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تأثیرپذیری بازار سرمایه
از تغییرات نرخ ارز

تغیی��رات نرخ ارز ی��ا تغییرات پول ملی 
چ��ه در جه��ت کاهش و چ��ه در جهت 
افزای��ش ارزش پ��ول ملی، ب��ر عوامل 
بنیادی��ن اقتص��ادی تاثیرگذار اس��ت، 
در ای��ن می��ان، یک��ی از تاثیرپذیرترین 
بخش های اقتصادی بازار سرمایه است، 
چون شرکت های بازار سرمایه در همین 
اقتصاد کار می کنند و اکثر ش��رکت ها و 
صنایع عمدتاً صادرات محور هس��تند و 
درآمدهای ارزی بسیار بالایی دارند و به 
هر حال متأثر از تغییرات نرخ ارز یا ارزش 
پول ملی می ش��وند. این موضوع خیلی 
تاثیرگذار اس��ت،  اما اینکه آیا متناسب با 
تغییرات بازار ارز، بازار سرمایه ما نیز دچار 
تغییر شده است یا خیر؟ باید اذعان کنم 
که تقریباً هنوز این مسائل در بازار سرمایه 
مس��جل نشده است، باتوجه به ابهاماتی 
ک��ه در ب��ازار ارز وج��ود دارد و باتوجه به 
کنترل هایی که در این بازار توسط دولت 
ص��ورت می گیرد، عمدتاً بازار س��رمایه 
نس��بت ب��ه تغییرات ن��رخ ارز به جهت 
مثبت ب��ودن خیلی تأثیر نگرفته اس��ت،  
چون هنوز معلوم نیس��ت که در نهایت 
شرکت هایی که درآمدهای ارزی دارند،  
مثل شرکت های صادرات محور در حوزه 
صنای��ع پتروش��یمی، معدنی و فولادی، 
ب��ا چه نرخی می توانند درآمدهای ارزی 
خودشان را تسعیر کنند، یعنی به پول ملی 
تبدیل کنند. بنابراین هنوز اثرات بازار ارز 
بر بازار سرمایه مشخص نیست. مضاف 
براینک��ه، مولفه ه��ای دیگ��ری بر این 
بازار تاثیرگذار هس��تند، مثل موضوعات 
سیاس��ی یا مشکلات اقتصادی که الان 
اقتصاد داخلی ما با آن دس��ت به گریبان 
اس��ت، تجمیع این مولفه ها باعث ش��ده 
فع��لًا بازار س��رمایه خیل��ی روی مثبتی 
نس��بت ب��ه تغیی��رات ن��رخ ارز نش��ان 
نده��د؛ ب��ه رغم اینک��ه، افزایش قیمت 
دلار درآمده��ای مقطعی ش��رکت های 
ص��ادرات مح��ور را افزای��ش می دهد و 
برای همگان هم مس��جل هس��ت که 
ای��ن موضوع باعث افزایش س��ودآوری 
خیلی از ش��رکت های بورس��ی می شود. 
بنابراین فعلًا منتظریم که وضعیت سایر 
مولفه ها رفته رفته مش��خص تر ش��ود تا 
بت��وان تحلیل واقع بینانه تری داش��ت. 
اگ��ر بخواهی��م عوامل مؤث��ر بر قیمت 
س��هام شرکت ها را اولویت بندی کنیم؛ 
مهم ترین بحث، امنیت سرمایه گذاری و 
تداوم سودآوری در آینده است. باتوجه به 
تنش های فعلی، ریسک سرمایه گذاری 
خیلی افزایش پیدا کرده اس��ت، به رغم 
اینکه ش��اید سودآوری مقطعی برخی از 
ش��رکت ها به دلی��ل افزایش قیمت دلار 
ب��الا برود، اما در بلندمدت ش��اید اثرات 
ریس��ک این تنش ها بیش��تر باش��د و به 
همین دلیل فعلًا س��رمایه گذاران از خیر 
اثرات مثبت نرخ ارز گذش��ته و دس��ت 
نگه داش��ته اند و بیش��تر نظاره گر بازارند 
تا بخواهند وارد بازار س��رمایه شوند. من 
چش��م انداز یک ماه اخیر را خیلی مثبت 
نمی بین��م و به نظر من روند کاهش��ی را 
ش��اهد خواهیم بود، چون هم تنش های 
منطق��ه ای افزای��ش یافت��ه و هم بحث 
خ��روج احتمالی ترام��پ از برجام وجود 
دارد. به هر حال اگر نرخ ارز هم افزایش 
پیدا کرده اس��ت، نش��انه مثبتی از امنیت 
اقتصادی نیس��ت، یعنی اگر ارزش پول 
ملی کاهش یافته، نش��ان دهنده ضعف 
اقتصادی و سیاسی در آینده است که در 
این راس��تا به واکنش به موقع و مناسب 
دول��ت نی��از داری��م. ارزش پ��ول ملی 
معلول یکس��ری مش��کلات اقتصادی 
یا سیاس��ی هس��ت که باید علت تغییر 
داده ش��ود تا معلول ها مثل شاخص بازار 
سرمایه، قیمت سهام یا ارزش پول ملی 
تغییراتش��ان را براس��اس علت ها مثبت 

کنند یا حداقل منفی تر نشوند.

��� کارشناس بازار سرمایه

يادداشت

مدیرعام��ل ش��رکت ب��ورس کالای ایران با 
اش��اره به اینکه برمبنای افق ۱4۰4 باید حتماً 
س��رمایه گذاری های جدید در حوزه س��نگ 
آه��ن انجام ش��ود، گف��ت: در برنامه ریزی ها 
باید تکنولوژی جدید برداش��ت س��نگ آهن و 
تکنولوژی های جدید تولید س��نگ آهن مورد 
توجه قرار بگیرند چراکه ذخایری که برداشت 
از آن ها راحت تر است روزی به پایان می رسد 
و بای��د به س��راغ ذخایری رفت که برداش��ت 
از آن ها س��خت تر اس��ت. حامد سلطانی نژاد، 
مدیرعام��ل ش��رکت ب��ورس کالای ایران در 
گفت و گو با پایگاه خبری بازار سرمایه )سنا(، 
در خصوص سرنوشت معامله کنسانتره سنگ 
آهن در بورس کالا گفت: در س��ال گذش��ته 
س��نگ آهن در بورس کالا مورد پذیرش قرار 
گرف��ت ام��ا هنوز این محصول در بورس کالا 

معامله نشده است.
وی درباره دلایل پذیرش سنگ آهن در بورس 
کالا گفت: در بازار آهن بخش هایی از زنجیره 
تولید آهن و فولاد قیمت گذاری و بخش هایی 
کشف قیمت می شود و این موضوع عدم توازن 
در قیمت این محصولات ایجاد کرده بود. وی 
با اش��اره به افق چش��م انداز ۱4۰4 تاکید کرد: 
برای رسیدن به ظرفیت ۵۵ میلیون تنی آهن 
در اف��ق ۱4۰4 بای��د کمبودهایی که در تأمین 

سنگ آهن وجود دارد، برطرف شود.
ب��ه گفت��ه وی در اوج و فروده��ای بازاره��ای 

جهانی، سرمایه گذاری در صنعت سنگ آهن 
به دلیل قیمت گذاری سنگ آهن در داخل با 
ریسک مواجه می شود. وی با اشاره به شرایط 
مس��اعد ش��رکت های س��نگ آهنی گفت: با 
بررس��ی صورت های مالی شرکت های سنگ 
آهن به نظر می رسد این شرکت ها سودآوری 
خوبی دارند و دلیلی برای اینکه قیمت گذاری 

محصولات این ش��رکت به سمت آزاد سازی 
حرک��ت کن��د، وجود ندارد. اما زمانی که قیمت 
س��نگ آهن در بازار جهانی افزایش یا کاهش 
پی��دا می کن��د عموماً چون قیمت گذاری ما در 
س��نگ آهن دستوری اس��ت، سرمایه گذاری 
جدیدی در بازار س��نگ آهن انجام نمی ش��ود. 
مدیرعامل شرکت بورس کالای ایران با اشاره 

به اینکه برمبنای افق ۱4۰4 باید حتماً سرمایه 
گذاری های جدید در حوزه س��نگ آهن انجام 
شود، گفت: در برنامه ریزی ها باید تکنولوژی 
جدید برداش��ت سنگ آهن و تکنولوژی های 
جدید تولید سنگ آهن مورد توجه قرار بگیرند 
چراکه ذخایری که برداش��ت از آن ها راحت تر 
اس��ت روزی به پایان می رس��د و باید به سراغ 

ذخایری رفت که برداش��ت از آن ها س��خت تر 
است. به همین دلیل باید از الان برای افزایش 
سرمایه گذاری در حوزه اکتشاف و بهره برداری 

بیشتر سنگ آهن تلاش شود.
سلطانی نژاد افزود: در صورتی که کشف قیمت 
سنگ آهن در یک محیط بازاری صورت نگیرد 
چرخه پس انداز، درآمد و سرمایه گذاری کامل 
نمی ش��ود. مدیرعامل بورس کالا با تاکید بر 
اینکه قرار نیست حتماً قیمت سنگ آهن گران 
ش��ود، اظهار داش��ت: برای افزایش اطمینان 
س��رمایه گذاران و ورود سرمایه گذاران جدید 
در این عرصه باید قیمت گذاری س��نگ آهن 
به سمت بازاری شدن حرکت کند. وی درباره 
دلایل عدم انجام معامله سنگ آهن در بورس 
کالا پس از پذیرش این محصول، گفت: برای 
انجام معامله سنگ آهن متقاضی ها باید به یک 
حجم مش��خصی از عرضه بر اساس مصوبات 
هی��ات پذی��رش برس��ند تا پذی��رش موثری 
انجام ش��ود و بتوان گفت فرآیند کشف قیمت 
واقعی انجام ش��ده اس��ت اما تا به امروز عرضه 
کنندگان به خوبی مشارکت نکرده اند. سلطانی 
ن��ژاد گف��ت: بورس کالا در حال برگزاری یک 
سری جلسات تعاملی با عرضه کنندگان است 
که آنها را برای افزایش حجم عرضه ها قانع کند 
تا فرآیند کشف قیمت آغاز شود. وی پیش بینی 
کرد در سال ۹7 به طور قطع بورس کالا شاهد 

عرضه های پرحجم سنگ آهن خواهد بود.

مدیرعامل بورس کالا تشریح کرد:

دلایل پذیرش سنگ آهن در بورس کالا

صال��ح آب��ادی با بیان اینکه امس��ال در قان��ون بودجه ۹7 یارانه 
سود تسهیلات صادراتی و مشوق های صادراتی، بیش از ۱۰۰۰ 
میلیارد تومان دیده شده است، گفت: اگر شرکت ها از این رقم 
استفاده کنند، حتماً مفید خواهد بود و باعث کاهش قیمت تمام 
ش��ده کالای ایرانی می شود. مدیرعامل بانک توسعه صادرات، 
نقش بانک ها و بازار س��رمایه را در حمایت از کالای ایرانی از 

طریق تأمین مالی شرکت های داخلی بسیار مهم ارزیابی کرد. 
علی صالح آبادی در گفت و گو با س��نا گفت: در قانون بودجه 
۹7 یارانه س��ود تس��هیلات صادراتی و مش��وق های صادراتی، 
بیش از ۱۰۰۰ میلیارد تومان دیده شده است که اگر شرکت ها 
از ای��ن رقم اس��تفاده کنند حتم��اً مفید خواهد بود. وی افزود: ما 
در کشور، بازاری 8۰ میلیونی داریم که این بازار برای هر تولید 

کنن��ده و ص��ادر کننده ای جذاب خواهد بود؛ پس چه بهتر که به 
جای اینکه بازار مصرف ما در اختیار واردکنندگان کالای خارجی 
قرار بگیرد خودمان این کالاها را تولید و روانه بازار کنیم. صالح 
آبادی اظهار داشت: با توجه به اینکه ما امروزه می خواهیم در دنیا 
رقابت کنیم لذا کالایی که تولید می کنیم باید دو خاصیت داشته 

باشد و آن هم کیفیت خوب و قیمت مناسب است.

حمایت از کالای ایرانی با مشوق های صادراتی


