
نزول شاخص برای دومین روز متوالی در هفته
خروج حقیقی‌ها همچنان ادامه دارد

»ایران« از وضعیت بورس روز گذشته گزارش می دهد

http:// irannewspaper.ir
editorial@irannewspaper.ir

 سه شنبه 19 بهمن 1400 
 سال بیست و هشتم
 شماره 7845

کاهش قیمت ارز باعث عقب‌نشینی بورس می‌شود؟
به گزارش »ایران« و به نقل از پایگاه خبری بازار سرمایه، علی‌رغم رشد 
دلار تا کانال ۳۰ هزار تومان، بازار ســرمایه در این بازه زمانی واکنشــی به این 
افزایش نشان نداد و خود را با این نرخ هماهنگ نکرد و از طرفی شرکت‌های 
بورســی صورت‌های مالی و ســودآوری خود را با نرخ دلار نیمایی )میانگین 
یک‌ســاله ۲۳۵۰۰ هــزار تومــان( و نه آزاد محاســبه کرده‌اند. بــا این رویکرد 
چند ســناریو برای بازگشــت همگرایی شــاخص کل بورس با شاخص دلار 
وجود دارد، یا دلار خود را به عدد شاخص می‌رساند یا شاخص باید به دلار 
برســد. به گزارش پایگاه خبری بازار سرمایه )سنا(، مقایسه روند بلندمدت 
نرخ دلار و شاخص کل بورس اوراق بهادار در دهه‌های اخیر نشان می‌دهد 
که همبســتگی )convergence( محسوســی میان این دو وجــود دارد. برای 
مثال از نیمه دوم ســال ۹۰ دلار روندی صعودی به خود می‌گیرد و از حدود 
۱۳۰۰ تومان در مهر ۹۰ به ۳۸۰۰ تومان در دی‌ماه ۹۱ می‌رســد. همبســتگی 
میان دلار و بازار ســرمایه باعث می‌شــود شــاخص بورس نیز با کمی تأخیر 
بــه افزایــش دلار واکنش نشــان داده و از حدود ۲۶ هزار واحــد در مهر ۹۰ به 
۸۸ هزار واحد در دی‌ماه ۹۲ افزایش یابد. بررســی شــوک ارزی سال ۹۷ نیز 
همبستگی مشابهی را نشان می‌دهد؛ دلار در سال ۹۷ حدود ۱۴ هزار تومان 
افزایش قیمت پیدا می‌کنــد و از حدود ۶ هزار تومان در فروردین به ۱۹ هزار 
تومان در مهرماه می‌رســد. شاخص کل نیز همگام با این افزایش از حدود 
۹۶ هــزار واحــد به ۱۸۵ هــزار واحد  در همین مدت مشــابه صعود می‌کند. 
رکوردزنی بورس در تابستان ۹۹ و صعود به کانال ۲ میلیون واحد و ثبت دلار 
۳۲ هزار تومانی در مهر همان سال نیز مثال دیگری از همبستگی میان دلار 

و شاخص کل بورس است.
این همبستگی همیشگی است؟��

وجود این همبســتگی باعث شده برخی فعالان بازار سرمایه به واسطه 
کاهــش قیمــت دلار در روزهــا و هفته‌هــای اخیر، انتظار کاهــش متقابل در 
شــاخص بورس را داشــته باشــند؛ اگــر چه بررســی روند دلار و شــاخص در 
ماه‌های اخیر حامل پیام دیگری اســت. بررســی روند دلار و شــاخص کل از 
 )divergence( اواخر تابستان تاکنون نشان دهنده شــکل‌گیری یک واگرایی
میان این دو اســت. در واقع برخلاف روند بلندمدت دلار و شــاخص بورس 
از تابستان امسال علی رغم روند افزایشی دلار، بورس روندی نزولی داشته 
است. شاخص بورس از یک میلیون و ۵۵۰ هزار واحد در ۳۰ مرداد به یک 
میلیــون و ۲۹۱ هــزار واحد در ۲۸ آذر ســقوط می‌کند. از طــرف دیگر اما دلار 
در مــدت مشــابه از حدود ۲۵ هــزار و ۵۰۰ تومان به نزدیــک ۳۰ هزار تومان 
می‌رســد. در واقع علی‌رغم رشــد دلار تا کانال ۳۰ هزار تومان، بازار ســرمایه 
در ایــن بازه زمانی واکنشــی به این افزایش نشــان نداد و خــود را با این نرخ 
هماهنگ نکرد و از طرفی شرکت‌های بورسی صورت‌های مالی و سودآوری 
خــود را بــا نرخ دلار نیمایــی )میانگین یک‌ســاله ۲۳۵۰۰ هزار تومــان( و نه 
آزاد محاســبه کرده‌اند، با این رویکرد چند ســناریو برای بازگشت همگرایی 
شــاخص کل بــورس بــا شــاخص دلار وجــود دارد. یــا دلار خــود را بــه عدد 

شاخص می‌رساند یا شاخص باید به دلار برسد. 
در پایــان می‌تــوان در شــرایط فعلی و بــا توجه به بحــث داغ اهالی بازار 
دربــاره توافق در مذاکرات و احتمال کاهش دلار نتیجه گرفت حتی اگر دلار 
در بازار آزاد تا حدود ۲۳ هزار تومان )نرخ تسعیر ارز در بودجه ۱۴۰۱( ریزش 
داشــته باشــد، ریزش خاص و قابل توجهی در بازار سرمایه رقم نمی‌خورد 
زیرا اساساً بازار سرمایه به واسطه رشد دلار در ماه‌های اخیر رشدی را تجربه 
نکرده که اکنون به واســطه ریزش دلار بخواهد آن رشد را پس بگیرد و از آن 

عقب‌نشینی کند.
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اتمــام  بــا  اقتصــادی/  گــروه 
دوشــنبه  روز  در  بــازار  معامــات 
شاخص کل بازار سهام برای دومین 
روز متوالــی در هفته با کاهش روبه‌رو 
شــد. این درحالی اســت که بازار‌های 
موازی همچون دلار و طلا نیز در این 
روز بــا کاهش قیمت روبه‌رو بوده‌اند. 
معامــات  می‌دهــد  نشــان  آمار‌هــا 
بازار ســهام در روز دوشــنبه با خروج 
پــول حقیقــی همراه بــود و همچنان 
حقوقی‌هــا بخــش عمــده تقاضــا در 
بــازار را بــه خود اختصــاص داده‌اند. 
در روز دوشــنبه، بــا خبر‌های رســیده 
در بخــش نفــت مبنــی بــر افزایــش 
قیمت‌ها، ســهام پالایشــی بیشترین 
تأثیر مثبت را بر شاخص کل داشتند 
و خودرویی‌هــا و فلــزات اساســی بــا 
بیشــترین تراکنــش انجــام گرفته در 
بــر  را  بــازار بیشــترین نقــش منفــی 
شــاخص کل گذاشــته‌اند. در بخــش 
کانه‌هــای فلزی نمــاد »تجلی« برای 
بیشــترین  متوالــی  روز  چندمیــن 
سرمایه را از سمت اشخاص حقیقی 
به خــود جذب کــرد و با قــرار گرفتن 
در صــف خرید به کار خود پایان داد. 
شــاخص کل درمجمــوع کار خــود را 
بــا 7561واحــد کاهــش، در عدد یک 

میلیون و 274هزار واحد پایان داد.
حقوقی‌هــا همچنان تقاضــا کننده ��

در بازار
با بررســی معاملات صورت گرفته 
در بازار مشخص می‌شود که حقوقی‌ها 
بیشــترین  صنایــع  اکثــر  در  همچنــان 
تقاضــا را به خــود اختصــاص داده‌اند 
که با توجه به کاهش حجم معاملات 
در روز‌های قبل، این موضوع می‌تواند 
بــه معنــی عــدم اســتقبال اشــخاص 
حقیقی از بازار باشد. خروج حقیقی‌ها 
کــه پس از ریــزش بازار در ســال 1399 
همواره تشــدید شده اســت، علی‌رغم 

حمایت‌هــای صــورت گرفتــه و اتخــاذ 
همچنــان  متنــوع،  سیاســت‌های 
شــده  ارائــه  نمودارهــای  دارد.  ادامــه 
درگــزارش، خالــص خریــد حقوقی‌ها 
بــه تفکیک صنایــع را نشــان می‌دهد. 
طبــق این نمودار‌هــا حقوقی‌های بازار 
در مجمــوع صنایــع در نقــش خریدار 
عمل کرده‌اند و جهت انتقال مالکیت 
از ســمت حقیقی‌ها به حقوقی‌ها بوده 

است.
تاریــخ �� ســرمایه‌گذاری  بزرگتریــن 

ایران چه تأثیری بر بازار سهام دارد؟
خبر‌هایــی  گذشــته  روز‌هــای  در 
مبنــی بــر ســرمایه‌گذاری 17میلیارد 
دلاری در بخش‌های بزرگ صنعتی 
و معدنی کشــور منتشــر شــد. بخش 
عمــده پروژه‌هــای انجــام گرفتــه در 
حــوزه زیرســاخت و ایجــاد نیــروگاه، 
راه‌هــا و بنــادر، پروژه‌های توســعه‌ای 
در  تولیــد  و  معــادن  اســتخراج  در 
بخش فلزات بوده اســت. بر اســاس 
48پــروژه  شــده،  منتشــر  خبر‌هــای 
بزرگ صنعتی در کشور آغاز می‌شود 
کــه 4 پــروژه از آن مربــوط بــه بخش 
انرژی و بخصــوص تأمین برق مورد 
بــرای صنایــع اســت. متعاقبــاً  نیــاز 
اجرا و تکمیــل این پروژه‌ها تغییرات 
چشم‌گیری در میزان تولید و فروش 
صنایــع و کاهش هزینه‌هــا در بخش 
انــرژی  و  اولیــه  مــواد  بــه  دسترســی 
بــرای شــرکت‌های بــزرگ صنعتــی 
ایران اتفاق خواهد افتاد که می‌تواند 
در آینــده بر ســودآوری شــرکت‌های 
تأثیر‌گــذار  ســهام  بــازار  در  موجــود 
باشــد. از این رو برخی از کارشناسان، 
رشــد بازدهی در بازار سهام را مثبت 
ارزیابــی می‌کننــد و بر ایــن باورند که 
با تحقــق بازدهی‌های بالاتر، بازار در 
بــازه بلند مدت با رشــد قابــل قبولی 

روبه‌رو خواهد شد.

تأثیر رفع تحریم‌هــا بر افزایش P به ��
E بازار سرمایه

بــازار  خبــری  پایــگاه  از  نقــل  بــه   
سرمایه )سنا(، توافقات و کاهش نرخ 
ارز منجــر بــه کاهــش تورم می‌شــود، 
در نتیجــه در پــی کاهــش تــورم، نرخ 
ســود به عنوان یک بــازار رقیب بدون 
ریســک کاهش پیدا می‌کند که همین 
امــر، افزایــشP به E بازارســهام را در 
پــی خواهــد داشــت و ایــن موضوعی 
اســت که از نگاه فعالان بازار ســرمایه 
مانــده  مغفــول  آنهــا  محاســبات  و 
بیمــه  ســرمایه‌گذاری  مدیــر  اســت. 
کوثــر با اشــاره به تأثیر رفــع تحریم‌ها 
بــر بــازار ســرمایه بــه خبرنــگار بــازار 
سرمایه )سنا( گفت: تحلیل‌ و رویکرد 
فعــالان بــازار ســرمایه از موضوعــات 
حــال  در  و  اســت  بدبینانــه  بیشــتر 
حاضــر بیشــتر بــه اثــر منفــی کاهــش 
شــرکت‌ها  ســودآوری  در  ارز  نــرخ 
بســنده شــده اســت؛ در حالــی کــه به 
این تحلیل دو ایراد عمده وارد است. 
نویــد خانــدوزی ادامــه داد: نخســت 
اینکــه، مبنای محاســبه ارز شــرکت‌ها 
براســاس دلار نیمایــی اســت و بعید 
به نظــر می‌رســد بــا توجه بــه بودجه 
۱۴۰۱، تغییــرات عجیــب و غریبــی در 
نــرخ ارز نیمایی رخ دهــد. نکته دوم، 
کاهش یــا رفع تحریم‌ها اگر به شــکل 
واقعــی رخ دهــد، اثــرات مفیــدی در 
اقتصــاد کشــور دارد. بخــش مهمی از 
اینها، اثراتی است که به طور مستقیم 
بــه شــرکت‌ها و موضوعاتــی همچون 
بیمــه  و  حمــل  هزینه‌هــای  کاهــش 
شــرکت‌ها، تخفیف‌هایی که شرکت‌ها 
واســطه‌ها  بــه  تحریم‌هــا  دلیــل  بــه 
پرداخــت می‌کردنــد و افزایش مقدار 
فــروش آنهــا بازمی‌گــردد. بنابرایــن، 
جمیــع ایــن موضوعــات اثــر کاهــش 

نرخ ارز را جبران می‌کند.


