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تومان، 
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بیش از ۴۱۵۰ 
میلیارد تومان 
و صندوق‌های 

طلا بیش از 
۲۳۰۰ میلیارد 

تومان بوده 
است

هفتـــه گذشـــته مطلبی بـــا عنـــوان »زنـــگ هشـــدار غول‌های 
حمایتـــی بـــورس« در ایـــن صفحه منتشـــر شـــد که انتقـــاد به 
تزریق پـــول حمایتـــی و بی‌اثری آن را بررســـی می‌کرد. نوشـــته 
بودیم »بازار ســـرمایه اکنون با ســـه گـــروه مواجه اســـت: اول، 
طرفداران اصلاحات اساســـی که حمایت‌هـــای نقدی را بی‌ثمر 
می‌داننـــد. دوم، مدافعـــان حمایت‌های نقدی کـــه روش‌هایی 
غیر از صندوق‌های تثبیت و توســـعه بازار ســـرمایه مانند تزریق 
پول از طریق نهادهـــای بخش خصوصی با تعریـــف معیارهایی 
قابل ســـنجش پیشـــنهاد می‌دهنـــد. ســـوم، کارشناســـانی که 
تزریق پـــول از طریق ایـــن صندوق‌هـــای حمایتی را مشـــروط 
بـــه افزایـــش شـــفافیت و کارآیـــی می‌پذیرنـــد«. در ایـــن رابطه 
محمد نوربخـــش، کارشـــناس بازار ســـرمایه پاســـخی صوتی بر 
این مطلب ارائه کـــرده که خلاصـــه آن را در ادامـــه می‌خوانید:
»طبیعی اســـت که من در گـــروه اول جای می‌گیـــرم و به دنبال 
اصلاحـــات اساســـی هســـتم. قیمت‌گـــذاری دســـتوری یکی از 
چالش‌هـــای اصلی اقتصـــاد ایران اســـت کـــه باید حل شـــود. 
به‌عنـــوان یـــک کارشـــناس، بر ایـــن باورم کـــه حذف ایـــن نوع 
قیمت‌گـــذاری الزامی اســـت، امـــا در شـــرایط کنونـــی، این امر 

به‌ســـادگی امکان‌پذیر نیســـت.
پذیـــرش قیمت‌هـــای بـــازار و حـــذف قیمت‌گذاری دســـتوری 
مســـتلزم بـــه رســـمیت شـــناختن مالکیـــت خصوصی اســـت. 
در واقـــع، اگـــر بخواهیم به‌راســـتی به ســـمت یک اقتصـــاد آزاد 
حرکت کنیـــم، بایـــد به‌صراحت بپذیریـــم که هیـــچ اقتصادی 
بـــدون احتـــرام بـــه حقـــوق مالکیـــت نمی‌تواند موفق باشـــد. 
بـــا ایـــن حـــال، واقعیـــت این اســـت کـــه نظـــام اقتصـــادی ما 
به‌طور مســـتقیم تحت تأثیـــر دیدگاهی قـــرار دارد کـــه به کرات 
ایـــن حقـــوق را نادیده می‌گیـــرد. حاکمیـــت به دنبـــال دو چیز 
اســـت که همزمـــان ممکـــن نیســـت؛ قیمت‌گـــذاری و کنترل 
تـــورم. در واقـــع، نظـــام حکمرانـــی به نحوی اســـت کـــه بانک 
مرکـــزی مســـتقل را نمی‌پذیـــرد و هـــر جا کـــم بیاورد بـــه چاپ 
پـــول دامن می‌زنـــد. وقتی تورم ایجاد می‌شـــود، طبیعی اســـت 
که حقوق مالکیـــت به هـــم می‌ریـــزد. از آن ســـو، می‌خواهیم 
با قیمت‌گـــذاری مـــردم را راضـــی نگه داریـــم و دوبـــاره حقوق 

مالکیت زیر ســـؤال مـــی‌رود.
برخـــی فکر می‌کننـــد می‌تـــوان آزادســـازی قیمت‌هـــا را موردی 
انجـــام داد، امـــا چنیـــن چیـــزی ممکـــن نیســـت. آزادســـازی 
اقتصادی باید به‌صـــورت جامع و همزمـــان در تمامی بخش‌ها 
صورت گیرد و نمی‌توان تنها بخشـــی از قیمت‌هـــا را آزاد کرد در 
حالی که دیگر بخش‌ها تحـــت کنترل باقی بمانند. وابســـتگی 
بورس به قیمت‌گـــذاری دســـتوری و نهاد مالکیـــت خصوصی، 
نشـــان‌دهنده نیاز به یک تغییـــر بنیادین در رویکـــرد حکمرانی 
اقتصادی کشـــور اســـت و صرفاً با یک تغییر مـــوردی امکان‌پذیر 

» . نیست

نقد شما

چالش اصلی؛ حذف قیمت‌گذاری دستوری

 حال و روز بـــورس را با نگاهـــی به آمارها 
می‌تـــوان به خوبـــی درک کرد. شـــاخص 
کل بورس با افت بیـــش از ۳.۴ درصدی 
در بـــازه هفتگی بـــه کانـــال ۲.۴ میلیون 
واحد نـــزول کرده اســـت. هم‌زمـــان، در 
یک هفته گذشـــته، خروج پـــول خُرد از 

ســـهام ۱۱۳۰ میلیارد تومان، ورود پول به 
صندوق‌های درآمد ثابت بیـــش از ۴۱۵۰ 
میلیارد تومـــان و صندوق‌های طلا بیش 
از ۲۳۰۰ میلیـــارد تومان بوده اســـت. این 
در حالی اســـت که دلار و طـــا در همین 
مدت با رشـــد مواجـــه بوده‌اند. بـــر این 

 پررنگ شدن مسائل غیراقتصادی 
برای سرمایه‌گذاران

دلیل مهمـــی که ایـــن رابطـــه بلندمدت 
را تغییـــر داده بـــه ســـیطره متغیرهـــای 
غیراقتصـــادی و افزایـــش ریســـک‌های 

سیاســـی مربوط اســـت. 
در این دوران، عمده ســـرمایه‌گذاران به 
جای توجـــه بـــه متغیرهای اقتصـــادی و 
ســـودآوری شـــرکت‌ها نگران تلاطم‌های 

غیراقتصادی هســـتند. 
این وضعیـــت البته از نظر شـــاخص‌های 
و  اقتصـــادی  سیاســـت‌های  ریســـک 
ژئوپلیتیـــک جهانی نیز قابل رصد اســـت 

و لزومـــاً مختـــص ایران نیســـت.
 

حباب بورس ۹۹؛
 اعتمادی که احیا نشد

مســـأله دیگـــر بـــه عملکـــرد اخیر بـــازار 
ســـهام بویژه پـــس از ســـال ۹۹ و حباب 
بـــازار  گرچـــه  برمی‌گـــردد.  دوره  آن 
ســـهام در بـــازه تاریخـــی از ســـال 1376 
تا کنـــون بـــه مراتـــب پـــاداش بزرگ‌تری 
بـــه ســـرمایه‌گذاران خـــود داده اســـت؛ 
این رونـــد در ســـال‌های اخیـــر معکوس 
شـــده اســـت. بورس تهران در ایـــن بازه  
توانســـته بازدهی ۱۶۰ هـــزار درصدی را به 
ثبـــت برســـاند، حال آنکـــه رشـــد دلار در 
این مـــدت فقـــط ۲۰ هـــزار درصـــد بوده 

. ست ا
 اما همین رونـــد را اگر از مرداد ســـال ۹۹ 
)اوج بـــورس( بررســـی کنیم، بـــازده دلار 
از 320 درصـــد بالاتـــر می‌رود، حـــال آنکه 
رشد شاخص کل بورس به ۳۰ درصد هم 
نمی‌رســـد. حتی در بازه‌های کوتاه‌مدت 
ســـالانه نیـــز همـــواره بـــورس از دلار جا 

مانده اســـت. 
از  بـــورس  ســـال  بهتریـــن  در  حتـــی 
آن زمـــان کـــه شـــاخص کل ۴۳ درصـــد 
بازدهـــی در ســـال ۱۴۰۱ ثبت کرده، رشـــد 

دلار تقریبـــاً دوبرابـــر و ۸۳ درصـــد بـــوده 
اســـت. بنابرایـــن، ســـیگنال مهمـــی که 
ســـرمایه‌گذاران بـــازار ســـهام گرفته‌اند 
آنکه سرمایه‌شـــان به صـــورت دلاری آب 
رفتـــه و نمی‌توانند به بازار ســـهام اعتماد 

باشند. داشـــته 

ارز چند نرخی، بلای جان بورس
هرچند بهبـــود فضـــای غیراقتصـــادی را 
نمی‌تـــوان از سیاســـت‌گذاران اقتصادی 
انتظار داشـــت، امـــا آنچه در ســـال‌های 
۱۴۰۰ مشـــاهده  از ســـال  اخیـــر بویـــژه 
می‌شـــود سیاســـت‌هایی اســـت کـــه به 
زیـــان ســـرمایه‌گذاران بورســـی بـــوده 
اســـت. مهم‌ترین مســـأله نیز به شکاف 
ارزی برمی‌گـــردد که متأســـفانه هنوز هم 
خ دلار آزاد بیشـــترین  زنـــده اســـت. نـــر
شـــکاف تاریخـــی خود بـــا دلار دســـتوری 
)بورســـی( را در دولت ســـیزدهم تجربه 
کرد. ایـــن ذهنیـــت میـــان فعـــالان بازار 
ســـرمایه وجـــود دارد کـــه بـــورس محلی 
نیســـت کـــه شـــرکت‌ها بتواننـــد حتـــی 
از تعدیـــل اســـمی قیمت‌هـــا در اقتصاد 

شـــوند. منتفع 
 

 تشویق سفته‌بازی
به جای سرمایه‌گذاری مولد

شـــاید شـــفافیت بـــازار ســـهام، متهمی 
اســـت که اکنون گریبان بورس را گرفته 
اســـت. صورت‌های مالی شـــفاف و رصد 
راحـــت معاملات بازار ســـهام بـــه راحتی 
می‌کنـــد.  فراهـــم  را  مداخلـــه  امـــکان 
حال آنکـــه بازارهـــای ســـفته‌بازی مانند 
ارز، طـــا و ملـــک بـــه ســـختی توســـط 
سیاســـت‌گذاران قابـــل ردیابی اســـت. 
بنابراین فضای آزادتر ایـــن بازارها انگیزه 
ســـرمایه‌گذاران  میـــان  را  ســـفته‌بازی 
بیشـــتر کـــرده و در مقابل بازار ســـهام را 

به حاشـــیه رانده اســـت.

چرا رابطه بازارهای سهام و ارز وارونه شد؟

هم‌نوایی بازارهای ارز و سهام یک پدیده تاریخی است تا جایی که 
حتی برخی ناظران بیرونی، همواره اهالی بازار سرمایه را طرفدار 
خ دلار می‌دانستند و یک رابطه علّی را معکوس تعبیر  افزایش نر
می‌کردند. طبیعی اســـت در یک اقتصاد تورمی، بازارهای دارایی 
دائماً قیمت‌های اســـمی خود را تعدیل کنند تا اثر رشـــد عمومی 
قیمت‌ها در آنها منعکس شود. بورس تهران همواره حتی از این 
مسیر پیشی می‌گرفت، زیرا هزینه‌هایش عموماً با سرعت پایین‌تر 
و به صورت ریالی افزایش می‌یافت، اما فـــروش بخش مهمی از 
شرکت‌ها با دلار به سرعت بالا می‌رفت. همین امر سبب می‌شود 
در یک بررسی بلندمدت، یعنی از سال ۱۳۷۶ که داده‌های بورس 
موجود است، بازار سهام تقریباً ۱۶۰۰ برابر شده و دلار فقط ۲۰۰ برابر. 
بررسی‌های »ایران« نشان می‌دهد ضریب همبستگی بورس و دلار 

در این ۲۷ سال معادل ۹۷ درصد بوده اســـت که یک هماهنگی 
کامل را نشان می‌دهد. اما از ۲۰ بهمن ۱۴۰۳ که دونالد ترامپ وارد 
کاخ سفید شده این رابطه تاریخی به طرز محسوسی معکوس شده 
است. ضریب همبستگی بورس و دلار در این بازه زمانی منفی ۷۰ 
درصد شده اســـت. به این معنا که نه تنها هم‌نوایی وجود ندارد، 
بلکه رابطه ارز و سهام وارونه شده است، اتفاقی که در هفته‌های 
اخیر به مراتب محسوس‌تر دیده می‌شود و سهامداران در حالی 
کوچک شدن سبد سرمایه‌گذاریشان را نظاره می‌کنند که دارندگان 
دلار و طلا فربه‌تر می‌شوند. چنین فضایی چهار متهم اصلی دارد. 
اول، پررنگ شدن  تاثیر عوامل غیراقتصادی بر آینده سرمایه‌گذاری 
نسبت به متغیرهای اقتصادی است. دوم، بی‌اعتمادی عمومی  که 
از حباب بورس در سال ۱۳۹۹ هنوز احیا نشده است. سوم، سرکوب 
دلار یا به عبارت دیگر ارز چندنرخی است که سود را از صورت مالی 
شرکت‌های بورسی به جیب واسطه‌ها منتقل کرده است. چهارم، 
سیاست‌های مداخله‌گرانه‌ای که سیاست‌گذاران طی سال‌های 
اخیر در بازار سرمایه داشته‌اند و به عبارتی با افزایش ریسک بازار 
سهام، ورود به بازارهای سفته‌بازی نظیر ارز، طلا و ملک را تشویق 

کرده‌اند.

اســـاس، رابطه بلندمدت بـــورس و دلار 
که همـــواره نزدیک به یک بـــوده از زمان 
روی کار آمـــدن دونالد ترامـــپ به منفی 
هفت دهم رســـیده اســـت. به ایـــن معنا 
که هر زمان دلار افزایشـــی بـــوده، بورس 

کاهش یافتـــه و بالعکس.

اثر ترامپ بر  واگرایی بورس و دلار
گفت‌وگو

بهزاد بهمن‌نژاد 
گروه بورس

مقایسه بورس و دلار در سال‌های اخیر
بازده بورس بازده دلاربازه زمانی           

 26%324%از اوج ۹۹ تا امروز               

  412%526%  از ابتدای ۹۹ تا امروز          

 5%  9%  سال ۱۴۰۰             

 43%83%  سال ۱۴۰۱             

 12% 26%سال ۱۴۰۲              

  23%   63%سال ۱۴۰۳           


