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»ایران« از مسیر بازار سهام درسال جاری گزارش می دهد

شاخص درانتظار سه تحول مهم اقتصادی و سیاسی
آلبرت بغزیان
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از  پــس  ســهام  بــازار  اقتصــادی/  گــروه   
گذشــته  درســال  کــه  شــدیدی  نوســانات 
پشــت سرگذاشــت، با ورود به ســال 1400 
درانتظــار تحولاتی به ســرمی برد که تأثیر 
مستقیمی بر شاخص های این بازار دارد.

بــا وجــودی کــه بــورس اوراق بهــادار 
 794 رشــد  بــا  گذشــته  درســال  تهــران 
متوســط  طــور  بــه  واحــدی   807 و  هــزار 
154.9 درصــد بازدهــی به همراه داشــت،  
درمقایســه با روزهای اوج که شــاخص به 
کانــال2.1 میلیــون واحــدی نزدیک شــده 
بــود، درپایــان ســال گذشــته حــدود 700 
هزار واحــد را ازدســت داد و بدین ترتیب 
ســهامدارانی را که ازاوایــل 99 به این بازار 

وارد شده بودند، متضرر کرد.
اکنــون و تــا پایــان هفتــه گذشــته 9 روز 
کاری از فعالیــت بــورس تهــران درســال 
جدیــد می گــذرد، 9 روزی کــه تنهــا یــک 
روز آن شــاخص مثبــت بــود و درهشــت 
روز دیگــر قرمــز رنــگ بــود، به طــوری کــه 
درهمیــن روزهــا شــاخص کل بورس یک 
کانــال عقب نشســته و از1.3 بــه کانال 1.2 
میلیون واحد رسیده اســت. یعنی کانالی 
کــه بورس تهران با قدرت دراواخر خرداد 
مــاه 99 آن را فتح کرد و با ســرعت بالایی 
مابقی کانال ها را یکی پس از دیگری فتح 

کرد.
ســال  مشــابه  درمــدت  کــه  درحالــی 
گذشته، تمام روزهای کاری بورس تهران 
مثبــت بود و با وجود جو مثبتی که دربازار 
شــکل گرفته بــود و انبوه ســرمایه گذارانی 
کــه راهــی این بــازار شــده بودنــد، درحال 
دورخیز برای ثبت بالاترین رکورد تاریخی 
خود بــود، اما به دنبــال اتفاقاتــی که از 20 
مرداد ماه سال گذشــته دراین بازار افتاد، 
چهره بورس درســال 1400 کاملًا متفاوت 

شده است.
ë افت 4.4 درصدی شاخص

در9 روز کاری بــورس تهــران یعنــی تا 
18 فروردیــن مــاه، شــاخص کل بــا افــت 

57هزار و 797 واحدی برابر با 4.4 درصد 
همراه شــده اســت. بدین ترتیب درحالی 
که شــاخص کل درآخرین روزکاری ســال 
گذشــته عــدد یــک میلیــون و 307 هزار و 
707 واحــد را نشــان می دهــد، در روز 18 
فروردین به یک میلیون و 249 هزار و 910 

واحد رسیده است.
البتــه بررســی شــاخص کل هــم وزن 
کــه  می دهــد  نشــان  مــدت  درهمیــن 
وضعیــت ایــن شــاخص کــه گویای رشــد 
بیشــتر شــرکت های کوچــک بــازار اســت، 
بهتر بوده اســت، هرچند که این شــاخص 
نخســت  هفتــه  دو  در  درمجمــوع  نیــز 
امســال با افت 61 صــدم درصدی مواجه 
شــده اســت، اما مقایســه این افــت با 4.4 
درصــدی کــه شــاخص کل عقبگــرد کرده 
است، حاکی از اقبال بیشتر سهامداران به 
شــرکت های کوچک بازار اســت. برهمین 
اســاس در9 روز کاری امسال، شاخص کل 
هم وزن ســه روز مثبت و شــش روز منفی 
داشــته است. این شــاخص درآخرین روز 
کاری پارســال 439 هزار و 801 واحد بوده 
کــه پس از ســه روز افزایشــی رو به کاهش 
گذاشت و درنهایت در روز 18 فروردین به 

437 هزار و 114 واحد رسید.
بــورس  بــازار  ارزش  ایــام،  درهمیــن 
تهــران نیزافت قابل توجهی کرده اســت. 
بعــد ازآنکــه ارزش بــازار در روزهــای اوج 
بــازار بــه 7000 هــزار میلیــارد تومــان هم 
 5222 بــه  ســال  درپایــان  بــود،  رســیده 
هزارمیلیــارد تومان رســید. اما همزمان با 
افت شــدید معامــلات ارزش بازار بورس 
 4994 بــه  فروردیــن   18 روز  در  تهــران 
اســت.  کــرده  افــت  تومــان  هزارمیلیــارد 
برایــن اســاس ارزش بــازار بیــش از 228 
هزارمیلیــارد تومــان و معادل 4.3 درصد 
کاهــش نشــان می دهــد. درســال گذشــته 
خیزهــای  و  افــت  وجــود  بــا  بــازار  ارزش 
بســیار زیادی که داشــت درنهایت 3349 

هزارمیلیارد تومان رشد کرد.

ë بازار درانتظار
درحالی که بازار ســهام ایــران، درحال 
انتظارکشــیدن اســت تا تکلیــف تحولاتی 
ماننــد مذاکــرات برجام و همــکاری ایران 
و چیــن بــه نتیجــه عملیاتی برســد، بیش 
منفــی  تأثیــر  دارایــی  بازارهــای  ســایر  از 
به عنــوان  ارز  دربــازار  اســت.  پذیرفتــه 
یکــی از اصلی تریــن متغیرهایی کــه تأثیر 
مســتقیمی بر شــاخص بورس دارد، دلار 
بــا نوســانات محدودتری همراه اســت به 
گونــه ای که بعد از یک افــت طی روزهای 
اخیربتدریــج درحــال صعــود اســت و در 
روز 19 فروردین ماه نســبت به آخرین روز 
کاری ســال گذشــته 2 درصد رشــد نشــان 
می دهد. با ایــن حال بورس تهران دراین 
مدت با افت بیش از 4 درصد مواجه شده 
اســت کــه این افــت تحــت تأثیــر چندین 

عامل مختلف رخ داده است.
اصلی تریــن دلیلــی کــه به کــم رونقی 
بازار انجامیده اســت، همان بی اعتمادی 
ســهامداران اســت. موضوعی کــه با افت 
نخســتین روزهــای ســال جاری نیــز مورد 
تأیید قرارگرفته است. درواقع سهامداران 
بــا احتیاط بســیار زیــادی اقدام بــه خرید 
بتدریــج  تــا  می کننــد  ســهم  فــروش  و 
آینــده واقعــی ایــن بــازار از پــس ابرهــای 

موجود مشــخص شــود. برهمین اســاس 
درآخریــن روز کاری هفتــه گذشــته ارزش 
معاملات بــورس تهران بــه رقم اندک 2 
هزار و 300 میلیارد تومان رســیده اســت. 
درهمین راستا دراین شرایط اوراق دولتی 
ســهم بالایــی درمعامــلات بازار بــه خود 
اختصاص داده است که معامله گران آن 

نیز حقوقی های بزرگ هستند.
همانگونــه کــه اشــاره شــد درکنــار این 
بی اعتمــادی کــه نتیجه نوســانات شــدید 
7 ماه پایانی ســال گذشــته است، فعالان 
بــازار درانتظــار تعییــن تکلیــف تحولاتی 
هســتند که نتیجــه آنهــا تأثیر مســتقیمی 
درهمیــن  داشــت.  خواهــد  بــورس  بــر 
راســتا همــکاری 25 ســاله ایــران و چین و 
همچنیــن مذاکــرات مجــدد برجامــی که 
هــم اکنــون درجریــان اســت، اصلی ترین 
تحولاتی اســت که ســهامداران نظــاره گر 
آن هســتند، چــرا که به نتیجه رســیدن هر 
یــک از این موارد آینــده بورس را تا حدود 
درصورتــی  می کنــد.  مشــخص  زیــادی 
کــه مذاکــرات برجامــی بــه نتیجــه برســد 
از  بــزرگ  مانعــی  به عنــوان  تحریم هــا  و 
شــود،  برداشــته  ایــران  اقتصــاد  راه  ســر 
باعــث خواهــد شــد تــا درآمدهــای ارزی 
کشــور ازمحــل افزایــش صــادرات نفت و 

همچنیــن آزادســازی دارایی هــای بلوکــه 
شــده ایــران افزایــش یافتــه و نــرخ ارز را 
دربــازار نزولــی کنــد. اتفاقــی کــه موجــب 
شــاخص  نخســت  درمرحلــه  می شــود 
بــورس از خود واکنش منفی نشــان دهد، 
چــرا کــه رشــد نــرخ ارز درســال های اخیر 
رشــد  محرک هــای  اصلی تریــن  از  یکــی 
شــاخص بوده اســت. امــا درمرحله دوم، 
بهبــود  و  صادراتــی  مســیرهای  بازشــدن 
شــرایط تولیــد، تأثیــر مثبتــی بــر بــورس 
همــکاری  درخصــوص  داشــت.  خواهــد 
ایــران و چیــن نیــز چنیــن تصــوری وجود 
دارد چــرا کــه ســرمایه گذاری ایــن کشــور 
نفــت  خریــد  و  ایــران  درزیرســاخت های 

موجب تأثیر بر بازار ارز خواهد شد.
ریســک دیگری که پیــش روی فعالان 
بــازار قــراردارد و بــه نوعــی بــرای آن هم 
ریاســت  انتخابــات  می کشــند،  انتظــار 
جمهــوری درخــرداد مــاه اســت. درواقــع 
دوم  ماهــه  درشــش  کــه  دولتــی  نــگاه 
ســال جاری قــدرت را در دســت می گیــرد 
بــه بورس و حمایــت ازآن اهمیت زیادی 

برای سهامداران دارد.
درهمین حــال، اوج گیری دوباره کرونا 
درکشــور و ورود جــدی بــه پیــک چهــارم 
نیــز کــه منجــر بــه قرمــز شــدن بســیاری 
از شــهرهای کشــور شــده اســت، یکــی از 
متغیرهایی اســت که تأثیر منفــی بر بازار 
ســهام خواهد داشــت، همــان روندی که 
دراســفند مــاه ســال 1398 نیــز با انتشــار 
خبــر گســترش کرونــا درکشــور و احتمــال 
قرنطینه شهرها به همراه خبرهای منفی 
دیگر به تشــکیل صف های فــروش منجر 
شــد. درواقــع تأثیــر تعطیلــی بخش های 
تولیــد و هــم  بــر میــزان  اقتصــادی هــم 
صــادرات بخصــوص از مرزهــای زمینــی 
تأثیــر زیادی دارد و ایــن موضوع می تواند 
بــازار  محــور  صــادرات  برشــرکت های 
ســرمایه کــه ســهم عمــده ای نیــز دارنــد، 

اثرمنفی بگذارد.

تبیین سیاســت های اقتصادی بــر مبنای منافع 
ملی و اجــرای دقیق این سیاســت های تعریف 
شــده، نیازمند یــک اجماع و اتفاق نظر اســت. 
به عبارتــی، باید سیســتم اقتصادی کشــور و هر 
نهــاد مؤثــر در ایــن زمینــه اهتمام اصلــی خود 
را اجــرای برنامه هــا و سیاســت های اقتصــادی 
برای حداکثرســازی منافع ملی بداند و روی آن 
اجماع داشــته باشــد. اما اغلب در ایران شــاهد 
آن هســتیم کــه به دلیل نبود ایــن اجماع، حتی 
برنامه ها و سیاست های اقتصادی تعریف شده 

رها می شود یا بدرستی اجرا نمی شود.
بررســی  را  اقتصــادی  سیاســت های  وقتــی 
زمینــه  ایــن  در  نهــاد  چندیــن  می کنیــم، 
تصمیم ســاز هستند. حتی در دولت که یک قوه 
محسوب می شود، شاهد آن هستیم که با وجود 
سیاســت ها،  هماهنگــی  شــوراهای  و  ســتادها 
به دنبــال  ســازمانی  و  وزارتخانــه  هــر  بازهــم 

حداکثرسازی منافع خود و ذینفعان است.
در ایــن سیاســتگذاری ها ملاحظــه می کنیم که 
بــر سیاســت های  اقتصــاد  بــرای مثــال وزارت 
بودجه ای و مالی اثر می گذارد؛ بانک مرکزی بر 
سیاســت های پولی و ارزی نقش دارد؛ ســازمان 
برنامه و بودجه که روی تخصیص ها و برنامه ها 
و بودجــه اثــر می گــذارد و وزارتخانه هایی مانند 
صمــت بــر سیاســت های اجرایی نفــوذ دارند و 
همگی یک شــاخص مجزا برای بهترین شــیوه 

اجرای سیاست های اقتصادی واحد دارند.
در برخــی از مواقــع نیــز تنهــا دلیــل نرســیدن 
سیاســت ها بــه نتیجــه مطلــوب، ایــن نیســت 
کــه اجمــاع وجــود نــدارد؛ بلکــه گاهــی حتــی 
اراده اجــرای صحیــح و کامــل یــک سیاســت 
نیــز در برخــی از نهادهــا ملاحظه نمی شــود و 
چنین اســت که نمی توان نتیجه سیاســت های 
اتخــاذ شــده را ملاحظــه کــرد. در همیــن حال 
نفــوذ برخــی از اصحــاب قــدرت در برخــی از 
نهادهــا و ایجــاد تضــاد منافع، مانــع از اجرای 
اجــرای  مثــال،  بــرای  می شــود.  سیاســت ها 
صحیــح سیاســت های مالیاتــی مســتلزم این 
اســت که هیچ یک از تصمیم ســازان آن تحت 
فشــار ذینفعــان نباشــند و برای آنهــا نیز عدم 
اجــرا منفعتی را به دنبال نداشــته باشــد. یا در 
مــورد افزایــش ارزش پول ملی مهم اســت که 
ســوداگران و دلالان ارزی و ســایر منتفعــان ارز 
گران سایه ای بر عملکرد بانک مرکزی نداشته 

باشند.
اگــر بــه سیاســت های اقتصــادی بر پایــه منافع 
جناحــی و حزبــی و شــخصی نگریســته شــود، 
هیچگاه اجمــاع برای اجرای صحیح سیاســت 
اتخــاذ شــده نیز شــکل نمی گیــرد. ایــن وظیفه 
ناظرانــی ماننــد ســازمان بازرســی کل کشــور و 
نهادهای نظارتی ارگان هاســت کــه باید جلوی 
ایــن تضــاد منافــع را بگیرند تــا مانند یک ســد 
مانــع از اجــرای سیاســت ها نشــود. ایــن کار نیز 
باید درحین اجرای سیاســت ها انجام شود و نه 

در پایان.
امــا فقط مســأله نبود اجماع در مــواردی از این 
دســت، مربوط به دولت نمی شــود. متأســفانه 
مشــکلات این چنینــی در نهادهــای دیگر مانند 
مجلس شــورای اســلامی و قــوه قضائیــه نیز به 
چشــم می خورد. گاهی نماینــدگان مجلس آن 
قانونــی را تصویب می کنند که به منافع عده ای 
بانفــوذ لطمه نزنــد. یا در تســهیل قوانین برای 
بهبود اجرای سیاســت های اقتصادی کم کاری 
می کننــد. حتی لازم اســت که مجلــس قوانینی 
را به تصویب برســاند که خــود عامل اجماع بر 
سر اجرای سیاست های اقتصادی باشد و نقش 
بازدارنــده یــا مشــوق داشــته باشــد. در ســمت 
قانونمنــدی و اجــرای دقیق سیاســت ها به دور 
از منفعت طلبی شخصی و گروهی قوه قضائیه 

نیز نیاز است که جدیت بیشتری داشته باشد.
اگــر میان تمــام این گروه هــا و نهادهــا اجماع 
بــرای اجرای صحیح سیاســت ها شــکل گیرد، 
آنــگاه اعتمــاد مــردم نیــز جلــب خواهد شــد. 
مــردم نتیجــه و خروجــی را می بیننــد و کاری 
ندارنــد که چــرا و چگونه بــه اینجا رســیده ایم. 
اعتماد ســازی باید همواره در کنــار فعالیت ها 
صورت بگیــرد. برای مثال در مــورد توافق 25 
ســاله با چیــن، باید چنــد کارشــناس بی طرف 
و اقتصــاددان بــه تشــریح دقیــق ایــن توافــق 
می پرداختنــد تا اعتمــاد میان دولــت و مردم 

تقویت شود.
لــذا ایجــاد اجمــاع میــان تمــام نهادهــا برای 
آســانی  کار  اقتصــادی  سیاســت های  اجــرای 
نیســت؛ تا زمانی که اراده وجود نداشــته باشد 
و کشــمکش میــان نهادها باشــد، کاســبان این 
خلأهــا اجازه نمی دهند که اجماع شــکل گیرد 
و بایــد یک اراده میان تمــام نهادها برای اجرا 
باشــد تا با این کاسبان و سوداگران مقابله کند. 
آنــگاه می تــوان از این اجمــاع و هماهنگی، به 

بهبود و موفقیت های اقتصادی رسید.

مسیر سخت اجماع روی سیاست های اقتصادی


