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ارزیابی کارشناسان از علل مثبت شدن بورس و چشم‌انداز آن

بازگشت ارز صادراتی با تاخیر
ســالانه ۸ میلیارد دلار ارز صادراتــی برنمی‏گردد. به 
گزارش ایلنا، غلامرضا مصباحی‌مقدم، رئیس شورای 
فقهی بانک مرکزی با اشاره به دلایل بروز این روند در 
تامین ارز و افزایش نرخ کالا اظهار داشت: اول اینکه 
شاهد این هســتیم بازرگانان ۴۰ درصد ارز را به بازار 
مبادله عرضه نمی‏کنند و دوم اینکه، آن ۶۰ درصدی 
را هم که موظف به عرضه آن هستند را با تاخیر عرضه 
می‏کنند. در این شــرایط اســت که قیمت ارز و کالا 
افزایش پیدا می‏کند. مصباحی‌مقدم همچنین درباره 
‏عدم برگشــت ارز صادراتی یا برگشت با تاخیر اظهار 
داشت: سوال مهم این است که در همین شرایط چرا 
ارز را برنمی‌گردانند؟ آمارهای بانک مرکزی رو ببینید 
نشــان می‏دهد که گاهی ســالانه ۷ تا ۸ میلیارد دلار 
ناشی از ارز صادراتی به کشور برنمی‏گردد و آن میزانی 
را هم که بر می‏گردانند با تاخیر اســت.رئیس شورای 
فقهی بانک مرکزی ادامه داد: اساساً دلیلی که بانک 
مرکزی برای تخصیص فوری ارز به اندازه کافی ندارد 

همین برگشت ارز صادراتی با تاخیر است.

شرکت‏های صوری در دام مالیات
شــرکت‏های صوری در دام مالیات افتادند. به 
گزارش رادیو اقتصاد، مهدی موحدی‌بک‏نظر، 
کشــور  مالیاتــی  امــور  ســازمان  ســخنگوی 
بــا تأکیــد بــر هوشمندســازی نظــام مالیاتی 
گفت: با اســتقرار ســامانه مؤدیان و اســتفاده 
از صورت‏حســاب الکترونیکــی، شــرکت‏های 
صوری دیگر توانایی صدور فاکتورهای مالیات 
بر ارزش افزوده به شــکل نامحدود را نخواهند 
داشــت.وی اظهار کرد: شــرکت‏های صوری یا 
کاغذی، شــرکت‏هایی هستند که آدرس ثبت و 
دفتر مرکزی آن‏ها واقعی نبوده و صرفاً با صدور 
فاکتــور و ایجــاد اعتبار برای ســایر شــرکت‏ها 
فعالیت می‏کردند. این شــرکت‏ها در حالی که 
بدهکار ســازمان امــور مالیاتی می‏شــدند، با 
انحلال صوری از پاســخگویی فــرار می‏کردند. 
ســخنگوی ســازمان امور مالیاتی با اشــاره به 
تغییر رویکرد نظام مالیاتــی از »کاغذمحوری« 
بــه »داده‏محــوری« گفــت: اعتبارســنجی بر 
انجــام  الکترونیکــی  صورت‏حســاب  مبنــای 
می‏‏شــود و بــر همین اســاس، میــزان فاکتور 
فروش هر شــرکت متناســب با ســابقه فروش، 
میــزان فعالیت و حســاب بانکی آن‏هــا تعیین 
خواهد شــد. موحدی بک‏نظر با بیان اینکه در 
مقاطعی تعداد ۳۰۰۰ تا ۷۰۰۰ شرکت صوری 
شناسایی شــد، افزود: با مکانیزم‏های جدید و 
این شرکت‏ها  اعمال محدودیت‏های پیشینی، 
در لیســت ســیاه قرار گرفته و امکان معامله با 

آن‏ها از بین می‏رود.

یک‌سوم سدها پر است
ســدها تنها یک‏ســوم پر هســتند. بــه گزارش 
مدیریت منابع آب ایران، بر اســاس آخرین آمار 
ایســتگاه‏های باران‏ســنجی وزارت نیرو، حجم 
آب موجود در مخازن سدهای کشور به 18/18 
میلیارد مترمکعب رســیده اســت که نسبت به 
سال گذشته ۲۴ درصد کاهش نشان می‏دهد. 
در حال حاضر، میزان پرشدگی سدهای کشور 
تنها ۳۵ درصد اســت و هفت ســد نیز کمتر از 
پنــج درصــد ظرفیــت خود را پــر کرده‏انــد. از 
ابتدای ســال آبی جدید تا ۱۲ مهرماه، ورودی 
آب به مخازن کشــور 0/34 میلیارد مترمکعب 
ثبــت شــده که نســبت به مدت مشــابه ســال 
گذشــته با کاهــش ۵۰ درصدی مواجه شــده 
اســت. در همین بازه زمانی، خروجی ســدها 
29/69 میلیــارد مترمکعب بوده که ۳۳ درصد 

کمتر از سال قبل است.

بورس تهران تنها بازاری بود که پنجمین روز مهرماه نسبت 
به فعال‏ســازی مکانیسم ماشــه واکنش مثبت نشان داد و 
توانســت رخت ســبز بر تن کند و طی یک هفته شــاخص 
کل بورس، رشــد بیش از 8 درصــدی را در کارنامه خود به 
ثبت رســاند که باتوجه بــه روند معامــات هفته‏های خود 
یک رکورد محســوب می‏شود. تقریباً یک ماهی می‏‏شود که 
بازارها به واســطه اخبار مرتبط با فعال شــدن اسنپ‏بک در 
تنش هســتند و نوســان می‏کنند. طی ایــن مدت‏ها اغلب 
بازارها خصوصاً؛ بازار طلا، سکه، دلار، خودرو روند صعودی 
داشــتند و تنهــا بازار ســرمایه بود که نســبت بــه این خبر 
واکنش منفی نشان داد و تا روز فعال‏سازی مکانیسم ماشه 
سرخ‏پوش بود و پس از فعال شدن آن رخت سبز بر تن کرد.
تقریباً طی یک ماه شــاهد رشــد قیمتی قابل توجه در 
بازارهــای طلا، ســکه و دلار بودیم. این بازارها توانســتند 
رکوردهــای قیمتی خود را جابه‏جا کننــد. حتی در برخی 
از روزها شــاهد آن بودیم که بســیاری از آنها رشــد بیش از 
3/5 درصدی را ثبت می‏کردند و به نوعی توانستند بازدهی 
بســیار خوبی برای ســرمایه‏گذاران قدیمی خــود برجای 
بگذارند. البته تنها ســرمایه‏گذاران قدیمی توانستند سود 
قابل قبولی کسب کنند؛ سرمایه‏گذارانی که در کوتاه‏مدت 
نیز وارد این بازارها شــدند توانستند شرایط بازدهی بسیار 
خوبی را تجربه کنند. اما مســئله اساســی اینجاســت که 
افزایش قیمت در این بازارها می‏تواند در بلندمدت شرایط 
تورمی در کشــور را تقویت کند و به‏طور خلاصه در افزایش 
تــورم گام بردارد.  با وجود رشــدهای بســیار ســنگین در 
بازارهای موازی بورس تهــران تا پیش از روز 5 مهرماه روند 
اصلاحی داشــت و بــا خروج نقدینگــی حقیقی و حقوقی 
مواجه بــود. همچنین قیمت ســهام کوچک و بــزرگ بازار 
نیز طی این مدت با اصلاح مواجه شــد. اما از روز شــنبه با 
فعال شدن مکانیســم ماشه همه چیز تغییر کرد و برخلاف 
تمامی بازارها روز شــنبه بورس تهران توانست رخت سبز بر 
تن کند و شــرایط خوبی برای سهامداران خود رقم بزند. از 
روز یکشــنبه شاهد ورود نقدینگی به دایره معاملات بودیم.  
علت این سبزپوش شدن بورس را می‏توان پیش‏خور شدن 
ریســک‏های سیاسی و اسنپ‏بک توسط بورس دانست. در 
اصل طی این مدت تالار شیشه‏ای معاملات با سرخ‏پوشی 
معاملات تمامی معضلات سیاســی را پشت سر گذاشته و 
آنها را پیش‏خور کرده است. اکنون زمان مثبت شدن بازار فرا 
رسیده است.  از سوی دیگر چند روزی می‏‏شود که گزارش 
شش‏ماهه شرکت‏ها منتشر شده و بررسی‏ها نشان می‏دهد 
که اغلب شــرکت‏ها با وجود قطعی برق و آب شرایط خوبی 
داشــته باشند و به نوعی توانسته‏اند در راستای سودسازی 
قــدم بردارند. در ابتــدای فصل با قطعی مکــرر آب و برق 
کارشناســان پیش‏بینی می‏کردند که بسیاری از صنایع با 
زیان‏سازی ســنگین مواجه می‏شــوند اما در حال حاضر، 
شــرایط همانند پیش‏بینی‏ها نیست؛ همین موضوع باعث 

شده تا حدودی امید و اعتماد به بازار سرمایه بازگردد. 
همچنین یک خبر مثبت دیگر باعث شــد بورس رشــد 
کند؛ آن هم راه‏اندازی بازار تالار دوم بازار توافقی ارز است 
که چشم‏انداز افزایش نرخ دلار نیمایی از محدوده 70 هزار 
تومان را تا محدوده 90 تا 100 هزار تومان تقویت می‏کند. 
در اصل این خبر باعث شده شرکت‏های صادرات‏محور این 
روزها شرایط بهتری داشته باشند و اگر این تالار راه‏اندازی 

شود احتمالًا سودسازی این صنایع چند برابر شود. 
صنایع بزرگ در ســامانه ترجیحــی موظف به عرضه ارز 
صادراتی خود هستند. به گفته کارشناسان در سال 1404 
بیــش از 20 میلیارد دلار ارز به بازار ارائــه خواهند کرد که 
عمــاً رانــت 10 میلیــارد دلاری برای واســطه‏ها و دلالان 
خواهد داشــت. درحال حاضر فاصله بیش از 40 درصدی 
میان نرخ دلار توافقی و بازار آزاد وجود دارد. حال اگر تالار 
دوم راه‏اندازی شود این ارز با قیمت بالاتری عرضه خواهد 
شــد و به گفته کارشناسان در میان‏مدت حدود 70 تا 100 
میلیــارد دلار ارزش بــازار ســرمایه افزایش پیــدا می‏کند. 
در اصــل این تالار می‏تواند به افزایش ارزش بازار ســرمایه 
و رشــد آن در بلندمدت کمک کند و این بــازار را مجدد به 

سودسازی برساند. 

نجات بورس با نقدینگی �
نیمــا نائینیان، کارشــناس بازار ســرمایه در گفت‏وگو با 
»هم‏میهــن« اظهار کرد: در روزهای گذشــته بازار ســهام 
تحت تأثیر دو عامل مهم، روندی نسبتاً مثبت را تجربه کرده 
است؛ نخست افزایش ارزش دلاری بازار که به محدوده ۸۰ 
تا ۹۰ میلیارد دلار رســیده بــود و طبیعتاً نقش حمایتی در 
برابر افت ایفا کرده اســت. دوم، ورود سرمایه‏گذاران جدید 
پس از فاصله گرفتن فضای سیاســی از شرایط جنگی، که 

باعث شد تقاضا در بازار تقویت شود.
این کارشــناس بــازار ســرمایه ادامه داد: فعال شــدن 
مکانیسم ماشه نیز به رشد انتظارات نسبت به افزایش نرخ 
دلار دامن زده و همین انتظارات، یکی از موتورهای اصلی 
هجوم خریداران به ســهام بوده است. در روز شنبه گذشته 
پیش‏گشایش بازار با روند منفی آغاز شد، اما سفارش‏های 
خرید سنگینی که به‏نظر می‏رسد خارج از نقدینگی جاری 
بازار تأمین شــده بودند، مسیر شــاخص را تغییر دادند و از 
افت بیشتر جلوگیری کردند. اگر این تزریق انجام نمی‏شد، 

احتمال افت ۱۰ تا ۱۵ درصدی شاخص وجود داشت.
وی گفــت: این پدیده موســوم به »پول خــارج از بازار« 
پیش‏تــر نیــز در چنــد مقطع تاریخی دیده شــده اســت؛ 
معمولًا توســط گروهی از کدهای حقیقی شرکت‏ها صورت 
می‏گیرد که در زمان‏های حســاس وارد عمل می‏شــوند و با 
سفارش‏های خرید، بازار را از شرایط بحرانی عبور می‏دهند.
نائینیــان توضیــح داد: در ارزیابی چشــم‏انداز تا پایان 
سال، بازار ســهام می‏تواند عملکرد مناسبی داشته باشد، 
البته به شرط مدیریت تنش‏های سیاسی و عدم ورود مجدد 
به فضای جنگی. طلا و دلار بخش عمده‏ای از رشــد خود 
را محقق کرده‏اند؛ هرچند هنــوز احتمال افزایش محدود 
وجود دارد. با این حال، بورس از نظر ظرفیت ارزش دلاری 
می‏تواند تا ســطح ۱۵۰ تــا ۱۶۰ میلیارد دلار رشــد کند؛ 

پتانسیلی که آن را برای سرمایه‏گذاران جذاب می‏کند.
وی تاکیــد کــرد: توصیه نهایی به فعالان بــازار، ترکیب 
منطقی دارایی‏هاست: پرهیز از سرمایه‏گذاری تمام‏عیار در 
ســهام و تقسیم سرمایه بین طلا، سهام و ابزارهای با درآمد 
ثابــت، رویکردی اســت کــه بازدهی را با امنیت بیشــتری 

همراه خواهد کرد.
نائینیان در نهایت گفت: به این ترتیب، هرچند مکانیزم 
ماشــه و رشد دلار، روح تازه‏ای به بازار بخشیده است، دوام 
ایــن شــرایط در گرو مهار ریســک‏های سیاســی و تثبیت 

آرامش در فضای اقتصادی کشور خواهد بود.

نرخ ارز، ریسک پایدار بورس �
احمد اشــتیاقی، کارشناس بازار سرمایه به »هم‏میهن« 
گفــت: موضــوع مکانیســم ماشــه توســط بازار ســرمایه 
پیش‏خــور شــده بود. پــس از جنگ 12 روزه  شــاخص تا  
محــدوده 2 میلیون و 500 هــزار واحدی روند اصلاحی به 
خود گرفت و بازار چندین بار سعی کرد روند مثبت به خود 
بگیرد اما نبود اخبار مثبت و فشــار فــروش مانع از تثبیت 
رشد شده اســت. فعالان بازار چشم‏انتظار تغییرات مهمی 
در نرخ مبادله‏ای دلار و آزادســازی ارز صادراتی هســتند؛ 
تغییراتی که می‏تواند سودآوری شرکت‏ها و مسیر کلی بازار 

را دگرگون کند.
این کارشــناس بازار ســرمایه توضیــح داد: آغاز هفته 
جــاری برای بورس با فشــار عرضه همراه بود. روز شــنبه، 
بســیاری از فعالان بازار به‏عنوان فروشــنده ظاهر شــدند، 
بــدون اینکه اخبار مهمی بتواند نقــش حمایتی ایفا کند. 
ایــن رفتار معاملاتی بیش از همه در گروه‏هایی دیده شــد 
که وابســتگی بالایی به ارز مبادله‏ای دارند. بازار در چنین 
شرایطی معمولًا برای حرکت رو به جلو محتاج محرک‏های 

واقعی از جنس خبر یا تصمیمات اقتصادی بزرگ است.
اشــتیاقی تشــریح کرد: یکی از مهم‏تریــن محرک‏های 
تاریخی بازار سهام، تغییرات نرخ ارز مبادله‏ای بوده است. 
اکنون گمانه‏زنی‏ها و زمزمه‏های زیادی درباره افزایش این 
نرخ از ســطح ۷۰ هزار تومان به مرز ۹۰ هزار تومان شنیده 
می‏شود. چنین جهشی می‏تواند مستقیم به افزایش درآمد 
و ســودآوری بنگاه‏های صادرات‏محور بینجامد. نمونه‏های 
اخیر نیز وجــود دارد: بعضی واحدهای کوچک صادراتی، 
همچــون تولیدکنندگان کاشــی و ســرامیک، در معاملات 
بازار ارز تجاری موفق شده‏اند نرخ‏هایی نزدیک به ۹۰ هزار 
تومان را برای صادرات خود دریافت کنند. همین تجربه‏ها، 

امیدواری‏ها در بازار را افزایش داده است.

این کارشناس بازار سرمایه اظهار کرد: سابقه بازار گواه 
روشــنی بر اثرگذاری نرخ ارز بر روند شــاخص است. سال 
گذشــته، عبور دلار نیمایی از ۴۰ هــزار تومان و حرکت آن 
تا حوالی ۶۷ تا 68 هزار تومان در پایان ســال، باعث شــد 
شــاخص کل از ســطح ۲ میلیــون واحد تا محــدوده 3/2 
میلیون واحد رشــد کند. این جهش نــه صرفاً به دلیل نرخ 
ارز، بلکــه به‏واســطه ترکیــب آن بــا گزارش‏هــای فروش و 
ســودآوری بود. حال، اگــر وعده‏ها محقق شــود می‏توان 
انتظار داشــت که با افزایش نرخ دلار مبادله‏ای تا 90 هزار 

تومان دوباره چنین موجی تکرار شود. 
اشــتیاقی ادامه داد: روند رشــد بــازار نمی‏تواند فارغ 
از شــرایط تحریمی تحلیل شــود. تعاملات تجــاری ایران 
با کشــورهایی مثل ترکیــه و عراق نقش حیاتــی دارد. اگر 
ایــن کشــورها از سیاســت‏های تحریمــی جدیــد فاصله 
بگیرنــد، دامنه اثرگــذاری محدود می‏ماند و بــازار فرصت 
نفس کشــیدن پیدا خواهد کرد. در مقابل، افزایش دامنه 
همکاری آنها با سیاســت‏های تحریمــی می‏تواند به توقف 

رشد و بازگشت شاخص به سطوح پایین‏تر منجر شود.
وی تاکیــد کرد: چالش مهم دیگر، فاصله بین نرخ‏های 
رســمی و آزاد ارز اســت. در ماه‏های اخیر، اقتصاد ایران با 
نــرخ ثابت حدود ۷۰ هزار تومان در بــازار مبادله‏ای مواجه 
بوده، در حالی‏که نــرخ آزاد فراتر از ۱۱۰ هزار تومان اعلام 
می‏شــود. این فاصله حدود ۲۰ درصدی، نه‏فقط ریســک 
تصمیمــات اقتصــادی را افزایــش می‏دهــد، بلکه فشــار 
مضاعفی بر بازار و ســرمایه‏گذاران وارد می‏کند. تک‏نرخی 
شــدن ارز اگر به ســرعت و بدون برنامه‏ریــزی انجام گیرد، 

می‏تواند بخش بزرگی از صنایع را تحت فشار قرار دهد.
ایــن کارشــناس بــازار ســرمایه اظهــار کــرد: در کنار 
نقدینگــی و نــرخ ارز، گزارش‏های عملکرد شــرکت‏ها نیز 
به‏عنــوان فاکتور مهمــی در تصمیم ســرمایه‏گذاران عمل 
می‏کند. گزارش شش‏ماهه اخیر برخی شرکت‏ها و عملکرد 
مثبــت شــهریورماه، امیدی نســبی در بازار ایجــاد کرده 
اســت. این گزارش‏ها به‏ویژه در صنایعی کــه با صادرات و 
ارزآوری مواجه‏اند، نشان می‏دهد حتی در شرایط رکودی، 

فرصت‏های سودآوری وجود دارد.
اشــتیاقی توضیــح داد: ســرمایه‏گذاران اکنــون میان 
بــورس، طــا، دلار و صندوق‏های با درآمد ثابت دســت به 
انتخــاب می‏زنند. بازار ســهام برای جــذب نقدینگی باید 
مزیت‏هایی نســبت به این بازارهای موازی نشان دهد. اگر 
نرخ ارز مبادله‏ای اصلاح شود و تحریم‏ها محدود اثرگذاری 
داشته باشند، بورس می‏تواند نسبت به دلار و طلا بازدهی 
بالاتــری ارائه کند. در غیر این صورت، جریان نقدینگی به 

سمت بازارهای موازی شدت می‏گیرد.
وی تشــریح کرد: با نگاه به آینــده، برخی صنایع توان 
بیشــتری برای مقابله با تحریم‏ها و حفظ سودآوری دارند. 
صنایع فلــزات روی، به دلیل امکان انبــارش محصولات و 
کم‏بودن اثر منفــی محدودیت‏های صادراتــی، از ظرفیت 
رشد بیشتری برخوردارند. همچنین، صنایع صادرات‏محور 
در صورت افزایش نــرخ ارز و نبود محدودیت فروش، توان 

رقابتی بالاتری پیدا خواهند کرد.
این کارشــناس بــازار ســرمایه باتاکید بر شــرایط حال 
حاضر گفت: بازار سهام ایران در آستانه تصمیمات مهمی 
قرار دارد؛ عبور نرخ ارز مبادله‏ای از سطح ۷۰ هزار تومان، 
آزادســازی ارز صادراتــی و تعیین‏تکلیــف محدودیت‏های 
تحریمی، ســه عامل اصلی تعیین‏کننده مسیر شاخص در 

ماه‏های آینده هستند. 
اشتیاقی در نهایت تاکید کرد: روند گذشته نشان داده 
که رشد ارزی، همواره بازار سهام را به حرکت وا داشته است 
امــا برای تکرار ایــن تجربه، نیاز به ثبات سیاســی، اجماع 
اقتصادی و اجرایی شدن سیاســت‏های اعلام‏شده وجود 
دارد. در این میان، تنها صنایعی که انعطاف‏پذیری و توان 
مقابله با ریســک‏های تحریمی را دارند، می‏توانند در صدر 

گزینه‏های سرمایه‏گذاران باقی بمانند.

واکنش منطقی بورس به تحریم‏ها �
هابیل خاوری، کارشــناس بازار ســرمایه در گفت‏وگو با 
»هم‏میهــن« اظهار کرد: درک رفتار پیچیده بازار ســرمایه، 
به‏ویژه در شــرایط بحرانی کار ســختی نیســت. فقط باید 
پذیرفت که رویدادهای کلان سیاســی و اقتصادی، به‏طور 
مســتقیم بــر انتظــارات ســرمایه‏گذاران و مســیر حرکت 
بازارها تأثیر بگذارند. رشــد پیاپی شــاخص بورس در چند 

خبرنگار اقتصادی
رقیه ندایی

 نیما نائینیان
کارشناس بازار 

سرمایه: 
 فعال شدن مکانیسم 

ماشه به رشد 
انتظارات نسبت به 

افزایش نرخ دلار دامن 
زده و همین انتظارات، 

یکی از موتورهای 
اصلی هجوم خریداران 

به سهام بوده است. 
در روز شنبه گذشته 
پیش‏گشایش بازار با 
روند منفی آغاز شد، 

اما سفارش‏های خرید 
سنگینی که به‏نظر 
می‏رسد خارج از 

نقدینگی جاری بازار 
تأمین شده بودند، 

مسیر شاخص را تغییر 
دادند و از افت بیشتر 

جلوگیری کردند. 
اگر این تزریق انجام 

نمی‏شد، احتمال افت 
۱۰ تا ۱۵ درصدی 

شاخص وجود داشت

گزارش 
بازار


