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مــاه  مــرداد   20 از  تهــران  بــورس 
تاکنــون تقریبــاً نیمی از بازدهــی ای که در 
چهارماهه نخســت ســال به دست آورده 
بود را از دســت داد. هرچند تا روز گذشته 
همچنــان بازدهی بورس تهــران بیش از 
149 درصد اســت، اما این رقم با بازدهی 
نزدیــک بــه 300 درصدی اواســط مرداد 

ماه فاصله زیادی پیدا کرده است.
در  ایــران  ســهام  بــازار  قرارگرفتــن 
ســایه ریســک هــای متعــدد بخصــوص 
ریســک های بیرونی کــه کنترلی روی آنها 
نیســت، باعــث شــده اســت تــا روزهــای 
منفی بازار بیشــتر از روزهای مثبت باشد. 
شــاخص  اکنــون  هــم  اســاس  برهمیــن 
کل بــورس کــه در مــرداد مــاه تــا ارتفــاع 
2.1میلیــون واحــد نیــز پیش رفتــه بود به 
کانــال 1.2 میلیــون واحــد عقــب نشــینی 

کرده است.
درمجمــوع پاییــز، فصل ریــزش برای 
کــه  درحالــی  اســت.  بــوده  ســهام  بــازار 
شاخص کل بورس درنخستین روز فصل 

پاییز در نزدیکی کانــال 1.6 میلیون واحد 
قرار داشــت، در پایان این مــاه و با افت و 
خیز فــراوان بــه کانــال 1.4 میلیون عقب 
نشــینی کــرد و در آبــان مــاه کانــال هــای 
1.3 و 1.2 میلیــون واحــد را تجربــه کــرد. 
درمجمــوع از 21 روز کاری بــورس تهران 
روز  تنهــا 9  و  روز منفــی  در مهرمــاه، 12 
مثبت بوده اســت به طوری که دراین ماه 

شــاخص کل با افت 11.4 درصدی همراه 
شــده اســت. در آبان ماه جــاری نیز که تا 
روز گذشــته شش روز از آن را سپری کرده 
ایــم، پنــج روز بــازار منفــی بوده اســت و 
بدین ترتیب در همین شش روز شاخص 

9.3 درصد عقب نشینی کرده است.
روز  مثبــت  رشــد  از  پــس  روزگذشــته 
چهارشنبه هفته گذشــته دوباره شاخص 

بــا افــت 25 هــزار و 996 واحــدی معادل 
1.99 درصــد بــه یک میلیــون و 279 هزار 
و 901 واحد رسید. همچون ماه های اخیر 
که یکــی از ویژگی های آن کاهش شــدید 
حجــم و ارزش معامــات بــوده اســت، 
دیــروز هــم ارزش معامات تنهــا 4 هزار 
و 938 میلیــارد تومان بــود. این درحالی 
اســت کــه ارزش بــازار بــورس تهــران نیز 
بــه 4863 هزار میلیارد تومان رســیده که 
نسبت به ارقام بالای 7800 هزار میلیارد 
تومــان مرداد ماه افت شــدیدی را تجربه 

کرده است.
در  شــاخص  شــدید  افــت  بــا  حــال 
ماه هــای اخیر که برای بســیاری از ســهم 
هــا بیــش از 50 درصــد اصاح بــه همراه 
داشــته اســت، بــه نظر مــی رســد حبابی 
که در ماه های نخســت ســال ایجاد شده 
بــود تا حد زیادی تخلیه شــده اســت. اما 
به اعتقاد کارشناســان متغیرهای بیرونی 
مانع از بازگشــت بورس بــه کارکرد عادی 
خود اســت. درهمین زمینه دو کارشناس 
ارشد بازار سرمایه در گفت و گو با »ایران« 
آینده بازار سهام ایران را تحلیل کرده اند 
که در قالب یادداشت تنظیم شده است.  

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

دو سناریو برای آینده بورس
سیاوش رضایی

 خبرنگار

شیوهنامهوارداتدربرابرصادراتابلاغمیشود
وزیــر صمــت گفت: رئیس جمهــوری طی یکی دو روز آینده، شــیوه نامه 

واردات در برابر صادرات را اباغ می کند.
علیرضا رزم حســینی در نخســتین نشســت هم اندیشــی با صادرکنندگان 
کشــوربا بیــان اینکــه در پنج جلســه اخیر ســتاد اقتصادی دولــت، موضوع 
تأمیــن ارز از محــل صــادرات غیــر نفتی به عنــوان نقطه حیــات اقتصادی 
کشــور مورد توجه قرار گرفت، گفت: لیســت ارقام وارداتی مورد نیاز کشــور 
تهیه شــده که در اختیار صادرکنندگان قرار می گیرد و همه صادر کنندگان 
دارای تعهــد ارزی از ســال 98 می توانند یک واردکننــده را معرفی یا خود 
واردات اقــام مــورد نیاز کشــور را انجام دهند. از این طریق پیمان ســپاری 
ارزی محقــق شــده و رفــع تعهــد نیز انجــام خواهد شــد. وی تهیــه و اباغ 
شــیوه نامه واردات در برابــر صــادرات را یــک حرکــت خردمندانــه بــرای 
حمایت از صادرات و گشایش مسیر برای توسعه صادراتی و افزایش تولید 
در کشــور عنــوان کرد و گفت: تأمیــن مواد اولیه تولید با این روش تســهیل 
می شــود و خوشــبختانه بــا حمایــت شــخص رئیس جمهــوری شــیوه نامه 
مدنظــر ابــاغ خواهد شــد. رزم حســینی تصریح کــرد: در این شــیوه نامه 
پیش بینی شــده اســت که مباحث تعهدات ارزی اقام کالایی گروه های 2 
و 3 هماننــد گذشــته با بانک مرکزی خواهد بــود و تخصیص ارز نیز از این 
مســیر انجام می شــود. وی گفت: در خصوص ارز اشــخاص نیــز هر فردی 
که اعام عدم نیاز به ارز داخل کشــور داشــته باشــد و همچنین افرادی که 
واردات را برای صادرات مجدد انجام می دهند با همین فرآیند امکانپذیر 
اســت. در شــرایط حاضر باید دست به دســت هم بدهیم تا بتوانیم مسیر 
توســعه صادرات را هموار کنیم. رزم حســینی خاطرنشــان کــرد: ضرورت 
دارد زمینه های لازم با همکاری وزارت امور خارجه برای تســهیل شــرایط 
 جهــت افزایــش مبــادلات تجــاری بــا کشــورهای همســایه فراهــم شــود.

/ وزارت صمت

احیای۲هزارواحدصنعتیغیرفعالتاپایانسال
از  ایــران  صنعتــی  شــهرک های  و  کوچــک  صنایــع  ســازمان  سرپرســت 
برنامه ریــزی جدیــد بــرای راه اندازی مجدد 2 هــزار واحد صنعتــی راکد تا 
پایان سال جاری در کشور خبر داد و گفت: پیش از این مقرر بود که تا پایان 
ســال 99 تعداد 1500 واحد صنعتی غیرفعال به چرخه تولید بازگردند که 
در راستای اهداف جهش تولید و استفاده بهینه از ظرفیت های موجود در 
بخــش صنعت، این تعــداد افزایش یافت. اصغر مصاحــب با بیان اینکه 
 جلوگیری از غیرفعال شــدن واحدهای صنعتی فعال، از دیگر برنامه های 
اصلی این سازمان است، افزود: رصد واحدهای صنعتی غیرفعال مستقر 
در شــهرک ها و نواحی صنعتی در ســطح کان و ســاختاری نشان می دهد 
کــه می تــوان علت عمــده غیرفعال شــدن آنهــا را در چهار گــروه »تأمین 
نقدینگــی«، »تأمیــن مواد اولیه«، »تأمین ماشــین آلات« و »فقدان بازار« 
دســته بندی نمود. مصاحــب تعداد واحدهــای راه اندازی مجــدد تا پایان 
مهــر ســال جاری را 819 واحــد صنعتی اعام کــرد که در نتیجــه آن، برای 
14 هــزار و 458 نفر با میزان ســرمایه گذاری 26 هــزار و 743 میلیارد ریال، 
معادل میزان ســرانه اشــتغال 18 نفــر و ســرمایه گذاری 33 میلیارد ریال 
شغل ایجاد شده است. وی استفاده از خدمات ارائه شده در کلینیک های 
کســب و کار در جهت عارضه  یابی دقیق و کارشناســانه واحدهای صنعتی 
را بهتریــن گزینــه پیشــنهادی بــرای صاحبــان صنایع بــه منظــور افزایش 
بهــره وری، ارتقای ظرفیت تولید یا راه اندازی مجدد کســب و کارهای راکد 
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 پس از افت و خیزهای بازار سهام درماه های اخیر، هم اکنون می توان 
گفت بازار به تعادل رســیده اســت. البته تعادل به معنای رشد دوباره 
قیمــت ها نیســت و مفهــوم اصلی آن پایــان دوره های رشــد یا ریزش 

مداوم است.
ولــی ایــن که پس از این مرحله بازار به کدام جهت می رود بســتگی به 
عواملــی دارد که هم اکنون مهم تریــن و مؤثرترین آن نتیجه انتخابات 
ریاســت جمهــوری امریکاســت کــه بر اقتصــاد و سیاســت کشــور تأثیر 
خواهــد داشــت. درواقــع شــخصی کــه در دوره بعدی ســکان ریاســت 
جمهوری امریکا را در دســت می گیــرد و رویکردهای آن در قبال ایران 
جهت حرکتی بازارها را مشــخص می کند. پس از اعام رســمی نتایج 

این انتخابات تقریباً می توان گفت که آینده بازار چگونه خواهد بود.
در شــرایط فعلی شــاهد تقابــل میان ریســک گریزها و ریســک پذیرها 

هســتیم. کســانی کــه اعتقــاد دارنــد که ترامــپ یک بــار دیگــر انتخاب 
می شــود و شــانس بیشــتری به او می دهند، وارد ریســک نمی شــوند. 
درمقابــل کســانی کــه شــانس بیشــتری بــرای انتخــاب بایــدن درنظــر 

می گیرند به آینده خوش بین ترند و ریسک می کنند.
بدیــن ترتیــب هــم اکنون تقابل ریســک و بــازده در بــازار ســهام ایران 
عینیــت پیدا کرده اســت. درمجموع دو حالت بیشــتر نمــی توان برای 
آینــده بــازار متصــور بــود. درصورتــی که بایــدن انتخــاب شــود، انتظار 
مــی رود کــه بازار برای مــدت کوتاهی بین یک هفته تا 10 روز به ســمت 
رشــد حرکت کند و پس از آن، اعام رســمی موضعگیری وی است که 
شــرایط را مشخص می کند. اگر ترامپ برای بار دیگر انتخاب شود هم 
انتظار می رود که شــاهد افت بیشــتر شــاخص بورس باشــیم و فضای 

ریسک بازار پررنگ تر شود.
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حمید میرمعینی
کارشناس بازار 

سرمایه

عوامــل  مهم تریــن  از  یکــی 
صعــود شــاخص هــای بورس 
ســال  نخســت  هــای  درمــاه 
جــاری، افزایــش نــرخ ارز بــود. 
این درحالی اســت کــه با توجه 
بــه اهمیــت این نــرخ و آثار آن 
بر شــاخص های اقتصاد کان، 
مهــار و کنترل ایــن نرخ به یکی 
از اولویت های اصلی سیاستگذاران اقتصادی تبدیل شده 
است و بدین ترتیب یکی از مؤلفه های اصلی مؤثر بر رشد 

بازار سهام تحت کنترل درآمده است.
پس از رشد شدید شاخص بورس درماه های نخست سال 
جاری، براساس منطق بازارشاخص باید وارد فاز اصاحی 
خود می شــد، یعنی همان دوره ای که هم اکنون در آن به 
ســر می بریم.  این در شــرایطی اســت که به صورت عمده 
افزایش انتظــارات مثبت درخصــوص مؤلفه های مؤثر بر 
بازار مانند رشــد نرخ ارز و ... به صعود پیوسته شاخص در 

شش ماهه نخست سال منجر شده بود.
در شــرایط فعلــی، ریســک در بــازار افزایش یافته اســت. 
برخــی گمانــه زنــی هــا از کاهــش نــرخ دلار بــه محــدوده 
22هــزار تومــان در نتیجــه انتخابــات امریــکا مطــرح می 
شــود. باتوجه به اینکــه اغلب پیش بینی ها ناظر بر رشــد 
نــرخ ارز نیســت، ســهامداران با احتیاط زیــادی خرید می 
کنند و به صورت عمده پلکانی ســهم می خرند. برهمین 
اســاس طــی ماه هــای اخیــر حجــم و ارزش معامات به 
شــدت کاهش یافته اســت، شــاخصی کــه مهم ترین رکن 
نقدشــوندگی بازار اســت که اخیراً ضریــب آن افت زیادی 
داشــته اســت به طوری که همچنان 250 شــرکت بورسی 
در صــف فروش قرار دارنــد درحالی که هنــوز اصاح هم 

نداشته اند.
بــه طــور معمــول درشــرایط صعــودی بــازار، واکنــش ها 
بــه اخبــار مثبت بســیار زیاد اســت، ولــی در دوران  نزولی 
ایــن اخبــار تأثیــر چندانــی نــدارد. ایــن درحالی اســت که 
درماه هــای اخیرقیمت ســهام در بازار بیــش از 50 درصد 
اصاح شــده اســت. هرچند درخصوص نتیجه انتخابات 
امریــکا گمانه زنی هــای زیادی ارائه می شــود و آثار آن را 
روی بازار ســهام ایران ارزیابی می کننــد، اما واقعیت این 
اســت که تجربه دهه های اخیر نشــان داده است که هیچ 
تفاوتــی میان دموکرات ها و جمهــوری خواهان در امریکا 
نیســت و هر دو حزب رفتار خصمانــه علیه ایران خواهند 
داشــت. برهمیــن اســاس، نتیجــه انتخابــات امریــکا تنها 
یک شــوک مقطعی و کوتاه مدت بر بازار خواهد داشــت. 
درمجمــوع مــی تــوان گفت بــا توجه بــه تمــام متغیرها، 
شــاخص بــورس بین 1.1 تــا 1.2 میلیون واحــد نقطه قابل 

اطمینانی برای خرید پلکانی باشد.
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