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شاخص‌ها در بازار سهام صعودی شدند

سلام بورس به ابرکانال 
۳ میلیون واحدی

گـــروه بـــورس: معامـــات دیروز با رشـــد 
بیش از ۲.۳ درصدی شـــاخص کل بورس 
همراه شـــد و شـــاخص کل توانست برای 
اولیـــن بـــار پـــس از جنـــگ ‌۱۲روزه وارد 
ابرکانال ۳ میلیون واحدی شـــود. بیش از 
۹۰ درصد ســـهم‌ها مثبـــت بودند و حدود 
۲۲۰۰ میلیـــارد تومـــان ارزش صف‌هـــای 
خریـــدی بـــود کـــه بـــدون عرضـــه باقـــی 
مانـــد. ورود ۳۲۰۰ میلیـــارد تومـــان پـــول 
ســـرمایه‌گذار خرد به بازار ســـهام نشـــان 
از افزایـــش اقبـــال به بورس تهـــران دارد. 
تعـــداد کدهـــای فعـــال بـــازار ســـهام بـــه 
حوالـــی ۱۵۰ هـــزار نفـــر افزایـــش یافته که 
از ایـــن مقیـــاس نیز بـــه محـــدوده دوران 
پیـــش از جنـــگ رســـیده اســـت. در کنار 
افـــت نرخ‌ها در بـــازار ارز و طـــا می‌توان 
مدعی شـــد کـــه بازارهـــا و در پیشـــگامی 
آنهـــا بـــورس تهـــران از منطقـــه جنگـــی 
خارج شـــده اســـت. البتـــه ورود پـــول به 
صندوق‌هـــای طـــا و در مقابـــل خـــروج 
بیـــش از ۸۰۰ میلیارد تومان ســـرمایه خرد 
از صندوق‌هـــای درآمـــد ثابـــت، نشـــان 
می‌دهـــد همچنان ریســـک‌ها و انتظارات 

تورمی بـــالا مانده اســـت.

فرصت رقبا برای بورس تهران
آن سوی بازار ســـهام نشانه‌های »خرسی« 
یعنی تمایل به کاهش بیشـــتر اســـت. دلار 
از نـــگاه اقتصـــادی بـــه اوج خـــود نزدیک 
اســـت. برخـــی کارشناســـان معتقدنـــد 
نـــد  نمی‌توا کلان  اقتصـــاد  متغیرهـــای 
اعداد بیـــش از ایـــن را بـــرای دلار توضیح 
دهـــد. بنابراین، اگر سیاســـت‌گذاری‌های 
اقتصـــادی از جنـــس هـــدر دادن منابـــع 
خ ندهـــد و ریســـک‌های سیاســـی  ارزی ر
شـــدت غیرطبیعی نگیرند، انتظار می‌رود 

انگیزه‌ها برای جهش پرفشـــار دلار کاهش 
یابـــد. بـــه همین نســـبت بـــازار طـــا نیز 
با وجـــود ثبت رکوردهـــا در بـــازار جهانی، 
متعـــادل شـــده و قیمت‌ها منفی شـــدند.
یکـــی دیگـــر از بازارهایی که این ســـال‌ها 
بـــا اقبـــال شـــدید ســـرمایه‌گذاران ایرانی 
مواجـــه بـــوده بیت‌کوین یـــا بـــازار رمزارز 
اســـت. پادشـــاه رمزارزهـــا، بیت‌کویـــن 
از اوج خـــود بیـــش از ۱۵ درصـــد کاهـــش 
یافته و ارزش بـــازار رمزارزهـــا ۵۰۰ میلیارد 
بیـــن  اســـت. اضطـــراب  رفتـــه  دلار آب 
معامله‌گـــران رمزارزهـــا که هم نـــرخ دلار 
کاهشـــی و هم افـــت قیمت‌هـــای جهانی 
را دوجانبـــه علیـــه ســـرمایه‌گذاری خـــود 
می‌بیننـــد، یکـــی از مهم‌تریـــن مســـائل 
این روزهای ســـرمایه‌گذاران است. علت 
افت قیمت‌های جهانی به سیاســـت‌های 
ناگهانـــی ترامـــپ در حوزه جنـــگ تجاری 
برمی‌گـــردد که وضـــع تعرفـــه ۱۰۰ درصدی 
علیـــه چین از ۱۰ آبان را در دســـتورکار قرار 
داده اســـت. همچنین‌، بدهی‌های دولت 
آمریـــکا بـــه حـــدی بالاســـت که بســـیاری 
را نگـــران یک شـــوک یـــا رکـــود اقتصادی 
در آینـــده نه‌چنـــدان دور کـــرده اســـت. 
رمزارزها به عنـــوان یکی از ریســـکی‌ترین 
دارایی‌هـــای جهـــان، در شـــرایط افزایش 
نااطمینانی‌هـــا بـــا افت قیمـــت و کاهش 
اقبـــال مواجـــه می‌شـــوند. یکـــی از افراد 
مشـــهور در حـــوزه رمـــزارز کـــه ســـقوط 
ســـال ۲۰۲۲ را درســـت پیش‌بینـــی کـــرده 
بـــود، حـــال از محـــدوده ۶۰ تـــا ۷۰ هـــزار 
دلاری بـــه عنـــوان کـــف مطمئـــن قیمت 
بیت‌کویـــن می‌گویـــد. ایـــن در شـــرایطی 
اســـت کـــه قیمـــت بیت‌کوین اکنـــون در 
محدوده‌های بـــالای ۱۱۰ هزار دلار اســـت.
دیگـــر بازارهـــای داخلـــی نظیر خـــودرو و 
مســـکن نیز حال و روز مطلوبـــی ندارند. 
نقدشـــوندگی پایین بازار مسکن که بویژه 
در دوران جنگ اهمیـــت دوچندانی برای 
ســـرمایه‌گذاران پیـــدا می‌کـــرد، همچنان 
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سهام اوضاع 
خوبی ندارند 

و بهترین 
فرصت برای 
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فراهم آمده 

تا با رونق 
بورس، کمی 

از التهاب 
مجموعه 

اقتصاد 
بکاهند

گزارش

فنری که باز می‌شود
شـــاید شـــانس بورســـی‌ها در جاماندگی اخیر نســـبت به ســـایر بازارها باشـــد کـــه توانســـته‌اند در مدت اخیـــر عملکرد 
بهتری را نســـبت به رقبا داشـــته باشـــند. به عبارت دقیق‌تـــر، دلار و طلا بدون دغدغه و پرشـــتاب ریســـک‌ها و انتظارات 
تورمـــی را به‌ســـرعت در خـــود منعکس کرده‌انـــد، اما بورس به دلیل ســـرکوب‌هایی کـــه در نرخ دلار صـــورت گرفته بود 
ایـــن واکنـــش را به صورت تأخیری انجام داده اســـت. به هر ترتیب، آنچه امروز شـــاهد هســـتیم، افزایـــش اقبال به بازار 

ســـهام اســـت که از کف اخیر خود در روزهای آغازین شـــهریورماه، بیش از ۲۵ درصد رشـــد کرده اســـت.
 ســـهام فلزی، پالایشـــی، بانکی، پتروشـــیمی و معدنی‌ها با بیشـــترین حجم معاملات ســـکاندار رشـــد در بورس تهران 
بودنـــد. بیـــن صندوق‌های ســـرمایه‌گذاری ســـهامی نیز صندوق‌هـــای اهرمی که پیش‌نگـــر وضعیت آینده هســـتند و به 
نوســـانات کوتاه‌مـــدت واکنـــش ســـریع‌تری نشـــان می‌دهند با صـــف خرید همراه شـــدند کـــه همگی نشـــان می‌دهد 

انگیزه‌ها برای ورود بیشـــتر به بازار ســـهام تقویت شـــده اســـت.

ـــرش بـ

روی قیمت‌هـــا فشـــار مـــی‌آورد و کمتـــر 
ســـرمایه‌گذاری به ســـوی این بازار می‌رود. 
بـــازار خـــودرو نیـــز بـــا اقدامات مناســـب 
دولت که توانســـت راه واردات را به‌تدریج 
بگشاید دیگر برای ســـرمایه‌گذاری جذاب 
نیســـت. به این معنا که رشد آن عمدتاً در 
ماه‌های گذشـــته کمتر از دلار بوده و دیگر 
جذابیتی برای خرید بـــه عنوان یک کالای 
ســـرمایه‌ای نـــدارد. اینهـــا نشـــان می‌دهد 
رقبـــای بازار ســـهام اوضاع خوبـــی ندارند 
و بهتریـــن فرصت برای سیاســـت‌گذاران 
فراهـــم آمـــده تا با رونـــق بـــورس، کمی از 

التهـــاب مجموعه اقتصـــاد بکاهند.
 

دو اقدام در دستان یک نهاد
آنچـــه بـــه رونـــق پایـــدار بـــورس تهـــران 

می‌انجامد سیاســـت‌های کلان اقتصادی 
در حـــوزه ارزی و پولـــی اســـت. در بخش 
سیاســـت‌های ارزی آنچه باید انجام شود 
کاهـــش شـــکاف ارزی بین ارز دســـتوری و 
آزاد اســـت. بزرگ‌ترین منشـــأ توزیع رانت 
در اقتصـــاد ایران کـــه پدیده‌هایـــی نظیر 
چـــای دبش نمونـــه کوچکی از آن اســـت 
همین نظام چندنرخی ارز اســـت. نزدیک 
خ ارزهـــا گرچه دشـــواری‌هایی  کردن نـــر
دارد، اما نیازمند شـــهامتی است که اثرات 
مثبـــت آن برای اقتصاد کشـــور و به دنبال 
آن بـــورس تهران بـــه عنوان آینـــه اقتصاد 

به‌ســـرعت منعکس خواهد شـــد.
مســـأله دوم سیاســـت‌های پولی و به طور 
خاص نـــرخ بهـــره اســـت که در شـــرایط 
هرچنـــد  دارد.  قـــرار  انقباضـــی شـــدید 

کاهـــش آن در شـــرایط کنونـــی ممکـــن 
اســـت انتظـــارات تورمی را تحریـــک کند، 
اما ناتوانـــی این سیاســـت در کنترل تورم 
طـــی چنـــد ســـال اخیـــر، مهم‌تریـــن نقد 
کارشناســـان به تداوم این سیاست است. 
بویژه آنکه انتشـــار اوراق بدهی دولتی در 
نیمه دوم ســـال افزایش یابـــد، بالا رفتن 
نـــرخ بهره تـــا حـــدودی ناگزیر اســـت که 
مانعـــی بـــرای رونق بورس تهـــران خواهد 
بـــود. مخالفان نـــرخ بهره بـــالا معتقدند 
ناکارآمدی این سیاســـت در شرایط فعلی 
اقتصـــاد ایران در مهار تورم عاملی اســـت 
کـــه بایـــد سیاســـت‌گذار پولی به ســـوی 
تعدیـــل نرخ‌هـــا به ســـوی پاییـــن حرکت 
کنـــد تا رکود ســـخت در بازارهـــا و اقتصاد 

مدیریت شـــود.

گزارش

کلید بورسی حل مشکلات ناترازی انرژی
محمد نظیفـــی مدیرعامل بورس انرژی در نشســـت بررســـی نقش بورس 
انـــرژی در حل ناترازی انـــرژی ایران تأکید کـــرد که عمق بازار انرژی کشـــور 
هنـــوز مطلوب نیســـت و تنها ۵ تـــا ۶ درصـــد فرآورده‌های نفتـــی در بورس 
معاملـــه می‌شـــود. او گفـــت:» تعمیـــق ایـــن بـــازار می‌تواند منافـــع زیادی 
برای عرضه‌کننـــدگان و مصرف‌کنندگان به همراه داشـــته باشـــد.« نظیفی 
بر ضـــرورت هم‌فکـــری نهادهـــای تصمیم‌گیـــر و اســـتفاده از ظرفیت‌های 
قانونی در بودجه، برنامه هفتم توســـعه و قوانین تولید و زیرســـاخت تأکید 
کرد تـــا یارانه انـــرژی به انتهـــای زنجیره مصرف منتقل شـــود. بـــه گفته او، 
اجرای این سیاســـت از مســـیر بورس انـــرژی می‌تواند بدهی شـــرکت‌های 
نفتـــی را کاهش داده و منافـــع اقتصادی قابل‌توجهی بـــرای دولت و بخش 

خصوصـــی ایجاد کند.
 )IPC( او افزود: »امـــکان عرضه نفت خام و منابع مالـــی قراردادهای نفتی
در بـــورس انـــرژی وجـــود دارد و پالایشـــگاه‌ها می‌توانند خریدار مســـتقیم 
باشـــند. این اقدام دولـــت را از تحویل اجباری نفت بی‌نیاز کرده و ســـرمایه 
در گردش شـــرکت‌های نفتـــی را بهبود می‌بخشـــد.« نظیفـــی تجربه موفق 
اوراق نفت خام و اوراق ســـلف موازی استاندارد را یادآور شد و گفت توسعه 
ایـــن ابزارها در حـــوزه بنزین نیـــز ممکن اســـت. او عرضه بنزین ســـوپر در 
بورس را راهی برای کشـــف قیمت واقعی دانســـت و بر اجرای طرح تجمیع 
کارت سوخت و انتشـــار اوراق گواهی صرفه‌جویی بنزین تأکید کرد. نظیفی 
همچنین از معامـــات موفق روزانه ۱۳ میلیون لیتـــر گازوئیل با قیمت ۳۷ 
هـــزار تومان خبر داد و پیشـــنهاد داد واردات گاز از روســـیه از مســـیر بورس 

انرژی انجام شـــود تـــا هزینه‌ای برای دولـــت ایجاد نکند.
مرتضـــی زمانیـــان معـــاون وزارت اقتصـــاد، ریشـــه اصلـــی ناترازی انـــرژی را 
قیمت‌گذاری دســـتوری دانســـت و گفت: »این سیاســـت موجب سیاســـی 
شـــدن بازار انرژی و فرســـودگی زیرســـاخت‌ها شـــده اســـت.« او تأکید کرد 
کـــه بورس انـــرژی فقط محلی برای کشـــف قیمت نیســـت بلکـــه می‌تواند 

ابزارهـــای مالـــی جدید بـــرای بهبود عملکـــرد اقتصـــاد فراهم کند.
حمیـــد یـــاری، معـــاون ســـازمان بـــورس، نیـــز گفـــت: »دســـتکاری قیمت در 
شـــرکت‌های پالایشی مشـــکلات را به ســـطح بنگاه‌ها منتقل کرده و ادامه این 
روش غیرقابـــل قبول اســـت.« او بـــورس انـــرژی را راهکار واقعی حـــل ناترازی 
دانســـت که با تعییـــن قیمت واقعـــی می‌تواند از شـــوک‌درمانی جلوگیری کند.

علی‌اصغر رجبی از شـــرکت ملی گاز ایران، ســـهم ۷۲ درصدی گاز در ســـبد 
انرژی را یادآور شـــد و بورس انرژی را بهترین مســـیر تأمین مالی این بخش 
دانســـت. او گفـــت :»صرفه‌جویی هـــر مترمکعب گاز در بخـــش خانگی به 
ارزش ۱۷ هـــزار تومان در بورس فروخته شـــده و تاکنـــون ۸ همت از محل 

صرفه‌جویی به شـــرکت‌ها پرداخت شـــده است.«
نعمـــت‌الله نجفی از شـــرکت پخـــش فرآورده‌هـــای نفتی، بر نقـــش بورس 
انرژی در شـــفافیت و مقابله با قاچاق ســـوخت تأکید کـــرد و گفت: »خرید 
و فـــروش نفت ســـفید از مســـیر بـــورس می‌توانـــد قاچاق و افـــت کیفیت 

ســـوخت را کاهش دهد.«
ســـینا،  بانـــک  هیأت‌مدیـــره  رئیـــس  خدابخـــش  محســـن  پایـــان،  در 
گفت:»سیاست ارزان‌فروشی انرژی موجب اتلاف منابع و کاهش بهره‌وری 
صنایع شـــده اســـت.« او تأکیـــد کرد: »بـــورس انرژی بـــا ابزارهایـــی مانند 
گواهـــی صرفه‌جویـــی می‌تواند مانـــع تداوم زیـــان ناشـــی از قیمت‌گذاری 

غیرواقعی شـــود.«


