
گروه اقتصادی | فشــار عرضه و فروش به 
دلیل هیجان و جو روانی بازار باعث شــد 
تــا روی خوشــی کــه در روز 28 مــرداد به 
سهامداران نشان داده شد، دوام نداشته 
باشــد، به طوری که در روز گذشته دوباره 
شــاخص با افــت 68 هــزار و 57 واحدی 

معادل 3.7 درصد مواجه شد. 
بدیــن ترتیــب از روز 20 مــرداد کــه آغــاز 
ریــزش شــاخص درایــن دوره محســوب 
می شــود تا دیروز شــاخص بورس تهران 
با افــت 321 هــزار و 241 واحــدی مواجه 
شده و درواقع 15.4 درصد عقب نشسته 

است.
دراین روز با وجود ارزش معاملات 5 
هزار و 141 میلیارد تومانی که درمقایســه 
با روزهای قبل اندک است، اما صف های 
سنگین فروش بخصوص برای نمادهای 
شاخص ساز و شــرکت های بزرگ باعث 

شد تا بورس روز قرمزی را تجربه کند.
درایــن بــازه زمانــی مهم تریــن دلیل 
کاهــش  می تــوان  را  بــورس  ریــزش  
اعتمــاد ســهامداران بویــژه تــازه واردهــا 
به بــورس دانســت که با تکذیــب عرضه 
صنــدوق دارا دوم آغــاز شــد. برهمیــن 
اســاس بخشــی از ســهامداران بــه دلیــل 
نگرانــی وارد صف های فروش شــده اند. 
البتــه درایــن شــرایط دلایــل دیگــری نیز 
در افــت شــاخص بــورس مؤثــر بوده اند. 
چرا کــه افزایش عرضه و فــروش تنها به 
دلیل رفتار ســهامداران حقیقــی نبوده و 
درایــن میان پای حقوقی هــا هم درمیان 
اســت. درواقــع چنــد عامــل بــه افزایش 
عرضــه از ســوی حقوقی هــا منجــر شــده 
عدالــت،  ســهام  آزادســازی  کــه  اســت 
تکلیــف صندوق هــای ســرمایه گذاری بــا 
درآمــد ثابــت برای کاهش ســهم ســهام 
در صندوق هــای خــود از 10 بــه 5 درصد 
و همچنیــن جلوگیــری از زیان مهم ترین 

آنها هستند. 
بدیــن ترتیب با دســت به دســت هم 

دادن گروهــی از عوامل شــاخص بورس 
طی این روزها عقب نشینی کرده است.

با وجود این به اعتقاد کارشناســان، با 
توجه به رشد قابل توجه بازار که حتی به 
رغم ریزش های اخیر از ابتدای سال 246 
درصــد افزایــش یافته اســت، کاهش 15 
درصد شــاخص موضوع نگران کننده ای 

نیست و جزو ذات بازار سرمایه است.
از  بســیاری  اســاس  برهمیــن 
صاحبنظران  بازار ســرمایه معتقدند که 
طی روزهای آینده و بتدریج بازار به روند 

عادی خود بازخواهد گشت.
ë به این دلایل بازار متعادل می شود 

بــازار  کارشــناس  مهــرآور،  حمیــد 
سرمایه در گفت وگو با »ایران« دراین باره 
گفــت: واقعیت این اســت که در یکســال 
اخیر بورس بشدت روند صعودی داشته 
اســت و افت اخیــر نگران کننده نیســت. 
بــه گفتــه وی، ســال گذشــته و زمانــی که 
شــاخص بــه یــک میلیــون واحــد رســید 
نیز شــاهد نوســان بودیــم که توانســت از 
این کانــال عبور کنــد، اما درمدت بســیار 
کوتاه تــری شــاخص به کانــال دو میلیون 

واحد رسید.
وی ادامــه داد: طــی ماه های گذشــته 
کــه درایــن دوره  از ســهامداران  بخشــی 
ســود قابل توجهی نصیب شان شده بود، 
بخشــی از ســرمایه خــود را وارد بازارهای 
فیزیکــی مانند مســکن و خــودرو کردند، 
اما همچنــان تعداد ســهامداران موجود 
در بازار و ســرمایه وارد شــده بــه آن قابل 

توجه است.
مهــرآور اضافــه کــرد: اگر مســئولان با 
دقت برنامه ریزی و سیاســتگذاری کنند و 
مانع فرار نقدینگی از این بازار نشــوند به 
طور قطع بورس همانند ماه های گذشته 
به روند صعودی خود ادامه خواهد داد.

وی بــا اشــاره بــه دلایلــی کــه به رشــد 
شــاخص بــورس منجــر می شــود، اظهار 
کرد: یکی از دلایلی که چشــم انداز مثبتی 

از بــازار ایجــاد می کنــد، این اســت که در 
محصــولات  اکثــر  قیمــت  جــاری  ســال 
ایــن  و  اســت  افزایــش روبــه رو شــده  بــا 
افزایــش قیمــت محصول به ســودآوری 
شــرکت های بورســی منجــر خواهد شــد. 
بررســی  برایــن  عــلاوه  داد:  ادامــه  وی 
عملکــرد شــرکت های بورســی در نیمــه 
نخســت ســال جــاری نشــان می دهد که 
عملکــرد مثبتی داشــته اند بــه طوری که 
عملکرد شش ماهه آنها بهتر از عملکرد 

سه ماهه آنهاست.
درخصــوص  همچنیــن  مهــرآور 
عملکــرد حقوقی هــای بــازار نیــز گفــت: 
ریزش اخیر بورس دلایل مختلفی دارد و 
نمی توان حقوقی ها را عامل آن دانســت 
درحیطــه  نیــز  حقوقی هــا  روی  هــر  بــه 
وظایف و اختیارات خود در بازار اقدام به 

خرید و فروش می کنند.
ë بررسی رفتار برخی از حقوقی ها

اکبر حامدی میخوش، کارشناس بازار 
سرمایه نیز در گفت وگو با »ایران« گفت: 
در یــک هفته اخیر فشــار فــروش در بازار 
افزایش قابل توجهی پیدا کرده اســت که 
ایــن موضــوع دلایــل مختلفــی دارد. وی 
توضیــح داد: هفتــه گذشــته ناهماهنگی 
میــان دو وزارتخانــه در عرضــه صنــدوق 
دارا دوم باعث بی اعتمادی ســهامداران 
به بازار شــد. بــا توجه به حساســیت های 
بازار سرمایه و ریســک های موجود درآن 
ســخنان و تصمیمات مســئولان اهمیت 

بسیار زیادی دارد.
وی ادامــه داد: علاوه براین تکلیف به 
صندوق های با درآمد ثابت برای کاهش 
حدنصاب ســهام خــود از 10 به 5 درصد 
نیز یکی از دلایلی بود که موجب افزایش 
آخریــن  براســاس  البتــه  شــد  عرضه هــا 
شنیده ها نهاد ناظر بازار فرصت بیشتری 
بــرای انجــام ایــن تکلیف بــه صندوق ها 
داده اســت که تأثیــر مثبتی در پی خواهد 

داشت.

فــروش  افــزود:  میخــوش  حامــدی 
ســهام عدالــت و عرضــه یکجای ســهام 
توســط برخــی از کارگزاری هــا نیــز دلیــل 
دیگــری که در افزایش عرضــه مؤثر بوده 
اســت به طــوری کــه یکــی از کارگزاری ها 
بــه یــک بــاره اقــدام بــه عرضــه ســهام 

پالایشی ها کرد و موجب ریزش آن شد.
ایــن کارشــناس تأکید کرد: با بررســی 
رونــد بــازار طــی روزهــای اخیــر بــه طــور 
طبیعــی ســهم حقوقی هــا در عرضــه و 
فــروش بســیار بیشــتر از حقیقی هــا بوده 
اســت. هرچند فروش توســط حقوقی ها 

اســت  بــازار  در  طبیعــی  موضوعــی 
رفتارهــای  بــا  حقوقی هــا  از  برخــی  امــا 
غیرمعمــول خــود باعــث منفــی شــدن 
برخــی از ســهم ها شــده اند کــه جــا دارد 
نهــاد ناظر بازار این موارد را بررســی و در 

صورت تخلف با آن برخورد کند.
وی درخصــوص چشــم انداز بــازار در 
روزهای آینده نیز گفت: به نظر می رســد 
تعــادل  بــه  بــازار  آینــده  روزهــای  طــی 
ســهامداران  شــرایط  درایــن  بازگــردد. 
بخصــوص تــازه واردها بایــد از رفتارهای 
هیجانــی پرهیز کنند. این درحالی اســت 

محســوب  تهدیــد  کــه  شــرایط  ایــن  کــه 
می شــود می توانــد فرصتــی برای کســب 
سود تلقی شــود چرا که برخی از سهم ها 
و  دارنــد  بالایــی  رشــد  جــای  همچنــان 
می توان با خرید آنهــا که تا چند روز قبل 

در صف خرید قرارداشتند، اقدام کرد.
بــه گفتــه وی، بــا وجــود ایــن بهترین 
بــرای  بــورس  بــه  ورود  بــرای  مســیر 
تازه واردهــا روش هــای غیرمســتقیم و از 
طریق صندوق های سرمایه گذاری است 
که ریسک حضور مســتقیم در معاملات 

را تا حد زیادی کاهش می دهد.

4 دلیل عمده ریزش بورس
کارشناسان در گفت وگو با »ایران« از دلایل ریزش بورس می گویند

آیا حقوقی ها در افت شاخص نقش دارند؟
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ساخت مسکن استیجاری اولویت ورود 
سرمایه جدید به بازار اجاره

امــا به صورت پنهــان می توانــد در بلندمدت موجــب افزایش 
نقدینگــی و افزایــش هزینه هــای اجــاره شــود. تعــادل ورود ایــن 
ســرمایه بــه بــازار مســکن بایــد در ســاخت و کمک ودیعــه حفظ 
شــود.20 هزار میلیارد تومان عدد قابل توجهی اســت. در شــرایط 
امروز با این نقدینگی می توان ســاخت و ســاز بــه منظورعرضه به 
بــازار اجــاره را افزایــش داد. مکانیزم توزیعی ورود ســرمایه جدید 
بــه بازار اجاره باید به نحوی باشــد تا از بروز ســوداگری های جدید 
جلوگیــری کــرد. نحــوه هزینه ســرمایه در بــازار اجــاره می تواند در 
راهکار نخســت به صــورت درخواســت از بخــش خصوصی برای 
ســاخت واحدهــای اســتیجاری باشــد. بخــش خصوصــی از هــر 
فعالیت اقتصادی که توجیه و ســودآوری داشــته باشــد اســتقبال 
می کنــد ولی اگر موانعی از نظر مقررات و در نحوه ســرمایه گذاری 
بــرای بخــش خصوصی و ســازنده محدودیت ایجــاد کند، ممکن 
اســت این بخش از ســاخت واحدهای استیجاری اســتقبال نکند. 
بــرای بخــش خصوصی اقتصادی نیســت کــه بخواهــد واحدی را 
خالــی نگــه دارد بنابرایــن بعد از ســاخت واحد را یا می فروشــد یا 
اجــاره می دهــد. امــا بــرای تســهیل عرضه، مــا نظام اجــاره داری 
حرفــه ای را راه انــدازی نکردیــم. ایــن کســب و کار جدیــد اســت. 
همیشــه در برابر کســب و کار جدید مقاومت می شــود ولی قطعاً 
چــون در ســال های آینــده نیــاز بــه اجــاره داری حرفــه ای داریــم، 
 اگــر قوانیــن متناســب و بــه روز باشــد بــازار اجــاره داری حرفــه ای 
راه اندازی و از آن استقبال می شود . به نظر می رسد راه اندازی این 
بازار مانند آنچه کشورهای توسعه یافته اجرا می کنند، برای نظام 
اجاره داری گریزناپذیر است اما زیرساخت های مقرراتی و حقوقی 
آن هم باید فراهم شــود. ســال 77 قانون حمایت از تولید مسکن 
اجاره ای در مجلس مصوب شده است. در قانون گفته شده دولت 
باید 10 درصد بودجه هایی که در حوزه مسکن هزینه می کند برای 
مســکن اســتیجاری ســرمایه گذاری کنــد. بنابرایــن از نظــر تدوین 
قانون مشکلی نداریم، اما مسأله الان اجرای قانون موجود و نحوه 
اجرای آن اســت. در بــازار اجاره چاره ای نداریم جــز اینکه باید به 
سمت حل بلندمدت مشکلات اجاره برویم چون حل کوتاه مدت 
مســائل، می توانــد اثرات بلندمدت منفی داشــته باشــد. دولت با 
مکانیزم های تشــویقی در حوزه معافیت های مالیاتی و تسهیلات 
که در قانون حمایت از تولید مســکن اســتیجاری هم به آن اشــاره 
شــده می تواند مالکان واحدها را ترغیب کند تا واحدهای ســاخته 
شــده را با قیمت های ترجیحی ارائه کنند و کسانی که واحدها را با 
قیمت کمتری عرضه کنند مشمول معافیت مالیاتی شوند. به این 
ترتیب، سیاست گذار می تواند در چند سال، نظامی قانونمند را در 
بازار اجاره حاکم کند تا این بازار دســتخوش تلاطم های بازارهای 
دیگر و قیمت های حباب گونه عجیب نباشــد. بیشــتر مســتأجران 
در دهک هــای پایین درآمدی قرار دارنــد، بنابراین نظام حاکم بر 
بازار اجاره نباید از سوداگری و کسب سودهای حیرت انگیز پیروی 
کند. نظام بازار اجاره در پوشــش عرضه واحدهای متناســب، باید 

نظامی قانونمند و یکسان در سال های مختلف باشد.
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طــی روزهــای اخیــر و درحالی که بازار ســهام با نوســان 
و افــت مواجه شــده اســت، بررســی تصمیمــات دولت 
و مجلــس نشــان از اقداماتــی دارد کــه در نهایت به نفع 
بــورس تمام می شــود. طی روزهای اخیــر و از 28 مرداد 
ماه شــش خبر مثبت برای بازار سهام منتشر شده که در 

ادامه آنها را مرور می کنیم.
1 حمایت دوباره دولت

طــی روزهــای اخیر عــلاوه بر رئیــس جمهوری بســیاری 
از مســئولان ارشــد دولــت اعــلام کردنــد کــه حمایت از 
بازار ســرمایه یکی از سیاســت های اصلی دولت اســت و 

همچنان از این بازار حمایت می شود.
2 افزایش عرضه های اولیه

خبــر مثبــت دیگری که بــه عمق بــازار می افزایــد، افزایش 
عرضه های اولیه ســودآور در بورس است که خبر آن توسط 
رئیس جمهوری اعلام شــد. قرار اســت تا پایان سال جاری 

ده ها شرکت پس از پذیرش به سهامداران عرضه شود.
افزایش سرمایه بورسی ها 3

مجلــس  نماینــدگان  موافقــت  بــا  مــاه  مــرداد   29 روز 
دســتورالعمل های اجرایــی لایحــه دوفوریتــی افزایــش 
ســهام شــرکت های پذیرفتــه شــده در بــورس تهــران یا 
فرابــورس ایران ظــرف مدت یک ماه بــا تصویب نهایی 
نهایــی  و  تدویــن  بهــادار  اوراق  بــورس  عالــی  شــورای 

می شود.
4 معافیت مالیاتی بورسی ها

در روز 29 مــرداد نماینــدگان مجلــس شــرایط معافیت 

مالیاتــی شــرکت های بورســی و فرابورســی در صــورت 
افزایــش ســرمایه از طریــق صــرف ســهام با ســلب حق 

تقدم را تعیین کردند. 
براســاس ایــن تصمیــم شــرکت های پذیرفتــه شــده در 
بــورس تهــران یــا فرابــورس ایــران تــا 20 درصــد مبلــغ 
افزایش ســرمایه از ســود ســال مالی قبل آنها، مشــمول 

مالیات به نرخ صفر می شود.
5 تغییر نحوه فروش سهام عدالت

پــس از اینکــه فــروش ســهام عدالت بــه عنــوان یکی از 
دلایل افت مطرح شد، مدیرعامل سپرده گذاری مرکزی 
در خصــوص تغییــر در نحوه فــروش ســهام عدالت در 
بــازار بورس اعلام کــرد: برای حمایت از بازار ســرمایه و 
حقــوق ســهامداران، فــروش ســهام عدالت بــه صورت 

بلوکی با نماد 2 در بورس انجام می شود.
6 کاهش نرخ خوراک پالایشی ها و پتروشیمی ها

براســاس اعــلام وزیــر نفت قــرار اســت که نــرخ فروش 
خوراک به واحدهای پالایشــی و پتروشــیمی کاهش یابد 

که این باعث افزایش سودآوری این واحدها می شود.
7 الــزام بانک ها به نگهــداری درصدی از ســپرده ها به 

صورت اوراق دولتی در ترازنامه
طبــق اعــلام رئیس کل بانــک مرکزی بانک ها بایســتی 
درصــدی از ســپرده های خود را به صــورت اوراق دولتی 
در ترازنامه هایشــان نگهداری کننــد. این موضوع باعث 
می شــود تــا اســتقبال از اوراق دولتــی کــه در بســتر بازار 

سرمایه انجام می شود افزایش یابد.
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