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معامـــات روز گذشـــته بازار ســـهام برای 
اولین بار با رشـــد هرچند محدود شاخص 
کل بورس همراه بود. این اولین روز ســـبز 
در مـــاه مـــرداد بود که در ســـاعات آغازین 
پرقدرت بـــود، اما در ادامه مجـــدد بر وزن 
فضـــای منفـــی افـــزوده شـــد. ســـه متغیر 
اصلی بـــه ایـــن برگشـــت خفیـــف کمک 

کردند. 
اول، ســـیگنالی کـــه فعـــالان اقتصـــادی از 
انتصاب‌هـــای جدیـــد در شـــورای عالـــی 
امنیـــت ملی مبنـــی بر حرکت به ســـمت 
گشـــایش‌های بین‌المللـــی گرفتند. دوم، 
باز شـــدن گره مذاکرات FATF  و سوم، 
استراحت پس از یازده روز منفی و نزدیک 
شـــدن به ســـطوح ارزندگی. به هر ترتیب 
برای پایدار شـــدن مســـیر صعودی بورس 
تهـــران نیـــاز بـــه رخدادهـــای واقعی‌تـــر و 
محکم‌تـــری اســـت که ســـابقه پنج‌ســـاله 
بی‌اعتمـــادی بـــه ســـهام را تغییـــر دهد. 
اما وجـــه مثبـــت وضعیـــت روز گذشـــته 
آن اســـت کـــه بازارها در محـــدوده نزدیک 
بـــه بدبینانه‌تریـــن ســـناریوها در حرکت 

هســـتند و در نتیجه هرگونه پیام مثبت و 
شفاف‌ســـازی در مسیر اقتصادی-سیاسی 
کشـــور می‌تواند به ســـرعت اثرات مثبت 
خـــود را به نمایش بگـــذارد کـــه نمونه آن 
افت دلار و ســـکه در معامـــات دیروز و در 

مقابـــل ثبت روز ســـبز برای ســـهام بود.
 

برخورد سهام به هسته سخت
بورس تهران روز گذشـــته توانســـت برای 
اولیـــن بار در ماه مرداد رنگ ســـبز به خود 
ببینـــد. برداشـــت مثبـــت از انتصاب علی 
لاریجانی در کنار خبرهـــای مربوط به آغاز 
 FATF شـــدن قریب‌الوقـــوع مذاکـــرات
‌خوش‌بینی‌هـــا بـــه کاهـــش ابهامـــات و 
تنش‌های سیاســـی را افزایش داد. به این 
ترتیب، به ســـرعت افت نرخ دلار و رشـــد 
ســـهام بویژه در آغاز معامـــات دیروز رقم 
خورد. این واگرایی دلار و ســـهام به خوبی 
نشـــان می‌دهد که مســـأله اصلی اقتصاد 
ایران به چشـــم‌انداز فضـــای غیراقتصادی 

برمی‌گردد.
تأیید ایـــن ماجرا را می‌تـــوان در گروه‌های 
پرتقاضـــای بورس نیـــز جویا شـــد. جایی 
که ســـهام بانکی و خودرویی با بیشترین 
اقبال مواجه شـــده بودنـــد؛ صنایعی که از 
آنها تحت عنوان »برجامـــی« یاد می‌کنند 
و عمومـــاً با فضای مثبت سیاســـی همراه 
می‌شـــوند. اما نکته‌ای که نبایـــد از یاد برد 
نزدیک شـــدن بـــورس تهران به »هســـته 

ســـخت ارزندگـــی« اســـت. بـــه عبـــارت 
دقیق‌تـــر، افت‌هـــای شـــدید قیمت‌هـــا 
در مـــدت اخیر یـــک جذابیت مهـــم برای 
ســـهام ایجـــاد کـــرده اســـت کـــه از یـــک 
ســـو، فروشـــندگان را بـــرای عرضـــه مردد 
می‌کند و از سمت دیگر، ســـرمایه‌گذاران 
کمین‌نشـــین را بـــرای خریـــد مترصد نگه 

می‌دارد.

سیگنال تغییرات جدید
تغییـــرات اخیر در ســـاختار شـــورای عالی 
امنیت ملـــی و انتصاب علـــی لاریجانی به 
عنوان دبیر این شـــورا، مـــورد توجه فعالان 
اقتصادی و کارشناســـان قرار گرفته است. 
پایگاه اطلاع‌رســـانی ســـنا طی مطالبی به 
بررســـی این تحول از نـــگاه صاحب‌نظران 
پرداختـــه اســـت و ارزیابـــی می‌شـــود این 
تغییـــرات به عنـــوان فرصتی بـــرای بهبود 
روابط خارجی و تقویت سرمایه اجتماعی 
و اقتصـــادی کشـــور تلقـــی شـــود. اتفاقی 
کـــه می‌توانـــد اثـــرات مثبتـــی بـــر روحیه 
ســـرمایه‌گذاری در کشـــور داشـــته باشد. 
برخی نقل قول‌هـــا را در ادامه می‌خوانید:

 
کامران نـــدری، اقتصـــاددان: »خـــروج از 
دام تحریم‌هـــا شـــرط لازم بـــرای هرگونه 
اصلاح اقتصادی اســـت و تغییرات اخیر در 
شـــورای عالی امنیت ملی می‌تواند امید و 
تحـــرک را به اقتصـــاد و بازارهـــا بازگرداند. 

سیگنال جدید؛ ثبت اولین روز سبز بازار سهام در ماه مرداد

طلسم تابستانی بورس شکست

بدون اصـــاح روابط خارجی، دســـتیابی 
به اهداف توســـعه‌ای دشـــوار خواهد بود. 
البته عبور از تحریم‌ها شـــرط لازم اســـت 
امـــا کافـــی نیســـت و در گام تکمیلی باید 
موانـــع و مشـــکلات داخلی کـــه عمیق‌تر 
هم هســـتند، رفع شـــوند. هرچند هزینه 
تغییـــر نهادهـــای غیربهینـــه بـــه مراتب 
بیشـــتر از هزینه رفع تحریم‌هاســـت، اما 
بدون اقدام بـــرای آنها آثار مثبت توافقات 

بین‌المللـــی دوام نخواهد داشـــت.« 
کیـــوان کاشـــفی، عضـــو هیـــأت رئیســـه 
اتـــاق ایران: »تغییـــرات اخیر در ســـاختار 
تصمیم‌گیـــری، فرصتـــی ارزشـــمند برای 
اســـتفاده از ســـرمایه اجتماعـــی ایجـــاد 
کـــرده اســـت. اینکـــه نظـــام و دولـــت به 
ایـــن نتیجه رســـیده‌اند که بایـــد تغییراتی 
ایجاد شـــود، قطعاً حرکت مثبتی اســـت و 
بخش خصوصی از این تغییرات استقبال 
می‌کنـــد. در شـــرایط پـــس از جنـــگ ۱۲ 
روزه، شـــاهد گشـــوده شـــدن یـــک پنجره 
تـــازه در کشـــور هســـتیم که حـــول محور 
میهن‌پرســـتی شـــکل گرفته اســـت. این 
اتفاق یـــک ســـرمایه اجتماعی ارزشـــمند 
اســـت که اگر به ‌درســـتی از آن اســـتفاده 
شـــود، هـــم ســـرمایه اجتماعـــی تقویـــت 
خواهد شـــد، هم مردم همراهی بیشتری 
بـــا سیاســـت‌ها خواهنـــد داشـــت و هـــم 
چهارچوب‌هـــای بهتـــری در اداره کشـــور 

شـــکل خواهـــد گرفت.«
علی‌رضـــا عســـکری مارانی، پیشکســـوت 
بـــازار ســـرمایه: »حضـــور فردی بـــا تجربه 
و دیـــدگاه اعتدالـــی می‌تواند پیـــام مثبتی 
بـــرای کشـــور و بـــازار ســـرمایه بـــه دنبال 
داشـــته باشـــد. هرچنـــد اکنـــون قضاوت 
قطعـــی درباره تأثیـــر این تغییـــرات بر بازار 
ســـرمایه دشـــوار است و مشـــکلات اصلی 
بازار ســـرمایه فراتر از تغییـــرات مدیریتی 
اســـت امـــا انتصاب دبیـــر جدید شـــورای 
عالـــی امنیـــت ملی بـــا توجه بـــه تجربه و 
عملکـــرد ایشـــان در جایـــگاه قانونگذاری 
و مشـــاور مقـــام معظم رهبـــری، می‌تواند 
تأثیر مثبتی بر فضای سیاسی، اقتصادی، 
اجتماعـــی، کســـب‌وکار و بـــازار ســـرمایه 

داشـــته باشد.«
مهدی رباطی، کارشـــناس بازار ســـرمایه: 
»انتخاب لاریجانی به عنوان دبیر شـــورای 
عالـــی امنیـــت ملـــی می‌تواند بـــه کاهش 
ریســـک‌های سیاســـی و افزایـــش ثبـــات 
روانـــی بـــازار کمـــک کنـــد. لاریجانـــی بـــا 
تجربـــه مذاکـــرات هســـته‌ای و شـــناخت 
ســـاختارهای تصمیم‌گیـــری، احتمالاً به 

ســـمت عقلانیت و تعامل بیشتر حرکت 
می‌کنـــد و این نکتـــه مثبتی بـــرای فضای 

کلان اقتصـــاد و بازار اســـت.«
آرش نجفـــی، رئیـــس کمیســـیون انرژی 
اتـــاق ایران: »بـــا توجه به ســـابقه و تجربه 
بـــالای لاریجانـــی، کـــه نشـــان از نرمش و 
واقع‌بینـــی دارد، احتمال دارد این انتصاب 
بـــه گشـــایش‌های سیاســـی منجر شـــود 
که در نهایـــت به گشـــایش‌های تجاری و 
افزایش توان تولیدی و بازار سرمایه ایران 

کمک خواهـــد کرد.«
اسماعیل کوثری، عضو کمیسیون امنیت 
ملی و سیاســـت خارجی مجلس شـــورای 
اســـامی: »انتصـــاب لاریجانی بـــه دبیری 
شـــورای عالی امنیت ملی، گامـــی مؤثر در 
ارتقـــای ســـطح تصمیم‌گیری‌هـــای کلان 
و ثبـــات اقتصادی و فضای بازارهاســـت.«

محمـــود گـــودرزی، مدیرعامـــل شـــرکت 
بـــورس تهـــران: »انتصاب سیاســـی اخیر 
در رأس شـــورای عالـــی امنیـــت ملـــی، 
ریسک‌های سیاســـی را کاهش می‌دهد و 
فعالان بـــازار ســـرمایه امیدوارانه ماه‌های 
آینده را رصد خواهند کرد. کاهش ریســـک 
سیاســـی، بازارهای موازی همچـــون ارز و 
طـــا را تضعیـــف خواهد کـــرد و نقدینگی 
ســـرگردان به‌دنبـــال فرصتـــی جایگزین، 
به سمت بازار سرمایه ســـوق پیدا خواهد 
کـــرد و می‌توانـــد ســـمت تقاضـــا را در این 

بازار تقویـــت کند.«
 

نگاه آماری به بازار سرمایه
برابری مثبت و منفی؛ شاخص کل بورس 
با رشـــد ۱۶ هـــزار واحدی در نیمـــه بالایی 
کانـــال ۲.۵ میلیـــون واحدی باقـــی ماند. 
هرچنـــد در شـــروع وزن نمادهای مثبت 
بالا بـــود، امـــا در پایان بازار تقریبـــاً تعداد 
نمادهـــای مثبـــت و منفـــی بـــه یکدیگـــر 
نزدیـــک شـــد و حتـــی صف‌هـــای فروش 
از صف‌هـــای خریـــد ســـبقت معنـــاداری 

. فتند گر
خـــروج از طـــا ورود بـــه ســـهام و درآمـــد 
ثابت؛ جریان ســـرمایه نیز بیـــن بازارهای 
مختلف نشـــان می‌دهد خوش‌بینی‌های 
ایجادشـــده در دل فعالان خرد بازارها نیز 
نفـــوذ کرده اســـت. به طـــوری کـــه دیروز، 
صندوق‌هـــای طـــا بـــا خـــروج ســـرمایه 
بیش از ۴۰۰ میلیارد تومانی مواجه شـــدند 
و در مقابـــل بخش ســـهام و صندوق‌های 
درآمـــد ثابت با ورود پـــول به ترتیب بیش 
از ۷۰۰ و ۱۱۵۰ میلیـــارد تومـــان از ســـوی 

ســـرمایه‌گذاران حقیقی همـــراه بودند.

یکـــی از ســـؤالاتی کـــه عمـــوم مـــردم ایـــن روزهـــا بســـیار 
می‌پرســـند این اســـت که کدام بـــازار طی ســـال‌های اخیر 
بازدهی بالاتری داشته اســـت و به تبع آن در آینده نیزکدام 
بـــازار بازدهی خوبـــی خواهد داشـــت. برای پاســـخ به این 
ســـؤال بهتر اســـت به بازدهی بازارهـــا طی 5 ســـال اخیر یا 
همان مرداد 99 )نقطـــه اوج بورس تهران( نگاهی بیندازیم 

و بازدهـــی بازارهـــا را از آن تاریـــخ تا امروز مقایســـه کنیم.
طی 5 سال گذشته و در مقایســـه میان بازارها، بازده طلای 
18 عیـــار در مقـــام اول قـــرار دارد، در حالی کـــه قیمت یک 
گـــرم طلای 18 عیـــار در مرداد‌مـــاه 99 حدود یـــک میلیون 
تومـــان بوده اســـت، در مردادماه ســـال‌جاری ایـــن عدد به 
حـــدود 7.6 میلیون تومان رســـیده اســـت! این یعنی طلا ســـالانه بازدهی نزدیک 
به 50 درصد داشـــته و در صدر بازدهی بازارها قرار گرفته اســـت. اما جالب اســـت 
بدانیـــد که در مقـــام دوم این جدول تورم قرار دارد، تورم کشـــور که متناســـب با 
ســـبد هزینه‌کرد خانوار ایرانی اســـت با رشـــد حدوداً 440 درصـــدی در مجموع و 
رشـــد ســـالانه حدوداً 40 درصدی با اختلاف چشـــمگیر در مقام دوم اســـت. بعد 
از تـــورم می‌توان به بازده ســـالانه 34 درصدی مســـکن و 32 درصدی دلار اشـــاره 
کـــرد، این در حالی اســـت کـــه در ایـــن دوره نقدینگی حـــدود 31 درصد ســـالانه 

رشـــد کرده است.
اما نکته جالب آن زمان اســـت که بازده ســـالانه بازارها را با بازار ســـرمایه مقایسه 
کنیم. شـــاخص کل بورس تهران طی 5 ســـال گذشـــته تنها در حـــدود 23 درصد 
رشـــد کرده اســـت که ایـــن عدد معادل رشـــد ســـالانه 4.2 درصدی می‌شـــود. اما 
این تمام ماجرا نیســـت. شـــاخص کل بورس تهران شـــامل بازده ســـود تقسیمی 
ســـهام موجـــود نیز می‌شـــود، از این رو اگر بخواهیم شـــاخص قیمت را مقایســـه 
کنیم، باید بگوییم قیمت ســـهام شـــرکت‌ها هنوز به سقف ســـال 99 نیز نرسیده 

و بازدهی منفی 16 درصدی طی 5 ســـال گذشـــته داشـــته است.

 

چه بازاری بازدهی بهتری داشته است؟
بـــا اندکی نـــگاه به جدول بـــالا می‌تـــوان همچنـــان صندوق‌های درآمـــد ثابت با 
بازدهی حدوداً 35 درصد ســـالانه و ســـکوهای تأمین مالی با بازدهی مؤثر حدوداً 
50 درصد ســـالانه را بازار جذابی برای ســـرمایه‌گذاری دانست. در واقع با توجه به 
اینکـــه در جدول بـــالا طلا با بازدهی ســـالانه 50 درصد بالاترین بازدهی را داشـــته 
اســـت، ســـکوهای تأمین مالی نیز در همین شـــرایط بازدهی نزدیک به این عدد 

را برای ســـرمایه‌گذاران بـــه ارمغان می‌‎آورند. 
در واقـــع می‌توان به زبان ســـاده گفت در ســـال‌هایی که رشـــد نقدینگی همواره 
کمتـــر از تورم بـــوده اســـت، احتمالاً بـــازده صندوق‌هـــای درآمد ثابـــت می‌تواند 

جزو بهترین ســـرمایه‌گذاری‌ها باشـــد.

کدام بازار برنده است؟
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