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بورس چرا دوباره سبز شد؟
تاثیر مثبت بازارگردانی عرضه اولیه ها و بازگشت 

مالیات نقل وانتقال سهام به صندوق تثبیت بازار سرمایه

یک کارشناس بازار سرمایه ضمن تشریح تاثیر 10 تصمیمی 
که اخیرا توســط دولت برای بازار ســرمایه گرفته شــده اســت، 
کرات سیاســی را  حذف قیمت گــذاری دســتوری و توافق مذا

دو شرط مهم برای اصلاح وضعیت این بازار عنوان کرد.
 به گــزارش »شــهروند« و به نقــل از ایســنا؛ ســعید جعفری، 
با اشــاره به 10 تصمیمــی که اخیرا برای بازار ســرمایه از ســوی 
دولت اخذ شده است، اظهار کرد: »این تصمیماتی که اعلام 
شد، مربوط به لایحه بودجه  سال آینده بود که دولت تقدیم 
مجلــس کــرده بــود و برخــی از بندهــای آن ابهــام داشــت که 
باعــث نگرانی شــده و افــت قیمت ها در بــازار را تشــدید کرده 

بود.«
 او ادامــه داد: »یکی از مهم ترین تصمیماتــی که بعد از ارایه 
ک پتروشیمی ها  لایحه گرفته شد، این بود که قیمت گاز خورا
سقف ریالی داشــته باشــد. یعنی معادل قیمت گاز صادراتی 
کثر ســقف ۵ هزار تومان و نرخ گاز ســوخت هم معادل  تا حدا
حــدود 40 درصــد همین عدد اســت که 2 هزار می شــود. این 
ارقام نســبت به ارقامی که در لایحه اعلام شده بود منطقی تر 

است.«
کید بــر اینکه عــددی که   ایــن کارشــناس بازار ســرمایه بــا تا
اعلام شــده بــاز هــم قابــل توجه اســت، گفــت: »به طــور کلی 
که  ک پتروشــیمی از اساس مشکل دارد چرا نرخ فرمول خورا
بــر اســاس قیمــت گاز اروپــا محاســبه و ایــن موضــوع باعــث 
می شــود پتروشــیمی های ما از رقبا عقب بماننــد و جذابیت 

سرمایه گذاری را از بین برده بود.«
کــه اعــلام شــده اســت   جعفــری بــا بیــان اینکــه مــواردی 
می تواند برای بازار ســرمایه مسکن باشــد، عنوان کرد: »اما از 
آنجایی که در قالب بودجه است، هر سال این ریسک وجود 
دارد که ممکن اســت دولت مجددا عــدد قابل توجهی اعلام 
ک پتروشــیمی ها و ســوخت  کند. بــه همین دلیل بحث خورا
صنایــع فــولادی و ســیمانی نیازمند این اســت که بر اســاس 
یک فرمول بلندمدت تعیین شــود تا ســرمایه گذاری که قصد 
دارد ســرمایه گذاری بلندمدت کند، بتوانــد راحت تر تصمیم 

بگیرد.«
 او ادامه داد: »این تصمیمات موقتی اســت و ریسک هایی 
کــه اخیــرا اضافه شــده بود، بــا ایــن تصمیمات پوشــش داده 

شد.«
 این کارشــناس بازار سرمایه در مورد تصمیماتی که درمورد 
بازارگردانــی عرضــه اولیه هــا و بازگشــت مالیــات نقل وانتقــال 
ســهام به صندوق تثبیت بازار ســرمایه گرفته شــده است نیز 
توضیــح داد: »ایــن تصمیمــات قطعا روی بــازار تاثیــر مثبت 
دارنــد. درواقــع هــر مبلغــی کــه در جهــت تثبیــت بازارگردانی 
مخصوصــا در بخش عرضــه اولیه هــای دولتی به بــازار تزریق 
شــود، به شــرایط بازار کمک می کنــد. من این رویکــرد دولت 

نسبت به بازار سرمایه را مثبت می بینم.«
گــر قصــد دولــت ایــن   جعفــری ادامــه داد: »بــا این حــال ا
اســت که آســیبی که به اعتماد بازار ســرمایه وارد شــده است 
جبران شــود، بایــد قیمت گذاری دســتوری از اقتصــاد به طور 
کامل حذف شــود. بــرای مثــال در صنعت خودرویــی، مردم 
خودرو را بــا قیمت آزاد می خرنــد اما کارخانــه دار باید خودرو 
را ۵0 درصــد پایین تــر از بــازار آزاد عرضــه کنــد. از طــرف دیگــر 
شرکت های پتروشیمی مجبور هســتند ارز خود را در سامانه 

نیما 20 تا ۳0 درصد پایین تر از ارز آزاد عرضه کنند.«
 او ادامه داد: »این موارد باعث می شود سرمایه گذار رغبت 
بــه ســرمایه گذاری در بــازاری کــه دولــت قیمت هــا را تعییــن 

می کند، نداشته باشد.«
کیــد بــر اینکــه موضــوع   ایــن کارشــناس بــازار ســرمایه بــا تا
کرات  دیگری که به بازار ســرمایه کمک می کند، توافق در مذا
سیاســی اســت، گفــت: »برعکــس اینکــه گفتــه می شــود بازار 
گر یــک توافق  ســرمایه علاقــه ای نــدارد توافق انجــام شــود، ا
جامــع صــورت بگیــرد، جریــان ورود تکنولــوژی به کشــور آزاد 
می شــود و بســیاری از شــرکت ها می توانند طرح توسعه اجرا 
کننــد و در آن شــرایط رشــد حقیقــی بــازار را شــاهد خواهیــم 

بود.«

حســام خراســانی|  بــازار ســرمایه یکــی از 
مهم تریــن بازارهــای تامیــن مالی در کشــور 
کــه در ســال های اخیــر  بــه شــمار می آیــد 
بــا افت وخیزهــای بســیاری روبــه رو بــوده 
کل بــرای  اســت.  صعــود و نــزول شــاخص 
ســهامداران در ایــن  ســال ها نتیجــه ای جز 
ســرخوردگی و ناامیــدی از بهبود وضعیــت 
نداشــته. بازاری که ماه های نخســت ســال 
99 را بــا رونــدی مثبــت آغــاز کــرد، از نیمــه  
مردادمــاه همان ســال بــا رکود هــای عمیق 
معاملاتی مواجه شــد. این رکودها به دلیل 
فــروش  ســمت  در  صف   نشــینی  افزایــش 
منجر شــد، در ســال 1400نیز ادامه دار بود. 
گرچــه  ایــن روزهــا در پــی  اخــذ تصمیمات  ا
جدید در دولت ســیزدهم نــگاه تحلیلگران 
به بازار ســرمایه ایران متفاوت شــده است، 
ســرمایه  بــازار  چشــم انداز  هــم  هنــوز  امــا 
بــرای ســرمایه داران مبهم و پرابهام اســت. 
بــازار  چشــم انداز  بررســی  »شــهروند«  بــه 
گفت وگــو  ســرمایه در »آینــده نزدیــک« در 
و  اقتصــاددان  ســماواتی«،   »مهــدی  بــا 
اســت.  پرداختــه  ســرمایه  بــازار  تحلیلگــر 
»ســماواتی« معتقــد اســت بــازار ســرمایه از 
بی   برنامگی و بی   اعتمادی به سیاســت گذار 

رنج می برد.
دو  در  ســرمایه  بــازار  فرازوفرودهــای 
ســال اخیــر در ذهــن فعــالان ایــن حــوزه 
20مــرداد  روز  در  اســت.  فراموش نشــدنی 
کــه عــدد  1۳99 شــاخص بــورس درحالــی 
2میلیــون واحــد را رد کــرده بــود، شــروع به 
ریزش کــرد و تــا تاریــخ ۸ مهــر 1۳99 حدودا 
2۵درصــد از ارزش خــود را از دســت داد. 
روند ریــزش شــاخص ها در ماه های بعدی 
ســال و ماه آغازین ســال 1400 نیــز ادامه دار 
شــد. بی   اعتمــادی بــه سیاســت گذاری ها 
و ناامیــدی از احیــای بــازار از جملــه دلایل 
این رکود به شــمار می آید کــه تحلیلگران به 
آن اشــاره می کننــد. مســأله ای کــه »مهدی 
ســماواتی«،  اقتصــاددان و تحلیلگــر بــازار 

سرمایه نیز به آن اشاره دارد. 

در جست وجوی اقبال عمومی!
سماواتی معتقد است در چند سال اخیر 
بــازار ســرمایه از بی   برنامگــی و بی   اعتمادی 

به سیاســت گذار رنــج می بــرد. به نــگاه این 
کارشــناس و پژوهشــگر اقتصادی بســیاری 
از قوانیــن و لوایــح مربوطــه ضمانــت اجــرا 
بــا  شــده  باعــث  مســأله  همیــن  و  نــدارد 
همــراه  عمومــی  اقبــال  و  مثبــت  کنــش  وا
نشــود. ایــن تحلیلگر بازار ســرمایه با اشــاره  
بــه رونــد مثبــت بــازار ســرمایه در چنــد روز 
اخیــر می گویــد: »بســیاری از ســهامداران 
یــا در اصــل ســرمایه خــود یــا ســود ســرمایه 
در زیــان هســتند، همیــن امــر باعــث شــده 
تا بــا کاهــش اقبــال عمومــی در مســأله بازار 
ســرمایه مواجه شــویم. بــه همیــن دلیل در 
این خصــوص هــر مقرراتــی نیاز بــه ضمانت 

اجرا دارد.«
بــه نــگاه بســیاری از تحلیلگــران بازگشــت 
قیمت هــا بــه ســطوح تابســتان ســال قبــل 
دور از دســترس اســت، زیــرا بازار ســرمایه با 
مســأله ســلب اعتمــاد مواجه شــده اســت. 
»مهــدی ســماواتی«، در این بــاره می گوید: 
دولــت  مداخله گرایانــه  »سیاســت های 
باعــث ســلب اعتمــاد ســهامداران بــه بــازار 

سرمایه شده است.«
دولــت  عملکــرد  از  انتقــاد  بــا  ســماواتی 
ادامــه  ســرمایه  بــازار  قبــال  در  دوازدهــم 
می دهــد: »در گذشــته عواملــی کــه بیشــتر 
درون بــازاری  می گذاشــت،  تاثیــر  بــازار  در 
بود. مداخلات دولت در حدود نرخ گذاری 
سیاســت گذاری ها  و  بودجــه ای  لوایــح  و 
ســال1۳99  از  مداخله هــا  ایــن  امــا  بــود. 

اجرایــی   رنگ وبــوی  و  شــد  بیشــتر 
بــه خــود گرفــت.« بــه نــگاه این 

بــا  ســرمایه  بــازار  تحلیلگــر 
افزایش مداخله هــای دولت 

و  مثبــت  اخبــار  اثرگــذاری 
منفــی در ایــن بــازار کمتر از 

 ، گذشــته شــد. طــلا، دلار
خودرو 

و مســکن چهار بازار پرطرفــدار اقتصادی تا 
اواســط ســال1۳9۸به شــمار می آمــد. اما از 
اواسط ســال 1۳9۸ به این سو، بازار سرمایه 
کــرد و عمــلا  نیــز طرفــداران خــود را پیــدا 
مجموعه دارایی هایی که مــردم می توانند 
ســرمایه گذاری  آنجــا  در  را  خــود  ســرمایه 

کنند، به پنج بازار تبدیل شد. 

رابطــه معکــوس بــازار ســرمایه و ثبــات 
اقتصادی

گرچــه بــه نظــر می رســد در هفته هــای  ا
جــاری بــا  توجه بــه خبرهــای منتشرشــده 
و  شــرکت ها  ســرمایه  افزایــش  زمینــه  در 
نــگاه حمایتــی لایحــه بودجــه 1400 
شــاخص ها  ســرمایه،  بــازار  بــه 
منطقــی  و  معقــول  صــورت  بــه 
کننــد،  دنبــال  را  افزایشــی  رونــد 
امــا هنــوز تحلیلگــران معتقدنــد 
اصلی ترین عامــل در اصلاح روند 
معاملات بــورس، بازگشــت اعتماد 
به مــردم اســت. »مهدی 
ســماواتی« در این باره 
»تجربــه  می گویــد: 
هــر  می دهــد  نشــان 
کــه باعث  مســأله ای 
بهبــودی  و  ثبــات 
شــود،  اقتصــادی 

ممکــن اســت بــازار ســرمایه را بــا رکــود نیــز 
گر دقــت کنید عموم رشــدها  مواجه کنــد. ا
در بــورس بــه عامل تــورم بســتگی دارد و هر 
زمان که کشــور بــا تــورم مواجه شــد، بورس 
نیز با افزایش شــاخص روبه رو شــد. پس به 
کرات بــه نتیجه برســد، با  گــر مذا نــگاه من ا
توجه به شوک ارزی پس از آن ممکن است 
حتی با سقوط شاخص نیز روبه رو شویم.« 
سماواتی در تشــریح این مسأله می گوید: 
هــم  دنیــا  نقــاط  ســایر  در  مســأله  »ایــن 
مشــهود اســت. در روزهــای گذشــته پــس 
از صحبت هــای اردوغــان شــاهد افزایــش 
ارزش لیــر ترکیــه بودیــم. امــا در همــان روز 
تمــام شــاخص های بــورس در ترکیــه قرمــز 
شــد. در چند ماه گذشته به واسطه تورم ها 
بــا  کشــور  ایــن  در  بــورس  شــاخص های 

افزایش روبه رو بود.« 

سیاســت های حمایتی دولت سیزدهم  
از بازار سرمایه

اصــلاح رونــد معامــلات در بــازار بــورس، 
در  ســیزدهم  دولــت  وعده هــای  از  یکــی 
رونــد انتخابــات بــود. وعــده ای کــه پــس از 
کار آمــدن دولــت ســیزدهم، بــا ارایــه   روی  
مصوبــه  ضدتورمــی،  پولــی  سیاســت های 
دهگانــه، نــگاه حمایتــی در بودجــه و نیــز 
را  ســهامداران  تشــویقی  سیاســت های 
کــرده اســت. بــه نــگاه  بــه آینــده امیــدوار 
کارشناســان  همــه اعــدادی کــه در بودجه 
آورده شــده، جنبه حمایتی از بازار ســرمایه 
بــرای  گانــه  جدا اعتبــار  تخصیــص  دارد. 
، کاهش انتشــار اوراق  صندوق تثبیــت بازار
بدهــی دولــت و... از جملــه  مصداق هایــی 
کــه می تــوان بــه آن اشــاره داشــت.  اســت 
بــه طــور مثــال دولــت در لایحــه بودجــه 
سال1401 قصد دارد ۸۸هزار میلیارد تومان 
اوراق  انــواع  فــروش  و  گــذاری  وا محــل  از 
مالــی درآمــد کســب کنــد. ایــن رقــم کــه در 
لایحه پیشــنهادی دولت بــه مجلس آورده 
شــده اســت، کاهــش ۳۳درصدی را نشــان 

می دهد.  
بازار ســرمایه با ایــن کاهــش ۳۳درصدی 
در صــورت اتفــاق، می توانــد نفــس تــازه ای 

بکشد و اعتماد ازدست رفته بازگردد.

نگاه3

گر دقت کنید عموم رشدها  ا
در بورس به عامل تورم بستگی 

دارد و هر زمان که کشور با 
تورم مواجه شد، بورس نیز با 
افزایش شاخص روبه رو شد. 

کرات  گر مذا پس به نگاه من ا
به نتیجه برسد، با توجه به 

شوک ارزی پس از آن ممکن 
است حتی با سقوط شاخص 

نیز روبه رو شویم

بررسی  چشم انداز بازار سرمایه در گفت وگو با »مهدی سماواتی«، اقتصاددان 

گشت »اعتماد« از دست رفته به بورس باز
در چند سال اخیر بازار سرمایه از بی   برنامگی و بی   اعتمادی به سیاست گذار رنج می برد


