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لزوم داشتن مدیریت ریسک 
برای دارندگان سهام عدالت

حسین وحیدی ایری سفلی، کارشناس ارشد مدیریت استراتژیک

در چند مــاه اخیر 
شــاهد حضــور افراد 
بسیاری در بازار سرمایه 
به ویــژه بــورس ایران 
هستیم. البته باید به این 
تعداد، مشمولان دریافت ســهام عدالت را هم که 
مایل به آزادسازی ســهام خود هستند اضافه کرد. 
این استقبال از بورس در نگاه نخست در این شرایط 
اقتصادی جامعه می تواند مثبت قلمداد شــود اما 
متاسفانه در حال حاضر اکثر افرادی که وارد این بازار 
می شوند بدون هیچگونه آگاهی و آموزش هستند 
و خطر از دست رفتن ســرمایه در کمین آنهاست. 
اکنون که افراد بســیاری به این میدان آمده و قصد 
محک زدن شانس و مدیریت مالی خود را دارند باید 
به این نکته توجه کنند سودآوری در معاملات، بر پایه 
توالی احتمال هاست. یعنی ما در این بازار هم سود 
می کنیم وهم ضرر. در دنیایی زندگی می کنیم که 
عدم قطعیت و نامعلومی بر آن حاکم است. این عدم 
قطعیت در بازار بورس هم جاری است پس افراد باید 
خودشان را برای این نوسانات آماده کرده و ریسک 
معاملات شان را کنترل کنند.. مدیریت ریسک و 
کنترل آن مسأله پیچیده ای نیست و با انجام کارهایی 
ساده می توان به‌خوبی بر آن تسلط یافت. در ادامه 
نقش مدیریت ریسک در سرمایه گذاری و قوانینی 
که برای مدیریت ریسک درنظر گرفته شده را با هم 

مرور می کنیم.
در همین ابتدا بگوییم اگر روحیه انعطاف پذیری 
ندارید دور بورس را خط بکشید. اگر با این روحیه به 
این بازار بیایید ممکن است همه آنچه که اتفاق می 
افتد مطابق میل شما نبوده و نتیجه خوبی نگیرد. ولی 
اگر منعطف باشید و به تغییر شرایط عکس العمل 
درستی نشان دهید، به‌مراتب ضرر کمتری متوجه 
شما خواهد شد. پیشنهاد می کنیم برای مدیریت 
ریسک در بازار بورس از همان ابتدا، یعنی پیش از 
ورود به معامله، مقدار ضرری که می توانید متحمل 
شوید را مشخص کنید. بااین کار اگر شما در صورت 
مواجه‌شدن با ضرر نه تمام حساب و سرمایه مالی 
تان از دست می رود و نه احساس شکست و بازنده 
بودن به شما دست می دهد. زیرا از قبل خودتان را 
برای چنین ضرری آماده و آستانه تحمل این ضرر 
را مشــخص کرده بودید. قانون دیگر در مدیریت 
ریسک، داشتن برنامه جایگزین هست. برای مثال 
ممکن است معامله گر بعد از ماه ها رشد سهام، یک 
باره متوجه می شود که سهام او در حال ریزش است 
و نه‌تنها سودهای کسب‌شده‌اش از بین می روند بلکه 
ممکن است متضرر نیز می شود. در این حالت اگر 
این معامله گر از ابتدا برنامه ای مناسب برای سهام 
خود داشته باشد به بن بست نمی رسد و می تواند 
مسیر جایگزین از قبل طراحی شده را دنبال کند. 
برنامه ای که در آن‌همه چیز از جمله حجم معامله، 
نقطه ورود، نقطه خروج با سود و نقطه خروج با ضرر 
مشخص‌شده باشد. در پایان یادآور می شویم که در 
ریسک کردن برای خود حد و اندازه مشخص کرده 
و تعادل را حفظ کنید. افراد ریسک پذیر  باید توانایی 
لحظه ای صبر و تفکر در مورد عواقب در نظر گرفتن 
ریســک بیش از حد را بیاموزند. پس اگر در ابتدای 
راه هستید از معامله با ریســک بسیار بالا اجتناب 
کنید. احتیاط بیش از حد هم شما را در حفظ تعادل 
ریسک دچار مشکل می کند. همانطور که باید در هر 
کاری تعادل را رعایت کنیم در ریسک کردن نیز باید 

متعادل عمل کنیم.

پرتورم‌ترین استان‌های ایران 
معرفی شدند

توسعه ایرانی - اســتان‌های هرمزگان، 
تهران و کرمان به ترتیب با ۲۸.۷ درصد، ۲۵.۶ 
درصــد و ۲۴.۶ درصد بیشــترین تورم نقطه 
به نقطــه را در خردادماه داشــته‌اند. معاونت 
بررســی‌های اقتصادی اتاق بازرگانی تهران 
در گزارشی با اســتناد به آمارهای مرکز آمار 
ایران به درصد تغییرات شــاخص قیمت کل 
کالاها و خدمات مصرفی خانوارهای کشــور 
در خردادماه پرداخته و نوشــته اســت: نرخ 
تــورم کل در دوازده ماهه منتهــی به خرداد 
ســال ۱۳۹۹ برابر با ۲۷.۸ درصد بوده است. 
بر این اساس اســتان‌های هرمزگان، تهران و 
کرمان به ترتیب با ۲۸.۷ درصد، ۲۵.۶ درصد 
و ۲۴.۶ درصد بیشــترین تورم نقطه به نقطه و 
استان‌های مرکزی، اردبیل و آذربایجان غربی 
پایین‌ترین نرخ تورم نقطه به نقطه )به ترتیب 
۱۶.۹ درصد، ۱۷.۲ درصد و ۱۷.۳ درصد( را به 

خود اختصاص داده‌‌اند.

یادداشت

خبر اقتصادی

 شماره   553 /‌‌‌‌‌‌  شنبه 14 تیر   1399  /   12  ذی‌القعده 1441  / 4 ژوئیه   2020

مریم شکرانی

جهش‌های هر روزه شاخص بورس 
در کنار جهش قیمت طلا، دلار، خودرو 
و مسکن پدیده عجیب این روزهای بازار 
ایران است. حالا شاخص بورس از یک 
میلیون و 600 هزار واحد عبور کرده و 
قیمت سکه طلا به مرز 9 میلیون تومان 
رسیده است. از آن ســمت دلار در بازار 
آزاد تا 20 هزار تومان معامله شده و قیمت 
هر مترمربع مسکن تهران در خرداد ماه 
از 17 میلیون تومان عبور کرده اســت. 
جهش قیمت‌ها در بازار در شرایطی رخ 
می‌دهد که تقاضای چندانی برای آنها 
وجود ندارد و بازاری‌ها از رکود سنگین 
معاملات می‌گویند و بورس‌بازها معتقد 
هستند که سهام شرکت‌ها بدون پشتوانه 
تولید رشد می‌کند. آنها از کارخانه‌هایی 
می‌گویند که فقط یک ســوله تعطیل 
یا زمین فنس‌کشی هستند، اما ارزش 

سهامشان روز به روز رشد می‌کند. 
اقتصاددانان معتقدند که در پشت 
صحنه این اتفاقات، رشــد خطرناک 

نقدینگی به جریان افتاده اســت و اگر 
زودتر این جریان مهار نشود اقتصاد ایران 

ونزوئلایی می‌شود. 
حجم نقدینگی در آستانه خطر 

حجم نقدینگی تا ســال 96 به رقم 
1500 هزار میلیارد تومان رسیده بود 
و حالا تنها ظرف سه ســال این میزان 
نقدینگی در آســتانه دو برابر شده قرار 
گرفته است. بر اساس آخرین گزارش 
بانک مرکزی میزان نقدینگی کشور تا 
پایان بهار امسال به 2651 هزار میلیارد 
تومان رسیده است که این رقم نسبت به 
بهار سال 98 معادل 33.9درصد رشد 

داشته است. 
مســعود نیلــی، اقتصــاددان در 
یادداشــتی پیش‌بینی کرده اســت 
که حجــم نقدینگــی تا پایان ســال 
99 به حــدود 3000 هــزار میلیارد 
تومان برســد و با دو برابر شدن حجم 
نقدینگی فقط ظرف سه سال شرایط 
خطرناکی برای اقتصاد کشــور ایجاد 
شده اســت که اگر هرچه زودتر مهار 
نشــود تمام فرصت‌های مهــار تورم 

 افسارگسیخته و خطرساز از بین می‌رود.  
او تاکید می‌کند که عملکرد سال‌های 
اخیر اقتصاد ایران نشان می‌دهد که دو 
اتفاق مهم شکل گرفته است. اول اینکه 
افزایش قابل توجه نرخ رشد نقدینگی 
اســت و زمان لازم برای دو برابر شدن 
نقدینگی از 3.5 سال به 2.5 سال کاهش 
پیدا کرده است و چه بســا بیشتر هم 
کاهش پیدا کند و دوم اینکه با کاهش 
قابل توجه درآمدهای نفتی، رابطه بین 
نقدینگی و تورم قوی‌تر و فاصله زمانی آن 

کوتاه‌تر شده است. 
اقتصاد ایران در ورطه خطرناک 

ونزوئلایی شدن می‌افتد
پویا ناظران دیگر اقتصاددان هم در 
پادکســتی که در کانال تلگرامی خود 
منتشر کرده وضعیت رشد نقدینگی را 
هشدارآمیز می‌داند و به صراحت عنوان 
می‌کند که اگر نقدینگی هرچه سریعتر 
مدیریت نشــود اقتصاد ایران در ورطه 

خطرناک ونزوئلایی شدن می‌افتد. 
اما رشــد نقدینگی در کنار کاهش 
تولید و رشد منفی اقتصاد چگونه باعث 

رشــد تورم می‌شود؟ مســعود نیلی، 
اقتصــاددان بــرای درک این موضوع 
مثالی ساده و همه فهم قائل شده است. 
او توضیح می‌دهــد که فرض کنیم 10 
هزار تومان پول دارید و 5 پرتقال. در این 
صورت قیمت هر پرتقال دو هزار تومان 
تمام می‌شود اما اگر 20 هزار تومان پول 
داشته باشــید و 4 پرتقال، قیمت تمام 
شده هر پرتقال به 5 هزار تومان می‌رسد. 

پویا ناظران که پیش از این ونزوئلایی 
شــدن اقتصاد ایران را دور از دسترس 
دانسته بود، تاکید می‌کند که ونزوئلا هم 
در یک بازه کوتاه زمانی در شیب تند رشد 
نقدینگی فرو افتاد و حــالا اگر مدیران 
اقتصاد کشــور هرچه زودتر دست به 
کار نشوند، فرصت نجات از بین می‌رود. 

 سقوط درآمد 
همزمان با یکه‌تازی کرونا

لطفعلی بخشی، اقتصاددان و استاد 
دانشگاه علامه هم به »توسعه ایرانی« 
توضیح می‌دهد که وقتی کسری بودجه 
دولت‌ها به حدود یــک چهارم بودجه 
برســد، وضعیت هشــدارآمیز اعلام 
می‌شود و حالا پیش‌بینی‌ها بر این است 
که کسری بودجه دولت به بالای 50 تا 
60 درصد بودجه برســد و اقتصاد در 

وضعیت خاصی قرار گرفته است.
او تاکید می‌کند که امســال سال 
بسیار ویژه و دشواری برای اقتصاد است. 
از یک سمت تحریم باعث شده است که 
درآمد اصلی کشــور یعنی درآمد نفت 
ســقوط کند و از آن سمت شیوع کرونا 
موجب شده است که کســب و کارها 
تعطیل یا نیمه تعطیل شــوند و تحقق 
درآمدهای مالیاتی دشوار شود و از آن 
سمت در کنار کاهش شــدید درآمد، 
هزینه‌های شیوع کرونا به کشور تحمیل 

شده است.
در واقع دولت با کاهــش درآمد نه 
تنها نتوانسته اســت که مخارج خود را 
کاهش دهد که شیوع بیماری همه گیر 
کووید 19 هزینه های کشور را افزایش 

داده است. 
بنابراین دولت ناچار به استقراض 
از بانک مرکزی شــده اســت و این 
اســتقراض به خلق پــول و افزایش 
تورم منجر شده اســت و چنانچه این 
روال ادامه داشته باشد تورم به نقطه 

خطرناک می‌رسد.
به گفته این اقتصاددان، دولت تنها 
راهی که دارد این اســت که به شدت 
مخارج خود را کاهش دهد و باانتشــار 
اوراق بدهی و ســپس بهــره گیری از 
عملیات بازار باز بحــران را تا حدی به 
تعویق انداخته و زمان بخرد تا اقتصاد را 

مدیریت کند.  

 بانک مرکزی:
 شرایط را کنترل می‌کنیم

دولت حــالا تا حدی تــاش کرده 
اســت که مخارج ارزی خود را محدود 
کند. صــدور بخشــنامه‌های متعدد 
برای ممنوعیت‌های وارداتی و کنترل 
مصارف ارز و حــذف ارز 4200 تومانی 
بســیاری از اقلامی که با عنوان کالای 
اساسی شناخته می‌شوند، بخشی از این 

تلاش‌ها هستند.
 از آن سمت برای افزایش درآمد هم 
دولت تلاش کرده است تا با اصلاح قوانین 
مالیاتی و گرفتن مالیات از بخش‌هایی که 
تاکنون زیر پوشش مالیاتی قرار نداشتند، 
کسری درآمد خود را جبران کند اما به 
نظر می‌رسد که این اقدامات کافی نبوده 
است و تنگنای بودجه‌ای منجر به رشد 

نقدینگی شده است. 
هرچند کــه عبدالناصر همتی، 
رئیــس‌کل بانک مرکــزی اعتقاد 
دارد که رشــد نقدینگــی هنوز به 
مرحله خطرناک نرسیده است و در 
پست‌های اینســتاگرامی‌اش بارها 
گفته است که برنامه‌هایی برای مهار 
رشد نقدینگی و رساندن تورم کشور 
به 22 درصد در سال 99 دارد. با این 
وجود باید دید که سیاست‌های بانک 
مرکزی موفق می‌شود رشد شتابان 
نقدینگی را مهار کند و اقتصاد کشور 
از گردنه خطرنــاک 99 عبور کند 

یا خیر؟ 

رشد نقدینگی هشداردهنده شده است

چقدر با ونزوئلایی شدن فاصله داریم؟

پویا ناظران که پیش از این 
ونزوئلایی شدن اقتصاد 
ایران را دور از دسترس 

دانسته بود، تاکید می‌کند 
که ونزوئلا هم در یک بازه 
کوتاه زمانی در شیب تند 
رشد نقدینگی فرو افتاد 

و حالا اگر مدیران اقتصاد 
کشور هرچه زودتر دست به 
کار نشوند، فرصت نجات از 

بین می‌رود

لطفعلی بخشی، اقتصاددان 
و استاد دانشگاه علامه 

به »توسعه ایرانی« 
می‌گوید: وقتی کسری 

بودجه دولت‌ها به حدود 
یک چهارم بودجه برسد، 

وضعیت هشدارآمیز اعلام 
می‌شود و حالا پیش‌بینی‌ها 

بر این است که کسری 
بودجه دولت به بالای 50 تا 
60 درصد بودجه می‌رسد؛ 
اقتصاد در وضعیت خاصی 

قرار گرفته است

اولین داده های قیمتی از بازار مسکن شهر تهران افت هفت 
درصدی نرخ های پیشنهادی را نشان می‌دهد؛ در شمال تهران 

سرعت رشد ماهیانه از ۲۲ درصد به ۳.۵ درصد رسیده است.
به گزارش ایسنا، داده های به دست آمده از بازار مسکن شهر 
تهران در ۱۲ روز ابتدای تیرماه ۱۳۹۹ نشان می‌دهد میانگین 
افزایش نرخ های پیشنهادی از ۱۲.۵ درصد به ۵.۲ درصد کاهش 
یافته است. به نظر می رسد بازه تلاطمی بازار مسکن که به دلیل 
کرونا حدود دو ماه به تاخیر افتاده بود در تیرماه به پایان رسیده و 

نرخ‌ها فروکش کرده است.
جابجایی تورم از شمال به جنوب تهران

همچنین بازار در شمال و جنوب پایتخت در حال بالانس 
قیمتی است. خرداد ماه امسال منطقه ۱ بر اساس قیمت‌های 
قطعی معاملات پیشتاز تورم ماهیانه ملکی در تهران بود که 

بر اساس داده های قیمت پیشنهادی در یک سامانه ملکی این 
رتبه در تیرماه به منطقه ۱۵ تعلق دارد. متوسط رشد قیمت 
پیشنهادی تیرماه ۱۳۹۹ نسبت به ماه گذشته در بعضی مناطق 
تهران بدین شرح است: منطقه ۱ معادل ۳.۵ درصد، منطقه ۲ به 
میزان سه درصد، منطقه ۳ بالغ بر پنج درصد، منطقه ۴ معادل 
۱۲.۵ درصد، منطقه ۵ به میزان هشت درصد، منطقه ۱۲ بالغ 
بر ۷.۶ درصد، منطقه ۱۸ به میــزان ۵.۵ درصد، و منطقه ۱۵ 

معادل ۱۴ درصد.

تورم صفر درصد در چهار منطقه از تهران
از طرف دیگر چهار منطقه از تهران بــا تورم صفر مواجه 
بودند. تیر ماه امسال بر اساس قیمت‌های پیشنهادی میانگین 
نرخ رشد قیمت مســکن در مناطق ۸ تا ۱۲ صفر درصد بوده 
است. رشــد قیمت در منطقه ۷ نیز معکوس شده و ۸ درصد 

کاهش یافته است.
واسطه های ملکی می‌گویند بیش از آنکه تصمیمات دولت 
برای ساماندهی بازار مسکن منجر به آرامش قیمتی در این بازار 
شده باشد، عبور از بازه پرنوسان فصلی بازار مسکن علت ثبات 

نسبی قیمت است.
با این حال کارشناسان می گویند که تاثیر برنامه های 
دولت از جمله تصمیم برای افزایش تولید مسکن، دریافت 
مالیات از خانه های خالی، الزام بــه دریافت کد رهگیری، 
ایجاد سقف قیمتی ۲۵، ۲۰ و ۱۵ درصد برای رشد اجاره بها 
حداقل در میان مدت خود را نشــان میدهد و نمی‌توان در 

کوتاه مدت نتایج این تصمیمات را مشاهده کرد.

 اسلامی: وضعیت لجام گسیخته 
اجاره بها مهار شده است

وزیر راه و شهرسازی با اشاره به اینکه وضعیت لجام گسیخته 
قیمت مسکن و اجاره بها هیچ منطقی نداشت، گفت:‌ مصوبات 

ستاد مقابله با کرونا توانست شرایط جامعه را آرام کند.
محمد اسلامی در حاشیه جلسه هیأت دولت اظهار کرد:‌ در 
ماه گذشته متأثر از افزایش نرخ ارز و همچنین جو روانی در بازار، 
قیمت منزل و اجاره بها به صورت لجام گسیخته زیاد شد که 
منطقی در آن وجود نداشت. وی ادامه داد: در مصوبه قبلی ستاد 
مقابله با کرونا اجاره‌نامه‌ها دو ماه تمدید شد که از اسباب‌کشی 
جلوگیری کرد و راهگشا بود. در شرایط فعلی وزارت بهداشت و 
ستاد مقابله با کرونا همچنان به جلوگیری از اسباب‌کشی تأکید 
دارند و به همین دلیل یک بســته سیاسی تنظیم و برای کل 
جامعه لازم‌الاجرا شد که براساس آن اجاره‌بها در تهران حداکثر 
تا ۲۵ درصد، در هفت کلان‌شهر حداکثر تا ۲۰ درصد و در سایر 

شهرها حداکثر تا ۱۵ درصد می‌توانست افزایش یابد.

تورم مسکن از شمال به جنوب تهران کوچ کرد

خبر

رئیس بانک مرکزی تاکید کــرد: می‌توانم 
اطمینان دهم که کسری بودجه دولت قطعا بهتر 
از سال‌های قبل مدیریت می‌شود و مسیر اعمال 
سیاست پولی نیز، به ســمت نرخ سودی پیش 
می‌رود که در بازار بین بانکی و در دامنه دالان کف 
و ســقف، که از فردا بین ۱۳ و  ۲۲ درصد خواهد 

بود، توسط بانک مرکزی مدیریت می‌شود.
 به گزارش »توسعه ایرانی«،عبدالناصر همتی، 
رئیس کل بانک مرکزی در صفحه اینستاگرام 
خود نوشت:  کارشناسان اقتصادی در این روزها 
چند نکته را برجسته کرده اند که شایسته است 
توضیح لازم داده شــود. این کارشناسان، رشد 
نقدینگی سال ۹۸ و ســه‌ ماهه‌ اول ۹۹ را بسیار 
زیاد می‌دانند. رشد پایه پولی سال گذشته بیش از 

متوسط ۵۰ سال اقتصاد بوده است. اما، علیرغم 
کسری بودجه قابل توجه دولت، فاصله چندانی 
با آن متوسط نداشته اســت و رشد ۸.۸ درصد 
آن در سه ماهه‌ اول ســال٩٩ نیز، چندان فاصله 

معناداری با رشدهای فصلی سالهای قبل ندارد.
رئیس کل بانک مرکزی افزود: البته رشــد 
نقدینگی همواره یــک پدیده‌ ســاختاری در 
اقتصاد ایران بوده است. نکته‌مهم این است که، 
حجــم نقدینگی موجود و حتی، رشــد کنونی 
آن، نمی‌تواند موجب آن تورم بالایی بشــود که 
پیش‌بینی می‌کنند. چرا که بخشــی از همین 
نقدینگی موجود، برای تامین کســری بودجه 

استفاده خواهد شد.
 همتی یادآور شــد: در واقع، فروش دارایی و 

انتشــار اوراق دولت و تأمین مالی کسر بودجه 
از اوراق، به معنی اســتفاده از نقدینگی موجود 
اقتصاد است، بدون آنکه فشاری به پایه پولی وارد 
شود. البته، لازم اســت سیاست‌های احتیاطی 
کلان در بقیه بخشــهای اقتصــاد کلان با دقت 
اعمال شود تا از انباشت ریسک‌های سیستماتیک 
جلوگیری شده و اقدامات ثبات ساز بانک مرکزی 

خنثی نشود.
وی ادامه داد: تا آنجائی که به مدیریت پولی 
و ارزی مربوط می‌شــود، می‌توانم این اطمینان 
را بدهم که کســری بودجه دولت قطعاً، بهتر از 
سال‌های قبل، مدیریت می‌شود و مسیر اعمال 
سیاست پولی نیز، به ســمت نرخ سودی پیش 
می‌رود که در بازار بین بانکی و در دامنه دالان کف 

و ســقف، که از فردا بین ۱۳ و  ۲۲ درصد خواهد 
بود، توسط بانک مرکزی مدیریت می‌شود.

رئیس کل بانک مرکــزی همچنین افزود: 
امیــدوارم کارشناســان محترم با دقــت و با 

مسئولیت‌شناســی لازم، با ارائه تحلیل علمی 
اقتصاد، بانــک مرکزی را یاری کــرده و از طرح 
مسائلی، که ممکن است موجب سفته ‌بازی و یا 

تحریک انتظارات بشود، دوری کنند.

توضیحات همتی درباره نرخ سود بانکی


