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فعالان خصوصی

قیمت مصوب مرغ اعلام شد
قیمت مصوب مــرغ به ۲۷۸ هــزار تومــان در هر کیلو 
رسید. به گزارش باشگاه خبرنگاران، حبیب اسدالله‌نژاد، 
مدیرعامل اتحادیه سراســری مرغداران گوشتی گفت: 
قیمت مصوب مرغ گوشــتی بــه ۲۷۸ هــزار تومان در 
هــر کیلو بــرای مصرف‌کننده رســید. وی با اشــاره به 
اصلاح نظام یارانه‏ای و حذف ارز ترجیحی برای واردات 
نهاده‏های دامی گفت: با اجرای این سیاســت، قیمت 
نهاده‏های دامی در بستر سامانه بازارگاه بر مبنای ارز آزاد 
و به‏صورت روزانه و توافقی تعیین می‏‏شود که این موضوع 
موجب افزایش حدود چهاربرابری قیمت نهاده‏ها شده 
اســت.وی افزود: در شــرایط فعلی، مرغ نیز مشــمول 
سیاست قیمت‏گذاری دســتوری نیست و قیمت آن بر 
اساس سازوکار عرضه و تقاضا و متناسب با شرایط روز و 
مؤلفه‏های تولید تعیین می‏شود. اسدالله‌نژاد ادامه داد: 
با در نظر گرفتن وضعیت موجود و بر اســاس آنالیزهای 
کارشناسی انجام‏شده، قیمت تمام‏شده هر کیلوگرم مرغ 
زنده در واحدهای مرغداری حدود ۱۸۷ هزار تومان برآورد 
می‏‏شود و قیمت هر کیلوگرم مرغ گرم برای مصرف‏کننده 
در واحدهای صنفی به حدود ۲۷۸ هزار تومان می‏رسد.

بازگشایی تالار مبادله ارز
از ســرگیری مبادله مســتقیم ارز میان صادرکنندگان و 
واردکنندگان از شــنبه آغاز می‏شــود. به گــزارش مهر، 
محمدرضا غفراللهی، رئیس کمیسیون تسهیل و توسعه 
تجارت اتاق بازرگانی تهــران با بیان اینکه توقف مبادله 
ارز میــان صادرکنندگان و واردکننــدگان نگرانی‏هایی را 
در میان فعالان اقتصــادی و تولیدکنندگان ایجاد کرده 
است، گفت: بر اساس پیگیری‏های انجام‏شده و تماس 
مســتقیم با مســئولان مرکز مبادله ارز و طلا، آنها اعلام 
کردند که ضوابط پیشین تغییری نخواهد کرد و فعالیت 
تالار از هفته آینده به روال ســابق بازمی‏گردد. بر اساس 
اعلام اتاق تهران، وی افزود: در پی طرح این دغدغه‏ها، 
مذاکراتی با معاون مرکز مبادله ارز و طلا، صورت گرفت 
و ایشــان اعلام کردند که توقف ایجادشده صرفاً ناشی 
از مســائل فنی مرتبط با انتقال کالاها میان تالار یک و 
دو مرکز مبادله بوده و هیچ ارتباطی با تغییر سیاست‏ها 
یا ضوابط نــدارد. غفراللهی تصریح کــرد: طبق اعلام 
رسمی مرکز مبادله ارز و طلا، از روز شنبه تبادل مستقیم 
ارز میان صادرکننده و واردکننده مجدداً برقرار می‏‏شود و 
این فرآیند بدون هیچ‏گونه تغییر در مقررات و سازوکارهای 

قبلی ادامه خواهد یافت.

کاهش ۱۳ درصدی ساخت مسکن
ساخت مســکن کاهش 13 درصدی داشت. به گزارش 
مهر، ســمانه محرمی‌نمیــن، نایب‏رئیــس دوم اتحادیه 
مشاوران املاک با اشــاره به گزارش بانک مرکزی درباره 
کاهش ۱۳ درصدی ساخت مسکن تأکید کرد: این عدد 
یک آمار ساده نیست و مستقیماً آینده بازار مسکن را تحت 
تأثیر قرار می‏دهد. مســکن با یک تأخیــر زمانی وارد بازار 
می‏‏شــود و کاهش ساخت‏وســاز امروز، به معنای کمبود 
عرضه در سال‏های آینده است.محرمی‌نمین ادامه داد: 
حتــی اگر امروز بازار در رکود قرار داشــته باشــد، کاهش 
عرضه در آینده می‏تواند زمینه‏ســاز جهش‏های قیمتی 
شــود؛ جهش‏هایی که فشــار اصلی آن بر مســتأجران و 
دهک‏های متوســط و پایین جامعه وارد خواهد شد. وی 
افزود: نوسانات ارزی نقش تعیین‏کننده در تحولات بخش 
مســکن دارد و هر تغییر در نرخ ارز، به‏صورت مســتقیم 
هزینه‏های ســاخت را افزایش می‏دهــد. قیمت مصالح 
ســاختمانی، تجهیزات و خدمات فنی بالا مــی‏رود و در 
نهایت، قیمت تمام‏شده واحدهای مسکونی رشد می‏کند. 
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را در شــرایط تورمی دارد اما برای بورس گامی مثبت بوده 
است.

نتیجه این سیاست به‏ســرعت در سطح عمومی اقتصاد 
نیز نمایان شــد. قیمــت بســیاری از اقلام اساســی مانند 
روغن و برخی از کالاهای مصرفی اساســی دیگر با افزایش 
قابل‏توجهی روبه‏رو شــدند. این افزایش قیمت‏ها از یک سو 
فشــار تورمی بر خانوارها را وارد کرده، اما ازسوی‏ دیگر رفتار 
سرمایه‏گذاران را تغییر داده است. بسیاری از سرمایه‏گذاران 
بورسی، برای جا نماندن از تورم و حفظ ارزش دارایی خود، 
مســیر ورود به بــازار ســهام را انتخاب کردند کــه در نهایت 
شــاهد آن بودیم که طی روزهای اخیر نقدینگی به‏ســرعت 
به‏سوی سهامی حرکت کرد که از حذف ارز ترجیحی منتفع 

می‏شوند.
بررســی بازارها نشــان می‏دهد که بورس تهــران از دید 
بسیاری از فعالان در موقعیت جذاب نسبت به سایر بازارهای 
موازی قرار گرفته اســت. بازارهای موازی همانند ارز، طلا و 
حتی مســکن در مقطع فعلی با نوسانات بالا و ریسک‏های 
سنگین سیاسی همراه هستند و این موضوع باعث می‏‏شود 

که تصمیم‏گیری برای سرمایه‏گذاران دشوارتر شود.

بازدهی شاخص‏های بورس �
بازار سرمایه در هفته‏های نخست دی‏ماه عملکردی فراتر 
از انتظار از خود به‏جا گذاشــت و شــاخص‏های بازار ســهام 
رکوردشــکن شدند. شــاخص کل بورس تهران که معاملات 
ابتدای دی‏ماه را در ســطح ۳ میلیون و ۹۰۹ هزار واحد آغاز 
کــرده بود، در روز ۱۶ دی‏ماه بــا ثبت عدد ۴ میلیون و ۲۸۷ 
هزار واحد، رشــد قابل‏توجهی را تجربه کرد. براین‏اســاس، 
بازدهــی شــاخص کل در بازه‏ای کمتر از یــک ماه به حدود 
9/69 درصد رســید؛ عددی که از دید سرمایه‏گذاران بسیار 
جذاب است. البته در این میان برخی از سهام بازدهی بیش 

از 9 درصدی داشته‏اند.
این رشــد تنها مختص به شــاخص کل نبود و شــاخص 
هم‏وزن نیز عملکرد مثبتی را به ثبت رســاند. این شــاخص 
از ســطح یک میلیون و ۸۹ هزارواحد در ابتدای دی‏ماه، به 
یک میلیون و ۱۳۲ هزار واحد در میانه ماه رســید و بازدهی 
3/9 درصدی را در کارنامه خود ثبت کرد. این موضوع نشان 
می‏دهد روند صعودی بازار تنها به چند ســهم بزرگ محدود 
نبوده و بخــش قابل‏توجهی از نمادهای بازار نیز از این روند 

منتفع شده‏اند.
در این بین قیمت برخی از صنایع و تک‌ســهم‏های بازار 
به واسطه سیگنال‏های مختلف از جمله نرخ ارز رشد بسیار 
خوبی را تجربه کرده اســت. درحال حاضر سهامی همانند 
پتروشــیمی و شــرکت‌های روغنی طی روزهای گذشــته به 
واسطه اخبار منتشرشده درباره تغییر نرخ ارز توانسته‏اند با 

افزایش قیمت و تجربه صف‏های خرید همراه باشند.
ثبت این بازدهی در این بازه زمانی کوتاه، نشانگر بازگشت 
نسبی اعتماد ســرمایه‏گذاران به بورس اســت. بررسی روند 
معاملات نشــان می‏دهد ورود نقدینگی حقیقــی به بازار بار 
دیگر تقویت شــده و ســرمایه‏گذاران با دیدگاه مثبت‏تری به 
آینــده بازار نــگاه می‏کننــد. افزایش حجم معاملات و رشــد 
ارزش دادوستدها نیز مؤید همین نکته است که بازار سرمایه 
همچنان از جذابیت لازم برای جذب سرمایه برخوردار است.

پس از اغتشاشــات گذشته را مرور کنید؛ ببینید چه 
فرصت‏هایی از دســت رفــت و نگاه‏های بدبینانه چه 

هزینه‏ای به سرمایه‏گذاران تحمیل کرد.
دوم بــه صندوق‏های تثبیت و توســعه: بازار در حال 
ورود پول تشــنه اســت، جنگیدن با روند فقط باعث 

عقب‏ماندن می‏شود. هیچ‏گاه با روند نجنگید.
Ó  برخی ســرمایه‏گذاران به‏دلیل ریســک‏های

سیاسی کاملًا از بازار فاصله گرفته‏اند. این رفتار 
را چطور می‏بینید؟

این رفتــار کاملًا قابل درک اســت. اگر کســی واقعاً 
معتقد باشد کشور وارد چالش‏های پیچیده سیاسی، 
امنیتی یا حتی نظامی می‏شــود، طبیعی اســت که 
رویکــرد محافظه‏کارانه یا فروش در پیــش بگیرد اما 
نکتــه کلیدی این اســت که این ریســک را باید کنار 

بازده انتظاری گذاشت. 
خبرهای سیاســی مثل کوه یخ هســتند؛ فقط نوک 
آن دیده می‏شــود. یک بار همین ذهنیت، بســیاری 
از ســرمایه‏گذاران را از یکی از رالی‏های طلایی بازار 
محــروم کرد. بعد از جنگ اخیــر، بازار کف محکمی 
ساخت و یک رشد پاییزی درخشان را تجربه کرد، اما 

بسیاری به‏خاطر همین ترس‏ها جا ماندند.
به‏جــرأت می‏گویــم که بازار ســرمایه رالــی جدیدی 
را آغــاز کرده اســت. ایــن رالی، حاصــل عقلانیت 
اقتصادی، اصلاح سیاســت ارزی و جریان نقدینگی 
تشــنه است. کافی است فضای سیاسی کمی آرام‏تر 
شود تا شــاهد چرخش ســرمایه از بازارهای موازی 
به ســمت بورس باشــیم. آن روز، بازار سرمایه بسیار 
دیدنی‏تــر از امروز خواهد بود و قطعــاً افراد زیادی را 

حیرت‏زده خواهد کرد.
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محمد رضوی، کارشــناس بازار ســرمایه در گفت‌وگو بــا هم‌میهن عقیده 
دارد که بخش عمده‏ای از رشد بورس ناشــی از افزایش نرخ ارز است. 

همچنین تک‏نرخی شــدن نرخ ارز می‏تواند صنایع دلاری محور بازار 
سرمایه را صعودی کند. او عقیده دارد که حذف ارز ترجیحی می‏تواند 
باعث رشد برخی از صنایع در بازار شود و باتوجه‏به انتظارات تورمی 

ً روند بازار صعودی باقی بماند.  پیش‏رو احتمالا

Ó تک‏نرخی شدن ارز چه تأثیری روی بازار سرمایه دارد؟
واقعیت این اســت که بازار ســهام واکنش بسیار خوبی نسبت به اخبار تک‏نرخی شدن ارز 
نشان داده است. افزایش قیمت دلار و چشم‏انداز تک‏نرخی شدن ارز، مستقیماً به نفع سهام 
دلارمحور تمام شده است. به‏ویژه گروه‏های پتروشیمی، پالایشی، فلزات اساسی و همچنین 
برخی نمادهای بانکی مانند بانک ملت که از بحث نرخ تسعیر ارز منتفع می‏شوند، به‏شدت 
موردتوجه قرار گرفته‏اند. در حال حاضر شاهد صف‏های خرید بسیار سنگین در این نمادها 

هستیم که نشان می‏دهد انتظارات بازار نسبت به آینده این شرکت‏ها مثبت‏تر شده است. 
Ó چرا در کنار رشد بازار سهام، نقدینگی از صندوق‏های درآمد ثابت خارج می‏شود؟

ایــن موضوع نشــان می‏دهد ســرمایه‏گذاران نگرانی جــدی از تورم دارند، نرخ ســود 
صندوق‏های درآمد ثابت که حدود ۳۷ تا ۳۸ درصد است، دیگر برای بسیاری از فعالان 
بازار جذابیتی ندارد، چون عملًا نمی‏تواند تورم فعلی و انتظارات تورمی پیش‏رو را پوشش 
دهد. تا این لحظه‏ای که با شما صحبت می‏کنم، یعنی حدود ساعت ده‏ونیم و تقریباً در 
نیمــه بازار، چیزی حدود ۲ هزار و ۵۰۰ میلیارد تومان خروج پول از صندوق‏های درآمد 
ثابت ثبت شــده که مقصد عمده آن بازار ســهام و صندوق‏های طلا بوده است. حتی 
صندوق‏هــای نقره هم این روزها مورد توجه ســرمایه‏گذاران قرار گرفته‏اند؛ البته با این 

هشدار جدی که حتماً باید مراقب حباب قیمتی این صندوق‏ها باشند.
Ó افزایش قیمت کالاهای اساسی می‏تواند به بازار سهام نیز سرایت کند؟

ارز ترجیحی ۲۸ هزار و ۵۰۰ تومانی که برای کالاهای اساسی در نظر گرفته می‏شد، حذف 
شده و بنا بر اعلام خود مســئولان، قرار است مابه‏التفاوت آن به‏صورت پرداخت نقدی به 
مصرف‏کننده نهایی داده شــود اما واقعیت این اســت که بعید می‏دانم این پرداخت‏های 
نقدی بتواند افزایش قیمت‏ها را جبران کند. قیمت روغن به طور مشخص افزایش عجیبی 
داشــته؛ صحبت از افزایش ۱۲۰ تا حتی ۱۸۰ درصدی اســت که واقعاً عدد بسیار بزرگی 
محســوب می‏‏شود و فشار ســنگینی به مردم وارد می‏کند. در حال حاضر بیشترین تأثیر 
حذف ارز ترجیحی را در گروه غذا و تا حدی دارو دیده‏ایم. طبق اخبار موجود، وزیر بهداشت 

نامه‏ای به رئیس‏جمهور نوشته و درخواست کرده که تخصیص ارز برای گروه دارو 
ادامه پیدا کند، اما هنوز نتیجه آن مشخص نیست. اگر این تخصیص ارز انجام 
نشود، احتمالًا شاهد افزایش قیمت داروها هم خواهیم بود؛ موضوعی که 
می‏تواند تبعات اجتماعی بسیار سنگینی داشته باشد.  این باعث انتظارات 
تورمی خواهد شــد که خودش یکی از دلایل رشــد بورس می‏تواند باشد. 
ازســوی‏دیگر شــرکت‏ها نیز افزایش نرخ خواهند داد.  فقط نکته‏ای که باید 
توجه کنیم این است که به نظر من راه سهم‏ها از یکدیگر جدا خواهد شد. سهامی 
رشد خواهند کرد که دلیلی برای رشد دارند و عمدتاً از این افزایش نرخ‏ها، منتفع می‏شوند؛ 
همانند پتروشیمی‏ها، فلزات، پالایشی‏ها، دارویی‏ها، بعضی از بانکی‏ها و حمل و نقلی‏ها و 
معدنی‏ها. رشد ماه گذشته دارویی‏ها را اگر نگاه کنید دلیل آن همین شایعه افزایش نرخ 
بود که چند روز پیش تبدیل به خبر روز شد؛ دارویی‏ها رشد کردند تا اینکه اخبار متناقضی 

در مورد بحث تخصیص ارزشان در رسانه‏ها مطرح شد و همین باعث شد به اصلاح رفتند.
Ó با توجه به مجموعه این شرایط، چشم‏انداز شما برای بازار سرمایه چیست؟

بــازار در حال حاضر دلایل کافی برای رشــد دارد. تا زمانی که ایــن دلایل و مهم‏تر از آن 
جریان ورودی نقدینگی وجود داشــته باشــد، بازار دچار نگرانی جدی نخواهد شــد. 
اصلاح‏های مقطعی کاملًا طبیعی است، اما فعلًا روند کلی صعودی ارزیابی می‏شود.
ضمن اینکه نباید فراموش کنیم دولت همچنان به بازار سرمایه برای تأمین نقدینگی و 
مدیریت کســری بودجه نیاز دارد. از طرف دیگر، بحث آزادسازی سهام عدالت در سال 
آینده هم می‏تواند نقش مهمی در تحولات بازار داشته باشد. همچنین توصیه من این 
است که سهامداران همگام با جریان نقدینگی حرکت کنند. مادامی که بازار از ورود پول 
برخوردار اســت، نگرانی جدی وجود ندارد. نکته مهم دیگر این اســت که اگر به ارزش 
دلاری بازار ســرمایه نگاه کنیم، متوجه می‏شویم که بازار آن‏قدرها هم رشد نکرده و این 
رشــد اسمی بیشتر ناشــی از تغییرات نرخ ارز بوده، چراکه اصولًا با شرایط قبلی دیگر 
امکان تأمین آن ارز وجود نداشت و حالا عملًا این هزینه از جیب مصرف‏کننده پرداخت 
می‏شود. در نهایت، همه امیدواریم که عقلانیت بر تصمیم‏گیری‏ها حاکم شود و مردم از 
این وضعیت آشفته نجات پیدا کنند. شرایط به‏گونه‏ای شده که دیگر فقط فشار روی قشر 
ضعیف نیست؛ حتی قشر متوسط و نسبتاً مرفه جامعه هم دچار مشکل شده‏اند ما امروز 
با پدیده‏ای مواجهیم که می‏توان نامش را گذاشــت »جامعه‏ای پر از ثروتمندان فقیر«؛ 
افرادی که خانه و خودروی میلیاردی دارند، اما موجودی حساب بانکی‏شان به زحمت 
به ۲۰ میلیون تومان می‏رسد. این وضعیت اگر مدیریت نشود، قطعاً تبعات اقتصادی و 

اجتماعی عمیقی خواهد داشت.

بورس با نرخ دلار صعودی شد
محمد رضوی کارشناس بازار سرمایه:

نگاه کارشناس/3

ورود نقدینگــی با قدرت به بــورس تهــران ادامه دارد و احمد اشــتیاقی، 
کارشــناس بازار سرمایه در گفت‌وگو با هم‌میهن عقیده دارد که تغییر 

سیاســت‏های ارزی دولت به‌ویــژه انتقال ارز شــرکت‏های صادراتی 
تــالار اول بــه تــالار دوم و حرکت تدریجی به ســمت و ســوی حذف 
قیمت‌گذاری دستوری، می‌تواند چشــم‌انداز سودآوری شرکت‏های 

بورسی را تغییر دهد، اعتماد و نقدینگی را به سمت بورس روانه کند 
و درنهایت شاخص صعودی بماند. 

Ó  چه عواملی باعث شدند که شاخص و قیمت سهام در بورس طی روزهای اخیر
روند صعودی داشته باشد؟

به‏نظر من دو عامل بسیار مهم و اثرگذار در رشد اخیر بازار سرمایه نقش محوری داشته‏اند. 
عامل نخســت، انتقال نرخ تسعیر ارز شرکت‏های صادرات‏محور از تالار اول به تالار دوم 
است. شــرکت‏های عمده فولادی، پتروشیمی و سایر صادرکنندگان بورسی، تا همین 
یکی دو ماه گذشــته ارز صادراتی خود را عمدتاً با نرخ‏هایی در محدوده ۷۰ هزار تومان 
تسعیر می‏کردند. حتی در مقطع زمانی کوتاهی این عدد به حدود ۸۴ هزار تومان هم 
رسید، اما همچنان در چارچوب تالار اول قرار داشت. اکنون با تصمیم جدید، این نرخ‏ها 
به تالار دوم منتقل شده‏اند؛ تالاری که قرار است مبنای قیمت‏گذاری آن نرخ حاشیه بازار 
باشد و در شرایط فعلی اعدادی در محدوده ۱۳۰ هزار تومان را منعکس می‏کند. عامل 

دوم به رشد بازار بحث ارز ترجیحی بازمی‏گردد.
Ó  ایــن جابه‏جایی چه تأثیری بر عملکرد و ســودآوری شــرکت‏های بــزرگ بازار

گذاشته است؟
اثر این تصمیم بسیار قابل توجه بوده است. وقتی نرخ تسعیر ارز شرکت‏های صادراتی 
چنین جهشی را تجربه می‏کند، به‏طور طبیعی درآمد ریالی آن‏ها افزایش قابل‏ملاحظه‏ای 
پیدا می‏کند. این موضوع بلافاصله در صورت‏های مالی آینده این شرکت‏ها خودش را 
نشان می‏دهد. به همین دلیل هم شاهد بودیم که سهام پتروشیمی‏ها، فولادی‏ها و سایر 
نمادهای دلار‏محور خیلی سریع مورد اقبال بازار قرار گرفتند. سرمایه‏گذار وقتی می‏بیند 
سیاست‏گذار به سمت واقعی‏سازی نرخ ارز حرکت کرده، احساس می‏کند بازار سرمایه 

دوباره به مسیر تحلیل‏پذیر خود برگشته است.
Ó ...درخصوص عامل دوم بازار یعنی موضوع ارز ترجیحی ارز توضیح می‏دهید

عامــل دوم به حذف تدریجی ارز ترجیحی ۲۸ هــزار و ۵۰۰ تومانی و انتقال برخی 
شــرکت‏ها به کانال ارزی تالار دوم مربوط می‏شــود.برای مثال، شرکت‏های فعال در 
صنعــت روغن تا پیش از این، مواد اولیه خــود را با ارز ترجیحی دریافت می‏کردند و 
در عین حال، ملزم به فروش محصولات با قیمت‏گذاری دستوری بودند. این ترکیب 
باعث شده بود سودآوری این شرکت‏ها کاملًا محدود و غیرواقعی باشد. حالا با ورود 

این شرکت‏ها به کانال ارزی تالار دوم که نرخ آن حدود ۱۳۰ هزار تومان است، 
اگر فرض کنیم سیاست‏گذار اجازه دهد حاشیه سود این شرکت‏ها حفظ 
شود، طبیعتاً درآمد و سود آن‏ها به شکل قابل‏توجهی افزایش می‏یابد. 

چون اساساً عدد تسعیر ارز، نزدیک به سه برابر شده است.
Ó انتظار افزایش سودآوری باعث اقبال بازار به گروه‏های خاصی شده است؟ 

دقیقــاً همین‏طور اســت. بازار همیشــه جلوتر از صورت‏هــای مالی حرکت 
می‏کند و بر اساس انتظارات آینده قیمت‏گذاری می‏کند. افزایش نرخ ارز مبنای 
محاسبه، این انتظار را ایجاد کرده که سودآوری شرکت‏های روغنی، پتروشیمی و فولادی در 
گزارش‏های آتی به شکل معناداری بهبود پیدا کند. به همین دلیل هم شاهد رشد تقاضا و 
افزایش حجم معاملات در این نمادها بوده‏ایم. به بیان ساده‏تر، بازار دارد این پیام را دریافت 
می‏کند که دولت قصد دارد به‏تدریج از سیاســت‏های دستوری فاصله بگیرد و اجازه بدهد 

قیمت‏ها بر اساس واقعیت‏های اقتصادی شکل بگیرند.
Ó  به‏طور کلی، سیاست جدید دولت در حوزه ارز چه اثری بر اعتماد سهامداران

گذاشته است؟
این سیاست‏ها اثر روانی بسیار مثبتی بر بازار سرمایه داشته است. بخش عمده ارز وارداتی 
کشــور از محل دلارهای صادراتی شرکت‏های بورسی تأمین می‏شود. وقتی دولت اجازه 
می‏دهد این ارز با نرخ‏های واقعی‏تری در اقتصاد گردش کند، عملًا ســودآوری شرکت‏ها 
شفاف‏تر و پایدارتر می‏شود. نتیجه این رویکرد، افزایش اعتماد سهامداران و بالا رفتن تمایل 
سرمایه‏گذاران به حضور فعال‏تر در بورس است. بازاری که احساس کند سیاست‏گذار با آن 
همراه است و هر روز قواعد بازی را تغییر نمی‏دهد، برای سرمایه‏گذاری جذاب‏تر می‏شود.

Ó چشم‏انداز بازار سرمایه را تا پایان سال چگونه ارزیابی می‏کنید؟
به نظر من اگر دولت بر همین مسیر سیاست‏گذاری که اعلام کرده پایبند بماند و ناگهان 
با تصمیمات متفاوت مسیر را تغییر ندهد، بازار سرمایه می‏تواند روند صعودی خودش را 
حفظ کند. در اقتصاد تورمی، بازار سهام معمولًا دچار رکود عمیق و فرسایشی نمی‏شود، 
بلکه به‏صورت تدریجی و متناسب با رشد متغیرهای اسمی حرکت می‏کند. این سیاست 
ارزی جدید می‏تواند به‏طور مســتمر باعث افزایش ســودآوری شرکت‏ها شود و همین 

موضوع از شاخص‏ها حمایت خواهد کرد.
Ó آیا می‏توان برای شاخص کل عدد مشخصی را متصور بود؟

با توجه به شــرایط فعلی و در صورت تداوم سیاســت‏های کنونی، حتی نســبت‏های 
ارزندگی بازار مثل P/E هم ظرفیت بهبود نســبت به گذشته را دارند. در چنین فضایی 
من فکر می‏کنم شــاخص کل می‏تواند به‏صورت تدریجی تا محدوده ۴ میلیون و ۸۰۰ 
هزار واحد رشــد کند. البته پس از رســیدن به این سطح، باید دوباره شرایط اقتصادی، 
تحولات سیاسی، سیاست‏های دولت و متغیرهای جدید را بررسی کنیم تا ببینیم بازار در 

گام بعدی چه مسیری را انتخاب خواهد کرد.

بورس تحلیل‌پذیر شده است
احمد اشتیاقی کارشناس بازار سرمایه:


