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نسخه غیرتورمی نجات بازار سهام

ســـخت واردات می تواند قـــدری تقاضای 
ارز را کاهـــش دهد، امـــا به شـــکل پایدار 
نمی توان تمام تقاضای محدودشده را به 
همین حالت تعویق نگه داشت. برخی از 
واردکنندگان که نیازهای ضروری را تأمین 
می کنند و مربوط به نیازهای واردات برای 
تأمین تولیدکنندگان هستند، برای مدت 
کوتاهی دســـت نگه داشـــته اند؛ این نوع 
تقاضا که نیاز جدی به واردات دارد، با کمی 
آرام شدن شرایط به سرعت به مصرف ارز 
خود برمی گردنـــد و این بخش به تقاضای 

ارز خواهد افزود.
2-مکانیزم ماشـــه و اثر روانی بر بازار ارز: 
بررســـی ها نشـــان می دهد کـــه مکانیزم 
ماشه گرچه اثری معنادار و بزرگ بر میزان 
ورود ارز به کشـــور ندارد، اما اثر روانی این 
عامـــل می تواند تا حـــدی تقاضـــای ارز را 

افزایش دهد.
3-کاهش حتی مختصـــر در فروش نفت 
ایران: به نظر می رسد به علت شکل گیری 
شـــبکه پیچیده ای از ذی نفعان در مسیر 
انتقـــال نفـــت ایران )هـــم داخلـــی و هم 
خارجی(، امکان کاهش فروش نفت ایران 
تا زیر 500 هزار بشکه مانند گذشته وجود 
ندارد. بلکه تنها مقـــداری از فروش نفت 
ایران، آن هم در شرایط تحریمی خاص و 
فشار جدی از سمت آمریکا، امکان کاهش 
دارد. اما همیـــن مقـــدار می تواند قدرت 
بازارساز در مداخلات ارزی را کاهش دهد 
و توازن ارزی را قدری تحت تأثیر قرار دهد.

4-افزایش کسری بودجه به علت مصارف 
نظامی پیش بینی نشده.

5- مهم تریـــن عامل امـــا شـــروع فرآیند 
خـــروج ســـرمایه اســـت: هنوز بـــه دلایل 
مختلـــف، از جملـــه انگیـــزه بقا یـــا عدم 
نقدشـــوندگی دارایی ها )به ویـــژه ملک(، 
سرمایه گذاران زیادی فرآیند خروج سرمایه 
خود و تبدیل دارایی ها بـــه دارایی ارزی را 
شروع نکرده اند. اما این روند بزودی آغاز 
خواهد شد و با محرک های کوچکی حتی 
در ذهن افراد شدت خواهد گرفت. برآورد 
می شود که مهم ترین عامل تعیین کننده 
خ ارز و طلا در ســـال جاری، مقدار  رشد نر

خروج سرمایه خواهد بود.
مجموع عوامل ذکر شـــده نشان می دهد 
که وزن طلا در سبد سرمایه گذاری افراد، 
بســـته به ســـطح ریســـک پذیری هر فرد، 
می تواند افزایش پیدا کنـــد. این موضوع 
عاملی برای کاهش معنادار اقبال به بازار 
ســـهام و احتمالاً منفی مانـــدن در تمام 

روزهای ماه مرداد است.

چرا نسبت شاخص سهام به سکه به قعر تاریخی رسید؟

یکی از عوامل پنهان ریزش بورس، جذابیت بازارهای 
رقیب اســـت کـــه در مـــدت رکود ســـهام توانســـته اند 
کام ســـرمایه گذاران خـــود را شـــیرین کننـــد. فضـــای 
ســـرمایه گذاری رقابتی اســـت و اگر همـــه بازارها درجا 

بزنند شـــاید کســـی دچار یأس نشـــود، امـــا وقتی یک 
سهامدار به سبد خود نگاه می کند که در یک سال حتی 
۳0 درصد هم بازدهی نداده، در حالی که خرید سکه به 
او 80 درصد سود می داده آن زمان است که برای خروج 

از بورس انگیزه بیشتری پیدا می کند. 
بررســـی های »ایران« نشـــان می دهد، نسبت شاخص 
قیمـــت بـــورس به ســـکه در کـــف تاریخـــی خـــود قرار 
دارد و به وضوح می تـــوان دید جابه جایـــی بین علاقه 
سرمایه گذاری در کشـــور به وجود آمده است که کمتر 
بخش مولد را مورد توجه قرار می دهد و بیشتر به دنبال 
غ از فضای ریســـک های سیاســـی  پناهگاه اســـت. فار

که نتیجه طبیعی آن هجوم بـــه دارایی های امن مانند 
طلاست، به نظر می رسد در یکی دو سال اخیر دو مسأله 
به این فضا دامن زده اســـت: اول، رشدهای بی سابقه 
قیمت جهانی اونس طلاست که به اوج تاریخی رسیده 
است. دوم، سیاست ارز چندنرخی است که باعث شده 
سودی که می توانســـت وارد شرکت ها شـــود به جیب 
واســـطه ها رفته و نه تنها به تعمیق رکـــود بورس دامن 
زده، بلکه هیچ اثری بر کنترل تورم نیز نداشته است. در 
چنین فضایی طبیعی است که سرمایه گذار هوشمند به 
دلیل ترس از جاماندگی، دارایی خود را از بورس خارج 

کند و به طلا اختصاص دهد.

 چقدر باید بخریم 
به جای چه بخریم؟

یک اشـــتباه رایج میان ســـرمایه گذاران 
ایرانی آن اســـت که دائم می پرسند »چه 
بخریم؟ سهام خوبه یا طلا یا خودرو؟« این 
پرسش ناقص اســـت و اصل تنوع بخشی 
در ســـرمایه گذاری تأکید می کنـــد که در 
هر مقطع چقدر باید از هـــر چیز بخریم 
یا داشـــته باشـــیم نـــه آنکه چـــه بخریم. 
بنابراین، ســـؤال اصلی این نیست که آیا 
ســـهام بازدهی خوبی خواهد داشـــت یا 
خیر، بلکه ســـؤال اصلی این است که آیا 
می توان در دارایـــی با ریســـک کمتر، در 
چنین سطحی از ریســـک سیستماتیک، 
بـــازده مطمئن تری کســـب کرد یـــا خیر؟ 
پاسخ به این سؤال، بله و دارایی مد نظر 
طلاست؛ بر این اساس، از نگاه کارشناسی 
و بر اساس سناریوهای آتی، طلا می تواند 
وزن بیشتری )حتی بیشترین وزن( را در 
سبد ســـرمایه گذاری فرد با ریسک پذیری 

معقول به خود اختصاص دهد.
اما چرا طلا نسبت به سهام ترجیح داده 
می شود؟ بخشی از این دلایل به انتظارات 
از آینده مربوط می شود و بخشی پاسخ به 
این سؤال است که چرا طلا پس از جنگ 

نتوانست به سقف قیمتی خود برسد؟ 

1- کاهش واردات: در دوران پســـاجنگ، 
واردات بـــه چندین دلیـــل کاهش یافت 

کـــه بخشـــی از آن برخواهـــد گشـــت و 
بخشـــی از تقاضای ارز تا مدتی غیرفعال 
خواهد ماند. کالاهـــای غیرضروری، اعم 
از کالاهـــای لوکـــس و گروه هـــای کالایی 

دیگر که مصرف آنها را می توان به تعویق 
انداخت، در این شـــرایط تقاضای خود 
را از دســـت دادنـــد و واردات آنها انجام 
نشـــده و احتمالاً تا مدتی نیـــز غیرفعال 

خواهنـــد بود. برخـــی از تقاضـــای ارز به 
دلیل مدیریت و عدم تخصیص توســـط 
بازارساز و رگولاتور تضعیف شد. در واقع، 
این مدیریت ارزی تا رســـیدن به هســـته 

متهمان سبقت طلا از بورس
گزارش

سروش رشیدی، کارشناس بازار سرمایه
گروه بورس

4- اما پاســـخ به این ســـؤال که چـــرا بازار ســـرمایه - بـــه عنوان محـــل قضاوت و 
ارزش گـــذاری ســـرمایه گذاری در ایران- این چنیـــن بی رحم و بخیل نســـبت به 
سرمایه گذاری ها عمل می کند، به وجود یک متهم اصلی بازمی گردد:»دستکاری 
سیستماتیک در اقتصاد ایران.« در واقع، انباشت ســـال ها مداخله و دستکاری 
در اقتصاد موجب شده بنگاهداری در ایران بی ارزش شود و دارایی های فیزیکی 
در اولویت حفـــظ ارزش قرار گیرد. ایـــن دســـتکاری در بازار ســـرمایه، اینک در 
شاخصه های مهمی قابل دیدن است: نرخ ارز و قیمت گذاری دستوری. همان طور 
که میلتون فریدمن، اقتصاددان نوبلیست و مدافع بازار آزاد هشدار می داد:»هیچ 
چیز به اندازه تمرکز قدرت در دســـت دولت، خطرناک نیســـت، حتی اگر هدف 
خیر باشد.« ریشه بحران کنونی بازار ســـرمایه در این دو حوزه نهفته است. حال 
برای حل این بحران، البته دو راه وجود دارد: اول، راه حل تزریق نقدینگی -نظیر 
طرح هایی که در چند هفته اخیر مطرح شده است، مانند پرداخت تا 120 همت 
نقدینگی برای کنترل بازار و جمع آوری عرضه ها- که کار درست اما موقت و بسیار 

گران است و دوم، حذف دو سرعت گیر بازار برای حرکت آن در مسیر درست.
 

5- در واقع، وزیر امور اقتصادی و دارایی اینک می تواند با دو تصمیم درســـت، بازار 
سرمایه را بدون تزریق منابع مالی )که مورد نیاز شدید دولت است( به حرکت درآورد 
و با نجات بازار سرمایه، یک پل مهم برای حل سه بحران ناترازی بانک ها، ناترازی 
صندوق های بازنشستگی و حساب سرمایه منفی کشـــور ایجاد کند. برای این دو 
تصمیم مهم، ابتدا باید قیمت ارز در بازار سرمایه برای بنگاه های صادراتی و وارداتی 
تک نرخی و بر اساس مکانیزم عرضه و تقاضا کشف شود. میخکوب کردن کنونی نرخ 
ارز -که از بهمن ماه سال گذشته شروع شده- در حال نابودسازی بنگاه های اقتصادی 
کشور، از دست رفتن صادرات و تداوم انبوه واردات است. این دقیقاً چیزی است که 
تحریم کنندگان ایران هم خواهان آن هستند: صادرات غیرنفتی کم شود تا صادرات 
نفتی وقتی زیر فشار تحریم زمین خورد، کل اقتصاد ایران به تله ناترازی ارزی بیفتد. 
تصمیم درست بعدی، حذف قیمت گذاری دستوری برای شرکت های پذیرفته  شده 
در بازار سرمایه و آن دسته شرکت هایی است که بیش از نیمی از محصولات خود را 
در بورس کالا و انرژی عرضه می کنند. این اقدام نیز کفه سرمایه گذاری در ایران را به 

سوی سرمایه گذاری مولد واقعی حرکت می دهد.
 

6- همان گونه که در ابتدا گفته شـــد، هر تصمیم درســـت، زمانی دارد و اگر در آن 
زمان طلایی تصمیم اتخاذ نشود، قطعاً اقتصاد بیمار ایران فرصت طلایی درمان 
را از دست خواهد داد. اینکه ایران تنها کشوری در جهان است که واردات را تشویق 
و صادراتش را تنبیه می کند یا اینکه قیمت گذاری دستوری فاجعه ناترازی انرژی و 
آب را به همراه آورده و تنها در یک شرکت خودرویی 130 همت زیان انباشته ایجاد 
کرده، بحران هایی است که نیازمند تصمیم شجاعانه است. بحران بازار سرمایه 
را شاید بتوان با تزریق پول به تأخیر انداخت، اما راه حل اساسی آن، حل مسائل 
بنیادی اســـت؛ مســـائلی که ام الامراض اقتصاد امروز ایران است. مثالی تاریخی 
از این اشتباه، بحران اقتصادی یونان در ســـال های 2015-2010 است: یونان 
با تزریق های عظیم مالی از اتحادیه اروپا، بحـــران را موقتاً به تأخیر انداخت، اما 
بدون اصلاحات ســـاختاری مانند حذف مداخله های دولتی و قیمت گذاری ها، 
بدهی ها عمیق تر شد و اقتصاد به رکود طولانی مدت افتاد؛ درسی برای ایران که 

نشان می دهد پول بدون اصلاحات، تنها درد را طولانی تر می کند.


