
با توجه به اینکه هم اکنون بیش از 60 درصد از جمعیت کشــور سهامدار بورس هستند، 
بنابرایــن ریزش ها و افت و خیزهای شــاخص بــورس یکی از مهمتریــن دغدغه های مردم 
محسوب می شــود. پس از بازدهی رؤیایی چهارماهه ابتدایی سال از انتهای مرداد شاخص 
با تلاطم زیادی روبه رو شــد و با افت از ارتفاع نزدیک بــه 2.1 میلیون واحدی به 1.2 میلیون 
واحد، باعث نگرانی سهامداران بخصوص تازه واردها شد.اما در روزهای اخیر که شاخص 
کل بــورس کانــال 1.2 میلیون واحــد را نیز از دســت داد و دوباره به کانــال 1.1 میلیون واحد 
عقب نشینی کرده است، نگرانی و دلهره سهامداران بیش از پیش شده است. طی روزهای 
اخیر عده ای از سهامداران برای جلوگیری از زیان بیشتر خود با ضرر سهام خود را فروختند 

و از بازار خارج شــدند. در این شــرایط تحلیل های بنیادی و ارزندگی ســهام شرکت ها جای 
خود را به نمودارهای تکنیکالی داده اســت. بدین ترتیب هم اکنون قیمت ســهام بسیاری 
از شــرکت ها به زیــر ارزش ذاتی آنها رســیده اســت، اما عــدم اعتماد بخصــوص در میان 
ســهامداران تازه وارد باعث شده اســت تا طی هفته های اخیر بازار با افت شدیدی مواجه 
شــود.اما در کنار دلایلی که باعث بروز شرایط فعلی شده است، یکی از مهمترین پرسش ها 
این اســت که در آینده بازار به کدام ســمت می رود؟ آیا همچنان به روند نزولی خود ادامه 
خواهد داد یا دوباره برخواهد گشــت؟ در این راستا عمده کارشناسان بازار به تکیه بر تجارب 
ســال های گذشــته و تحلیل های مختلف اعتقاد دارند که به طور قطع شرایط اینگونه نخواهد 
ماند و در آینده دوباره بازار متعادل خواهد شــد. البته زمانی که بازار به تعادل خواهد رسید به 

متغیرهای بسیاری ارتباط دارد که از بیرون به بازار سرمایه تحمیل می شود. 

سیاوش رضایی
 خبرنگار

گرهگشاییازاقتصادایران
مشــکل  چنــد  بــا  ایــران  اقتصــاد 
ســاختاری مواجه اســت که حــل این 
مشــکلات می توانــد بــه همــراه خــود 
گره هــای دیگــری را بگشــاید. یکــی از 
آنهــا ســاختار بودجــه اســت. بودجــه 
ایــران دائمــاً بــا کســری مواجــه بوده 
کــه درآمدهــای  اســت. در شــرایطی 
نفتی را به صورت قابل توجه داشــته؛ 
این کســری با درآمدهای نفتی و در شرایط کمبود آن، با نوسان 
نــرخ ارز پوشــش داده شــد. ســایر منابع لحاظ شــده نیــز در این 
ســند -نظیر مالیات- به قدری نیست که بخش قابل توجهی از 
بودجه کشور را تأمین کند و لازم است با بازنگری در این ساختار 

از کسری بودجه سالانه جلوگیری شود.

رئیسجمهوریدر»چهلویکمینهفتهپویشملیتدبیروامید«اعلامکرد
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برخلاف نظر برخی که اعتقاد دارند بازار سرمایه 
ایــران در وضعیــت ناگواری به ســر می بــرد، باید 
گفــت بــورس تهــران باوجــود تمــام افت هــای 
شــدیدی که طی ماه های اخیر تجربه کرده است 
همچنان از ابتدای سال جاری تاکنون 130 درصد 
بازدهی داشته است بدین ترتیب ماهانه به طور 
متوسط 13 درصد بازدهی به همراه داشته است 
که نســبت بــه دوره های قبلــی بــازار و همچنین 
بازارهای دیگر رقم قابل قبولی اســت. این درحالی اســت که در ســال 1396 
بازدهی کل بورس 24 درصد و در ســال 1395 منفی 4 درصد بوده اســت. اما 
درخصوص اینکه چه عواملی باعث شد تا بازار با نوسان و افت و خیرهای بسیار 
مواجه شود، می توان به دلایل متعددی اشاره کرد. در این زمینه عدم تطابق 
زیرساخت های بازار با ورود خیل عظیم سهامداران جدید )حدود 50 میلیون 
ســهامدار(، ســطح آگاهی پایین تازه واردان، ورود به روش مســتقیم و بدون 
مشــورت، گستردگی شبکه های غیرمجاز و سیگنال فروشی ازجمله عواملی 
است که تأثیر زیادی درعدم ثبت بازار داشته است. در چهار ماه نخست سال 
جاری، ســهامداران جدید به محض ورود به بازار با بازدهی شــیرین 40 تا 50 
درصدی مواجه شدند، اما درخصوص ریسک های بازار و ضرورت داشتن نگاه 
بلندمدت برای سرمایه گذاری به آنها کمتر گفته شد.همواره یکی از متغیرهای 
اصلی رشــد بازار ســرمایه، نرخ ارز اســت و این درحالی اســت که تعیین نرخ 
هدف 15 هزار تومان برای دلار تأثیر زیادی برانتظار سودآوری از بازار سرمایه 
داشت. در کنار آن مؤلفه های دیگری مانند گشایش در سیاست خارجی و لغو 
تحریم ها، نحوه تأمین کسری بودجه نیز جزو متغیرهای اثرگذار در بازار است. 
درمجموع با توجه به تغییر شــرایط در بازار به طور قطع روند رشــد شاخص 
همانند چهارماه ابتدایی سال نخواهد بود و شاخص با روند کندتری به رشد 
خــود ادامه خواهــد داد. با این حال تمام متغیرهای بازار حاکی از این اســت 
کــه پس از عبور از وضعیت فعلی و فروکش کردن هیجانات درمیان مدت و 

بلندمدت بازار به مسیر تعادلی خود بازخواهد گشت.

فردین آقابزرگی
کارشناس بازار 

سرمایه

فراواکنشدربازار
هم اکنــون مهمترین دلیلی کــه به افت بازار ســرمایه منجر 
شــده، هیجانات و فراواکنش سهامداران است. درواقع عدم 
اطمینان درباره متغیرهای کلان اقتصاد که در ارزش گذاری 
شرکت های بورسی مورد استفاده قرار می گیرد نقش مهمی 
دراین شرایط دارد. درحالی که بسیاری از کارشناسان معتقد 
بودنــد که کاهــش نرخ دلار به زیــر 20 هزار تومان در شــرایط 
فعلی احتمال بسیار ضعیفی دارد، اعلام نرخ 15 هزار تومانی 
بــرای دلار باعث واکنش در بازار شــد. علاوه بر نــرخ ارز، ورود 
وزارت صمــت به قیمت گذاری دســتوری فــولاد نیز موجب 
شد تا بازاری که درحال ریکاوری خود بود دوباره با افت مواجه شود. این درحالی است که 
به دلیل تغییرات مدیریتی در برخی از شرکت های فلزی، شایعه تعمیم قیمت گذاری 
به سایر فلزات مانند مس نیز شرایط را پیچیده تر کرد.در این میان ناهماهنگی میان قوه 
مجریه و مقننه بخصوص درباره لایحه بودجه و ابهام در برخی از متغیرهای مهم مانند 
نرخ انرژی صنایع و بهره مالکانه معادن و همچنین نرخ ارز نیز در نوسان بازار سرمایه مؤثر 
بوده است.در بازار سهام برخلاف سایر بازارها که امکان نوسان گیری به دلیل هزینه بالا و 
فرآیند طولانی نقل و انتقال وجود ندارد در بورس به دلیل نقدشوندگی بالا، نوسان گیری 
عده ای باعث نامتعادل تر شدن بازار شده است. دراین میان سازمان بورس باید تصمیم 
سخت را بگیرد. این سازمان می تواند با حذف دامنه نوسان آرامش را به بازار بازگرداند.

هم اکنون قیمت بســیاری از سهم های بازار پس از افت شــدید حتی تا 70 درصد ارزنده 
شده اند، اما اتفاق خاصی نیفتاده است. در این شرایط حقوقی های بازار نیز منفعل عمل 
کرده اند چرا که وقتی بازار را تعزیراتی و پلیسی کنیم باعث می شود تا حقوقی ها نیز واکنش 
نشان ندهند. به طوری که برای نخستین بار در تاریخ بورس لیست تعدادی از حقوقی های 
بازار به قوه قضائیه ارسال شد.در این شرایط سیاستگذاران اصلی شامل دولت و مجلس 
باید به بازار این اطمینان را بدهند که متغیرهای اثرگذار در این بازار حداقل تا یکسال آینده 
و در قالب لایحه بودجه تغییر نمی کند و از قیمت گذاری دستوری جلوگیری می شود. از 
سوی دیگر بایستی پارادوکس نرخ بهره و ارز را نیز از بین ببریم، زمانی که قصد داریم نرخ 
ارز را به زیر20 هزار تومان کاهش دهیم باید نرخ بهره نیز به موازات آن کاهش یابد که این 

یک فرصت برای بازار سرمایه محسوب می شود.

محمد مهدی 
بحرالعلوم

کارشناس بازار 
سرمایه

تأثیرنرخارزبربازار
بازار سرمایه در بلندمدت همواره برترین بازار از نظر بازدهی 
بوده اســت. درکنــار آن این بازار به دلیل نقدشــوندگی بالا، 
شفافیت و پاسخگو بودن نســبت به سایر بازارها ارجحیت 
دارد. ســال جــاری یک ســال ویژه و نقطه عطف بــرای بازار 
ســرمایه محســوب می شــود. از اواخــر ســال 1398 افزایش 
قیمت بنزین، کاهش نرخ سود بانکی درکنار بالا رفتن نرخ 
ارز موجب افزایش انتظارات تورمی شد و باعث شد تا بازار 
ســرمایه در کانــون توجه قرار گیــرد. به دنبال آن آزادســازی 

سهام عدالت عرضه صندوق های قابل معامله و شیوع کرونا نیز تأثیر زیادی داشت.
هم اکنون عمده نگرانی موجود از ناحیه مردم عادی و سهامداران تازه وارد است. طی 
ماه های گذشــته به دلیل نبود سازوکاری برای جلوگیری از ورود مستقیم مردم به بازار 
و نبــود آموزش مؤثر، برخی از ســهامداران به دلیل هیجانــات موجود مجبور به حراج 
سهام خود می شوند و زیان می بینند. طی هفته های اخیر نیز برخی تصمیم گیری های 
غیرکارشناســی ماننــد قیمت گذاری دســتوری فولاد آســیب زیادی بــه بــازار وارد کرد. 
چــرا کــه این قیمت گــذاری تنها به نفــع عده ای خاص تمام می شــود.  همــواره چنین 
تصمیم گیری هایی از فروش 5 هزار دلار به نرخ دولتی به هر فرد در سال های دور تا حراج 
سکه و قیمت گذاری دستوری تنها به نفع عده ای خاص بوده است. بازار سرمایه بازاری 
ترســو است که هر تصمیمی در آن تأثیر می گذارد. سرمایه گذاری باید دارای دو مؤلفه 
امنیت و سود معقول باشد و هر متغیری که دراین دو موضوع اثر منفی داشته باشد به 
زیان سهامداران می شود. یکی دیگر از مسائلی که باعث رشد نوسان در بازار شده است، 
اعلام نرخ هدف 15 هزار تومانی دلار اســت. این درحالی است که هیچ شرکت بورسی 
برنامه هــا و صورت های مالی خود را براســاس دلار بــالای 20 هزار تومان تنظیم نکرده 
است و همه شرکت ها برمبنای دلار زیر20 هزار تومان برنامه ریزی کرده اند، بنابراین حتی 
در صورت کاهش نرخ ارز نیز شرکت های بورسی آسیب نمی بینند.درمجموع با توجه به 
ظرفیت ها و پتانسیل های موجود در بازار سرمایه و در شرایط خاص اقتصاد ایران که تنها 
راه آن رونق تولید اســت، این بازار می تواند محلی برای تأمین مالی و انباشت سرمایه 
باشد و نقدینگی را نیز کنترل کند و برهمین اساس سیاستگذاران باید توجه ویژه ای داشته 

باشند و با همگرایی قوا بخصوص مقننه و مجریه شاهد تحقق آن باشیم.

عظیم ثابت
کارشناس بازار 

سرمایه

تحلیلگران بازار سرمایه درگفت و گو با »ایران« پیش بینی کردند

دورنمای شاخص بورس

اتصال۱۲۰هزارکارتخوانفاقدپرونده
مالیاتیقطعشد
فناوری هــای  معــاون 
مرکــزی  بانــک  نویــن 
دی مــاه   2۵ تــا  گفــت: 
جــاری اتصــال 120 هزار 
کــه  فروشــگاهی  پایانــه 
پرونــده مالیاتــی ندارند 
یا پرونده ناقــص دارند، 

قطع شد.
»مهران محرمیان« به همکاری بانک مرکزی و سازمان امور 
مالیاتــی درخصوص قانون پایانه های فروشــگاهی و ســامانه 
مؤدیــان اشــاره کرد و افــزود: درخصوص اجرای مــاده 11 این 
قانون، مقرر شــد کــه از 22 دی مــاه جاری دســتگاه کارتخوان 
 یــا درگاه پرداخــت جدیــدی بــدون ایجــاد پرونــده مالیاتــی 

فعال نشود.
وی افزود: در این زمینه هماهنگی لازم با سازمان امور مالیاتی 
صــورت گرفتــه و مقرر شــده اســت کــه از اوایل بهمــن، ایجاد 
پرونــده جدیــد مالیاتــی بــه صــورت خــودکار انجام شــود.این 
مقام مســئول یادآور شــد: در خصوص 3 میلیــون و 800 هزار 
ابــزار پذیــرش که پرونــده مالیاتی نداشــته اند، هماهنگی لازم 
با ســازمان امــور مالیاتی صــورت گرفته و پرونــده مالیاتی این 
افراد به صورت خودکار ایجاد خواهد شد. معاون فناوری های 
نوین بانک مرکزی در پایان با بیان اینکه پرونده ماده 11 قانون 
پایانه های فروشــگاهی و ســامانه مؤدیان با اجرای کامل آن تا 
قبل از پایان امســال بسته خواهد شــد، گفت: هشدارهای لازم 
به ســایر صاحبان ابزار پذیرش کــه اطلاعات آنها به هر دلیلی 
نقص دارد، ارائه شده است تا در اسرع وقت نسبت به تکمیل 
پرونده خود اقدام کنند، در غیر این صورت، ابزار پذیرش آنها 

غیرفعال خواهد شد./بانک مرکزی

غلامرضا مصباحی 
مقدم

اقتصاددان 
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