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رویداد

 تایید حق رای بخش خصوصی
 در مجمع ایران خودرو

دیوان عدالــت اداری حــق رای بخش خصوصی در 
مجمع ایران خودرو را تایید کرد. به گزارش ایرنا، دیوان 
عدالت اداری در رای تاریخی خود، تصمیم شــورای 
رقابــت درباره محدودیت حــق رای بخش خصوصی 
در مجمــع ایران خودرو را ابطال و رســماً این حق رای 
را با تاکید بر عدم ســهام داری شــرکت کــروز و اصل 
استقلال شخصیت حقوقی سهام داران از شرکت های 
مورد بحث قانونی اعلام کرد. ۱۷ بهمن ماه با برگزاری 
مجمع قانونــی ایران خودرو، مدیریت این شــرکت به 
بخش توانمند و باانگیزه خصوصی ســپرده شد تا با 
صیانت از اموال و ســرمایه های مردمی، در راســتای 
توســعه واقعی صنعت خودرو کشــور گام برداشــته 
شود. بخش خصوصی به عنوان دارنده بخش اصلی 
سهام ایران خودرو به دنبال تدوین و اجرای برنامه های 
توسعه ای مبتنی بر جلب رضایت مجموعه ذی نفعان و 
تحقق اهداف توسعه ای صنعت خودرو در سطح کلان 
کشور است. بخش خصوصی به عنوان دارنده بخش 
اصلی ســهام ایران خــودرو به دنبال تدویــن و اجرای 
برنامه های توسعه ای مبتنی بر جلب رضایت مجموعه 
ذی نفعان و تحقق اهداف توسعه ای صنعت خودرو در 

سطح کلان کشور است.

تامین یک سوم تقاضای برق
ناتــرازی برق در تابســتان حداقل بین ۲۲ تــا ۲۴ هزار 
مگاوات خواهد بود و کشور توان پاسخگویی به یک سوم 
آن را دارد. به گزارش ایلنا، سیدهاشــم اورعی، اســتاد 
دانشگاه صنعتی شریف گفت: ناترازی برق در تابستان 
حداقل بیــن ۲۲ تا ۲۴ هزار مــگاوات خواهد بود و اگر 
۶۵ هــزار مگاوات ظرفیت تولید داشــته باشــیم یعنی 
نمی توانیم بیــش از یک ســوم تقاضای برق کشــور را 
پاسخگو باشیم. وی درباره اوضاع ناترازی برق در فصل 
تابستان اظهار داشــت: اکنون طبق آخرین اطلاعات 
از شــرایط تولید برق نیروگاهی؛ ما امســال تنها امکان 
استفاده از یک سوم ظرفیت نیروگاه های برقابی را داریم، 
تعمیرات به تاخیــر افتاده، ۸ هزار مــگاوات از ظرفیت 
نیروگاهــی به دلیل عمر بالایی کــه دارند، در تعمیرات 
بســر می برند و فعلًا شــرایط برای اســتفاده از نیروگاه 
اتمی بوشهر هم فراهم نیست؛ این اوضاع با برنامه ۱۴ 
مگاپروژه تامین برق و اینکه در سال ۱۴۰۵ ناترازی برق 

نداریم، در تناقض است.

 قیمت مسکن فراتر از
 توان مالی مستاجران است

اجاره نشینی برای مستاجران تبدیل به یک چالش بزرگ 
شده است. به گزارش مهر، داوود بیگی نژاد، نایب رئیس 
اول اتحادیــه املاک اظهــار کرد: رکود تورمــی در بازار 
اجاره بها، خرید و فروش مسکن حاکم است. البته رکود 
در بازارهــای موازی دیگر نیز وجود دارد اما به طور کلی 
خریداری در بازار خرید و فروش مســکن نیســت. وی 
افزود: رشد نرخ اجاره بها با توان مالی مستأجران همسو 
نیســت و با توجه به رشد قیمت ها در بازار اجاره و خرید 
و فروش، مستأجران دیگر به خرید خانه فکر نمی کنند، 
زیــرا با مبالغ آنها فاصله زیــادی دارد. به طور مثال پول 
رهن برخی از آپارتمان های تهران مطابق قیمت خرید 
چند سال گذشته همان واحد مسکونی است. بیگی نژاد 
گفت: مستاجران امروز نه تنها برای خرید خانه امیدی 
ندارند، بلکه حتی اجاره نشینی هم برایشان به چالشی 

بزرگ تبدیل شده است.
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خدمات، از عوامل اصلی این عقب ماندگی است.
این کارشــناس بازار ســرمایه توضیح داد: افزایش قیمت 
دلار در ایــران یکی از عوامل اصلــی کاهش ارزش دلاری بازار 
اســت. در اینجا زمانی که ارزش ریالی بازار با نرخ دلار تقسیم 
می شــود، افزایش نرخ دلار عملًا باعــث کاهش ارزش دلاری 
می شــود. به عبارتی، نه تنها ارزش ریالی بازار رشــدی نکرده، 

بلکه افزایش نرخ دلار نیز تشدیدکننده این روند بوده است.
الیاس کــردی اظهار کــرد: چند عامل دیگر نیــز باید ذکر 
شــود. از جمله نرخ بهره بالایی که باعث ســرکوب بازار شــده 
است، همچنین تنش ها، ریسک ها و تحریم هایی که فشارهای 
زیادی بر بازار وارد کرده اند. این موضوعات به طور مســتقیم و 

غیرمستقیم باعث کاهش ارزش دلاری بازار سرمایه شده اند.
این کارشــناس بازارهــای مالی در نهایــت گفت: کاهش 
ارزش دلاری بــازار ســهام ایــران نتیجــه تلفیقــی از مواردی 
چون تورم، افزایــش نرخ دلار، بالارفتن نــرخ بهره، تنش ها و 
ریسک های سیاســی و اقتصادی اســت. این عوامل به مرور 

زمان بازار سهام را به سمت کاهش بیشتر هدایت کرده اند.

ارزش دلاری، ریشه نوسانات بازار سرمایه �
حسنا هادی، کارشناس بازار سرمایه درخصوص ارزش 
دلاری بازار ســرمایه به »هم میهن« گفت: بازه زمانی ۱۳۹۰ تا 
۱۴۰۳ را می توان به عنوان یکی از پرچالش ترین ادوار اقتصاد 
معاصــر ایــران، خصوصاً از منظــر تحولات در بازار ســرمایه و 
ارزش گذاری دارایی های مالی، مورد واکاوی قرار داد. در این 
دوره، متغیرهــای کلان اقتصادی نظیر تورم، سیاســت های 
پولــی، نــرخ ارز و ریســک های ژئوپلیتیکــی، در تعامــل بــا 
ســازوکارهای بازار مالی، به گونه ای عمــل کردند که منجر به 
ایجاد شــکاف عمیق میان شاخص های ریالی و ارزش دلاری 
واقعی بازار بورس تهران شــدند. تحلیل این شکاف، نیازمند 
نگاهی ساختاریافته و چندبُعدی به ریشه های نوسانات ارزش 

دلاری بازار و رفتار نسبت P/E طی این سال هاست.
وی ادامــه داد: در ابتدای دهــه ۱۳۹۰، اقتصاد ایران در 
حالــی وارد فاز جدیدی از تحریم ها شــد که زیرســاخت های 
نهادی برای مدیریت شــوک های ارزی و مالی به درستی مهیا 
نبود. در این شرایط، بانک مرکزی با تمرکز بر سیاست تثبیت 
نرخ ارز و توســل بــه ابزارهای ناکارآمدی چــون تخصیص ارز 
ترجیحی و سرکوب نرخ بهره، عملًا بستر تورم مزمن و افزایش 

انتظارات تورمی را فراهم ساخت.
ایــن کارشــناس بازارهــای مالی اظهــار کــرد: در همین 
مقطع، بازار ســرمایه نیز با رشد اسمی شاخص ها مواجه شد. 
با این حال، این رشــد عمدتاً متأثر از دو عامل بود؛ اول، ورود 
شــرکت های دولتی و نیمه دولتی جدید از مســیر عرضه های 
اولیه، که منجر به افزایش اســمی حجم بازار شــد؛ دوم، تورم 
عمومــی که موجــب افزایش اســمی درآمد شــرکت ها بدون 
افزایش واقعی بهره وری گردیــد. نتیجه این تحولات، افزایش 
صوری شاخص کل بورس در حالی بود که نسبت P/E )به ویژه 
در مقیاس دلاری تعدیل شده با تورم و ارز( نه تنها بهبود نیافت، 
بلکه به ســطوح غیربهینه ای حول ۷ تثبیت شد. این نسبت، 
در واقع بازتابی از عدم توان بازار در تبدیل ســودهای ریالی به 

بازدهی واقعی برای سرمایه گذار خارجی بود.
هــادی گفت: در ســوی دیگر، نــرخ دلار از حدود ۱,۰۰۰ 
تومــان در ســال ۱۳۹۰ به محــدوده ۳,۹۰۰ تومان در ســال 
۱۳۹۵ رســید و این ســه برابری، ارزش دلاری بــازار را به رغم 
رشد ریالی قابل توجه، در سطحی ناپایدار و غیرقابل اتکا نگه 
داشت. شــاخص کل از منظر داخلی جذاب به نظر می رسید 
امــا در مقیاس دلاری، روندی نوســانی و رو بــه افول را تجربه 

می کرد.
بــا  همزمــان   ۱۳۹۶ ســال  بــه  ورود  داد:  توضیــح  وی 
شــکل گیری فضای روانی مثبــت پس از اجــرای برجام بود. 
کاهش موقت ریســک های سیاســی و تثبیت نسبی نرخ ارز، 
به تزریق بخشــی از نقدینگی معطل به بازار سرمایه انجامید. 
امــا این فاز امیدبخش، دیری نپاییــد؛ چراکه با خروج ایالات 
متحــده از برجــام در اردیبهشــت ۱۳۹۷، معــادلات اقتصاد 
کلان دچار فروپاشی نسبی شد. نرخ دلار، که در ابتدای سال 
۱۳۹۶ در محدوده ۳,۸۰۰ تومان قرار داشــت، تا پایان ســال 
۱۳۹۹ بــه حوالی ۲۵,۰۰۰ تومان رســید؛ و این جهش بیش 
از ۶ برابری، در غیاب ابزارهای پوشــش ریســک ارزی و نبود 
بازارهای مالی توســعه یافته، موجب بی ثباتی شدید در ارزش 

دلاری بازار سرمایه شد.
این کارشــناس بازارهای مالی تشــریح کرد: در این دوره، 
سیاســت های انبســاطی بانک مرکزی برای جبران کســری 
بودجه دولت، با توسل به پایه پولی و خلق نقدینگی بی ضابطه، 
زمینه ســاز تورم بالای ۴۰ درصد و انتظارات تورمی پایدار شد. 
این وضعیت به ورود سیل نقدینگی سرگردان به بازار سرمایه، 
به ویژه در نیمه اول ســال ۱۳۹۹ انجامید و شاخص کل بورس 
تهران با جهشــی بی ســابقه از ۵۰۰ هزار واحــد به بیش از دو 
میلیون واحد رسید. این حرکت، که در نگاه اول نمایانگر رونق 
بــازار بود، در واقــع بازتابی از تخریب بنیادهــای ارزی و پولی 
کشور و حرکت سرمایه گذاران به سمت دارایی های شبه پولی 

برای حفظ قدرت خرید بود.
وی ادامه داد: در مرداد ۱۳۹۹، ارزش دلاری بازار سرمایه 
به حدود ۴۲۷ میلیارد دلار رسید؛ عددی که با در نظر گرفتن 
نــرخ دلار نیمایی و حجم کل بازار محاســبه شــده بود. با این 
حــال، این رقم فاقــد پایداری بنیادین بود و به ســرعت دچار 
اصلاح شــد. با ادامه جهش نرخ دلار به سمت ۳۰ هزار تومان 
و ریزش شــاخص کل، ارزش دلاری بازار در کمتر از یک سال، 

بیش از ۲۰۰ میلیارد دلار کاهش یافت.
هــادی اظهار کرد: هم زمان، نســبت P/E تحلیلی نیز که 
در اوج رونــق بازار حول عدد ۷ قرار داشــت، به حدود ۵/۷۷ 
تنزل پیدا کرد. کاهش این نسبت، برخلاف تصور عموم مبنی 
بــر ارزندگی بــازار، در واقــع بازتابی از افت ســودآوری واقعی 
شرکت ها در برابر نرخ تورم و نرخ ارز بود. بسیاری از شرکت ها، 
به رغم افزایش اســمی ســود، در عمل دچار فرسایش حاشیه 
سود به دلیل هزینه های ارزی، مشــکلات واردات مواد اولیه، 

و سرکوب قیمت های فروش شدند.
وی تاکیــد کــرد: در این فاز، بازار ســهام در واقع شــاهد 
تلاقی ســه بحران بــود؛ »بحران اعتماد« که ناشــی از تلاطم 
در سیاســت های اقتصادی و سردرگمی در بدنه سیاست گذار 
بــود. از طرفی »بحران ارزی« به دلیــل جهش نرخ دلار، که با 
نبود ســازوکار پوشش ریسک، عملًا سرمایه گذاری خارجی را 
ناممکن ســاخت و درنهایت »بحران ساختاری« که خود را در 
شاخص های نمایشی، رشد صوری و عدم تطابق سود اسمی 

با سود واقعی بروز داد.
این کارشــناس بازار ســهام توضیــح داد: در فاصله زمانی 
۱۴۰۱ تا پایان ۱۴۰۳، بازار سرمایه ایران یکی از پرچالش ترین 
ادوار تاریخی خود را از منظر ارزش دلاری تجربه کرد؛ دوره ای 
که نه تنها با جهش کم سابقه نرخ ارز مواجه بود، بلکه همزمان 
با فرسایش بنیادهای پولی، عدم ثبات سیاستی و انزوای مالی 
بین المللی، تضاد بین ارزش اسمی ریالی و ارزش دلاری بازار 
به وضوح نمایان شــد. آنچه در ظاهر به عنوان »رشد شاخص« 
و »افزایش ارزش اســمی بازار« تبلیغ می شد، در عمل بازتابی 
از تورم پولی، ضعف در سودآوری واقعی بنگاه ها و از بین رفتن 

قدرت خرید سرمایه گذار ارزی بود.
وی خاطرنشــان کرد: ورود به ســال ۱۴۰۱ بــا نرخ دلاری 
حدود ۲۸ تا ۳۰ هزار تومان همزمان شد، اما مسیر این نرخ در 
طول سال، بی وقفه صعودی بود و در مقاطعی از کانال ۴۰ هزار 
تومان نیز فراتر رفت. این رشد نه بر مبنای تقاضای واقعی برای 
ارز، بلکــه حاصل مکانیزم های پولی تورم زا بود. در این ســال، 
سیاست های پولی بانک مرکزی متناقض باقی ماند. از یک سو 
افزایــش نرخ بهره بین بانکی برای مهار تورم و از ســوی دیگر، 
استمرار در تأمین مالی بودجه از محل استقراض غیرمستقیم 
)عمدتاً از طریق بانک هــا و صندوق های درآمد ثابت(، موجب 
تزریق پایه پولی شــد. نتیجه آن، ظهور اثــر جایگزینی دارایی 
در میان مردم بود؛ یعنی فرار ســرمایه گذاران از ریال به سمت 

دارایی های غیرپولی مانند طلا، مسکن، خودرو و البته ارز.
هادی ادامــه داد: در این میان، بازار ســرمایه نیز به عنوان 
یکی از کانال های بالقوه جذب نقدینگی، به رغم ورود مقطعی 
ســرمایه های خــرد، از منظر ارزش دلاری با افت مواجه شــد. 
چراکه رشــد قیمت ها در بورس متناسب با کاهش ارزش ریال 
در برابــر ارزهای خارجی نبود. نســبت P/E در انتهای ســال 
۱۴۰۱ بــه محدوده ۶ تا ۶/۵ رســید، که به رغــم آنچه در نگاه 
نخســت جذاب بــه نظر می رســید، در واقع ناشــی از کاهش 
قیمت ها، عدم رشد سودآوری دلاری و فروکش کردن انتظارات 

تورمی بود.
ایــن فعــال بازارهــای مالی اظهار کــرد: در ســال ۱۴۰۲، 
اقتصــاد ایــران با تثبیــت روندهای مخــرب پیشــین وارد فاز 
خطرناک تری شــد. نرخ ارز در پایان ســال به محــدوده ۶۵ تا 
۷۰ هزار تومان نزدیک شــد. به مــوازات آن، ارزش دلاری بازار 
ســرمایه حتی با وجود رشدهای اســمی قابل توجه در برخی 
مقاطع، در سراشــیبی نزول باقی مانــد. علت اصلی را باید در 
»عدم پیوستگی بین سیاســت های پولی و مالی« جست وجو 
کرد. دولت برای پوشــش کسری بودجه به شکل فزاینده ای به 
اوراق بدهی، برداشــت از منابع صندوق توســعه ملی و فشــار 
بر منابع بانکی متوســل شــد. اما این اقدامات، بدون پشتوانه 
درآمد پایدار دلاری، به معنی خلق نقدینگی بدون خلق ارزش 

افزوده بود.
وی تاکید کرد: در این ســال، نســبت P/E بازار نه به دلیل 
جذابیت بنیــادی، بلکه به واســطه افت قیمت های اســمی و 
نبود جریان ورودی نقدینگی، در ســطوح پایین باقی ماند. به 
علاوه، چشم انداز بی ثبات نرخ ارز و بلاتکلیفی در حوزه روابط 
خارجی )به ویــژه با توقف مذاکرات احیای برجام و گســترش 
تنش های منطقه ای(، موجب فرار سرمایه گذاران نهادی شد. 
این در حالی بود که ورود شــرکت های کوچک و غیربنیادی از 

طریق عرضه اولیه، فضای بازار را غیرواقعی تر از همیشه نشان 
می داد.

به گفته هادی، نیمه دوم ســال ۱۴۰۳ شاهد اقدامی مهم از 
سوی سیاست گذار بود. تشکیل بازار توافق ارزی.

این کارشــناس بازار ســرمایه توضیح داد: این بــازار در واقع 
تلاشــی برای همگرایی نرخ ارز آزاد و نیمایی، مدیریت انتظارات 
تورمی و ایجاد بســتر اعتماد برای ســرمایه گذاران خارجی بود. 
امــا برخــلاف اهــداف اعلامی، این طــرح نه تنها نتوانســت به 
ثبــات دلاری بورس کمــک کند، بلکه خود به منشــأ جدیدی از 
بی اعتمادی بدل شــد. مهم ترین اشکالات ســاختاری این بازار 
عبــارت بودند از فقدان هماهنگی نهادی چراکه سیاســت های 
ارزی بانــک مرکزی با رویه های مالی وزارت اقتصاد در تضاد بود. 
از یک طرف، فشــار بر کاهش نرخ ارز توافقــی و از طرف دیگر، 
اســتمرار در برداشــت های ریالی از محل منابــع ارزی صندوق 

توسعه ملی، نشانی از یک ساختار چندپاره داشت.
وی ادامــه داد: همچنین بازار توافــق ارزی به جای انعکاس 
نرخ تعادلی عرضه و تقاضا، عملًا به ابزاری برای تثبیت دستوری 
نرخ ارز بدل شــد و منجر به دوگانگــی دیگر میان نرخ های آزاد و 
توافقــی گردید. از طرفی آغاز جنگ غــزه، افزایش تنش ایران با 
آمریکا و نیز تحریم های جدید از سوی ایالات متحده، باعث شد 

توافق ارزی با شکست زودهنگام مواجه شود.
هادی تاکید کرد: بازار سرمایه با وجود افت شدید قیمت های 
اســمی، حتی نتوانســت از مزیت نرخ ارز بالا برای بازگشــت به 
مســیر رشد دلاری اســتفاده کند. در انتهای ســال، با عبور دلار 
از ســقف تاریخی ۱۰۰ هزار تومان، ارزش دلاری بازار سرمایه به 
حدود ۱۰۰ میلیارد دلار ســقوط کرد؛ رقمی کمتر از یک چهارم 

رکورد ۱۳۹۹.
وی اظهــار داشــت: در بازه ۱۴۰۱ تا ۱۴۰۳، نســبت قیمت 
به درآمد بازار، دچار افت مــداوم بود؛ اما این کاهش نه به معنای 
جذابیــت بنیادی، بلکــه بازتابــی از تضعیف ســودآوری واقعی 
شرکت ها در بســتر ارزی، تورم بالا، و کاهش سرمایه گذاری های 
مولد بود. ترکیب متغیرهای خرد و کلان نشان می دهد که صورت 
سود شــرکت ها عمدتاً متأثر از تعدیل های ارزی و افزایش قیمت 
 P/E ،اسمی نهاده ها بوده، نه توســعه تولید یا نوآوری. بنابراین
پایین بازار نه یک سیگنال مثبت، بلکه نشانه ای از رکود انتظاری 

و بی اعتمادی ساختاری در افق بلندمدت بود.
این کارشناس بازارهای مالی با اشاره به کاهش ارزش دلاری 
بازار ســرمایه خاطر نشــان کرد: در حالی که بازار ســرمایه ایران 
در مســیر کاهش ارزش دلاری قرار دارد، بورس های منطقه ای، 
به ویــژه عربســتان، امــارات )دُبــی، ابوظبــی( و ترکیــه، به رغم 
چالش های خاص خود، توانســتند بــا به کارگیری سیاست های 
شفاف پولی، افزایش نرخ بهره حقیقی، جذب سرمایه خارجی 
و تنوع بخشــی در دارایی ها، تا حدود زیادی از فروپاشی ارزی 
مصون بمانند. ارزش دلاری بورس عربســتان در این دوره بالغ 
بــر ۲/۵ تریلیون دلار باقی مانــد و حتی بورس های کوچک تر 
مانند دُبی نیز توانستند ســرمایه خارجی قابل توجهی جذب 
کنند. این در حالی اســت که ایران، با وجود در اختیار داشتن 
یکی از بزرگ ترین بازارهای ســرمایه منطقه از منظر پتانسیل، 
به دلیل سیاست گذاری جزیره ای، عدم شفافیت و تحریم های 
پیچیده، در جذب حتی حداقل سرمایه گذاری خارجی ناتوان 

بود.
وی توضیح داد: ســقوط ارزش دلاری بازار سرمایه ایران 
در فاصله ۱۴۰۱ تا ۱۴۰۳، داســتان ناکامی سیاست گذار 
در همگام ســازی متغیرهای پولــی، ارزی و مالی با اهداف 
توســعه ای اســت. بازاری که زمانی ظرفیت تبدیل شدن به 
موتور محرک ســرمایه گذاری بلندمدت را داشــت، امروز به 
محلی برای بازی های کوتاه مدت، سوداگری و بی اعتمادی 
تبدیل شده اســت. عبور نرخ دلار از مرز ۱۰۰ هزار تومان و 
رسیدن ارزش دلاری بازار به کف تاریخی ۱۰۰ میلیارد دلار، 
نه تنها نتیجه عملکرد اقتصادی، بلکه بازتابی از بی ثباتی در 

همه سطوح سیاست گذاری است.
هــادی در نهایــت گفت: تنهــا راه عبور از ایــن بحران، 
بازگشت به انضباط پولی، استقلال بانک مرکزی، حذف ارز 
چندنرخی، تقویت حکمرانی شرکتی، و در نهایت بازآفرینی 
اعتماد عمومی است. بدون این عناصر، بازار سرمایه ایران 
همچنان در دام رشــدهای نمایشــی و ســقوط های دلاری 

باقی خواهد ماند.

 حسنا هادی
کارشناس بازار 

سرمایه: 
 تنها راه عبور از این 
بحران، بازگشت به 

انضباط پولی، استقلال 
بانک مرکزی، حذف 
ارز چندنرخی، تقویت 

حکمرانی شرکتی، و 
در نهایت بازآفرینی 

اعتماد عمومی است. 
بدون این عناصر، بازار 
سرمایه ایران همچنان 

در دام رشدهای 
نمایشی و سقوط های 

دلاری باقی خواهد 
ماند
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