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حجت الله صیدی رئیس سازمان بورس و ارواق بهادار در گفت و گوی اخیر 
خود با خانه ملت از رفع نیاز بورس برای تزریق پول از سمت بانک مرکزی 
خبر داد و تأکید کرد: »همـــان ۳۳ هزار میلیارد تومانی کـــه به بازار تزریق 
شده کفایت می کرد، اما بانک مرکزی همواره برای حمایت از بورس پای 

کار است.«
حجت الله صیدی در پاسخ به سؤالی مبنی بر اینکه تزریق منابع اعتباری 
از سوی بانک مرکزی به بورس چه تأثیری بر بهبود این بازار داشته است، 
گفت: »بازار سرمایه و اوراق بهادار همیشه حساسیت خود را دارد و شرایط 
پساجنگ با قبل از جنگ تحمیلی نیز متفاوت بوده، بالاخره قبل از جنگ 
متغیرهای اثرگذار بر بـــورس متغیرهای قوی نبودند و طبیعی اســـت که 
نگرانی هایی در خصوص بورس شـــکل می گرفـــت؛ بنابراین لازم بوده که 
مثل دیگر کشـــورهای دنیا که بورس را حمایت می کنند مـــا نیز این کار را 
انجام دهیم و مجموعه نظام نیز وارد شدند و کمک های خود را از بورس 

انجام دادند.«
وی افزود: »بازار سهام عصاره بازارهای دیگر است و اگر بورس دچار مشکل 
اساسی شـــود؛ قطعاً مابقی بازارها نیز متأثر می شوند و در سراسر دنیا هم 
همین بوده است، کما اینکه در سال 2007 بازار سرمایه آمریکا دچار بحران 
شده بود و همین موضوع باعث شـــد تا دولت ایالات متحده 700 میلیارد 
دلار به بازار سرمایه تزریق کند و در حقیقت با این اقدام می خواست بازار 

سرمایه خود را متعادل کند تا بقیه بازارها سقوط نکنند.«
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار اظهار کرد: »بنابراین حاکمیت و دولت 
ع وقت وارد  وقتی مشاهده کردند بورس از تعادل خارج شده است در اسر
شدند و حمایت های خود را از بورس انجام دادند و بانک مرکزی به بانک ها 
دستور داد که حمایت ها از بورس صورت بگیرد و بانک ها نیز از محل اعتبار 
خودشـــان کمک کردند و خلق نقدینگی نیز ایجاد نکردند؛ لذا ســـهام از 
سهامداران حقیقی مضطرب خریداری شـــد. بورس نیز هوشمند است و 
وقتی متوجه شـــد حمایت ها از بازار شروع شـــد؛ روز به روز صف فروش 
سهام کاهش پیدا کرد و از ابتدای هفته گذشته نیز بازار متعادل شده و فکر 
می کنم در هفته های آینده هم در بازار فضای متعادل تری را شاهد باشیم.«
وی در پاسخ به سؤالی مبنی بر اینکه مقرر شده بود بانک مرکزی 60 همت 
به بورس تزریق کند، اما اکنون ۳۳ همت به بازار تزریق کرده است، تأکید 
کرد: در حال حاضر دیگر نیازی به حمایت های بانک مرکزی از بورس وجود 
ندارد و همان ۳۳ همت که به بازار تزریق شده کفایت می کند، ولی بانک 

مرکزی برای حمایت از بورس پای کار است.
صیدی افزود: »برداشـــت من این بـــوده که اگر خدایی ناکـــرده اتفاقی در 
بورس بیفتد، بانک مرکزی حمایت های لازم را انجام می دهد و این موضوع 
نیز باید بیان شود که بازار پول و ســـرمایه در کنار همدیگر هستند؛ یعنی 
اگر بازار سرمایه دچار مشکل شـــود بازار پول نمی تواند موفق عمل کند؛ 
بنابراین ما باید همدیگر را حمایت کنیم همان طور که ما از طریق انتشار 
اوراق در بازار ســـرمایه کمک می کنیم تا بخشـــی از بودجه تأمین شـــود و 
فشار به نقدینگی وارد نشـــود و از آن طرف بانک مرکزی حمایت می کند 

تا بازار متعادل شود.«

خبر

 سیگنال هماهنگی بازار پول و سرمایه 
از زبان سکاندار بورس

اروین شـــرودینگر، نابغـــه فیزیک 
عـــدم  توضیـــح  بـــرای  کوانتـــوم 
قطعیـــت، یـــک آزمایـــش فرضـــی 
طراحـــی می کنـــد کـــه بـــه »گربه 
شرودینگر« مشهور است. در این 
آزمایـــش فرضی، یـــک گربه درون 
جعبه ای بســـته قـــرار می گیرد که 
شـــامل یـــک منبـــع رادیواکتیـــو، 
یک شـــمارنده، یک بطری ســـم و 
یک چکش اســـت. اگر شمارنده، 
تشعشـــع رادیواکتیو را شناســـایی 
کند، چکش به بطری ســـم ضربه 
می زنـــد و گربـــه می میـــرد. اما اگر 
تشعشع شناســـایی نشـــود، گربه 

زنده می ماند. 
طبق تئـــوری مکانیـــک کوانتومی، 
تا زمان بســـته مانـــدن در جعبه، 
گربـــه هم زمـــان در دو حالت قرار 
دارد: هـــم می تواند زنده باشـــد و 
هم مـــرده! فقط وقتـــی این عدم 
قطعیت به واقعیت تبدیل می شود 
که در جعبه باز شـــود. گویا بورس 
تهران نیز مشـــابه گربه شرودینگر 
از نگاه فعالان بازار دو حالت دارد: 
گروهی که ترس تکـــرار صف های 
فروش بیـــش از ۳0 هـــزار میلیارد 
تومانی ماه گذشته را در سر دارند 
و گروهی مشـــابه ماچـــی وویتال، 
مدیـــر ســـرمایه گذاری بین المللی 
فکر می کنند که به بلومبرگ گفته 
بود »بورس تهران می تواند فرصت 
خریدی استثنایی مثل بیت کوین 
ســـال 20۱0 باشـــد«. طبق بررسی 
روزنامـــه ایـــران ارزش معامـــات 
خُرد ســـهام نســـبت به نقطه اوج 
خـــود در پنج ســـال قبـــل، حدود 
۹۵ درصد کاهش یافته اســـت و به 
نظر می رســـد ریشه اصلی کم رمقی 

بازار سهام در این روزها به همین 
حالت دوگانه سخت بازمی گردد.

  پنج متهم بی جانی 
پنج ساله بورس

شـــاخص کل بـــورس، امـــروز را با 
افت محدود کمتر از نیم درصدی 
در شـــرایطی پشت ســـر گذاشت 
که خوش بینی نســـبی بـــه فضای 
اقدامـــات  برخـــی  و  مذاکـــرات 
اصاحی داخل بازار سرمایه انتظار 
رشـــد قیمت هـــا را میـــان فعالان 
ایجاد کرده بود. هرچند صف های 
فروش ســـنگین پس از جنگ ۱2 
روزه جمع شده و تب فرار از بورس 
فروکش کرده، امـــا همچنان یک 
ســـؤال پیـــش روی فعالان اســـت 
که »چرا بورس جـــان نمی گیرد؟« 
قصه کمی طولانی تر اســـت و کافی 
اســـت نگاه کنیم بعد از اوج سال 
۹۹ تا کنون بازار ســـهام در رقابت 
بین بازارها برای پنج سال متوالی 
شـــاگرد آخر بـــوده یـــا یکی مانده 
به آخـــر. شـــاخص بـــورس گرچه 

در این مـــدت از نقطـــه اوج خود 
حدود ۴0 درصد بالاتر رفته، اما در 
مقایسه با رقیبی مثل دلار که ۳00 
درصد رشد داشته شکست خورده 
است. به اصطاح بازاری ها، بازده 
دلاری بورس در ایـــن مدت منفی 
6۵ درصد بوده و بـــه همین دلیل 
احســـاس بی جانی در بازار سهام 

شکل گرفته است.
اســـت برخـــی  هرچنـــد ممکـــن 
کم واکنشـــی بـــازار ســـهام را بـــه 
انتظـــار بـــرای گزارش هـــای تیر و 
فصل مجامع نسبت دهند، اما به 
نظر می رسد مســـأله جای دیگری 
است و باید مورد به مورد متهمان 

کم جانی بورس را ارزیابی کرد.
۱- بی اعتمـــادی پـــس از حبـــاب: 
شـــرایط خاص بورس در سال ۹۹ 
و بی اعتمـــادی شـــدیدی که پس 
از آن میـــان آحـــاد عمومی جامعه 
شکل گرفت هنوز گریبان گیر بازار 
سهام است. این مسأله تا تغییراتی 
اساســـی در رویکـــرد نهادهـــای 
سیاســـت گذاری درباره شـــفافیت 

در بورس و بازگشـــت بازار سرمایه 
به جایگاه اصلی خـــود در اقتصاد 
خ ندهد به سختی احیا می شود.  ر
مصاحبه دیروز مشاور وزیر اقتصاد 
با روزنامه ایران البته نقطه امیدی 
بود که شاید بورس را از حاشیه به 

متن اقتصاد بازگرداند.
متهـــم  دســـتوری:  اقتصـــاد   -۲
دوم کم جانـــی بورس به تشـــدید 
چندنرخـــی  ارز  سیاســـت های 
دســـتوری  قیمت گذاری هـــای  و 
برمی گـــردد کـــه بویـــژه در دولت 
سیزدهم شکاف بین دلار بورسی و 
آزاد به بیش از ۵0 درصد نیز رسید. 
در این خصـــوص، رویکردها بویژه 
در شـــرایط ثبات در دولت جدید 
نشانه های خوشبینی بیشتری دارد 
و امیدواریـــم وزارتخانه مدنی زاده 
بتواند ریل اقتصادی را به ســـمت 

رانت زدایی بیشتر تغییر دهد.
۳- هراس تصمیمات یک شبه: یک 
نگرانی که همواره سرمایه گذاران 
تغییـــرات  می کنـــد  محتـــاط  را 
ناگهانـــی قوانیـــن اســـت کـــه در 

ســـال های ابتدایی دهـــه ۱۴00 به 
کرات شـــاهد آن بودیم. به طوری 
که احساس می شد سیاست گذار 
برای جبـــران کســـری بودجه، هر 
کجا که سودی در دل شرکت های 
بورسی می دید با وضع مقرراتی تازه 
برای برداشت آنها خواب می دید. 
مدیریـــت انتظـــارات و توجـــه بـــه 
پیش بینی پذیـــری از وعده هایـــی 
اســـت که وزیر جدیـــد اقتصاد در 
برنامه خـــود به عنـــوان یک اصل 
بر آنهـــا تأکید کـــرده اســـت. باید 
دید در عمل چه خواهد شـــد و آیا 
این شـــبح از سر ســـرمایه گذاران 

برداشته می شود یا خیر.
غیراقتصـــادی:  ریســـک های   -۴
مســـأله اصلی اما به ریســـک های 
ج از بـــازار ســـرمایه و اقتصاد  خار
برمی گـــردد؛ جایـــی کـــه شـــاید 
بیشـــترین شـــباهت را به آزمایش 
برخـــی  دارد.  گربـــه شـــرودینگر 
احســـاس می کننـــد اگـــر روابـــط 
بین المللـــی بـــه ســـمت مصالحه 
تکـــرار  احتمـــال  نـــرود  پیـــش 
تقابل های سخت وجود دارد و در 
مقابل اگـــر فضا به ســـمت توافق 
حرکت کند، شـــرایطی بـــه مراتب 
جـــذاب بـــرای اقتصـــاد و فضـــای 
سرمایه گذاری کشور فراهم خواهد 
شد. مشابه این مســـأله را از سال 
۹۴ و پس از امضای برجام شـــاهد 
بودیم که نســـبت قیمت به درآمد 
)P/E( بورس به طور متوســـط دو 
واحد بالاتر از میانگین ســـال قبل 
خود قرار گرفته بود. لازم به تکرار 
نیســـت که اکنون این نســـبت در 
بورس تهران حدود ۵ واحد است 
که یکی از کمترین مقادیر خود در 
حداقل یک دهه گذشـــته است. 
بنابراین، ســـهام از نظـــر ارزندگی 
در موقعیـــت جذابـــی اســـت و به 
محض دریافت اولین سیگنال های 
آرامش سیاســـی پایـــدار می توان 
منتظر بازگشـــت رونق معنادار در 
بورس بود. اما تا زمانی که در جعبه 
باز نشده و فضا شفاف نشده، بعید 
است که بتوان تشخیص داد گربه 

زنده است یا مرده.
۵- رقبای قدرتمنـــد جهانی: قصه 
ثبـــت بازدهی هـــای خیره کننـــده 
بازارهایی مثل طـــا و رمزارزها در 
جهان نیز که طرفداران خود را در 

کشورمان پیدا کرده بر این کم جانی 
بورس بی تأثیر نبوده است. 

هرچند بازار طـــا برای صعودهای 
محرک هـــای  بـــه  نیـــاز  بیشـــتر 
جدی تری دارد، اما بـــازار رمزارزها 
بـــر اســـاس سیاســـت های تیـــم 
مســـتقر در کاخ ســـفید همچنان 
پتانســـیل هایی بـــرای رونـــق دارد 
و البته با ریســـک بســـیار بـــالا. در 
این حوزه بازار سرمایه باید بتواند 
مشـــابه بورس های بین المللی با 
بهره منـــدی از قواعـــدی شـــفاف، 
دسترســـی به این بازارهـــا را نیز تا 
حد امکان زیر چتر خـــود بیاورد و 
این تهدید را به فرصت تبدیل کند.

 
 دورانی برای حرفه ای ها 

یا قماربازی؟
در  فعلـــی  قطعیت هـــای  عـــدم 
اقتصاد ایـــران به ســـرعت از بین 
نمی رونـــد، بنابراین، بازار ســـهام 
پـــس از فروکش هیجانـــات اخیر 
در افق کوتاه مدت بـــرای فعالیت 
حرفه ای ها می تواند فرصت هایی 
داشته باشد. افرادی که با مشاهده 
بررســـی  و  جـــذاب  گزینه هـــای 
عملکـــرد شـــرکت ها می تواننـــد 
سودهای معقولی را در دل این بازار 
پیدا کننـــد. اما ورود چشم بســـته 
و ناآگاهانـــه می توانـــد بیشـــتر به 
قمار شبیه باشد تا سرمایه گذاری 

ریسک پذیر.
 

فرصتی در دل روزهای سخت
افق بلندمدت در بازار ســـهام اما 
قصه دیگری اســـت. »ارزان بخر و 
خوش قیمت بفروش. سرمایه گذار 
هوشـــمند یک فرد واقع بین است 
که به خوش خیال ها می فروشـــد 
ایـــن  می خـــرد«.  بدبین هـــا  از  و 
اصـــل ســـاده ای اســـت کـــه پـــدر 
سرمایه گذاری مدرن یعنی بنیامین 
گراهام می گویـــد. او که با تدریس 
خود اسطوره هایی چون وارن بافت 
را تربیت کرده، این آموزه ها را برای 
همـــه بازارهـــا مشـــترک می داند. 
بنابراین، اگـــر در فضـــای فعلی به 
اندازه کافی ریســـک پذیری و البته 
افق سرمایه گذاری بلندمدت وجود 
داشته باشد شاید برای برخی ورود 
به بازار ســـهام، کمین برای کسب 

بازدهی هایی بزرگ تلقی شود.

 چرا بازار سهام جان نمی گیرد؟

گزارش

بهزاد بهمن نژاد
معاون سردبیر

 »گربه شرودینگر« در بورس تهران


