
تحلیلی بر واکنش شاخص‌های بورس در روزهای آینده

افق مثبت برای بورس در ورای نتایج انتخابات امریکا
 

بازار سرمایه از مردادماه سال جاری، پس از یک رشد قابل 
ملاحظــه در میــزان بازدهی و جذب نقدینگــی، به دنبال 
تحــولات اقتصــادی و رخدادهــای متعــدد، وارد مرحلــه 
انتظار شــد و چشم‌انداز میان‌مدت خود را برمبنای نتایج 
انتخابــات امریکا قــرار داد. از همان زمان بــود که به مرور 
گروهی از سهامداران اقدام به فروش بخشی از سهام خود 
در بازار کردند و بخشی از این منابع به سمت صندوق‌های 

با درآمد ثابت هدایت شد.
در حــال حاضــر بــه واســطه اعمــال تحریم‌هــا و البته 
تشــدید آنهــا، ایــران بــه منابــع حاصــل از درآمــد نفــت 
دسترسی ندارد و دسترسی به سایر منابع نیز بسیار سخت 
شــده است. کاهش منابع ارزی کشــور تا جایی پیش رفت 
کــه مدتــی قبل رئیس  کل بانــک مرکزی برای آزادســازی 
و بازگردانــدن بخشــی از منابــع، شــخصاً بــه عــراق ســفر 
کرد. حالا این شــرایط بــرای ایران، در صــورت رأی آوردن 
ترامپ در انتخابات پیش ‌رو، می‌تواند ادامه داشته باشد، 
کمااینکه حتی محدودیت‌های کسب درآمد ارزی کشور با 
انتخاب مجدد ترامپ می‌تواند تشــدید هم شــود. در این 
صــورت باتوجه به کســری بودجه دولــت و محدودیت در 
تأمین نیازهای ضروری کشور، چشم‌اندازی افزایشی برای 
تــورم و نرخ ارز باید متصور شــد که اثرات تبعــی آن برای 
بازار سرمایه، روند صعودی و رشد مثبت بازار خواهد بود.

از ســوی دیگر ایــن تصور هم وجــود دارد کــه اگر آقای 
بایــدن، پیــروز نتایج انتخابات ریاســت جمهــوری امریکا 
باشــد، باید منتظر کاهش قیمت دلار در بازار بود. کاهش 
قیمت دلار می‌تواند منجر به کاهش درآمد برخی صنایع 
بورسی که فروشندگان ارز نیمایی هستند همچون صنایع 
پتروشــیمی و فولادی، شود. چشــم‌انداز کاهش نرخ دلار، 
می‌توانــد بازار را بــا چالش روبــه‌رو ســازد. کمااینکه زمان 
امضــای توافق برجام همیــن اتفاق رخ داد و چشــم‌انداز 

کاهش و تثبیت نرخ ارز، بر بازار تأثیر معکوس داشت.

اما این در حالی اســت که واقعیت‌های کنونی اقتصاد 
ایران می‌تواند برآوردهای این چنینی را به چالش بکشد. 
قیمــت دلار در یک فاصله زمانی کوتــاه، از 20 هزار تومان 
به بیش از 30 هزار تومان افزایش یافت، این سرعت رشد 
قیمت ارز نشــان داد که مشکلات و معضلاتی که اقتصاد 
ایران با آن روبه‌روســت آن‌قدر ســنگین است که حتی اگر 
نتیجه انتخابات امریکا، سیگنال‌های مثبتی برای اقتصاد 
ایــران به همراه داشــته باشــد، نتــوان چشــم‌اندازی برای 
کاهش مؤثر قیمت دلار متصور شــد. شرایط واقع‌بینانه‌تر 
آن اســت کــه اگر بایــدن در انتخابــات ریاســت جمهوری 
امریــکا رأی بیاورد، بــه جای کاهش نرخ ارز، شــاید پس از 
یــک برهه‌ای بتوان قیمــت ارز را بر مبنای نرخ‌های فعلی 

تثبیت کرد.
بــورس ایــران تــا زمــان انتخابــات ریاســت جمهوری 
امریــکا بــا یــک رونــد نوســانی ادامــه پیــدا خواهــد کــرد و 
پس از مشــخص شــدن نتایــج انتخابات می‌تــوان انتظار 
واکنش‌هــای هیجانــی بــازار را برای یــک برهــه زمانی دو 
هفته‌ای‌ تا یک ماهه داشت. پس از عبور از این هیجانات، 
دوباره اقتصــاد ایران با واقعیت‌های خــود روبه‌رو خواهد 
شــد. به این ترتیــب در صورت انتخاب مجــدد ترامپ، با 
شــدت گرفتن احتمــال افزایش فشــارها، نــرخ دلار و افق 
تورمی کشور افزایش پیدا می‌کند که باید آن را به وضعیت 
فعلی اقتصاد کشور اضافه کرد. اگر بایدن پیروز انتخابات 
شــود، در خوشــبینانه‌ترین حالــت باز هــم ما تــا ماه‌ها به 
درآمدهــای نفتــی و ارزی دسترســی نخواهیــم داشــت و 
شــرایط فعلــی اقتصــاد، مســیر خــود را بعد از یــک برهه 

هیجانی کوتاه مدت ادامه خواهد داد.
امــا آنچــه مشــخص اســت اینکــه در هــر دو صــورت، 
می‌توان افق مثبتی برای بازار ســرمایه به ریال دید، گرچه 
تبعات رشد ریالی بازار سرمایه‌ به دلار متفاوت خواهد بود.
به طور کلی، تصور می‌شود باتوجه به متغیرهای کلان 
اقتصاد کشــور، بــا انتخاب بایدن یا ترامــپ، با یک فاصله 
زمانــی از هیجان اولیه، روال بازار مجدداً صعودی خواهد 

بــود. البتــه این شــرایط برای هر یــک از صنایــع، مختلف 
خواهد بــود. مثلًا برخی نمادهای خودرویی که براســاس 
صورت‌هــای مالــی، زیان‌ده هســتند، در شــرایط هیجانی 
بــازار می‌تواننــد بیشــترین نوســانات را داشــته باشــند. در 
ایــن خصوص اگــر ما چشــم‌انداز رفع تحریم‌ها را داشــته 
باشــیم، احتمالاً شــاهد نوســانات مثبت هیجانی در گروه 
خودرویی‌هــا پس از انتخابات خواهیم بــود. در عین حال 
اگــر پیــروزی انتخابــات با ترامپ باشــد، برخــی گروه‌های 
صنعتــی مانند برخی پتروشــیمی‌ها یا صنایــع معدنی و 
فلــزی، به واســطه پیش‌بینی عدم کاهش نــرخ ارز و حتی 
افزایــش قیمت دلار، می‌توانند چشــم‌انداز رو به رشــدی 
داشته باشــند. اگر تصور شود که دلار به زیر 20 هزار تومان 
بازمی‌گــردد، قطعــاً برآوردهــا از وضعیــت بازار ســرمایه 
نزولــی خواهــد بود اما معتقــدم باتوجه بــه واقعیت‌های 
اقتصادی کشــور و نرخ رشــد ارز در مدت زمان اخیر، نباید 
افق کاهش قیمت دلار تا حدود 20 هزار تومان را دید، دلار 
با این سرعتی که افزایش داشته، کاهش پیدا نخواهد کرد.

بــه طــور کلی با اعــام نتیجــه انتخابات امریــکا، نباید 
انتظار هیچ اتفاق ســریعی برای اقتصاد ایران را داشــت و 
هر تحول مثبتی در کشــور، حداقل یک سال زمان می‌برد 
و آن یک سال وضعیت ما بسیار پرفشار خواهد بود. یکی 
از اشتباهاتی که در زمان رشد بازار رخ داد و موجب شرایط 
فعلــی در بورس شــد، این بود که فشــار زیــادی روی بازار 
گذاشــته شد. مثلًا اگر در شش ماه 100 هزار میلیارد تومان 
نقدینگی وارد بازار شــد، هشــتاد هزار میلیارد تومان آن با 
سیاست‌هایی همچون فروش سهام عدالت، عرضه‌های 
ســازمان تأمین اجتماعــی، فــروش اوراق دولتی و عرضه 
اولیه ســهام شــرکت‌های مختلف، از بازار خارج شــد. این 
سیاســت‌ها نفس بــازار را گرفــت. مشــخصاً در هفته‌های 
گذشــته که بــازار در حال جان گرفتن بــود، با اجازه عرضه 
ســهام عدالــت، مجدداً نفس بازار گرفته شــد. متأســفانه 
برای ســمت تقاضا در بورس سیاســت مشخصی در نظر 
گرفته نشــده اســت. حتی باوجود افق تورمی پیش‌ رو، باز 

هم همین رویکرد می‌تواند بازار را با چالش روبه‌رو سازد.

امیر سیدی
کارشناس بازار سرمایه

 دوشنبه 28 مهر 1399
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چطور می‌توان تأثیر عوامل بیرونی بر توسعه اقتصادی را کاهش داد

بدیهی است که ما در یک نظام جهانی شده جای 
گرفته‌ایــم. این نظــام جهانی شــده قواعد جاری 
دارد اما در درون خودش دچار تضادهای متعدد 
اســت. مثل تضادهایی کــه کشــورهای اروپایی با 
امریــکا دارند یا تضادهــای کشــورهای نوظهور یا 
نیمــه پیرامونی مانند چین، کره و... با کشــورهای 
مرکزی دارند. البته شــدت تضاد میان کشــورها با 
هم متفاوت اســت. مثلًا شــدت تضاد کشورهای 
نیمــه پیرامونی با کشــورهای اروپایی کمتر اســت 
اما با امریکای ترامپی تضاد بیشتری دارند. اینکه 
جهان قواعدی دارد یه این معنی نیست که قواعد 
ثابت اســت. البته میــان کشــورهای پیرامونی که 
ایران هم جزو همین کشــورها اســت با کشورهای 
مرکــزی و بخصــوص امریــکا و امریــکای ترامپی 
هم  تضــاد وجود دارد. جهان پیرامونی عمدتاً به 
کشــورهای نوظهور و کشورهای توسعه یافته مواد 
خام صادر می‌کند، کشــورهای پیرامونی تولیدات 
صنعتی هم دارند اما معمولاً نمی‌توانند آن را در 
بازار جهانی بفروشند. این خصیصه نظام جهانی 
شده است که ایران هم جزو آن است. باید ببینیم 
رابطه عامل بیرونی در این نظام جهانی با جزئی 
از خــودش چگونه اســت؟ در هر پدیده طبیعی و 
در جوامــع مختلف، جــزء باید تحرک و انســجام 
درونی کافی داشته باشد. این انسجام درونی برای 
توافق اجتماعی اســت. هر جامعه باید خلاقیت 
و پویایی داشــته باشــد. هرچه انسجام اجتماعی 
خلاقیت بیشتر باشد، جامعه، دوام و قدرت تکثیر 
و تاب‌آوری بیشتری خواهد داشت. اگر جامعه‌ای 
این عوامل را نداشــته باشد در نظام جهانی شده 
نمی‌توانــد دوام و بقــای خــود را تضمیــن کنــد. 
متأسفانه شاهد این هســتیم که در ایران بتدریج 
انســجام درونــی کاهــش پیدا کــرده اســت. وقتی 
انقلاب شد مردم انسجام درونی پیدا کردند برای 
اینکــه طرحــی نــو دربیندازند. وظیفــه حاکمیت 
جامعه آن است که طرح نو را با شفافیت تعریف 
کنــد. آرمــان، انســجام اولیــه را ایجــاد می‌کند اما 
وقتی در مــورد برنامه جایگزین و طــرح نو توافق 
وجود نداشته باشد انسجام از بین می‌رود. فساد، 
معمولاً، عامل پراکندگی است. فساد از اندام‌واره 
شــدن جامعه جلوگیــری می‌کنــد. جامعه مانند 
شــن خواهــد شــد کــه تراکــم نــدارد. تأثیــر عامل 
بیرونی بر این جامعه بیشتر خواهد بود. افزایش 
خلاقیت در جامعه به پرداخت »پاداش به اندازه 
تلاش« بســتگی دارد. وقتی رانت و فساد افزایش 

یابــد و شایسته‌ســالاری حاکــم نباشــد، آن موقــع 
»پــاداش به اندازه تــاش« نخواهد بود،خلاقیت 
هم نیســت که بتواند میزان تاب‌آوری را بالا ببرد. 
وقتی خلاقیت نداشته باشید، از بیرون نیز عوامل 
مثبتــی را جذب نمی‌کنید. به این ترتیب در طول 
زمــان کشــور از عوامــل بیرونــی تحت فشــار قرار 
می‌گیرد. ایران از زمان ســاخت پالایشــگاه آبادان 
وارد نظام جهانی شد. نظام جهانی هم قواعدی 
دارد و ما بتدریج توانســتیم مقدار زیادی از قواعد 
خودمان مانند ملی کردن نفت را در نظام جهانی 
جلو ببریم. در زمان انقلاب انســجام نوینی ایجاد 
شد و تلاش کردیم قواعد نوین‌تری برای خودمان 
در نظــام جهانی وارد کنیــم. ولی اکنون قوانین ما 
جنبه ســلبی پیدا کرده و جنبه اثباتی آن کم شده 
است.  این نوع شیوه‌های برخورد با نظام جهانی 
شــده نمی‌تواند امکاناتی که جامعــه برای اثبات 
وجــود خودش دارد محقق کند. وقتی تشــخیص 
این اســت که باید با مــازاد اقتصادی لازم عدالت 
را برقرار کرد و با تکنولوژی مصرفی برتر وارد نظام 
جهانی شــد، کســانی که ایــن کار را کردنــد، مانند 
کشــورهای نوظهور، توانســتند فرهنگ خودشان 
را مقبولتــر حفــظ کنند. امــا در طول زمــان وقتی 
در کشــور جنبه اثباتی توســعه پایدار ما تنزل پیدا 
کــرد، تأثیــر عامل بیرونی بر کشــور هم زیاد شــد. 
وقتــی که فقط به تک محصول نفت وابســته‌ایم 
جــزو کشــورهای  پیرامونــی باقــی مانده‌ایــم. اما 
کشــورهایی کــه از پیرامونــی خــارج شــدند و بــه 
کشورهای نیمه پیرامونی یا نوظهور تبدیل شدند 
و در آســتانه توســعه یافتگــی قرار گرفتنــد، هیچ 
کشــوری نمی‌توانــد ایــن کشــورها را تحریــم کند.
تحریــم این کشــورها سیســتم کل نظــام جهانی 
را ناپایــدار می‌کنــد. در جهــان بایــد در دیالکتیک 
توسعه قرار بگیریم و نظام جهانی را با دیالکتیک 
پیش ببریم. در جنگ رودررو جزء نابود می‌شــود. 
نــوع جنگ مواضع باید در دولتی توســعه بخش 
تعریــف شــود.الگوی توســعه مــا باید بر اســاس 
جنــگ مواضــع باشــد که پیــش روی و پــس روی 
دارد امــا جنــگ رودررو، مانند عملیــات انتحاری 
اســت. با نظام جهانی نمی‌شود در جنگ رودررو 
قــرار گرفــت. انســجام توافــق قــرارداد اجتماعی 
اســت نه به این صورتی که برخی تفسیر می‌کنند 
که انســجام یعنی اینکه همه یک حرف را بزنند. 
انســجام توافــق اجتماعــی در چارچــوب الگــوی 
توســعه به صورت قرارداد اجتماعی است. با این 
روش تأثیــر عوامــل بیرونــی بر توســعه و اقتصاد 

درونی به حداقل می‌رسد.
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کمال اطهاری
پژوهشگر اقتصادی

جبران هزینه ایرلاین‌ها به جای افزایش قیمت بلیت هواپیما
رئیــس ســازمان هواپیمایــی کشــوری از تعییــن تکلیــف 
قیمت بلیت هواپیما در روزهای پیش‌رو خبر داد و گفت: 
درصددیم تا در جلســه مشــترکی که با حضور وزیــر راه و 
شهرســازی برگزار می‌شــود، امکاناتی بــرای ایرلاین‌ها در 
نظر بگیریم که هزینه‌های آنها تا زمانی که قیمت ارزپایین 
می‌آید، جبران شــود. تورج دهقانی زنگنــه اظهار کرد: در 

این هفته جلسه‌ای با وزیر راه و شهرسازی برگزار می‌شود 
که نتیجه مثبتی خواهد داشت. در این جلسه شرکت‌های 
هواپیمایــی صحبت‌هــا و نگرانی‌هــای خــود را بــا وزیر در 
میــان می‌گذارند و تصمیم‌گیری مناســبی درباره قیمت 
بلیت هواپیما گرفته خواهد شــد. وی افزود: مسلماً اجازه 
نمی‌دهیم به مردم در شــرایط کنونی فشار بیاید و ما هم 

دغدغــه مــردم را داریم و به همین دلیــل امکاناتی برای 
ایرلاین‌های داخلی در نظر گرفته‌ایم تا آنها بتوانند مدتی 
تحمل کنند و قیمت بلیت هواپیما را در شرایط التهابات 
ارزی افزایش ندهند. رئیس ســازمان هواپیمایی کشوری 
در پاســخ به ســؤالی مبنــی بر اینکه جلســه در چــه روزی 
برگزار شده و چه امتیازاتی می‌توانید به ایرلاین‌ها بدهید 

تا جلوی افزایش قیمت‌ها گرفته شود، گفت: تاریخ جلسه 
هنوز مشخص نیست و راه حل‌های بسیاری برای جبران 
هزینه‌های شرکت‌های هواپیمایی وجود دارد که همه این 
مسائل باید در جلســه مذکور مورد بررسی قرار گیرد تا به 
نتیجــه مطلوبی برســیم اما مســلماً در این هفته تکلیف 

قیمت بلیت هواپیما مشخص می‌شود./ایسنا


