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وطن امروز     شماره 3936
  بر اساس آمارهای موجود از اواخر بهمن ماه سال گذشته، تا 12 اردیبهشت ماه سال جاری، شاخص کل 
بورس رشد 2۸ درصدی داشته است. از سوی دیگر بررسی اتفاقات و ریسک های بازار سرمایه در 9 ماه 

امسال نشان از رشد 13 درصدی شاخص کل بورس دارد که به معنای درجا زدن آن است

زهرا فریدزادگان: بازار س��رمایه در حالی 9 ماه از س��ال را 
پش��ت سر گذاش��ت که با فراز و نشیب های متعدد مواجه 
بود و اکنون که ۳ ماهه پایانی سال 1402 آغاز شده است، 
سهامداران در انتظار روزهای روشن، چشم  امید خود را به 

جریانات تأثیرگذار بر شاخص کل بورس دوخته اند. 
از اواخر بهمن ماه سال گذشته، بورس روند صعودی خود 
را آغاز کرد و این روند تا 12 اردیبهشت ماه سال جاری ادامه 
یافت تا جایی که ش��اخص کل بورس با صعود به ارتفاع 2 
میلی��ون و ۵1۸ هزار واحدی، رکورد جدیدی را ثبت کرد. 
بر اساس آمارهای موجود در بازه زمانی مذکور، شاخص کل 
بورس رشد 2۸ درصدی داشته است. از سوی دیگر بررسی 
اتفاقات و ریس��ک های بازار سرمایه در 9 ماه امسال نشان 
از رشد 1۳ درصدی شاخص کل بورس دارد که به معنای 

درجا زدن آن است.
بورس تحت تأثیر اخبار تجدید ارزیابی ■

نگاهی اجمالی به وضعیت بازار س��رمایه در آذرماه سال 
جاری گویای آن اس��ت که اخبار تجدید ارزیابی بنگاه های 
بورس��ی در آبان ماه فضای بازار سهام را بشدت تحت تاثیر 
قرار داد و موجبات استقبال سرمایه گذاران را فراهم کرد. به 
این ترتیب، پاییز برای بازار س��هام در حالی به پایان رسید  
ک��ه آخرین ماه آن نیز به مانند آخرین ماه تابس��تان برای 
س��هامداران بازدهی های شیرینی خلق کرد. در ماهی که 
گذشت، شاخص کل بورس تهران به  عنوان نماگر اصلی بازار 
سهام، رشد 9.4 درصدی را تجربه کرد و در نهایت در سطح 

2  میلیون و 210  هزار  واحدی آرام گرفت. 
کارشناس��ان معتقدند اخبار مرب��وط به تجدید ارزیابی 
بنگاه های بورس��ی یکی از مهم ترین اخباری بود که زمینه 
رشد نماگرها در تالار شیشه ای را در آذرماه سال جاری فراهم 
کرد. این مولفه مثبت، باعث شد تا برای اولین  بار بعد از اواخر 
خردادماه س��ال جاری، شاخص کل بورس تهران، مجددا به 
سطوح فعلی برسد و فاصله خود را با سقف تاریخی ثبت شده 
در اردیبهش��ت کمتر کند. فضای روانی ایجادشده از محل 
اخبار تجدید ارزیابی بنگاه های بورسی همچنین بستری را 
برای استقبال خریداران از صحنه معاملات سهام فراهم کرد. 

بازار سرمایه در پایان پاییز ■
آذرماه در حالی آغاز شد که شاخص کل بورس در جریان 
معاملات هفته نخس��ت به دلیل در جا زدن قیمت دلار، با 
کاهش روبه رو شد. همزمان با این روند، برخی کارشناسان 
بازار سرمایه پیش بینی کردند برای اصلاح شاخص کل بورس 
اوراق بهادار تهران زمانی حدودا ۳۶ هفته ای نیاز است. علی 
مومنی، کارشناس بازار سرمایه ابتدای آذرماه در گفت وگو 

با خبرگزاری فارس گفته بود:»اگر دلار 
از کنترل خارج شود، شاخص کل بورس 
تهران ارقام بالاتری را تجربه خواهد کرد، 
در این شرایط رقم 2 میلیون و ۷00 هزار 
واحد هم در دسترس است اما در شرایط 
فعلی بورس، به دلیل تثبیت قیمت دلار 
در کانال ۵0 هزار تومانی، در حال درجا 

زدن است«.
به هر حال بازار س��هام هفته نخست 
آذرماه را که در مسیری نزولی آغاز کرده 
بود، بتدریج در پایان هفته اول در جاده 
افزایش��ی قرار گرفت و با جهش، هفته 
را در روندی صعودی به پایان رس��اند و 

معاملات آخرین روز هفته نخست آذرماه، برای سهامداران 
و اهالی بازار سرمایه مسرت بخش و امیدوارکننده بود.

با این حال بر اساس دیدگاه های کارشناسان بازار سرمایه، 
این رشدها و جهش های یک روزه را نباید به عنوان سیگنال 
صع��ود بازار تلقی کرد، چرا که یک روند صعودی یا نزولی 

در حالی شکل می گیرد که ادامه دار و تکرارشونده باشد.
اما هفته دوم آذرماه در حالی به پایان رسید که شاخص 
کل ب��ورس بهادار ته��ران به عدد یک میلیون و 4۷0 هزار 
واحد رسید. این رقم در مقایسه با پایان هفته نخست آذرماه 
بیش از ۷ درصد رشد داشت. به عبارت دیگر شاخص کل 
در پایان روز چهارشنبه )۵ آذر( به عدد یک میلیون و ۳۶۷ 
هزار واحد رس��ید. این رقم در چهارشنبه بعد )12 آذر( به 

عدد یک میلیون و 4۷0 هزار واحد رسید. 
در هفته س��وم و در پایان معاملات روز چهارشنبه )19 
آذر( نیز شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران با بیش از 2 
درصد رشد نسبت به هفته ماقبل به عدد یک میلیون و ۵0۶ 

هزار واحد رسید و ۳۶ هزار واحد افزایش یافت.
فراز و فرودهای هفته پایانی آذرماه ■

نخستین روز معاملاتی آخرین هفته از آذرماه بازار سهام 
شروع متعادل و مثبتی داشت و نمادهای سبزپوش بیشتر 
از نمادهای قرمزرنگ بود. در نخس��تین روز از هفته پایانی 
آذرماه، شاخص کل با رشد بیش از 1۳هزار واحدی تا ارتفاع 
2 میلیون و 1۷1هزار واحد پیشروی کرد. بر اساس آمارهای 

ارائه شده ارزش معاملات خرد ۵.4 همت بود و 2۵۶ میلیارد 
تومان پول از سوی حقیقی ها وارد بازار شد.

پس از تعطیلی روز یکش��نبه، بازار س��هام همچنان با 
استقبال حقیقی  ها کار خود را روز دوشنبه آغاز کرد. اخبار 
مثبت درباره تجدید ارزیابی دارایی ها منجر به رشد تقاضا و 
برقراری تعادل در بازار شد. در انتها شاخص کل حدود ۳۶ 
هزار واحد بر ارتفاع خود افزود و در سطح 2 میلیون و 20۷ 
هزار واحد آرام گرفت. در دومین روز معاملاتی از هفته پایانی 
آذرم��اه ارزش معاملات خرد به ۷.۶ همت افزایش یافت و 
حقیقی ها 122 میلیارد تومان سرمایه به پای بازار ریختند. 
آخرین سه شنبه فصل پاییز، شروع خوبی برای بازار بود. 
بر اساس تحلیل های موجود، فروشندگان در این روز دست 
برتر را داشتند و فشار عرضه ها نیز بیشتر شد و در نهایت 
شاخص کل به افزایش 4200 واحدی رضایت داد و به سطح 
2 میلیون و 211 هزار واحد رسید. ارزش 
معاملات خرد ۶.۵ همت شد و مالکیت 
ب��ازار به میزان ۳۸۳ میلی��ارد تومان از 

حقیقی ها به حقوقی ها تغییر کرد. 
چهارشنبه و در آخرین روز معاملاتی 
بازار سهام در پاییز سال 1402، بازار با 
شروع متعادلی کار خود را آغاز کرد اما 
رفته رفته عرضه ها شدت گرفت. در انتها 
نیز ش��اخص کل افت 1۶۳0 واحدی را 
ثبت کرد و در ارتفاع 2 میلیون و 210 
ه��زار واحد قرار گرفت. ارزش معاملات 
خرد 4.۸ همت کاهش داش��ت و ۳۵۳ 
میلیارد توم��ان از مالکیت بازار به نفع 

حقوقی ها تغییر پیدا کرد.
زمان استراحت و سوخت گیری بورس ■

یک تحلیلگر بازار سرمایه در گفت وگو با »وطن امروز« با 
اشاره به رشد شاخص بورس در آبان ماه سال جاری گفت: 
باتوجه به اینکه بازار سرمایه در آبان امسال رشد قابل توجهی 
را تجربه کرد، طبیعی است که اکنون نیازمند استراحت و 

سوخت گیری برای فعالیت در زمستان باشد.
به گفته شاهین احمدی، بازار سرمایه برای آماده شدن 
و سوخت گیری مجدد باید منتظر صورت های مالی 9 ماهه 
و گزارش های ماهانه منتهی به آذرماه ش��رکت ها باشد. به 
عب��ارت دیگر پس از ارائه گزارش های ماهانه و صورت های 
مالی ش��رکت ها، می توان مس��یر حرکت بورس را دقیق تر 

تحلیل و بررسی کرد.
وی ادامه داد: با توجه به ش��رایط کنونی صعود شاخص 
کل بازار در ماه های پیش رو محتمل تر است؛ مضاف بر اینکه 
مجموع��ه عوامل دیگری که بر روند حرکت این بازار تأثیر 

می گذارد، نشان از صعود شاخص کل دارد.
کاهش اختلاف نرخ ارز ■

احمدی با اشاره به نزدیک شدن نرخ ارز نیمایی به نرخ 
ارز بازار آزاد گفت: نرخ ارز در بودجه س��ال 140۳ به نرخ 
بازار آزاد نزدیک شده است و این نشان می دهد شرکت های 
بزرگ که ارز حاصل از صادرات خود را در سامانه نیما عرضه 
می کنند، می توانند ارز خود را با اختلاف حداقلی، با نرخی 

نزدیک به نرخ بازار آزاد عرضه کنند.
وی مشکل کمبود نقدینگی در بازار سرمایه را نیز یکی 
دیگ��ر از دلای��ل درجازدن بورس دانس��ت و افزود: کمبود 
نقدینگ��ی در حال حاضر یک��ی از چالش های اصلی اغلب 
بازارهای مالی در کش��ور است که یکی از دلایل آن، اتخاذ 

سیاست انقباضی بانک مرکزی و دولت است.
این تحلیلگر بازار س��رمایه گفت: در بودجه سال140۳ 
دولت فرآیند دست درازی به شرکت ها را کاهش داده است. 
این اتفاق مثبت باعث افزایش اعتماد شرکت ها برای ورود به 
بازار سرمایه است. از طرفی نیز دولت در حوزه مالیات ستانی 
در بودجه سال آینده، بر مشاغل تمرکز کرده و معافیت های 

قابل ملاحظه ای را برای شرکت ها در نظر گرفته است.
احمدی ادامه داد: خوش��بختانه اس��تاندارد حسابداری 
مربوط به س��رمایه گذاری ها به تازگی بازنگری شده است 
که در این تجدیدارزیابی ها، بس��یاری از شرکت ها مشمول 
معافیت  های مالیاتی شده اند، بنابراین و به طور کلی می توان 

روند بازار س��رمایه را صعودی پیش بینی کرد و در صورت 
تحقق ش��رایط مذکور، می توان به صعود ش��اخص بورس 

امیدوار بود.
بی اعتمادی سرمایه گذاران به بورس ■

کارش��ناس بازار سرمایه در گفت وگو با »وطن امروز« با 
اشاره به روند صعود و سقوط بورس از سال 99 تاکنون گفت: 
بازار سرمایه کشور در سال 99  صعود بسیار زیادی را تجربه 
کرد اما پس از آن با نزولی دلسرد کننده برای سرمایه گذاران، 
بخشی از اعتماد سرمایه گذاران به ماهیت سرمایه گذاری در 

بورس را تحت الشعاع قرار داد و از بین برد.
به گفته حامد عسگری، با وجود اینکه شاخص بورس در 
یک سال اخیر از یک میلیون و 200 هزار واحد به 2 میلیون 
و 200 هزار واحد رسید اما واقعیت این است که از سال 99 
به بعد، شاخص بورس عملا بازدهی ریالی چندانی نداشت.

وی افزود: بازار سرمایه آیینه اقتصاد 
کش��ور اس��ت و عموم��ا از متغیرها و 
مولفه هایی تاثی��ر می پذیرد که تغییر 
مثبت متغیر ها به رشد بازار سهام کمک 
می کند و برعکس منفی  شدن متغیرها 
می تواند بازار سرمایه را به سمت نزول 

سوق دهد.
کارش��ناس بازار سرمایه اضافه کرد: 
اعتماد سرمایه گذاران به ثبات قوانین و 
مقررات از مولفه های تأثیرگذار بر بازار 
سرمایه است. به عبارت دیگر اگر قوانین 
وضع ش��ده به کاهش هزینه  شرکت ها 
منجر شود، اعتماد س��رمایه گذاران به 

ورود س��رمایه به بازار س��هام جلب ش��ده و در نتیجه بازار 
سرمایه رشد خواهد کرد.

اهمیت سیاست گذاری های دولت ■
عس��گری به مولفه های دیگری همچون قیمت گذاری 
دس��توری، نرخ ارز در بازار، همچنین سیاس��ت های بانک 
مرک��زی درباره نرخ بهره بانکی، ن��رخ بین بانکی و به طور 
کلی سیاست های پولی و بانکی بانک مرکزی اشاره کرد و 
افزود: تمام مولفه های ذکرشده بر سودآوری شرکت ها تأثیر 
می گذارد. به این ترتیب اگر فعالان بازار س��رمایه احساس 
کنند رویکردها و سیاست های دولت و مجلس به شرکت ها 
در رشد تولید و سودآوری کمک می کند، بی شک به رشد 

شاخص بورس کمک خواهند کرد.
وی عنوان کرد: عکس این رویه نیز صادق است؛ به این 
معن��ا که اگر دولت با اتخاذ سیاس��ت های ضدتولید مانند 
تغییر در قیمت سوخت، خوراک، مالیات و سایر هزینه ها در 
بودجه نویسی موجب شود هزینه  شرکت ها افزایش یابد، در 
نتیجه تمایل سرمایه گذاران به سرمایه گذاری در شرکت ها 
کاه��ش می یابد و با توجه به کاهش س��ودآوری و افزایش 

هزینه ها، بورس با رشد منفی مواجه خواهد شد.
کارشناس بازار سرمایه بلاتکلیفی متغیرهای مذکور را از 
دلایل مهم درجا زدن بازار سرمایه در مدت اخیر عنوان کرد و 
ادامه داد: آنچه اکنون می توان درباره بازار سرمایه عنوان کرد 
این است که اکثر اتفاقاتی که می توانست بر رشد منفی بازار 

تأثیرگذار باشد، رخ داده است. از طرفی قیمت های جهانی 
در سطحی قرار دارد که با تحلیل آن، بورس نمی تواند بیش 

از این روند کاهشی و منفی داشته باشد.
بورس در انتظار تغییر متغیرها ■

عسگری گفت: بازار سرمایه در حال حاضر استعداد رشد 
دارد و منتظر تغییر متغیرهای تأثیرگذار است تا بتواند رشد 

خود را آغاز کند.
تحلیلگر بازار سرمایه در ادامه به موضوع تورم اشاره کرد 
و افزود: نرخ تورم همواره از مولفه های تأثیرگذار بر بازارهای 
موازی با بازار س��رمایه  اس��ت. به بیانی دیگر، نرخ تورم در 
بازارهایی مانند مس��کن و خودرو بلافاصله خود را نش��ان 
می دهد، این در حالی است که تأثیرپذیری بازار سرمایه از 
نرخ تورم معمولا با تأخیر اتفاق می افتد که این موضوع برای 
شرکت های بورسی حائز اهمیت است. وی همچنین موضوع 
تجدی��د ارزیابی دارایی ها را که به تازگی در بازار س��رمایه 
فعال شده است در رشد بورس مهم دانست و گفت: تجدید 
ارزیابی دارایی های به به روز شدن ارزش دارایی های شرکت ها 
کمک می کند و باعث می شود سرمایه گذاران از ظرفیت ها و 

دارایی های شرکت ها اطلاع  داشته باشند.
عسگری پیش بینی کرد که با فرض تداوم شرایط فعلی، 
بازار سهام در سال آینده بازدهی خوبی را نسبت به بازارهای 
موازی خواهد داشت، مضاف بر اینکه بازدهی بازار بیشتر از 
نرخ تورم و حتی سپرده بانکی خواهد بود، مشروط به اینکه 
سیاست های بانک مرکزی و دولت، همسو با رشد و افزایش 

سودآوری شرکت ها باشد.
بلاتکلیفی و کمبود نقدینگی ■

به اعتقاد س��ایر کارشناس��ان بازار س��رمایه نیز ش��اید 
بلاتکلیف��ی بازار بهترین اصطلاحی اس��ت ک��ه این روزها 
می توان در جمع فعالان بازار و رسانه ها به وضوح مشاهده 
کرد. در واقع مش��کل فعلی بورس کمبود نقدینگی و نبود 
تقاضای واقعی است که در هفته های اخیر در همین راستا 

روند خروج پول نیز تداوم یافت. 
از طرف��ی اصرار س��هامداران خرد ب��رای خروج دلایل 
مختلف��ی دارد و مرتبط با ح��ال  و  هوای این روزهای تالار 
شیشه ای نیست اما دلخوش  نبودن سهامداران خرد و حقیقی 
ب��ه اظهارنظرهای سیاس��ت گذاران در بخش های مختلف 
اقتصادی باید مورد  توجه قرار گیرد که در اغلب مواقع باعث 
بر هم خوردن تعادل بازار شده است. حتی در مواقعی هم 
که سیاس��ت گذار از حمایت بورس خب��ر داده در عمل به 
دلیل کنترل و دخالت در سازوکارها، خطرآفرین شده است. 
واقعیت این اس��ت ک��ه بی اعتمادی س��رمایه گذاران از 
بی اعتمادی به سیاست گذاران اقتصادی 
نش��ات می گیرد، چرا ک��ه تزریق برخی 
دس��تورالعمل ها مانع شکل گیری ورود 
پول ش��ده اس��ت، بنابراین پس از آغاز 
موج صعودی نخس��ت در ابتدای سال، 
اقدام های سیاست گذار باعث شد بازار از 
روند صعودی باز بماند و زیانی محسوس 

به سهامداران تحمیل شود.
برخی س��هام ها بعد از موج صعودی 
اردیبهش��ت حتی بی��ش از ۶0 درصد 
ریزش قیمت ثبت کردند که مهم ترین 
عامل پیشران را باید به رفتار و اقدامات 
سیاست گذار نس��بت داد. علاوه بر این، 
یکی از مباحثی که بارها مورد انتقاد قرار گرفته، چندصدایی 
در تصمیم گیری ه��ای اقتصادی اس��ت. ناهماهنگی میان 
سیاس��ت گذاران باعث ش��ده در اغلب موارد سرمایه گذار 
نتواند چشم انداز روشنی نسبت به وضعیت دستورالعمل ها 
ترس��یم کند. به همین دلیل فعالان اقتصادی درباره تاریخ 
انقضای دستورالعمل ها معمولا با ابهام های فراوانی مواجهند 
و ممکن است عمر برخی دستورالعمل ها به 24 ساعت هم 
نکشد. بررسی وضعیت بازارهای رقیب نشان می دهد از این 
کشمکش تا حدودی در امان هستند، بنابراین بیراه نیست که 
در سال های اخیر از این بورس به کرات تحت عنوان »نابازار« 
یاد شده است. بعد مرداد 99 و ریزش تاریخی بورس چه در 
مباحث مرتبط با دامنه  نوسان و چه کنترل دستوری خرید 
و فروش نهادهای حقوقی، حواشی بی پایان قیمت  گذاری و 
عرضه خودرو در بورس کالا، روند صعودی شاخص متوقف 
شد و سهامداران راهی درهای خروجی شدند اما پس از آن 
همزمان با افزایش انتظارات تورمی در سال 1401 باز هم 

بورس نتوانست با شرایط تورمی وفق یابد.
برای سرمایه گذار همیشه احتمال دخالت به عنوان گزینه 
جدی مطرح است که به عنوان عاملی بازدارنده وحشت ورود 
پول را رقم می زند. به  نظر می رس��د ریس��ک های حاکم بر 
داد وستدها اثری قابل توجه و منفی بر معاملات بگذارد، این 
در حالی است که متغیرهایی نظیر بهای نفت و درگیری های 

منطقه ای نیز بر سر بازار نقش آفرینی می کنند.

مجی�د گودرزی* بورس ایران در س��ال های اخیر فراز و 
فرودهای غیرعادی ای را پشت سر گذاشته است و تقریبا 

هیچ کدام از شاخص ها درست نیست.
بازار بورس تقریبا به هیچ کنش��ی، واکنش مناس��ب 
نش��ان نمی ده��د. مثل بازاری که به کما رفته باش��د نه 
به ش��وک پاس��خ می دهد و نه به درمان؛ حتی 12 برابر 
شدن نرخ ارز هم نتوانست حاشیه سود شرکت ها، بویژه 
ش��رکت های صادرات محور را بهبود بخشد و شرکت ها، 
سهامداران را در این رانت تاریخی سهیم و شریک نکردند. 
نرخ ارز به بهانه قاچاق و تحریم تا جایی بالا رفت که 
قاچاق آن صرفه اقتصادی نداش��ته باش��د و شرکت های 
ب��زرگ صادرات محور، ب��دون یک ری��ال ارزش افزوده 
بیشتر به حاش��یه سود افسانه ای دست یافتند اما هرگز 

این س��ود ب��اد آورده در صورت های مالی ش��رکت های 
بورسی منعکس نشد.

برخ��ی دولت ها از اس��تقبال عمومی به بورس نهایت 
سوءاس��تفاده را کردن��د و امیدها را برای ق��رار گرفتن 
س��رمایه ها در مس��یر توس��عه و اقتصاد مول��د، به یأس 
تبدیل کردند. آنها تمام اعتماد به بورس را با برداش��ت 

۷۵ درصدی سرمایه های مردم از بین بردند.
در س��ال 19۷4 پس از آنکه ت��ورم در آمریکا به 1۳ 
درصد ناقابل رس��ید، تمام ش��رکت های بورسی آمریکا 
اق��دام به تجدید ارزیابی دارایی ه��ای خود کردند. اما با 
وجود تورم دو رقمی، س��ال های زیادی است بسیاری از 
شرکت های بورسی سرمایه های مردم را به روز نکرده اند 
و باعث انحراف ش��دید و کلان در سرمایه های کشور به 

س��مت بازارهای به روز، اما با ارزش افزوده صفر شده اند. 
حالا هم که تجدید ارزیابی ها شروع شده است، به علت 
ضربه ش��دید به اعتماد مردم در س��ال 99، هیچ اتفاق 
دندان گیری در بورس نیفتاد. گویا ش��رکت های بورسی 
ماموریت دارند تمام تحولات مثبت را خنثی کنند و شاید 

هم تصور می کنند مردم مجبورند در این بازار بمانند.
دس��تکاری ش��اخص ها، س��وء مدیریت، عدم کنترل 
بازارهای موازی مثل بازار مس��کن، عدم نظارت صحیح، 
صورت های مالی غیرقابل اعتماد و کذب،  عدم شفافیت، 
نف��وذ، نهادهای ناظ��ر ناآگاه و ... بورس ای��ران را کاملا 

ناکارآمد و ناکارا کرده است.
بورس اکنون بیشترین ظرفیت را برای جهش دارد و 
می تواند مشکلات زیادی از جمله جذب نقدینگی، مهار 

تورم، مولد کردن دارایی ها، تبدیل کردن ثروت به دارایی 
و بهبود تمام شاخص های کلان اقتصادی را رفع کند.

ما س��رمایه ک��م نداریم اما س��رمایه های کش��ور به 
بدترین ش��کل ممکن مدیریت می ش��ود و بخش بزرگی 
از سرمایه های کشور هنوز جذب بازارهایی می شوند که 
ارزش اف��زوده صفر دارند و اکنون »بحران ارزش افزوده 

صفر بزرگ ترین چالش اقتصاد ایران است«.
عدم مهار قیمت در بازار مس��کن باعث ش��ده اس��ت 
بخش بزرگی از س��رمایه های کشور - حدود 40 درصد 
کل س��رمایه ها - ب��ا ارزش افزوده صفر در مس��کن دپو 
شود و بورس قادر به رقابت با جهش های قیمتی شدید 
مسکن نیست و رقابت بازار سرمایه با بازار وحشی مسکن، 

غیرممکن شده است.

نرخ بهره نامتعارف و بس��یار بالا رقیب ویرانگر بورس 
اس��ت. وقتی نظام بانکی 2۳ درصد س��ود بدون ریسک 
می پردازد، برای خروج سرمایه از بانک ما نیازمند بازدهی 
بیش از ۳۸ درصدی هس��تیم تا هم س��ود بدون ریسک 
پوشش داده شود و هم صرف ریسک حداقل 1۵ درصدی 

که به نقطه سربه سر تورم سالانه برسیم.
معاف ب��ودن پول از مالی��ات و مالیات های چندگانه 
از بازار س��رمایه و اقتصاد مولد یک چالش جدی و یک 
روش غلط اندر غلط است. این دقیقا دمیدن در سرنا از 
سرگش��اده آن است. آن چیز که باید مشمول بیشترین 
مالیات ش��ود پول و کنز مالی و خروج سرمایه از اقتصاد 

و رسوب سرمایه در بانک است، نه سرمایه گذاری.
* کارشناس بازار سرمایه

گره کور بورس کجاست؟

پاییز برای بازار س�هام در حالی به 
پایان رسید  که آخرین ماه آن نیز 
مانن�د آخرین ماه تابس�تان برای 
بازدهی های شیرینی  سهامداران 
خل�ق کرد. در ماهی که گذش�ت، 
شاخص کل بورس تهران به  عنوان 
نماگر اصلی بازار سهام، رشد 9.4 
درصدی را تجربه کرد و در نهایت 
در س�طح 2  میلی�ون و 210  هزار  

واحدی آرام گرفت

اگر دول�ت با اتخاذ سیاس�ت های 
ضدتولی�د مانند تغیی�ر در قیمت 
س�وخت، خوراک، مالیات و س�ایر 
هزینه ها در بودجه نویسی موجب 
شود هزینه  شرکت ها افزایش یابد، 
در نتیج�ه تمایل س�رمایه گذاران 
ب�ه س�رمایه گذاری در ش�رکت ها 
کاهش می یابد و با توجه به کاهش 
سودآوری و افزایش هزینه ها، بورس 

با رشد منفی مواجه خواهد شد
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بورس عقب مانده
کارشناسان روزهای روشنی را برای بازار سرمایه پیش بینی می کنند


