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شاخص کل 
سهام با رشد 
۳.۸ درصدی 

بالاترین بازده 
هفتگی را در 

۷ هفته اخیر 
به ثبت رساند

بـــورس تهـــران پـــس از ۷ هفتـــه توانســـت 
شـــاخص  و  کنـــد  ثبـــت  مثبـــت  بازدهـــی 
کل مجـــدد بـــه کانـــال ۲.۵ میلیـــون واحـــد 
بازگشـــت. متوســـط ارزش معاملات نسبت 
بـــه هفته گذشـــته حـــدود ۲۵ درصد رشـــد 
داشـــته و نکته مهم‌تر جذب پول حدود دو 
هزار میلیارد تومانی از ســـوی سرمایه‌گذاران 
حقیقـــی بـــود. رونـــد کامـــاً معکوســـی در 
صندوق‌های درآمـــد ثابت و طلا در مجموع 
هفتـــه برقرار بود بـــه طوری کـــه از پارکینگ 
درآمد ثابت بیـــش از ۶۰۰ همت و از پناهگاه 
طلا فراتر از هـــزار میلیارد تومـــان پول خرد 
خارج شـــد. نکته بـــا اهمیت‌تـــر آن بود که 

رشـــد شـــاخص کل از دلار نیز فراتر بود و در 
شـــرایطی که دلار فقـــط دو درصـــد افزایش 
داشـــت، نماگر بازار ســـهام تقریباً رشـــد دو 
برابـــری را تجربـــه کرد. با این حـــال، در بازار 
بدهـــی شـــاهد افزایـــش حـــدود ۱.۵ واحد 
خ بهره اســـناد خزانه اســـامی  درصدی نـــر
)اخزا( بودیم که نشـــان می‌دهـــد همچنان 

انتظـــارات تورمی بالاســـت.
 

اوج ارز و طلا و ارزندگی سهام به 
فرصت تبدیل می‌شوند؟

آنچـــه از دل بازارهـــا می‌تـــوان درک کرد بالا 
رفتـــن انتظـــارات تورمی اســـت. در این اثنا، 

بازارهـــای ارز و طلا که کمتریـــن مداخله را 
در آنها شـــاهد بودیم پیش‌قـــراول افزایش 
قیمت‌هـــا شـــدند و بـــه رکوردهـــای تاریخی 
دســـت یافتنـــد. اما بازار ســـهام کـــه درگیر 
انـــواع مداخلات بوده و بیشـــتر به خبرهای 
منفـــی و ریســـک‌های سیاســـی وزن داده 
ارزنده‌تر از همیشـــه شده اســـت. به عبارت 
 )P/E( دقیق‌تـــر، نســـبت قیمت به درآمـــد
ســـهام بـــه کانـــال ۴ واحـــد تنـــزل یافته که 
نســـبت بـــه میانگیـــن تاریخـــی بالاتـــر از ۶ 
نشـــان‌دهنده ارزندگی بالایی است. هرچند 
انتظـــارات تورمـــی را نمی‌تـــوان بـــا تقســـیم 
پـــول بین بازارهـــای مختلف مهـــار کرد، اما 

دســـت‌کم ایجاد جذابیت برای بازاری مولد 
مانند ســـهام که در صورت مدیریت درست 
می‌تواند به تولید بینجامـــد، می‌تواند زمین 

بـــازی را به نفـــع بـــورس تغییر دهد.
 

بادکنک فریدمن در بازارهای ایران
میلتون فریدمن، نوبلیســـت اقتصاد تمثیل 
جالبـــی برای تورم و قیمت‌گـــذاری دارد. اگر 
فـــرض کنیـــم اقتصـــاد مانند یـــک بادکنک 
اســـت که بـــاد داخل آن همان تورم اســـت، 
در صـــورت چـــاپ پـــول همـــه چیـــز مانند 
بادکنـــک بـــاد می‌شـــود. امـــا اگر بخشـــی از 
اقتصاد را با »دســـتور« فشـــار دهیـــم، جای 
دیگـــری متـــورم می‌شـــود. مثـــاً اگـــر بـــازار 
ســـهام را بـــا قیمت‌گـــذاری دســـتوری و ارز 
چندنرخـــی تحت فشـــار قرار دهیم، فشـــار 
تورمـــی و تقاضـــای ســـفته‌بازی بـــه دیگـــر 
بازارهـــا ماننـــد ارز و طـــا ســـرایت می‌کند. 
بـــه بیـــان ســـاده، هرچنـــد ریشـــه افزایش 
قیمت‌ها مهـــار انتظارات تورمی اســـت، اما 
فشـــار بر یک بـــازار منجر به ملتهب شـــدن 
شـــدیدتر دیگر بازارهـــا می‌شـــود. بنابراین، 
برداشـــته  بـــورس  ضدانگیزه‌هـــای  اگـــر 
شـــود، التهـــاب ارز و طلا نیز کم می‌شـــود و 
بازارهـــا به طور متوازن و مشـــابه تورم رشـــد 
می‌کنند. حال آنکه اکنون، ســـرریز سرمایه 
به بازارهای ســـفته‌بازی آنها را بســـیار بیشتر 
از تـــورم رشـــد می‌دهنـــد؛ اتفاقـــی کـــه یک 
چرخـــه معیوب ایجـــاد می‌کند و بـــا کاهش 
انگیـــزه ســـرمایه‌گذاری بـــه افـــت تولیـــد و 
افزایـــش بیشـــتر تـــورم منجر می‌شـــود. این 
همـــان قصـــه‌ای اســـت کـــه یـــک وضعیت 
نامتـــوازن در بازارهـــای ایران ایجـــاد کرده و 
گویا سیاســـت‌گذار با دستانش بادکنک را از 
قسمت ســـهام فشـــار می‌دهد و بخش‌های 
ســـفته‌بازانه را متورم‌تـــر از حالـــت عـــادی 
می‌کنـــد. بـــرای نیـــل بـــه ایـــن هـــدف چه 
بایـــد کـــرد؟ بایـــد دیـــد سیاســـت‌گذار چه 

گزینه‌هایـــی دارد؟
 

 ریسک غیر اقتصادی 
صفر نمی‌شود اما ...

مسأله نخســـت، ریســـک‌های غیراقتصادی 
اســـت که گرچه نمی‌تـــوان آنهـــا را به دلیل 
شـــرایط ژئوپلیتیکـــی بـــه صفـــر رســـاند، اما 
همـــان طـــور کـــه در مـــدت اخیـــر دیـــده 
می‌شـــود، می‌تـــوان آن را تـــا حـــدی کنترل 
کـــرد. رویکردهایـــی کـــه در شـــورای عالـــی 
امنیـــت ملی، مجلس و دولـــت طی مواضع 
اخیر دیده می‌شـــود، همگی نشـــان‌دهنده 
عدم تمایل به تشـــدید تنش‌هاســـت و این 

اتفاق مهمی اســـت که می‌توانـــد در متوازن 
شـــدن توزیع باد در بادکنک اقتصـــاد ایران 
کمک‌کننـــده باشـــد. بایـــد بدانیم کـــه بازار 
ســـهام به عنوان یک دارایی ریسکی، هرچه 
ریســـک بـــه ویـــژه از جنـــس تقابـــل نظامی 

کمتـــر شـــود، جذاب‌تر می‌شـــود.
 

خ بهره راه دشوار کاهش نر
گزینـــه دوم کـــه بـــه بـــازار ســـهام جذابیت 
خ بهره است. اتفاقی  می‌بخشـــد، کاهش نر
کـــه البتـــه مطلـــوب و حتی ضـــروری به نظر 
می‌رســـد، اما در شـــرایط فعلی بـــا بالا رفتن 
انتظـــارات تورمی دشـــوار به نظر می‌رســـد. 
پس کاهش نـــرخ بهره گزینه‌ای دم دســـت 
در کوتاه‌مـــدت نخواهد بـــود و واکنش بازار 

بدهـــی نیز موید همین مســـأله اســـت.
 

گزینه در دسترس در شرایط فعلی
آنچه سیاســـت‌گذار اقتصادی برای تشـــویق 
ســـرمایه به ســـمت بازار مولد راهگشاست، 
مهم‌تریـــن منبـــع  رانت‌هاســـت.  حـــذف 
رانت، ارز چندنرخی اســـت که گرچه حذف 
آن نیز مســـیر دشـــواری اســـت، اما نســـبت 
بـــه ســـایر گزینه‌هـــا در دســـترس اســـت. 
ممکن اســـت بگویید حـــذف قیمت‌گذاری 
دســـتوری نیز همین جذابیت را برای بورس 
ایجـــاد می‌کنـــد، اما بایـــد توجه داشـــت که 
مزیـــت حـــذف ارز چندنرخـــی نســـبت بـــه 
قیمت‌گـــذاری دســـتوری آن اســـت که تنوع 
حوزه‌هـــا در آن کمتر و همچنین، ســـیگنال 

فوری‌تـــری بـــه ســـرمایه‌گذاران می‌دهد.
 

انتخاب بین دو گزینه
احتمـــال  و  موجـــود  نااطمینانـــی  فضـــای 
افزایش کســـری بودجـــه، بازارهـــای ایران را 
بین دو گزینه نه چنـــدان مطلوب قرار داده 
اســـت. یـــک گزینه آن اســـت کـــه همچنان 
بادکنک را از قســـمت ســـهام فشـــار دهیم 
و بازارهـــای ســـفته‌بازی ماننـــد ارز و طـــا را 
جذاب کـــرد. در ایـــن حالت، رونـــق تورمی 
دســـته‌جمعی بـــرای همـــه بازارهـــا ایجـــاد 
می‌شـــود کـــه مشـــابه ســـال ۹۷ رتبـــه اول 
را ارز و طـــا کســـب می‌کننـــد و بـــا فاصلـــه 
بـــورس می‌ایســـتد.  گزینـــه دوم امـــا آزاد 
کردن نســـبی قیمت‌هـــا و به ویژه بـــازار ارز 
اســـت که با افزایش جذابیت ســـهام مشابه 
ســـال ۹۸ عمـــل می‌کنـــد و رونق ســـهام به 
عنوان بخـــش مولد را تقویـــت خواهد کرد. 
ســـرمایه‌گذار نیـــز وقتـــی مشـــاهده می‌کند 
بـــورس بهتـــر از ارز و طلا بازدهـــی می‌دهد، 
فشار تورمی بر دلار و ســـکه تعدیل می‌شود.

گزارش

گروه بورس/   بازار ســـهام توانســـت یک هفته نسبتاً خوشـــایند را برای ســـرمایه‌گذاران فراهم کند و شـــاخص کل به کانال ۲.۵ میلیون 
خ داد که روند پرشـــتاب دلار و ســـکه متوقف شـــده و فرصتی برای تغییر مســـیر سیاست‌گذاری  واحد برگشـــت. این اتفاق در شـــرایطی ر
خ بهره در بازار بدهی همچنان نشـــان‌دهنده بالا بودن انتظارات تورمی است، سیاست‌گذار  ایجاد کرده اســـت. در شـــرایطی که رشـــد نر
در دو حوزه می‌تواند از التهاب شـــدید بازارهای ســـفته‌بازی جلوگیری کنـــد. اول در حوزه غیراقتصادی، همان طور کـــه اخیراً نیز انجام 
داده، اینکـــه ســـیگنالی در جهت افزایش التهـــاب ندهد. دوم در حـــوزه اقتصادی با ایجاد جذابیـــت در بازار ســـهام از طریق حذف ارز 
چندنرخـــی و قیمت‌گـــذاری دســـتوری بتوانـــد از فرصت بالا بودن قیمـــت دلار و ســـکه و ارزنده بودن ســـهام به نحو مطلوب اســـتفاده 

کند تا از التهاب بازارها کاســـته شـــود.

تغییر بازی به نفع بورستغییر بازی به نفع بورس
دو گزینه پیش روی سیاست‌گذار برای بازارها چیست؟

 تازه‌ترین اقدامات 
درباره آزادسازی سهام عدالت

ولی‌الله جعفـــری، مدیر نظارت بر ناشـــران ســـازمان بـــورس و اوراق 
بهـــادار، بـــا تأکیـــد بـــر اینکـــه آزادســـازی ســـهام عدالت بـــا رعایت 
ملاحظـــات بـــازار ســـرمایه و مکانیزم عرضـــه و تقاضا انجـــام خواهد 
شـــد، گفت: »تجربه ســـال ۱۳۹۹ تکرار نمی‌شـــود و ســـهام به‌صورت 

یکبـــاره و خـــرد به بـــازار عرضه نخواهد شـــد.«
به گزارش ســـنا، جعفری در یک میزگرد تلویزیونی با اشـــاره به اینکه 
ســـهام عدالت در طول ســـال‌های گذشته دســـتخوش رویدادهای 
مهمـــی بوده کـــه آخرین آن به فرمـــان ۳ بندی مقـــام معظم رهبری 
در اردیبهشـــت ۱۳۹۹ بازمی‌گـــردد، افـــزود: »بـــر اســـاس آن فرمان، 
شـــورای عالی بورس به عنوان مرجع مقررات‌گذاری در حوزه ســـهام 
عدالت تعیین شـــد. به بـــاور بنـــده، از زمانی که این شـــورا به‌عنوان 
نهاد مقررات‌گذار انتخاب شـــد، ســـهام عدالت بیش از گذشـــته به 

اهداف اصلی خود نزدیک شـــده اســـت.«
وی تحقـــق عدالت اجتماعی، توزیع عادلانه ثـــروت و ترویج فرهنگ 
ســـهامداری را از اهداف بنیادین ســـهام عدالت اعلام کرد و توضیح 
داد: »شـــورای عالی بورس نیز در همین مســـیر گام برداشـــته است. 
البتـــه در ســـال‌های گذشـــته، مشـــکلاتی وجـــود داشـــت کـــه مانع 
دســـتیابی کامل به ایـــن اهداف شـــد. در مدلی که در شـــورای عالی 
بورس تصویب شـــده، هم شـــرکت‌های تعاونی ســـهام عدالت، هم 
شـــرکت‌های ســـرمایه‌گذاری اســـتانی و هـــم کانون ســـهام عدالت 
نقش دارنـــد. بنابراین، لازمـــه اجرای صحیح این مدل آن اســـت که 
مجامع شـــرکت‌های سرمایه‌گذاری اســـتانی برگزار شود. ۳۱ شرکت 
سرمایه‌گذاری استانی برای ســـهام عدالت پیش‌بینی شده است که 
از این تعداد، تاکنون ۲۸ شرکت ســـرمایه‌گذاری استانی نزد سازمان 
بـــورس ثبت و ۲۶ شـــرکت نیز در بـــورس تهران پذیرش شـــده‌اند.«

 
دلایل توقف نماد شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی 

سهام عدالت
جعفری با اشاره به اینکه مصوبات شـــورای عالی بورس از سال ۱۳۹۹ 
تاکنون چند محور اصلی داشـــته اســـت، افزود: »یکـــی از دلایل مهم 
توقـــف نماد این شـــرکت‌ها این بود که مجامع آنها بـــه‌روز نبود. یکی 
دیگر از دلایـــل توقف معامـــات، ایجاد صف‌های فروش ســـنگین و 
افت شـــدید قیمت ســـهام بود. اما از آنجا که سهام عدالت متشکل 
از دارایی‌های ارزشـــمند در شـــرکت‌های بزرگ بورس اســـت، توصیه 
جدی ما به ســـهام‌داران این اســـت که ســـهام خود را نگـــه دارند و از 

منافع آن در بلندمدت بهره‌مند شـــوند.«
مدیـــر نظارت بر ناشـــران ســـازمان بـــورس و اوراق بهـــادار، مقاومت 
در بدنه شـــرکت‌های ســـرمایه‌گذاری اســـتانی را علت برگزار نشدن 
مجامع این شرکت‌ها برشـــمرد و افزود: »در سال ۱۴۰۲، شورای عالی 
بورس با توجه به درخواســـت و پیگیری شـــرکت‌های تعاونی ســـهام 
عدالـــت، مدلـــی را تصویب کـــرد که بر اســـاس آن، اگر ســـهامداران 
غیرمســـتقیم در مجامع شـــرکت نکنند، شـــرکت‌های تعاونی واجد 
شرایط می‌توانند به نمایندگی از سهامداران غیرمستقیم شهرستان 

خود در مجامع اســـتانی حضور یابند.«

خبر


