
مدیرعامــل شــرکت بــورس می‌گویــد 
از ابتدای ســال تا به امــروز حدوداً 400 
هــزار نفر وارد بــورس تهران شــده‌اند.

یعنــی مطابق با روزهــای کاری بورس 
تهران روزی بیــش از 2 هزار و 200  نفر 
کــد بورســی گرفته‌اند.بــه ایــن ترتیــب 
شــمار دارندگان کد بورس در کشــور به 

سطح13 میلیون نفر رسیده است.
ایــن روزهــا شــمار زیــادی از مــردم 
بــه‌ کارگزاری‌هــای بورســی می‌رونــد تا 
بــا دریافــت کــد ســهامداری وارد بازار 
سرمایه شــوند. بعضی به‌خاطر کسب 
بــرای  برخــی  افســانه‌ای،  ســودهای 
کســب تجربــه جدیــد و برخــی هــم از 
ســرکنجکاوی کــد بورســی می‌گیرند تا 
وارد این بازارهمراه با ریسک)زیاندهی 
یا سوددهی( شوند تا عطش مالی‌شان 
فروکش کند؛ بی‌آنکــه »دقیق« بدانند 
بورس چیســت یا این‌که شــعبه بانک 
ســر خیابان‌شان نیســت که همیشه در 
انتهــای مــاه، بــدون پرداخــت مالیات 
ارزش  کاهــش  مخاطــره  از  فــارغ  و 
بــه  را  پس‌اندازشــان  اسمی؛ســود 
حساب‌شــان واریز کند. برخی از بانوان 
طــا می‌فروشــند تــا وارد بــازار شــوند، 
برخی دلار و یورو؛ شــماری از افراد هم 
پول‌شــان را از حســاب بیرون می‌کشند 
و بعضی هم ماشــین می‌فروشند تا به 

سود مورد انتظارشان برسند.
ëëورودیه‌های جدید

افرادی)کدهــای  ناحیــه  از  این‌کــه 
حقیقی( کــه به‌تازگی وارد بازار ســهام 
شــده‌اند، چــه مقــدار پــول وارد چرخه 
دقیقــاً  می‌شــود،  بــورس  معامــات 
مشــخص نیســت. برخــی از ارزیابی‌ها 
نشان می‌دهد که تازه واردان به بورس 
براســاس تجربه‌هــای تاریخــی تلخ از 
گذشــته یا فقــدان منابع کافــی، حجم 
زیادی پــول وارد بازار نکرده‌اند و صرفاً 
برای کســب تجربه و کسب سواد مالی 
به بازار ســهام می‌آیند. سرانه سرمایه 
ورودی 400 هــزار نفــری کــه از ابتــدای 
ســال وارد بــازار شــده‌اند، حــدود 7.5 
میلیــون تومان بــوده که نشــان دهنده 
حجــم اندک ســرمایه‌گذاری یــا آورده 
نقــدی تــازه واردان بــه بــورس تهــران 
اســت. نشــانه دیگــر، رفتــار هجومــی 
ارتــش 800 و 900 هــزار نفــری بــرای 
خریــد انــدک ســهم در عرضــه اولیــه 
نمــاد بچهــرم و کویــر بــود، موضوعی 
کــه زمینــه خــروج کارگزاری‌هــا از ارائه 
ســرویس‌های روزانــه بــه جهــت ثبت 
سفارشــات، تخصیص‌هــا بــه کدهــای 
بــه ســهامداران  ، پاســخگویی  جدیــد 
جدیــد و ارائــه خدمــات بــه مشــتریان 

قدیمی را فراهم ساخته است.
بــه  واردان  تــازه  از  زیــادی  شــمار 
بــرای  صرفــاً  حقیقــی(  بورس)افــراد 
خریــد ســهم‌های عرضــه اولیــه - کــه 
به‌طور معمول بازدهی)ســود حاصل 
از نوســانات قیمت ســهم( کم ریسکی 
را در روزهــای ابتدایــی پــس از عرضــه 
می‌دهند - به‌صورت هدایت شده وارد 

بازار می‌شوند.
عرضــه  هنــگام  دیگــر،  ســوی  از 
اولیه ســهم یک شــرکت جدید، ســایر 
ســهم‌های حاضر در بازار ثانویه تحت 
تأثیر قرار می‌گیرند و سهامداران برای 
خریــد ســهم جدیــد یــا همــان عرضه 
فــروش ســهم‌های  بــه  اقــدام  اولیــه، 
حاضر در پرتفوی‌شان می‌کنند تا سهم 
عرضــه اولیه را خریــداری کنند. به این 
ترتیب، بخشی از سرمایه دربازار از مبدأ 
ســهم‌های حاضر در بــازار )ثانویه( به‌ 
سمت بازار اولیه یا عرضه اولیه می‌رود 
تا از آن بازدهی بگیرند. هر‌چه هســت 
این‌که شاخص بورس تهران از ابتدای 
ســال‌جاری تاکنون از ســطح 179 هزار 
واحد به عدد 313هزار واحد رســیده و 
رقابت تحلیلگران و پیشــگویان بر ســر 
پیش‌بینی رشد شــاخص کل بورس تا 

پایان سال بالا گرفته است.
شاخص کل بورس تهران به‌عنوان 
دماسنج عمومی این بازار طی روزهای 
اخیر روند سینوسی پیش گرفته است. 
بــا وجــود این‌که رونــد کلــی آن مثبت 
اســت، اما رشــد آن، همراه فراز و فرود 

است.
ëëرکورد‌های کیفی

بورس تهــران در موقعیت تاریخی 
خاصــی قــرار دارد و چنیــن روزهایــی 
را کمتــر تجربــه کــرده اســت.این بازار 

رکوردهــای کیفی)غیــر کمــی( را برای 
اولیــن بار بــه انحــای مختلــف زده که 
لابــه لای رشــد شــاخص‌ها و قیمت‌ها 
گم شــده اســت.به‌عنوان نمونه، برای 
نخستین مرتبه است که این بازار بدون 
اعتنــا بــه فشــار تحریم‌هــا آن هــم  به 
شــکل و محتــوای حداکثری، به مســیر 
کلی صعودی‌اش ادامه می‌دهد. فشار 
تحریم‌گــذاران بــرای جلوگیری صدور 
و فروش نفت، تحریــم بانک مرکزی، 
و  اســامی  انقــاب  پاســداران  ســپاه 
و  دولتــی  شــرکت‌های  از  بســیاری 
خصوصی کشــور از سال 1358 تاکنون 
بی‌ســابقه اســت. ســابق رابطه تحریم 
و بــورس نشــان می‌دهــد که ایــن بازار 
در برابــر اخبــار منفــی از جملــه اعلام 
تحریم‌ها، واکنش مثبت از خود نشان 
نمی‌داد. رکورد کیفی دیگری که بورس 
تهــران زده و آن را روییــن تــن کــرده 
است، بی‌حســی قیمت‌ها و معاملات 
در برابر نوســانات یا تثبیت دلار است.
بــورس تهــران رابطــه‌اش را فعــاً بــا 
بــازار ارز قطــع کــرده اســت، در حالــی 
که دوســال گذشــته موتــور یا پیشــرانه 
افزایش قیمت ســهم‌ها و رشد فروش 

شرکت‌ها، همین نرخ ارز بود.
بــورس تهــران در موقعیت خاصی 
قــرار دارد. رشــد نقدینگــی در اقتصــاد 
از ســطح 2 هــزار میلیــارد تومــان فراتر 
رفته اســت، نرخ تورم در ســطح بالایی 
قــرار دارد و نرخ رشــد اقتصادی)تولید 
ناخالــص داخلــی( به‌تازگی به‌ســطح 
0/4 درصــد مثبت رســیده و این بازار از 
رشــد بالایــی برخوردار شــده اســت.اما 
ایــن درحالی اســت کــه بازدهی بورس 
تهــران بــا رشــد نــرخ نقدینگــی، نــرخ 
تورم و رشــد ارزش افــزوده بخش‌های 
اقتصــادی  رشــد  و  اقتصــاد  مختلــف 
همخوانی ندارد.یعنی فاصله‌ها خیلی 
زیاد اســت. تقریباً در اقتصاد ایران نادر 

اســت که به‌دلیل حالت رکود-تورمی؛ 
بــازار مســکن، ارز، طــا، خــودرو یــا بــه 
عبارتی بازدهی تمام بازارهای متشکل 
و غیرمتشکل)غیررسمی( منفی باشد 
و فاصله ســوددهی بازار پول)بانک‌ها(
حــدود 100 درصــد کمتــر از نــرخ تورم 
باشد.)نســبت 20 درصد بــه 42 درصد 
نرخ تورم(. حال بازارهای بدیل بورس 
از میــدان خــارج شــده‌اند و تنهــا بــازار 
ســرمایه اســت کــه از بازدهــی مثبــت 
حــدود 80 درصد برخوردار اســت.این 
موضــوع باعــث هدایــت ســرمایه‌های 
ســیال بــه ســمت بــورس تهران شــده 

است.
سیاستگذار اقتصادی به این نتیجه 
رســیده اســت کــه حــس ســودآوری و 
تمایــات ســفته بــازی ناشــی از رشــد 
فزاینــده نقدینگی را به ســمت بورس 
تهــران هدایــت کنــد. ایــن بــازار اکنون 
بــه مثابه یــک ضربــه گیر)بافر(تورمی 
اکثــر  منفــی  می‌کند.بــازده  عمــل 
بازارهــای ســرمایه پذیر و نبود شــرایط 
نوسان‌گیری و ســفته بازی باعث شده 
است که سرمایه‌های سیال وارد شوند.

بــورس تهــران در شــرایط ویــژه‌ای 
شــاخص  رشــد  معمــولاً  دارد.  قــرار 
بــر دوش قیمــت  تهــران  بــورس  کل 
بــازار و  بنیــادی  جهانــی شــرکت‌های 
متأثــر ازعواملــی همچــون افزایــش یا 
کاهــش قیمــت جهانــی محصــولات 
معدنی، پالایشــی و پتروشــیمی است 
که این بار روند قیمت بازارهای کالایی 
نظیــر ســرب، روی، مــس و آلومینیوم 
تغییــرات  آنچنــان  )کامودیتی‌هــا( 
شــگرفی نداشــته و برخی افت داشته، 

اما غالباً نوسان)رِنج( داشتند.

افــزون برایــن، تصمیمــات دولــت 
همیشــه یکــی از دلایل بنیــادی تغییر 
در قیمت ســهم هاســت.اما رشد بازار 
در شــرایط کنونی متأثــر از تصمیماتی 
نظیر تجدید ارزیابی دارایی شرکت‌ها، 
اعــام معافیــت مالیاتــی، تغییر بهره 
و  خــوراک  قیمــت  تغییــر  مالکانــه، 
نهاده‌های تولید، افزایش نرخ مصوب 
بــرای فــروش محصولات و حــذف ارز 
ترجیحــی اســت کــه می‌توانــد قیمت 
ســهم‌ها را در بازار ســرمایه کاهشــی یا 
افزایشــی کند.امــا ایــن بار تمــام موارد 
فوق دلایل رشد شتابان بورس نیست 
یــا اگر در چند ماه گذشــته بوده اســت، 
اثر آن روی قیمت ســهم‌ها ته نشین و 
پیش خور شده یا بازار از آن عبور کرده 
اســت. با وجــود این‌که آمــار معاملات 
نشان می‌دهد، حجم ســرمایه ورودی 
بــه بــازار ســرمایه رونــد مثبتــی دارد، 
)البته حجــم معاملات در برابر رشــد 
نــرخ نقدینگــی اندک اســت( امــا بروز 
نوســانات روزانــه در حجــم معاملات 
و  شــود  عنــوان  کــه  نیســت  آنچنــان 
بگوییم عمق بازار براساس نسبت کل 
ارزش بــازار افزایــش یافتــه اســت چرا 
که افت وخیــز ارزش معاملات روزانه 
بســیار بالاســت اما هرچه هســت روند 

صعودی است.
این‌کــه شــاخص کل تــا چه انــدازه 
افزایش خواهــد یافت، یک پیش‌بینی 
بــه رقابــت گذاشــته شــده در بــورس 
تهران اســت. هرفردی بــرآوردی ارائه 
داده‌هــای  بــر  مبتنــی  یکــی  می‌کنــد، 
تکنیکال)چارت ها( وشــخص دیگری 

متأثر عوامل بنیادی.
ëëتحلیلگران در دو جبهه

بــورس تهــران در شــرایط خاصــی 
قرار دارد. اقوال و روایت‌های مختلفی 
شــرکت‌های  ســودآوری  وضعیــت  از 
می‌شــود. شــنیده  بورسی)ناشــران( 
اینــک دو جبهــه تحلیلگــران در برابــر 
هم قرار دارند، گروهی براین باورند که 
بورس تهران به ســمت حبابی شــدن 
پیش می‌رود و گــروه دوم براین باورند 
که قیمــت ســهم‌ها در بــورس حبابی 
نیســت و قیمت‌هــا از نظــر بنیــادی و 

ارزش ذاتی قابل دفاع است.
اســتدلال گــروه اول ایــن اســت کــه 
برخی ســهم‌ها بیــش از ارزش واقعی 
از شــرکت‌ها  رشــد کرد‌ه‌انــد و برخــی 
بــا توجه بــه گزارش‌هــای شــهریور ماه 
مبنای سود‌سازی‌شــان مبتنی بر رشــد 
قیمت‌هــا بــوده تــا افزایش شــمارگان 
تولید و فعلًا جای سود‌ســازی ندارند و 
باید دید نیمه دوم چه می‌شــود. البته 
شماری از شرکت‌ها هم به رشد فروش 

از محل تعداد و تیراژ رسیده‌اند.
البته در این میان، براساس گزارش 
شــهریور مــاه شــماری از شــرکت‌ها از 
شــش  فــروش  پیش‌بینــی  و  بــرآورد 
ماهه و یکساله‌شــان عبور کرده و رکورد 

زده‌اند.
بنابرایــن اســتدلال گــروه اول ایــن 
است که شمار قابل توجهی از سهم‌ها 
از ارزش ذاتــی و بنیادی‌شــان فاصلــه 
گرفته‌اند، یا این‌که گفته می‌شــود بازار 
به سمت حباب)یک برداشت رایج از 
رشد بیش از اندازه ارزش واقعی بازار( 

پیش می‌رود.
بــا توجــه بــا اســتدلال ایــن گــروه، 
می‌تــوان نتیجــه گرفــت کــه در برابــر 
مرکــزی  بانــک  کل  رئیــس  تحلیــل 
درخصــوص نرخ رشــد صنعتی بیش 
بــا  مطابــق  بورســی،  شــرکت   200 از 
شــرکت‌های  ماهیانــه  گزارش‌هــای 
از  بســیاری  فــروش  بورسی؛رشــد 
شرکت‌ها متأثر از افزایش قیمت بوده 

است و نه شمارگان تولید.
از  گروهــی  مقابــل،  جبهــه  در  امــا 
تحلیلگــران و معامله‌گــران معتقدند 
که بازار دچار روند بیش ارزشــی نشده 
اســت. اســتدلال ایــن گــروه این اســت 
کــه بــا توجــه بــه رشــد 160 درصــدی 
شاخص موزون که مبین رشد متعادل 
سهم‌ها، توزیع منابع و جریان سرمایه 
اســت، وضعیت بازار نرمال اســت . یا 
این‌که برخی می‌گویند، نسبت قیمت 
ســهم برعایــدی کل بازار)پی بــر ائی( 
حــدود عــدد 7.5 اســت وهنوز نشــان 
دهنــده وجــود ریســک یــا ریزخوفناک 
نیســت. برخــی هــم عنــوان می‌کننــد 
باید گزارش‌های شــش ماهه عملکرد 
شــرکت‌ها منتشــر شــود تا بتوان دقیق 
عنوان کرد که چقدر بازار بیش از ارزش 

واقعی، رشد قیمتی داشته است.
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گزارش

درصد سهم کارت‌های 
شخصی در سوختگیری
مصطفی محمودی، رئیس 

اتحادیه جایگاه‌داران سوخت 
گفت: سقف سوختگیری با کارت 

جایگاه‌داران از ۳۰ لیتر به ۲۰ 
لیتر کاهش پیدا کرده اما سهم 
 کارت‌های سوخت شخصی 
هنوز ۱۵ درصد است. /ایرنا

۱۵
 پرونده قاچاق 
در 6 ماهه اول

داریوش بهنود قاسمی، مدیرکل 
بازرسی و امور قاچاق سازمان 

حمایت از ارجاع ۵ هزار و ۷ پرونده 
قاچاق کالا در سطح عرضه به 

تعزیرات حکومتی، به ارزش بیش از 
یک هزار میلیارد ریال در شش ماهه 

اول سال‌جاری خبر داد./ایسنا

۵۰۰۰

 میلیون تن 
تولید گندم در کشور

عباس کشاورز، معاون امور زراعت 
وزارت جهاد کشاورزی از تولید ۱۴ 

میلیون تن محصول گندم خبر داد 
و گفت: میزان مصرف گندم کشور 

سالانه ۱۱.۵ میلیون تن است./فارس

۱۴
درصد معافیت مالیاتی 
واردات کالای اساسی

 هیأت مقررات‌زدایی 
 و تسهیل صدور مجوزهای 

 کسب و کار معافیت مالیاتی 
4 درصدی واردات کالاهای 
اساسی را تصویب کرد./ایسنا

4
عــــدد 
خـــوان

ëëگذشته بازار
در یک روند کلی فعلًا، فاز بازار فاز اصلاح 
اســت. یــک روز مثبــت و یــک روز منفــی 
است. تعبیر برخی از کارشناسان، ورود بازار به فاز اصلاحات 
اســت. در مجموع، شــاخص کل بورس طی تحولات درون 
ایــن بــازار به‌طــور گام بــه گام رشــد کــرده و به اینجا رســیده 
اســت. رشــد شــاخص کل از حدود 200 هزار واحد بر دوش 
رشد ارزش شــرکت‌های بزرگ معدنی، فلزی، پتروشیمی، 
فولادی بود، یعنی رشد متأثر از قیمت جهانی فلزات. اما در 
گام بعدی، سرمایه حاضر در بازار به سمت صنایع متوسط 
نظیر گروه خودروســازی، بانکی، ســرمایه گذاری، لیزینگی و 
بیمه‌ای چرخید. تداوم ورود سرمایه‌های جدید و تغییر نرخ 
تجدید ارزیابی دارایی شرکت‌ها و برنامه شرکت‌ها به واقعی 
شــدن ارزش روز دارایی‌هایــی از جمله دلایــل چرخش بازار 
به ســوی این ســهم‌ها بــود.در این مقطع نیز شــاخص روند 
صعودی داشت؛ بعد از آن  بود که بازار متوجه پتانسیل رشد 
شــرکت‌ها با ســرمایه کوچک شد و این شــرکت ها در کانون 

توجه معامله گران قرار گرفتند.
ëëحال بازار

 بعــد از ایــن، یعنــی در مقطــع کنونــی، بــازار بــه ســمت 
شرکت‌های پیشرو و تفکیک سهم‌های با ارزش از سهم‌هایی 
رفتــه اســت کــه قیمــت شــان از ارزش بنیــادی شــان فراتــر 
رفتــه اســت.عامل مؤثر در ایــن چرخش بــازار، گزارش‌های 
سرنوشت ساز شش ماهه شرکت هاست.در چنین شرایطی، 
بازار روی مدار نوسان و اصلاح قیمتی است؛ همان‌طوری که 
عنوان شــد، الگوی حاکم بر حرکت بازار صعودی و رشــدی 

است، اما همراه با کندی و کشش.
ëëآینده بازار

مسیر آینده بازار را ورود سرمایه‌های جدید، عرضه سهم‌های 
 جدیــد، امــکان افزایش ســرمایه‌ها و معرفــی صندوق‌های 
»ای تی اف« یا قابل معامله تعیین می‌کند. به نظر می‌رسد 
که راهبرد تشویق مردم به سرمایه‌گذاری غیرمستقیم، ورود 
ســرمایه به صندوق‌هــا و همچنین ورود صندوق‌هــا به بازار 

پایه می‌تواند بخشی از حرکت بازار را مشخص ‌کند.

سه برش زمانی بورس؛ از 97 تا امروز

غالــب تحلیل‌های خــوش بینانه 
یــا بدبینانــه‌ای کــه در خصــوص  
می‌شــود،  ارائــه  تهــران  بــورس 
تحلیل‌هایی اســت کــه از منظر مدیریت مالــی و وجه درون 
بازاری یا رویکرد مینی‌مالیستی ارائه می‌شود. یعنی فقط به 
وجه مالی و تحولات درون بازار سهام توجه می‌کنند. به بیان 
ساده‌تر از منظر سیاستگذاری اقتصاد کلان و نامرتبط بودن 
شــاخص‌های اقتصادی با یکدیگر به تحولات بورس تهران 

نگریسته نمی‌شود.
از نظر تحلیلگران بورسی، سهمی که می‌ارزد و ارزش بنیادی 
دارد و چــارت‌اش صعــودی اســت و وارد کانال جدید شــده 
است و سیگنال خرید یا فروش می‌دهد، ارزنده است و باید 
خرید، دیگرنیازی نیست، بدانید در محیط کلان اقتصاد چه 
اتفاقــی می‌افتد و چه تعداد ســهامدار جدید و غیر حرفه‌ای 
طی دو ســال گذشته وارد بازار شدند. یک کارگزار قدیمی که 
بیش از سه سال در بورس تهران فعالیت می‌کند، براساس 
تجربه شــخصی‌اش می‌گفــت، هر وقت کارگزاری‌ها شــلوغ 
می‌شود، تن من می‌لرزد، چون که دیر یا زود همین افراد به 

نحوی از بازار خارج می‌شوند و تلاطم آغاز می‌شود.
فــارغ از این نگاه به اصطــاح درون بــازاری، اگر بخواهیم از 
منظر کلان‌تر به مسأله یا مسائل بورس تهران بنگریم، باید 

نکات زیر را مورد توجه قرار داد.
اول؛ بازارهــای بدیــل یــا جایگزین بــورس تهــران درحالت 
رکــود و ســکون هســتند، بــا وجود عــدم تحریــک نــرخ ارز و 
کاهــش تغییــرات وســیع در پایــه پولــی، با توجه بــه کاهش 
ســقف)انقباض(بودجه همچنــان بــه روال کنونــی خودش 
ادامــه می‌دهــد. بورس تهــران به‌عنــوان یک بــازار با ظرف 
محصور ظرفیت محدودی برای جذب نقدینگی تورم ســاز 
ناشــی از رشــد عرضه پــول در کلان اقتصــاد دارد. درنتیجه، 
عامل رشــد قیمت‌ها در بورس نقدینگی حاضر در اقتصاد 

است.
دوم؛ بــورس تهــران، همانگونه که عنوان شــد به‌عنوان یک 
ضربگیر، نقش مؤثری در مهار رشد قیمت‌ها و جذب منابع 
خــارج شــده از بــازار ارز و مســکن و همچنین بانک‌هــا دارد. 
از ســویی، هدایــت پول به بورس قســمتی از سیاســت کلان 
اقتصادی دولت محســوب می‌شــود، پــس فراموش نکنیم 
بخشــی از ســودآوری بورس ناشــی از تغییــر عوامل بنیادی 
درشــرکت‌ها نیســت، بلکه متأثر از جریان قوی اســت که به 

سمت این بازار می‌آید.
ســوم؛ افزایــش بازدهــی بورس تهران ســبب ســاز جذب 
بســیاری از سرمایه‌گذاران غیر حرفه‌ای به این بازار شد که 
جز ســود‌گیری بیش از حســاب ماهانه‌شــان، هیچ انتظار 
و برداشــتی و بــرآوردی از ریســک‌های موجــود ایــن بــازار 
ندارد. این پول‌ها اتفاقاً برخلاف نظر برخی از تحلیلگران 
هوشــمند نیســتند، چون پول هوشــمند در بلند مدت در 
بازار می‌ماند. این پولــی که هم‌اکنون به بازار می‌آِید، پول 
مترصــد. پول غیر هوشــمند اســت. پــول غیر هوشــمند، 
همچون حمله ملخ‌ها به مــزارع گندم عمل می‌کند وبه 
دلیــل نبــود راهبرد خریــد و نگهــداری از ســوی صاحبان 
ســرمایه جدید و ســهام، می‌توانــد برای یــک روز مبادا در 

بازار، چالش ساز باشد.
چهارم؛ افزایش ریسک بالا برای سرمایه‌گذاران غیر حرفه‌ای 
و ولع ســیری‌ناپذیر ســفته بازان بویژه گروهی از سهامداران 
تــازه وارد که فریب رشــد عجیب و غریب برخی از ســهام را 
خوردنــد، این بــازار را از تعادل و منطق خارج کــرده بود. در 

این شــرایط که خیل عظیمی از افراد جامعه به بورس روی 
آورده‌اند، وظیفه ســازمان ناظر بر بازار سهام یعنی سازمان 
بــورس و اوراق بهــادار اســت که با آموزش وســیع و عمومی 
ســهامداران، انتظارات انباشته آنها را از سودآوری در بورس 
تعدیل کرده و تصویر دقیقی از سودآوری و بازدهی بورس به 
آنها ارائه کنند، چرا که در صورت زیان سهامداران جدید، بار 
دیگر فرصت تاریخی آموزش فرهنگ و سواد مالی کشور که 
ناشــی از توجه عمومی و شرایط اقتصادی کشور به این بازار 
است، از دست می‌رود و تبدیل به تهدید و بدبینی نسبت به 
بازار و تقویت نگرش‌های منفی تاریخی نســبت به بورس و 

بورس بازی می‌شود. پس ناظران بازار لطفاً بکوشید.
پنجــم؛ بزرگتریــن زیــان دهنــدگان بــازاری که ســهامداران 
از آن خــارج می‌شــوند، کارگــزاران و ســایر مؤسســات مالــی 
نظیــر شــرکت‌های مشــاوره ســرمایه گــذاری، صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری و نهــاد درگیــر این حــوزه هســتند. اینک این 
مسئولیت تاریخی در برابر نهادهای مالی بخش خصوصی 
قرار دارد که رفتارهای مســئولانه در برابر ســهامداران جدید 
داشــته و آنهــا را بــه ســوی ســود انــدک امــا مســتمر یعنــی 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری و سهم‌های دارای ارزش بنیادی 

هدایت کنند و پول تازه وارد در تله‌های بازار پایه قرار نگیرد.
ششــم؛ وزیر اقتصاد از عرضه 40 هزار میلیارد تومان ســهام 
شــرکت‌های با موقعیــت عالی البتــه در قالب صنــدوق در 
آینــده نزدیک خبر می‌دهد. امســال بهتریــن فرصت برای 
رئیس جدید ســازمان خصوصی‌ســازی اســت تا بــا تجدید 
ارزیابــی دارایی شــرکت‌های آمــاده به عرضه و ارزشــگذاری 
مجــدد و تغییــردر روش‌هــای واگــذاری به بخشــی از تقاضا 
در بازارســرمایه جــواب دهد. نحوه عرضه این میزان ســهم 
به‌طوری که باعث غلبه فشــار عرضه بر تقاضا نشود، بسیار 
مهم است. تجربیات بســیاری وجود دارد که عدم مدیریت 
عرضــه ســهم‌ها در بــازار باعث شکســت بازار شــده اســت. 
شــوق عرضه دولت با نگاه بودجه‌ای )واگــذاری دارایی‌های 
ســرمایه‌ای( باید با واقعیت‌های خصوصی‌ســازی واقعی از 

طریق بازار سهام همخوان باشد.
هفتم؛ از سوی دیگر، عرضه سهام آن هم به‌صورت محدود 
نمی‌تواند پاســخگوی عطش بازار باشــد، در آخرین عرضه 
اولیه که بیش از 800 هزار کد بورســی اقدام به خرید کردند، 
به هر کد بورسی 1493 سهم بجهرم یا کمتر از آن سهم کویر 
رســید. بنابراین سازمان بورس تهران باید با اقداماتی نظیر 
شــتاب در روند مجوز افزایش ســرمایه به شــرکتها، افزایش 
سقف صندوق‌ها، پذیره‌نویســی صندوق‌های جدید، اجازه 
عرضه‌های اولیه، امکان جذب و نگهداشت منابع در بورس 
تهران را فراهم ســازد. نکته مهمتر اینکه رشد معاملات در 
بــازار ثانویــه هیچ کمکی بــه تأمین مالی صنعــت، هدایت 
نقدینگی به بخش‌های مولد اقتصاد و تحقق فلسفه واقعی 
بــورس نمی‌کند، بلکه بورس را به پارکینگ بزرگ نقدینگی 
بــرای تأمیــن نظر دارنــدگان ســرمایه‌های کوچــک و بزرگ 

مبدل کرده است.
هشــتم؛ بــرای سیاســتگذار؛ بــورس تهران بــار دیگــر برپایه 
چرخه‌هــای تاریخــی در وضعیــت رونــق قرارگرفته اســت، 
بنابراین طراحی راهبردهای کلان این بازار به منظور تأمین 
منابع مالی شرکت‌ها، فرصت واگذاری سهام دولت، تأمین 
مالــی دولــت، توازن میان بازدهــی بازار با نرخ تــورم باید در 
اولویــت طراحــی راهبردهــای کلان دولــت و وزارت اقتصاد 
باشــد. آیا به این موضوع)هشــدار(فکر می‌شود؟ در این باره 

بازهم خواهیم نوشت.

8 برداشت از بورس

سیاستگذاری

نگــــاه

تحلیلی از درون و بیرون بازار سرمایه کشور

این روزها همه به بورس می‌روند، شما چطور؟

راز و رمز روزهای بورسی تهران

محسن ایلچی
دبیر گروه اقتصادی

سنا
ای

»ایران« محدودیت‌های جدید ساخت و ساز شهری را 
بررسی می‌کند

شهرداری راضی و سازندگان ناراضی

بر اســاس تصمیم جدید شــهرداری تهران پیشــروی مثبت دو متر در ســاخت 
ســازها در زمین‌های کمتر از 250 متر ممنوع و این قانون از ابتدای شــهریورماه 
لازم الاجرا است. شهرداری کلانشهرها تصمیم دارند در برنامه ای هماهنگ با 
شــهرداری تهران اتکای درآمد به ســاخت و ساز را کاهش دهند و به این ترتیب 
درآمدهای پایدار برای شــهرداری باید طرح‌ریزی شــود. پیروز حناچی، شهردار 
تهران در خصوص برنامه شــهرداری برای کاهش درآمدها از محل ســاخت و 
ساز می‌گوید: »در حال حاضر ۴۰درصد ساخت‌وسازها کاهش پیدا کرده است.«

ëëدو لایحه برای کاهش وابستگی
بــر اســاس آمــار و بررســی‌ها، ۱۰ کلانشــهر کشــور بیشــترین وابســتگی‌های 
بودجه‌ای را به ساخت‌وســاز دارند. شهردار تهران با اشاره به ارسال دو لایحه به 
مجلس به منظور کاهش وابستگی شهرداری‌ها به درآمدهای ناشی از ساخت 
و ســاز، می‌افزاید: »گرچه این اقدام فشار زیادی روی مدیریت شهری است، اما 
تلاش می‌شود تا بودجه شهرداری را از وابستگی به ساخت‌وساز کاهش دهیم.«

ëëتغییر قوانین
به منظور کاهش وابســتگی درآمدهای شــهرداری و مهمتــر از آن به منظور 
کاهش شهرفروشــی که با افزایش فروش تراکم رواج پیدا کرده، قوانین ساخت 
دســتخوش تغییــرات شــده اســت. حیــدر جوانمرد، معــاون فنی و مهندســی 
شــهرداری تهران در توضیح تغییراتی که در قانون ســاخت و ســاز لحاظ شــده 
اســت گفت: با ضوابط جدیدی که شهرداری تهران آن را ابلاغ کرد پیشروی دو 
متر که پیش از این مجاز بود، از ابتدای شــهریور امســال غیر قانونی اعلام شــد. 

جوانمرد افزود: بر اساس قانون جدید، 
پیشــروی دو متــر در زمین‌هــای کمتر از 
250 متــر ممنــوع اســت. پیــش از این، 
سازندگان می‌توانستند دو متر پیشروی 
داشته باشند که حاشیه سود زیادی هم 

نصیب آنان می‌شد.
ëëبه ضرر سازندگان؟

برخی فعالان بازار مســکن تخمین 
می‌زننــد بــا اجــرای قانــون ممنوعیــت 
پیشــروی، آمار ساخت و ساز بیش از 40 
درصدی که شــهردار تهران اعلام کرده 
کاهــش یابد. بــه عنوان مثــال در پلاکی 
با عــرض 6 متــر، بــا قانــون ممنوعیت 
پیشــروی دو متــری در هر طبقــه 12 متر 
از متــراژ ســاختمان کــم می‌شــود و اگــر 
ســاختمانی 4 واحدی را در نظر بگیریم 
در 4 طبقــه آن حدود 40 متــر از متراژ از 
دســت می‌رود. فعــالان بازار مســکن با 
اشــاره به کم شدن حاشیه سود ساخت 
با اجرای این قانون، معتقدند در آینده 
احتمال کاهش قراردادهای مشــارکتی 
وجود دارد. قانون جدید از اول شــهریور 
اجرایــی شــده اســت. بــه ایــن ترتیــب 
پلاک‌هایی که قبل از اول شهریور امسال 
دســتور نقشــه دارنــد قانــون ســابق در 

ساخت آن اجرا می‌شود.
ëëزیبایی شهر

موضوع دیگری کــه در اجرای قانون 
ممنوعیت پیشــروی دومتر مورد توجه 
ســازندگان قرار گرفته این اســت که این 

ممنوعیــت باعــث جلو و عقب بــودن ســاختمان‌ها در معابر می‌شــود. یعنی 
ساختمان‌های جدید باید 2 متر عقب‌تر از ساختمان‌های قدیمی ساخته شود 

و این موضوع زیبایی معابر را تحت تأثیر قرار می‌دهد.
ëëکنسول بدون تغییر

یکی از مشوق‌هایی که در قوانین ساخت برای سازندگان در نظر گرفته شده 
قانون مربوط به »کنســول« اســت. در این قانون در گذرهای با عرض بیش از 12 
متر سازندگان می‌توانند در ارتفاع 3.5 متر 80 سانت پیشروی داشته باشند. در 
گذرهای با عرض 20 متر و بیشتر این پیشروی 120 سانتی متر است. یعنی عملًا 

بدون طبقه اول، طبقات دیگر شامل این پیشروی خواهد بود.
ëëعقب‌نشینی مانند سابق

آنطور که معاون فنی و مهندسی شهرداری تهران در توضیح قوانین جدید 
مربوط به ســاخت ارائه کرده قوانین مربوط به عقب‌نشــینی در ســاخت مانند 
ســابق و براســاس آنچه در طرح تفصیلی آمــده اجرا می‌شــود و در این قوانین 
تغییر ایجاد نشده است. بر اساس قانون طرح تفصیلی، برخی پلاک‌ها و معابر 
شامل عقب نشینی می‌شوند و در برخی پلاک‌ها با توجه به عرض معابر و گذر، 

عقب نشینی صفر است که در نقشه طرح تفصیلی این موارد مشخص است.

سیاستگذار اقتصادی 
به این نتیجه رسیده 

است که حس 
سودآوری و تمایلات 

سفته بازی ناشی 
از رشد فزاینده 
نقدینگی را به 

سمت بورس تهران 
هدایت کند. این 

بازار اکنون به مثابه 
یک ضربه‌گیر)بافر(
تورمی عمل می‌کند

سرشکن شدن تراکم
رئیــس  رهبــر،  ایــرج 
سراســری  کانــون 
انبوه‌سازان در گفت گو 
با »ایران« مهمترین بحث در قوانین 
جدید ساخت و ساز را ، منع پیشروی 
دو متر دانســت و گفت: با اجرای این 
ممنوعیت تراکم ساختمان سرشکن 
می‌شــود. وی مهمترین تأثیر قانون 
ممنوعیت پیشروی دو متر در ساخت 
را افزایش هزینه‌های کل ساخت نام 
بــرد و گفت: وقتــی از تراکــم واحدها 
کم می‌شــود ســازندگان این کاهش 
تراکــم را بــا افزایش قیمــت واحدها 
جبران می‌کنند. به گفته رهبر با توجه 
بــه اینکــه تراکم مجــاز ســاخت 120 
درصــد اســت در زمینــی 600 متری 
سازنده می‌توانست حداقل دو واحد 
220 متری بســازد امــا با ممنوعیت 
پیشــروی دســت ســازنده دیگــر بــاز 
نیست و نمی‌تواند مثلاً در این زمین 
ساختمانی 5 طبقه بسازد. اما محمد 
ســالاری، رئیس کمیسیون معماری 
و شهرســازی شــورای شــهر تهران از 
اظهار نظر در خصوص قوانین جدید 

ساخت خودداری کرد.

سهیلا یادگاری
خبرنگار

بـــرش


