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ارزش دلاری بازار به یک‏چهارم پنج سال پیش سقوط کرده است

آب، شرط اول ساخت‏وساز
اثبــات وجــود آب پیــش از هرگونه ساخت‏وســاز 
ضروری است. به گزارش مدیریت منابع آب ایران، 
محمد جوان‏بخت، معاون وزیر نیرو در امور آب و آبفا 
با رد برخی فضاسازی‏ها درباره مخالفت وزارت نیرو 
با توســعه شــهری، تأکید کرد: وزارت نیرو مخالف 
ساخت‏وســازهای متوازن و هماهنــگ با ظرفیت 
منابع آب نیست، بلکه شرط اصلی هرگونه توسعه، 
اثبات وجود منابع پایدار آب پیش از تصمیم‏گیری 
اســت. وی اظهار کرد: آنچــه در بعضی کانال‏ها و 
از ســوی برخی اشــخاص در خصوص درخواست 
صحیح و پایــه‏ای وزارت نیرو پیرامون ســاماندهی 
ســاخت و ســازهای ناپایدار و غیراصولی شــهری 
گفته می‏شود، صحیح نیســت. جوان‏بخت اظهار 
داشــت: وزارت نیــرو هیچگاه با توســعه متوازن و 
هماهنگ با مرزهای تاب‏آوری منابع محیط زیستی 
منطقه به‌ویژه آب مخالف نبوده و نیســت. بلکه بر 
عکس از هرگونه کمک، همفکری و تســهیل‌گری 
دریغ نخواهــد کرد.معاون وزیر نیــرو توضیح داد: 
وزارت نیــرو برای تأمین پایــدار آب علاوه بر منابع 
آب متعارف، طیفی از گزینه‏‏ها همچون اســتفاده 
از جمــع‌آوری آب بــاران، اســتحصال منابــع آب 
خاکســتری و اســتقرار تصفیه‏خانه‏هــا در مقیاس‏ 
محلــی، در صورت امــکان اســتفاده از منابع آب 
دریا برای مناطق ســاحلی و مناسب، مشارکت در 
آزادســازی مصارف بیش از انــدازه در بخش‏های 
مختلــف نظیر چاه‏های کشــاورزی را مدنظر دارد. 
بدین ترتیب بن‌بستی پیش روی ساخت و سازهای 
مســکونی، تجــاری، خدماتــی و صنعتــی وجود 
نخواهد داشــت و نگرانی‏هــای ابراز شــده وجود 

خارجی ندارند.

صادرات پیام‏رسان‏های ایرانی
بــرای صــادرات  ایــران و کشــورهای همســایه 
پیام‏رسان‏های ایرانی مذاکره می‏کنند. به گزارش 
ایلنا، محمدمحســن صدر، معاون وزیر ارتباطات 
و فنــاوری اطلاعــات و رئیــس ســازمان فناوری 
اطلاعات ایران با تاکیــد بر اینکه ما نیز متعهد به 
ادامه حمایت و ارتقای این پیام‏رســان‏ها هستیم، 
گفــت: البته ما هــم در صحبت‏هایــی با جاهای 
مختلف داریم، توانمندی پیام‏رســان‏های داخلی 
را عرضه کردیم که چند کشــور هــم اظهار تمایل 
کرده‏انــد که از این ظرفیت اســتفاده کنند. صدر 
در پاسخ به این سوال که »صادرات پیام‏رسان‏های 
ایرانی می‏تواند چقدر ارزآوری برای کشــور داشته 
باشد؟« گفت: میزان دقیق ارزآوری آن را محاسبه 
نکرده‏ایم؛ ولی در روند صــادرات آنها دانش فنی 
می‏رود و در ادامه این صادرات، نیاز به پشتیبانی 
و توسعه ازسوی شــرکت‏های ایرانی دارد و مسیر 
برای کسب درآمد شرکت‏های ایرانی از این حوزه 
طولانی اســت زیرا صــادرات دانشــی و از جنس 

نوآوری و فناوری است. 

‏۲۱.۲ میلیارد دلار 
تخصیص ارز برای واردات

تامیــن ارز بانک مرکــزی برای واردات امســال از 
21/2 میلیــارد دلار گذشــت. به گــزارش بانک 
مرکزی، بانــک مرکزی از ابتدای ســال ۱۴۰۴ تا 
۲۸ مردادماه، بیش از ۲۱ میلیارد و ۲۵۱ میلیون 
دلار برای واردات کالاهای اساسی و دارو، صنایع و 
نیازهای خدماتی، تخصیص و تامین ارز انجام داده 
اســت.طی این مدت، ۱۵ میلیارد و ۶۴۱ میلیون 
دلار از ارز تامین شــده به گــروه تجاری و بازرگانی 
تخصیــص داده شــده اســت. واردات کالاهــای 
اساسی و دارو نیز ۵ میلیارد و ۲۵۰ میلیون دلار ارز 
را به خود اختصاص داده است.این گزارش حاکی 
است، ۳۶۰ میلیون دلار نیز به تقاضای خدماتی 

تخصیص داده شده است.

حــدود 62 روز از پایان جنگ میان ایران و اســرائیل می‏گذرد؛ 
جنگی که شعله‏هایش در نهایت خاموش شد اما پس‌لرزهای آن 
به آینه تمام‌نمای اقتصاد کشور یعنی بورس رسید و برای چندمین 
بار، آرامش از این بازار فراری شــد. بررســی‏ها نشان می‏دهد که 
طی 40 روز کاری اخیر شاخص‏ها همواره روند اصلاحی را تجربه 
کردند. این افت پیوسته و نه‌تنها دارای نوسان‏های مقطعی است، 

بلکه نشانه‏ی بی‌اعتمادی و خروج پول از این بازار سهام است.  
البته در این مدت‏ تنها شــاخص‏ها رونــد اصلاحی را تجربه‏ 
نکردنــد بلکه تمامی مولفه‏های ارزش‌گــذاری بازار نیز عقبگرد 
داشــتند و به نوعــی می‌توان گفت کــه بورس تهران در ســال 
1404 با اعداد ســال‏های 1396 الی 1397 معامله می‏‏شود و 
قیمت‏ها و ارزش‏ها در کف قیمتی خود قرار دارند. درست است 
که این روزها تمامی قیمت‏ها در بازار ارزنده‏اند اما ارزندگی زمانی 
جذاب است که مشتری در بازار باشد. سال‌هاست که به واسطه 
تصمیمات و مجموعه دستکاری‏ها، مشتری در بازار نیست و این 
ارزندگی دیگر ارزشی ندارد و تنها در بلندمدت باعث می‏‏شود که 

سودسازی صنایع و شرکت‏ها به خطر بیفتد.
بازار سهام اکنون در دام ریسک‏هاست؛ سلسله‌ ریسک‏های 
داخلی و خارجی باعث شده که بازار روند اصلاحی را تجربه کند. 
درست است که تنش‏های نظامی در کشور به پایان رسیده، اما 
همچنان ریسک جنگ و افزایش تحریم‏ها برای بازار سرمایه وجود 
دارد. همین موضوع باعث شده خریداران حضور کم‌رنگ‏تری در 
بورس داشــته باشند و ترجیح دهند که ســرمایه‏های خود را در 

بازارهای امن‏تر همانند طلا و ارز سرمایه‌گذاری کنند.
سایه سنگین ریسک‏ها روی بورس و عدم توجه متولی به بازار 
باعث شده که نقدینگی و اعتماد از تالار شیشه‏ای فراری شود و 
بازار بیش از پنج ســال روند اصلاحی را تجربه کند و درمان‏های 

سطحی نیز جوابگوی این تلخی‏ها نباشد.

عقبگرد ارزش‏ها در بورس �
براساس آمارهای منتشرشده توسط سازمان بورس، میانگین 
قیمت به درآمد بورس به كمتر از عدد 6 رسیده است؛ اما بررسی 
دقیق اعداد و ارقام بازار خرد در بازار نشــان می‏دهد که این عدد 
در بازار حتی به رقم 5/3 نیز رسیده که نه‌تنها پایین‏ترین مقدار از 
تیرماه سال 1394 محسوب می‏‏شود بلکه در 10 سال اخیر نیز 
سابقه نداشته است. به‌طور خلاصه می‌توان گفت سرمایه‌گذاران 
امروز در ازای هر ریال سود شرکت‏ها کمترین بهای ده سال اخیر 
را پرداخت می‏کنند. شاید برای سرمایه‌گذاران تاحدودی جذاب 

باشد اما شرکت‏ها و صنایع بورسی به واسطه این موضوع وضعیت 
وخیمی را تجربه‏ می‏کنند.

در اصل نســبت P/E یا همان قیمت به درآمد معیاری است 
که نشان می‏دهد سرمایه‏گذاران حاضرند برای هر واحد سود یک 
شرکت چقدر پرداخت کنند و هرچه این عدد کاهش یابد ارزندگی 
بازار بیشتر است و ســرمایه‌گذاران با خرید سهام در میان‌مدت 
می‌توانند سود خوبی به دست آورند اما مشکل اساسی اینجاست 
که به علت بی‌اعتمادی ایجادشده، سهامداران سرمایه‏های خود 

را وارد بازار نمی‏کنند.
البته روند اصلاحی تنها محدود به این روند نیســت. نسبت 
قیمــت به فروش یــا همان P/S نیز با افت بــه محدوده کمتر از 
1/3 واحد، که کف جدیدی از مردادماه ســال 1397 به حساب 
می‏آیــد، ثبت کــرده؛ این موضــوع نگرانی‏ها نســبت به آینده 

درآمدزایی شرکت‏ها را به شدت تهدید می‏کند.  
همچنین نسبت قیمت به سود تقســیمی یا همان P/D به 
پایین‏ترین ســطح ۹ ماهه خود سقوط کرد. در ادامه نیز نسبت 
قیمت به ارزش دفتری به همان محدوده 1/74 رسیده؛ عددی 

که از آبان‌ماه سال 1396 تا به امروز بی‌سابقه بوده است.
کاهش این نسبت‏ها تنها عدد نیستند بلکه عمق بی‏اعتمادی 
و نبود پول در بازار سرمایه را نشان می‏دهد و نتیجه نهایی آن زیان 
ســرمایه‌گذاران باقی‌مانده در بورس و افزایش زیان شرکت‏ها و 

صنایع است. 

بازدهی بورس در مردادماه �
بازار ســهام بــه عنوان آینــه تمام‌نمای اقتصاد کشــور در 
مردادماه ســال جاری یکی از ضعیف‏ترین عملکردهای خود 
را به نمایش گذاشــت. براســاس آمار بازار شاخص کل بورس 
تهران افت 12/96  درصدی را تجربه و شــاخص کل هم‌وزن 
نیز کاهش 9/94 درصــدی را ثبت و در محدوده 767 هزار و 

981 واحدی آرام گرفت.
بررسی‏ها نشان می‏دهد که شاخص کل بالاترین افت ماهانه 
خود را از دی‌ماه 99 تجربه کرده اســت. همچنین نمانگر ثانویه 
بازار نیز حدود 10 درصد پایین‏تر از سطح ابتدای مردادماه قرار 
دارد. از سوی دیگر این میزان کاهش ماهانه شاخص هم‌وزن نیز 
از شهریورماه سال 1399 تکرار نشده و می‌توان گفت که بازار از 

تابستان سال 1399 چنین ریزشی را تجربه نکرده است. 
ارزش معاملات بورســی در مردادماه ســال جــاری به طور 
متوسط به 4 هزار و 849 میلیارد تومان رسیده که کمترین مقدار 
از مهرماه سال 1403 است. همچنین میانگین ارزش معاملات 
سهام و حق‏تقدم در مرداد به ۳۳۱۷ میلیارد تومان رسیده؛ یعنی 
پایین‏ترین سطح طی شش‏ماه اخیر. همچنین خروج ۱۱ هزار 
و ۹۸۹ میلیارد تومان پول حقیقی از این بازار )بدون احتســاب 

صندوق‏های سهامی( رکود بی‏سابقه را تأیید می‏کند.

در ادامه نیز صندوق‏های درآمد نیز با سود بالای 30 درصد، 
شاهد ورود بیش از 12 میلیارد تومان پول حقیقی بودند که این 
موضوع نشــان از فرار سهامداران از ریسک و ورود آنها به حاشیه 

امن را نشان می‏دهد. 
همچنین در صندوق‏های طلا، با وجود افت ارزش معاملات 
بــه 3 هزار و 749 میلیارد تومــان، ورود 12 هزار و 708  میلیارد 

تومان پول حقیقی را ثبت کرد.
از ســوی دیگر نیز صنایع بانک‏ها و فلزات اساسی بیشترین 
ارزش معاملات و همچنین بیشــترین خروج سرمایه حقیقی را 
ثبت کردند؛ در مقابل صنعت استخراج کانه‏های فلزی بیشترین 

ورود نقدینگی را تجربه کردند.
همچنین ارزش دلاری بازار ســرمایه به پایین‏ترین رقم خود 
در ســطح 14 سال اخیر رســید و از مردادماه سال 1399 که در 
رقم 430 میلیارد دلار قرار داشــت، اکنون به حدود 92 میلیارد 
دلار رســیده؛ می‌توان گفت که دارایی مردم در عرض 5 سال به 

یک‌چهارم کاهش یافته است.

سایه سنگین تنش‏ها روی بورس �
بورس تهران روزهای پرچالشــی را تجربه می‏کند. به‌راحتی 
می‌توان این چالش را در عملکرد شاخص‏ها و رفتار سرمایه‌گذاران 
دید. سایه ریســک‏های ژئوپلیتیک روی بازار سنگینی می‏کند 
که نتیجه آن بی‌اعتمادی روزافزون و کمبود نقدینگی اســت که 
معادلات بازار را به شکل قابل توجهی بر هم زده و به نظر می‌رسد 

که این مشکل در کوتاه‌مدت حل شود.
باتوجه به شرایط کنونی، آینده روشنی برای بازار سهام ترسیم 
نشده اســت. نبود چشــم‌انداز باعث شده که ســرمایه‌گذاران 
معاملات خود را متوقف نگه دارند و همچنین خروج نقدینگی از 
بازار تقویت شود. بسیاری از معامله‌گران با رشد شرایط سیاسی 
و امنیتی به‌ویژه پــس از جنگ 12 روزه و افزایش ریســک‏های 
منطقه‏ای ترجیح می‏دهند که سرمایه‏های خود را از بازار خارج 

کنند و به سراغ بازارهای کم‌ریسک‏تر بروند.
اعتمــاد، مهمترین مولفه ســرمایه‌گذاری در هر بــازاری به 
حساب می‏آید و زمانی که این مولفه خدشه‏دار شود، سرمایه‏ها 
از بــازار مذکور فراری خواهند بود؛ درنتیجــه آن بازار نیز با رکود 
مواجه می‏شود. شرایطی چون تغییرات ناگهانی سیاست‏های 
اقتصادی، مداخلات دولتی، دستکاری در بازار، نادیده گرفتن 
بازار و فشــارهای ناشی از شرایط کلان اقتصادی باعث می‏‏شود 
که تصویر بازار برای ســرمایه‌گذاران تیره و تار شود؛ حتی زمانی 
که سهام موجود در بازار ارزنده باشد، سایه سنگین بی‌اعتمادی 

باعث می‏‏شود که موج سرمایه‏ها نتوانند وارد بازار شوند.
همین شــرایط باعث شــده که بازار با کمبــود پول مواجه 
شود. درست است که این موضوع پدیده‏ای جدید برای بازار 
نیســت اما این روزها نبود نقدینگی به عمق معاملات رسیده 
و ارزش معاملات در مقایســه با میانگین شــش ماه گذشته، 
کاهش قابل توجهی داشــته که این موضوع نشــان می‏دهد 
تمامی ســرمایه‌گذاران)خرد و کلان( در حالت انتظار به ســر 
می‌برند؛ در واقع همه در انتظار نشســته‌اند تا شــرایط بازار و 

آینده مشخص شود. 
از ســوی دیگر نباید موضوع ریســک‏های خارجی را نادیده 
گرفت. بورس تهران به واسطه حساسیت خود نسبت به تمامی 
اخبار داخلی و خارجی واکنش نشــان می‏دهد و به نوعی با هر 
رویداد سیاسی یا نظامی تغییر موضع می‏دهد. این حساسیت 
باعث شــده روند اصلاحی بازار همواره تقویت شــود و هر روز به 

زیان سهامداران افزود شود.
درحــال حاضر آینده بورس وابســته به تحولات سیاســی و 
تنش‏های ژئوپلیتیک اســت. هرگونه تغییــر رویکرد و وضعیت 
می‌تواند تاثیر مستقیمی روی بورس داشته باشد. در سناریوی 
خوش‌بینانه اگر فشارهای سیاسی کمی کاهش یابد یا حداقل 
به ثبات نسبی برسد، زمینه ورود اعتماد به بازار فراهم می‏شود اما 
در مقابل، تشدید یا افزایش فشارها می‌تواند وضعیت بازار سهام 
را غیرقابل پیش‌بینی سازد و احتمالًا مجدد شاهد سقوط و رکود 

در بازار باشیم.
برای نمونه این روزها خبر بازگشت احتمالی مکانیسم ماشه 
باعث شده بازار سهام روند منفی خود را قوت بخشد. فعال شدن 
مکانیسم ماشه تاثیر بسزایی روی اقتصاد دارد. در وهله نخست 
محدودیت صادرات نفــت و فرآورده‌های نفتی افزایش می‏یابد؛ 
ایــن موضوع در ابتــدا با توجه به ســهم بالای نفــت در بودجه 
عمومی، کســری بودجه را افزایش می‏دهــد و در نهایت باعث 

کاهش سودسازی برخی از صنایع بورسی می‏شود. 
از سوی دیگر درآمدهای ارزی نیز کاهش خواهد یافت؛ این 
موضوع افت بیشتر ریال و در نهایت تورم را پی دارد. تجربه‏های 
گذشته نشان می‏دهد در زمان‏هایی که تهدید به اجرای مکانیسم 
ماشه ایجاد می‏شود، سرمایه به سمت دارایی امن‏تر مثل طلا و 
ارز می‏رود و در نهایت نقدینگی از بورس خارج می‏شــود و روند 

اصلاحی بورس تقویت می‏شود.

ریسک فصلی بورس �
با وجود تمامی این مولفه‌ها، بازار ســهام طی ســال‌های 
اخیر بــا پدیده‌ای با عنوان »ریســک فصلی« روبه‌رو اســت. 
سال‌هاست کشــور با معضل ناترازی انرژی دست و پنجه نرم 
می‏کند و این موضوع تا به امروز تاثیر مستقیمی بر روی بازار 

سرمایه داشته است.
هر ساله در فصل تابستان برق و حتی آب بسیاری از صنایع 
سهمیه‌بندی می‏‏شود و در فصل ســرما گاز صنایع جیره‌بندی 
می‏شود. همین سهمیه‌بندی‏ها باعث می‏‏شود که میزان تولید 
صنایع به شدت کاهش یابد و از سوی دیگر با توجه به قطعی‏های 

خبرنگار اقتصادی
رقیه ندایی 

ارزش دلاری بازار 
سرمایه به پایین‏ترین 

رقم خود در سطح 
14 سال اخیر رسید 
و از مردادماه سال 
1399 که در رقم 
430 میلیارد دلار 

قرار داشت، اکنون 
به حدود 92 میلیارد 
دلار رسیده؛ می‌توان 

گفت که دارایی مردم 
در عرض 5 سال به 

یک‌چهارم کاهش 
یافته است
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