جمع شدن است. 
نكت��ه كليدي در اين ميان، مديريت درس��ت 
منابع ارزي است. در ش��رايط عادي، مافياي 
اقتصادي اج��ازه نمي‌داد اي��ن اصلاحات رخ 
دهد، اما فشار تحريم‌ها دولت را مجبور كرد تا 
به سمت اين تاب‌آوري حركت كند. هم‌اكنون 
نيز حدود ۱۶ ميلي��ارد دلار ارز براي كالاهاي 
اساس��ي اختصاص ميي‌ابد ك��ه اميدواريم با 
اصلاح نهايي وزارت بهداش��ت، اين بخش نيز 

به سامان برسد.
تحولات مهم ديگ��ر در حوزه وصول مطالبات 
و برخورد ب��ا رانت‌خواران رقم خورده اس��ت. 
اقتصاد ايران با دو پديده مخرب يعني »صنايع 
رانتي« )همچ��ون قير و پتروش��يمي كه ارز 
حاص��ل از ص��ادرات را ب��از نمي‌گرداندند( و 

»تراستي‌هاي‌ زاده تحريم« مواجه بود.
كاس��بان تحريمي ك��ه تندترين ش��عارها را 
مي‌دادند، ام��ا در عمل، خود و خانواده‌ش��ان 
ميلياردها دلار از پ��ول اين مملكت را به بهانه 

دور زدن تحريم‌ها چپاول كردند.
 خوشبختانه با فشار دس��تگاه‌هاي نظارتي و 
قضايي، بس��ياري از اين افراد به زندان افتاده 
يا تحت فشار قرار گرفتند تا پول‌هاي به تاراج 
‌رفت��ه مملكت بازگردد. دق��ت به همين نقاط 
هدررفت ارز، يك��ي از اركان اصلي تاب‌آوري 
اقتص��اد ما بوده اس��ت. در مجم��وع، اقتصاد 
ايران سال‌ها با اتكا به درآمدهاي كلان، منابع 

عظيمي انباشته بود.
امروز اقتصاد ما درس��ت مانند انس��اني است 
كه به دليل از دس��ت دادن كار يا درآمد، ناچار 
مي‌شود از »ذخاير چربي بدن« خود براي بقا 
استفاده كند. ما در ش��رايط سختي هستيم، 
ام��ا خوش��بختانه اينقدر »چرب��ي« و ذخاير 
انباش��ته داش��ته‌ايم كه بتوانيم از اين انرژي 

استفاده كنيم.
بي‌ش��ك اين تحريم‌هاي ظالمانه هميش��گي 
نخواهد ب��ود و در ادامه اين دوران س��خت، به 
فرصتي تبديل خواهد ش��د ت��ا اقتصاد ايران با 
بدني ورزيده‌تر، كم‌ چرب‌تر و با نشاطي افزون‌تر 

به سمت روزهاي روشن آينده حركت كند.

علي شريعتي

يادداشت-1

يادداشت-3 يادداشت-2

تحلیل

 حمايت معيشتي
بدون تشديد تورم

پايان نظم سنتي، آغاز عصر »تكثر قدرت«

علامت‌های هشدار در بورس

حمايت از معيشت خانوارها، 
به‌وي��ژه دهك‌ه��اي پايي��ن 
درآمدي، يك��ي از مهم‌ترين 
اولويت‌هاي سياس��تگذاري 
اقتصادي در ش��رايط تورمي 
اس��ت. با اين حال، چگونگي 
تامي��ن مناب��ع حمايت‌هاي 
دولتي و پيامدهاي اقتصادي 
آن، به ‌اندازه اص��ل حمايت اهميت دارد. افزايش اعتبار 
كالابرگ مي‌تواند بخش��ي از فشار هزينه‌هاي زندگي را 
كاهش دهد، اما اگر اجراي آن به تشديد كسري بودجه و 
افزايش تورم منجر شود، ممكن است در نهايت بخشي از 

اثر حمايتي خود را از دست بدهد.
اصلي‌ترين برنامه دولت براي حمايت از معيشت مردم، 
افزايش رقم كالابرگ ب��راي دهك‌هاي پايين درآمدي 
اس��ت. با اين حال، اجرايي نشدن اين افزايش با گذشت 
بيش از ش��ش ماه از س��ال نش��ان مي‌دهد ك��ه دولت 
نمي‌خواهد اين سياس��ت را به ه��ر قيمتي پيش ببرد. 
تامين منابع لازم براي افزايش كالابرگ، بدون توجه به 
پيامدهاي مالي آن، مي‌تواند هزينه‌هايي ايجاد كند كه 
در نهايت به زيان همان خانوارهايي تمام ش��ود كه قرار 
است از اين حمايت بهره‌مند ش��وند. مساله اساسي در 
سياس��ت‌هاي حمايتي، ايجاد تعادل ميان دو ضرورت 
اس��ت: از يك طرف، خانواره��اي كم‌درآمد به حمايت 
فوري براي تامين نيازهاي اساسي خود احتياج دارند و 
از طرف ديگر، اين حمايت نبايد به عاملي براي تشديد 
مش��كلات اقتصادي تبديل شود. افزايش اسمي اعتبار 
كالابرگ، زماني مي‌تواند اثرگذاري پايداري داشته باشد 
كه با منابع مالي قابل اتكا همراه باش��د و فشار تازه‌اي بر 
بودجه دولت وارد نكند. در همين چارچوب، تلاش براي 
مهار تورم و كاهش كسري بودجه اهميت ويژه‌اي دارد. 
اصرار بانك مركزي بر كنترل تورم از مسير سياست‌هاي 
پولي و انضباط مالي، به گفته اينجانب، به كاهش رشد 
نقدينگي و تورم نقطه‌به‌نقطه در شهريورماه كمك كرده 
است. اين دستاورد، فارغ از ميزان پايداري آن در ماه‌هاي 
آينده، بايد مورد توجه قرار گيرد، زيرا مهار تورم مي‌تواند به 
‌صورت غيرمستقيم بر قدرت خريد خانوارها اثر بگذارد و از 

سرعت كاهش ارزش واقعي درآمد آنها بكاهد.
واقعيت اين است كه تورم، اثر حمايت‌هاي معيشتي را به‌ 
تدريج كاهش مي‌دهد. هر ميزان اعتباري كه براي خريد 
كالاهاي اساسي در نظر گرفته شود، در صورت افزايش 
مداوم قيمت‌ها، قدرت خريد كمتري خواهد داش��ت. 
بنابراين اگر دولت از يك س��و اعتبار كالابرگ را افزايش 
دهد و از س��وي ديگر نتواند از تش��ديد تورم جلوگيري 
كند، ممكن است براي حفظ اثر حمايتي اين سياست، 
ناچار به افزايش‌هاي مكرر شود؛ روندي كه مي‌تواند فشار 
بيشتري بر منابع عمومي وارد كند. از اين منظر، احتياط 
دولت در افزايش رقم كالابرگ را بايد در چارچوب تلاش 
براي جلوگيري از تبديل حمايت‌هاي معيشتي به عاملي 
براي تشديد تورم بررسي كرد. البته اين احتياط نبايد به 
معناي ناديده گرفتن فشار اقتصادي بر دهك‌هاي پايين 
باشد. خانوارهايي كه بخش عمده درآمد خود را صرف 
تهيه كالاهاي ضروري مي‌كنند، بيش از ساير گروه‌ها در 
معرض پيامدهاي افزايش قيمت‌ها قرار دارند و نمي‌توان 
حمايت از آنها را تا زمان دس��تيابي به شرايط اقتصادي 
ادامه در صفحه 3 ايده‌آل به تعويق انداخت. �

تعريف س��نتي سياس��ت، 
ائتلاف‌هاي كلاسيك جهاني 
و ساختارهاي شناخته ‌شده 
ق��درت در حال فروپاش��ي 
اس��ت. سياس��ت ن��ه يك 
مس��ابقه فوتبالِ قانون‌مند، 
بلك��ه ميدان��ي بي‌پاي��ان 
از چال��ش ب��راي تصاحب 
جايگاه‌هاس��ت؛ جايي كه قدرت، اعتب��ار و نفوذ در 
هم تنيده ش��ده و ائتلاف‌هاي س��نتي جاي خود را 
ب��ه تقابل‌هاي روزم��ره و ش��بكه‌هاي جديد قدرت 
داده‌اند. چرا ما ايراني‌ها مدام و هر پنج دقيقه يك‌بار 
موبايل‌هايمان را تست مي‌كنيم تا ببينيم در دنيا چه 
خبر اس��ت؟ علت اين رفتار مضطربانه اين است كه 
تعريف درستي از »سياست« نداريم. اگر اين تعريف 
را به درستي درك كنيم، نيازي به اين همه مراجعه 

مكرر به اخبار نخواهيم داشت.
براي اينكه نيازي به مترجم و تحليلگر نداشته باشيم، 
سياس��ت را بايد در چند جمله كليدي خلاصه كرد: 
جهان به اين سمت حركت مي‌كند كه هر كس، در هر 
نقطه از كره زمين - از جمله شخص دونالد ترامپ - هر 
اندازه قدرت داشته باش��د، هر روز فرد ديگري پيدا 
مي‌شود كه مي‌خواهد جايش را بگيرد و به او بگويد: 

»برو كنار، مزاحم!« موضوع سياست، »قدرت« است. 
جهان امروز شبيه يك مسابقه فوتبال نيست كه در 
آن س��وت پايان زده ش��ود و برنده و بازنده مشخص 
شوند، بلكه مسابقه‌اي بي‌پايان است كه هر روز صبح، 
بازندگان و برندگان تازه‌اي در آن معرفي مي‌ش��وند. 
سه ضلع كليدي اين جهان جديد عبارتند از: قدرت، 
اعتبار و نفوذ. اين سه مفهوم به هم پيوسته‌اند؛ قدرت، 
اعتبار مي‌آورد و اعتبار، نفوذ مي‌س��ازد. اما هر كس 
كه اين سه عنصر را در اختيار داشته باشد، بلافاصله 
با رقيبي مواجه مي‌ش��ود كه آماده اس��ت او را كله‌پا 
كند. نكته بسيار مهم اين است كه اين بازي از سطح 
دولت‌ها فراتر رفته و از خودِ ش��ما ش��روع مي‌شود. 
اين يك بحث انتزاعي مربوط به عربس��تان يا ايالات 
متحده نيست؛ در ايران و در زندگي فردي تك‌تك ما 
نيز جريان دارد. جهان به س��متي مي‌رود كه هر قدر 
قدرت، اعتبار و نفوذ داشته باشيد، هر روز نيروهاي 
تازه‌اي عليه شما متحد مي‌شوند تا شما را از صحنه به 
در كنند. يكي ديگر از پيامدهاي اين تحول بنيادين، 
اين است كه »ائتلاف‌هاي س��نتي« ديگر در جهان 

سياست معنا و كاركردي ندارند.
منظورمان از ائتلاف‌هاي سنتي، نهادهايي چون ناتو، 
سازمان جهاني تجارت يا اتحاديه اروپاست. براي نسل 
ما كه ب��ا اتحاديه اروپا بزرگ ش��ده‌ايم، پذيرش اين 

تحولات دشوار است. ما از جامعه فولاد و زغال‌سنگ 
اروپا به بازار مشترك و سپس به منطقه يورو رسيديم.

اما امروز نخست‌وزير ايتاليا از اخراج اسپانيا از منطقه 
شينگن س��خن مي‌گويد؛ حرفي كه اگر تا يك‌سال 
پيش مطرح مي‌شد، كس��ي آن را باور نمي‌كرد. اين 
يعن��ي اتحاديه اروپ��ا و ائتلاف‌هاي مش��ابه در حال 
ت��رك خوردن و فروپاش��ي‌اند. در گذش��ته، مفهوم 
»قدرت ملي« در چارچوب ائتلاف‌هاي جهاني معنا 
پيدا مي‌كرد. اما امروز ديگر هيچ كشوري نمي‌تواند 
به تنهايي و بدون پش��توانه متح��دان منطقه‌اي به 
سياس��ت‌ورزي بپردازد. برخي مي‌پرسند چرا ايران 
متحد منطقه‌اي دارد؟ پاسخ روشن است: در جهانِ 
بي‌رحم امروز، كشوري كه ائتلاف منطقه‌اي نداشته 

باشد، توسط رقبا بلعيده و خورده مي‌شود.
عصر ائتلاف‌هاي سنتي غرب به پايان رسيده و آنچه 
باقي مانده، ته‌مانده‌هايي است كه ترامپ با لجن‌مال 
كردن و لگد زدن به آنها، تير خلاص را به پيكرش��ان 
مي‌زند. ترامپ با يورش��ي بي‌شكل، به نظم پيشين 
جهاني ضربه مي‌زند؛ يورشي كه هدف اصلي آن، برهم 
زدن تمام ساختارهاي قديمي است كه امريكا سال‌ها 
درگير آنها بود. براي فهم درست خاورميانه و تحولات 
پيراموني، بايد ذهن خ��ود را از »نظم قبلي جهان« 
خالي كنيم. اي��ن نظم ديگر وج��ود خارجي ندارد. 

ويژگي بنيادين جهانِ امروز اين اس��ت كه قدرت به 
سمت »توزيع بيشتر« حركت مي‌كند. اگر در گذشته 
قدرت در دست ۱۰ واحد مشخص متمركز بود، امروز 
جهان به سمتي مي‌رود كه اين تعداد به ۱۰۰ واحد 
مي‌رس��د. پيش‌بيني آينده روش��ن است: قدرت در 
سال‌هاي پيش رو بيش از پيش متكثر خواهد شد و 

اين روند در همه سطوح جريان دارد. 
اي��ن تكثر قدرت را حتي مي‌ت��وان از كانون خانواده 
آغاز كرد. ام��روز در خانواده‌هاي م��درن، مرد ديگر 
اقتدار مطلق و سنتي گذشته را ندارد، چراكه اقتدار 
در ساختار خانواده نيز توزيع و تعديل شده است. در 
سطح دولت‌ها و مناس��بات جهاني نيز دقيقا همين 

قاعده حكمفرماست.
قدرتي ك��ه روزي انحص��اري بود، امروز در دس��ت 
بازيگران خرد و كلان متعددي پخش ش��ده اس��ت 
كه هر يك ادعاي س��هم‌خواهي دارند. بنابراين اگر 
مي‌خواهيم ش��رايط پيچيده خاورميانه و موقعيت 
ايران را درك كنيم، بايد پيش‌فرض‌هاي كهنه را كنار 
بگذاريم. جهانِ امروز، جهانِ پايان ائتلاف‌هاي سنتي، 
آغاز تكثرگرايي قدرت و ميدانِ رقابت‌هاي بي‌اماني 
اس��ت كه در آن، حفظ موقعيت مستلزم فهم دقيق 
پويايي قدرت، اعتبار و نفوذ در سطوح ملي، منطقه‌اي 

و جهاني است.

بررس��ی معاملات روزهای 
اخیر نش��ان می‌دهد ضعف 
ای��ن روزهاي بازار س��رمایه 
فق��ط ی��ک اف��ت معمولی 
ش��اخص نبود، چند علامت 
هش��دار همزم��ان دی��ده 
می‌ش��ود؛ اف��ت س��نگین 
شاخص کل، خروج نقدینگی 
حقیقی، برتری تعداد نمادهای منفی و فشار فروش در 

شرکت‌های بزرگ.
به نظرم باید این روزها را از س��ه زاویه بررسی کنیم؛ 
رفتار شاخص‌ها، جریان نقدینگی و وضعیت بنیادی 

و ریسک‌های بازار.
در بررسی تصویر بازار در پایان معاملات ديروز، نکته 
مهم این است که شاخص کل بیش از دوبرابر شاخص 
هم‌وزن افت کرده اس��ت. این اختلاف نشان می‌دهد 
شرکت‌های بزرگ و شاخص‌ساز فشار بیشتری تحمل 
کرده‌اند. البته افت هم‌وزن نیز نشان می‌دهد مشکل 

محدود به چند سهم بزرگ نبوده است.
به نظرم چهار عامل را در روند ضعف بازار، باید از هم 

تفکیک کنیم: 

الف( فش�ار فروش در شرکت‌های بزرگ: طبق 
گزارش معاملات دیروز، وقتی شرکت‌هایی مانند ملی 
مس، صنایع پتروشیمی خلیج‌فارس و پالایش نفت 
اصفهان تحت‌فشار فروش قرار می‌گیرند، شاخص کل 

به‌شدت متأثر می‌شود.
ب( خ�روج نقدینگ�ی حقیق�ی: ای��ن بخش از 
نظر م��ن مهم‌ترین علامت هش��دار دیروز اس��ت و 
نشان می‌دهد که سرمایه‌گذار حقیقی دیروز تمایل 
بیشتری به فروش داشته است. این اتفاق از افت خود 
ش��اخص مهم‌تر است، چون نشان می‌دهد بخشی از 
سرمایه‌گذاران حاضر نیس��تند در قیمت‌های فعلی 

ریسک سهام را بپذیرند.
ج( وضعیت فرابورس بهتر از بورس، اما همچنان 
منفی: ش��اخص فرابورس فق��ط 0.39 درصد افت 
کرده، درحالی‌که ش��اخص کل ب��ورس 1.62درصد 
کاهش داش��ته است. این تفاوت نشان می‌دهد فشار 
فروش در بورس تهران، به ‌ویژه در شرکت‌های بزرگ، 

شدیدتر بوده است.
د( ریس�ک سیاس�ی و انتظارات ارزی: یکی از 
موضوعات مهم بازار، حساس��یت به اخبار سیاسی و 
احتمال تش��دید تنش‌های منطقه‌ای است که این 

روزها اخبار آن س��رمایه‌گذار را در وضعیت ابهام قرار 
داده است.

برای روزهای آینده س��ه سناریوي خاص را می‌توان 
برای بازار سهام متصور بود؛ نخست بازگشت تقاضا: 
کاهش تنش سیاس��ی، ورود پول حقیقی و افزایش 
ارزش معام�الت، ام��کان اصلاح مثبت و برگش��ت 
شاخص، دومین مورد نوسان و فرسایش که ادامه ابهام 
سیاس��ی و نبود نقدینگی موثر و معاملات نوسانی و 
کم‌رمق و درنهایت سومین مورد ادامه افت که تشدید 
ریسک‌های سیاسی و خروج پول افزایش فشار فروش 
و درنهایت احتمال ثبت کف‌های پایین را در پی دارد. 
در هفته آتی این چند شاخصه مهم در بازار باید تحت 
بررسی قرار بگیرد که نخس��تین مورد ورود و خروج 
پول حقیقی است؛ آیا خروج نزدیک به ۵ همت متوقف 
می‌شود؟ مورد؛ ارزش معاملات خرد: آیا حجم و ارزش 
معاملات با ورود تقاضای واقعی افزایش پیدا می‌کند؟ 
سومین مولفه؛ قدرت خرید حقیقی: آیا سرانه خرید 
به سرانه فروش نزدیک می‌ش��ود؟ چهارمین مورد؛ 
تعداد نمادهای مثب��ت و منفی: آیا مش��ارکت بازار 
در رش��د بیشتر می‌ش��ود؟ پنجمین مورد نیز؛ رفتار 
نمادهای بزرگ: به‌خصوص فملی، فارس، فولادی‌ها، 

پتروشیمی‌ها و پالایشی‌ها. جمع‌بندی و نظر تحلیلی 
من ب��ا ارزیابی فعلی منفی و محتاطانه اس��ت. رفتار 
اصلاحی بازار طی روزه��ای اخیر را می‌توان یک روز 
هشداردهنده برای بازار دانست و به‌نوعی این روندها 

فعلا شروع ریزش نیست.
س��ه نکته مهم است؛ افت ش��اخص کل در کنار افت 
شاخص هم‌وزن نشان می‌دهد ضعف بازار گسترده‌تر 
از چند نماد بزرگ اس��ت. خروج پول حقیقی نشان 
می‌دهد اعتماد و تمایل به پذیرش ریسک فعلا پایین 
آمده اس��ت. فرابورس افت کمتری داشته، اما هنوز 

نشانه‌ای از برگشت قطعی بازار ارائه نمی‌دهد.
ی��ک نکته بنیادی هم وجود دارد که رش��د اس��می 
شاخص در اقتصاد تورمی ایران الزاما به معنای رشد 
واقعی ارزش شرکت‌ها نیس��ت. باید بررسی کرد آیا 
س��ودآوری ش��رکت‌ها، جریان نقد عملیاتی و توان 
تقس��یم سود نیز متناسب با رش��د قیمت‌ها افزایش 

یافته‌اند یا خیر.
بنابراین، من در شرایط فعلی، خرید هیجانی را منطقی 
نمی‌دانم و برای تشخیص برگشت بازار منتظر تایید 
همزمان جریان نقدینگی، قدرت خرید و بهبود تعداد 

نمادهای مثبت می‌مانم.
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