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بازار ســـهام ایران و روســـیه با وجـــود برخی 
تفاوت‌هـــا، شـــباهت‌های ســـاختاری زیادی 
بـــا یکدیگـــر دارنـــد کـــه در نتیجـــه، تجربـــه 
جنگ اوکراین و اثر آن بر بازار ســـهام روسیه 
می‌تواند بینشـــی بـــرای درک شـــرایط فعلی 
بازار ســـهام ایران ایجاد کند. شـــاخص‌ بازار 
هر دو کشـــور کامودیتی‌محور‌ هستند و وزن 
بالای نفـــت، گاز، فلزات و پتروشـــیمی، آنها 
را بـــه نوســـان قیمت‌های جهانی حســـاس 
می‌کند. درآمد دلاری شـــرکت‌های بزرگ در 
کنار هزینه‌های عمدتاً بـــه ارز داخلی باعث 
می‌شـــود تضعیف پول ملی معمولاً به ســـود 
صادرکنندگان و در نهایت به رشـــد شاخص 
ژئوپلیتیـــک و  منجـــر شـــود. ریســـک‌های 
تحریم‌هـــا در هـــر دو کشـــور به بازار ســـهام 
آســـیب جـــدی وارد می‌کنـــد و مســـتقیماً بر 
نقدشـــوندگی، هزینه ســـرمایه و دسترســـی 
بـــه ارز اثـــر می‌گذارنـــد. حضـــور دولـــت و 
شبه‌دولتی‌ها در شـــرکت‌های بزرگ بورسی 
)روســـیه: گازپروم، روس‌نفت، اســـبربانک؛ 
ایران: پتروشـــیمی‌ها، فولادی‌ها، بانک‌های 
بـــزرگ( بســـیار پررنگ اســـت که ســـودآوری 
قـــرار  تأثیـــر  را بشـــدت تحـــت  شـــرکت‌ها 
می‌دهـــد و همچنیـــن دخالـــت دولـــت در 
شـــرایط صعـــود یا نزول بـــازار را نیز تشـــدید 
می‌کنـــد. تمرکـــز بـــازده در چند ابرشـــرکت 
باعـــث شـــاخص‌محوری و وابســـتگی بازده 
کل بـــازار بـــه چنـــد نمـــاد بـــزرگ می‌شـــود. 
نهایتـــاً جهش ورود ســـرمایه‌گذاران خرد در 
۲۰۲1–۲۰۲0 در هر دو کشور، الگوهای رفتاری 
هیجانی مشـــابهی مثل تـــرس جاماندگی یا 
FOMO و صف‌نشـــینی ایجـــاد کرده اســـت 
کـــه نوســـانات هیجانـــی بازارهـــا را افزایش 

داده‌اند. 
ســـاختاری  شـــباهت‌های  ایـــن  کنـــار  در 
عمیـــق، تفاوت‌هایـــی نظیر حضـــور پرررنگ 
ســـرمایه‌گذار خارجی در بازار سهام روسیه، 
شـــیوه متفاوت قیمت‌گذاری ســـهام در دو 
کشـــور و از همه مهم‌تر، کیفیـــت حکمرانی 
اقتصـــادی بالاتـــر در روســـیه، تفاوت‌هایـــی 
هســـتند کـــه هنگام قیـــاس بازار ســـهام دو 
کشـــور باید لحاظ شـــوند و اتفاقـــاً در برخی 
مـــوارد، وجـــود ایـــن تفاوت‌هـــا می‌تواند به 

اســـتخراج بینـــش دقیق‌تر کمـــک کند.

 )MOEX( 1- بازار سهام روسیه 
در حال و هوای جنگ

از اکتبـــر 2021 یعنی ســـه مـــاه و نیـــم پیش از 
 MOEX شـــروع جنـــگ اوکرایـــن، شـــاخص
شـــروع به ریـــزش کرد و تـــا 22 فوریـــه، دو روز 
پیـــش از شـــروع جنـــگ حـــدود 30 درصد از 
ارزش خـــود را از دســـت داد. ایـــن وضعیـــت 
تشـــدید  عامـــل  دو  همزمـــان  تحت‌تأثیـــر 
ریســـک‌های ژئوپلیتیک و افزایـــش نرخ بهره 
بـــود. در اولیـــن روز جنگ )۲۴ فوریـــه ۲۰۲۲( 
شـــاخص در معامـــات صبحگاهـــی تـــا ۴۵ 
درصد ســـقوط کرد کـــه از نظر درصـــدی یکی 
از بزرگ‌تریـــن ریزش‌هـــای تاریـــخ بازارهـــای 
ســـهام محســـوب می‌شـــود. اگرچه در پایان 
همـــان روز بورس مقـــداری از افـــت را جبران 
کـــرد، ولی همچنـــان کاهش شـــاخص روزانه 
حـــدود ۳۳ درصدی ثبت شـــد. این ســـقوط 
بی‌ســـابقه، پنجمیـــن ریـــزش بـــزرگ تاریـــخ 
بازارهای ســـهام جهان عنوان شد. در نتیجه 
ایـــن وضعیـــت، مقامـــات روســـیه تصمیمات 
اضطـــراری اتخـــاذ کردنـــد و معامـــات بورس 
مســـکو به‌ســـرعت تعلیـــق شـــد. از ۲۵ فوریه 
۲۰۲۲ بورس روســـیه به حالت تعطیل در آمد 
و این تعطیلی یک‌ماه طول کشـــید. بازگشایی 
مجدد بازار به شـــکل محدود در اواخر مارس 
۲۰۲۲ انجـــام گرفـــت. ابتدا فقط ۳۳ شـــرکت 
بـــزرگ )از ۵۰ شـــرکت شـــاخص( بـــرای چند 
ســـاعت در روز بازگشایی شـــدند و همچنان 
محدودیت‌هایـــی برقـــرار بـــود. بـــا اقدامات 
حمایتی دولـــت، بازار با شـــگفتی شـــروع به 
رشـــد کرد. در روز اول بازگشـــایی )۲۴ مارس 
۲۰۲۲( شـــاخص MOEX نســـبت بـــه قیمت 
پایانی در 24 فوریه، 25 درصد رشد کرد. علت 
ایـــن رشـــد در ظاهـــر متناقـــض، از یک طرف 
اعمـــال مقـــررات حمایتـــی نظیـــر ممنوعیت 
فروش سهام توســـط خارجی‌ها و ممنوعیت 
فروش اســـتقراضی )Short Selling( بود که 
باعث شـــد فشـــار فـــروش شـــدیدی در بازار 
وجـــود نداشـــته باشـــد. از طـــرف دیگـــر خبر 
تزریق احتمالی تا یـــک تریلیون روبل )معادل 
۱۰ میلیـــارد دلار( از صندوق ثروت ملی روســـیه 
برای خرید ســـهام به گوش رســـید که اعتماد 

نســـبی ایجاد کرد.
با وجـــود این، شـــاخص همـــه 25 درصدی را 

کـــه در اولین روز بازگشـــایی رشـــد کـــرده بود 
به مرور تا آگوســـت 2022، یعنی طـــی 5 ماه از 
دســـت داد. می‌توان گفت اولیـــن احیای بازار 
سهام روســـیه، از آگوســـت 2022 و 6 ماه پس 
از جنگ اتفـــاق افتاد. اما در ســـپتامبر همان 
سال به دلیل تشدید شـــرایط جنگی، مجدداً 
به مســـیر نزولـــی بازگشـــت و به ایـــن ترتیب 
شـــاخص MOEX در اکتبـــر 2022، حدود 60 
درصـــد پایین‌تـــر از مقدار خـــود در اکتبر 2021 
قـــرار گرفـــت و از همیـــن تاریخ یعنـــی 8 ماه 
پس از شـــروع جنگ، مســـیر صعـــودی را آغاز 
کـــرد که تا مـــاه می 2024 و اعـــام تحریم‌های 
جدید آمریکا علیه روســـیه به صـــورت باثبات 

ادامه یافت )نمـــودار 1(.
بـــازار ســـهام روســـیه، پـــس از جنـــگ هرگز 
به ســـطح اوج قبـــل از جنـــگ )اکتبـــر 2021( 
بازنگشـــت و بالاتریـــن مقـــدار تجربـــه‌ شـــده 
شـــاخص MOEX بعـــد از جنـــگ، حـــدود 20 
درصـــد کمتـــر از اوج قبـــل از جنـــگ اســـت. 
همچنین این بـــازار اکنون ماهیتـــی متفاوت 
نســـبت به پیـــش از جنـــگ دارد. تقریباً فقط 
از حقیقـــی و  ســـرمایه‌گذاران روس )اعـــم 
حقوقی( در آن فعال هســـتند، نقدشـــوندگی 
از گذشـــته اســـت، شـــرکت‌های  پایین‌تـــر 
روســـی از بازارهای سرمایه غربی بیرون رانده 
شـــده‌اند و ارزش دلاری بازار نیز به دلیل افت 

ارزش روبـــل کاهـــش یافته اســـت.
 

2- دلایل سقوط تاریخی بازار سهام 
روسیه

مهم‌ترین دلایل ســـقوط شـــدید بازار ســـهام 
در ایـــام منتهـــی بـــه جنـــگ، در روز 24 فوریه 
و همچنیـــن تـــا 8 مـــاه پـــس از آن را می‌توان 
ترکیب ســـه عامل دانســـت: 1- ترس ناشی از 
جنگ 2- درصد بالای ســـرمایه‌گذاران خارجی 
3- سیاســـت‌های پولی انقباضـــی برای کنترل 

انتظـــارات تورمی و ثبـــات اقتصاد.
از ســـه مـــاه و نیـــم پیـــش از شـــروع جنـــگ، 
یعنی از آگوســـت تا 11 فوریـــه 2021 و با افزایش 
ریســـک‌های ژئوپلیتیک و تورم انتظاری، بانک 
مرکزی روسیه نرخ بهره سیاســـتی را از 6.5 تا 
9.5 درصـــد افزایـــش داد، این مســـأله در کنار 
ســـایه جنگ، بـــازار را تحـــت تأثیر قـــرار داد و 

باعث افـــت 30 درصدی بازار شـــد.

شباهت‌ها و تفاوت‌های بازارهای سهام 
تهران و کرملین در بحران

نسخه روسی عــلاج بازار سهام

پـــس از شـــروع جنـــگ، بدیهـــی بـــود کـــه 
ســـرمایه‌گذاران داخلی و خارجی با پیش‌بینی 
ریزش بـــازار تلاش کننـــد هر چه ســـریع‌تر از 
بازار خارج شـــوند، اما در مورد روســـیه، درصد 
بســـیار بالای ســـهم ســـرمایه‌گذاران خارجی 
از ســـهام شـــناور در MOEX، خروج سرمایه 
ناشـــی از ترس یا پنیک جنگ را تشـــدید کرد، 
چرا کـــه در واقـــع ســـرمایه‌گذاران خارجی در 
خاک دشـــمن ســـرمایه‌گذاری کـــرده بودند و 
هـــر لحظـــه ممکن بود شـــرایطی ایجاد شـــود 
کـــه نتوانند ســـرمایه‌های خود را خـــارج کنند 
کـــه نهایتاً هـــم چنین شـــد. وقتی بـــا خروج 
ســـرمایه‌گذاران خارجی قیمت سهام سقوط 
می‌کرد، ســـرمایه‌گذاران تازه وارد بورس شده 
نیز بیشـــتر عرضـــه می‌کردند. ایـــن وضعیت 
ناشـــی از این بود کـــه در فاصله بهـــار ۲۰۲۰ تا 
پاییز ۲۰۲۱، تعداد حســـاب‌های معاملاتی خرد 
در بـــورس مســـکو از حـــدود 5-4 میلیـــون به 
بیش از 17-۱5 میلیون رســـیده بـــود، بنابراین 
بازار مملو از ســـرمایه‌گذاران خـــرد بی‌تجربه 

با رفتارهـــای هیجانی بود.
از طرف دیگر، با شـــروع جنـــگ بانک مرکزی 
روســـیه نرخ بهره را به صـــورت کاملاً تهاجمی 
افزایش داد و از 9.5 به 20 درصد رســـاند و طی 
5 مـــاه بعـــد از جنـــگ آن را به محـــدوده 9.5 
درصد بازگرداند. نهایتاً نرخ بهره در ســـپتامبر 
2022، یعنـــی 8 مـــاه بعـــد از آغـــاز جنـــگ به 
محدوده 7.5 درصد رســـید و در این رقم برای 
ماه‌هـــا تثبیـــت شـــد و از همان زمـــان احیای 
بازار ســـهام نیز آغاز شـــد. بنابراین تأثیر نرخ 
بهـــره بر زمان بازگشـــت بـــازار ســـهام، مهم‌تر 
از اثر ترس و وحشـــت ناشـــی از جنـــگ بوده 
اســـت. اگرچه به هرحال سیاســـت‌های پولی 
تحت‌تأثیر فضـــای جنگی و انتظـــارات تورمی 

است. بوده 
 

3- روش روس ها برای مدیریت بازار 
در بحران

اگـــر چه پیامدهـــای جنگ اوکراین بـــرای بازار 
سهام روسیه ســـنگین بود و اثرات بلندمدتی 
نیـــز بر بـــازار روســـیه خواهد داشـــت، بـــا این 
حـــال، می‌تـــوان گفت کـــه سیاســـت‌گذاران 
اقتصادی روســـی شـــرایط جنگـــی را به‌خوبی 
مدیریـــت کردنـــد. میانگیـــن تـــورم از حدود 
4.5 درصـــد پیـــش از جنـــگ بـــه محـــدوده 9 
درصـــد در دوران جنگ رســـید، امـــا همچنان 
تک‌رقمـــی باقی ماند. نرخ ارز بـــه دلیل اتخاذ 
سیاســـت‌های پولـــی، ارزی و تجاری درســـت، 
در دوران جنـــگ ثبـــات قابل قبولی داشـــت، 
به طـــوری کـــه به‌‌رغـــم انقبـــاض 1.2 درصدی 
در سال اول، اقتصاد روســـیه از ابتدای جنگ 
تاکنـــون 6.8 درصـــد بزرگ‌تـــر شـــده اســـت. 
بنابراین در مجموع ســـاختار اقتصاد روســـیه 
بـــه قدری مســـتحکم بـــوده کـــه توانســـته در 
دوران جنـــگ نیز نســـبتاً باثبـــات باقی بماند. 
در ایـــن میان بـــازار ســـهام، به‌ویژه بـــه دلیل 
ناچار بودن سیاســـت‌گذار پولی بـــرای اتخاذ 
سیاســـت‌های پولـــی انقباضـــی و همچنیـــن 
درصد بالای ســـرمایه‌گذار خارجی برای مدتی 
قربانی شـــد. با وجود این، ‌می‌تـــوان ادعا کرد 
کـــه کنترل شـــرایط از دســـت سیاســـت‌گذار 
اقتصادی خارج نشـــد. همان‌طور که پیش‌تر 
گفتـــه شـــد، در ماه‌های منتهی بـــه جنگ و تا 
چنـــد ماه بعـــد از آغـــاز جنگ، سیاســـت‌گذار 
پولی بـــا مشـــاهده افزایش انتظـــارات تورمی 
و صعـــودی شـــدن رونـــد تـــورم، نرخ بهـــره را 
افزایـــش داد کـــه به تبـــع آن نـــزول قیمت‌ها 
در بـــازار ســـهام رقم خـــورد، اما با اســـتفاده از 
همین سیاســـت کنتـــرل اوضاع را به دســـت 
گرفـــت. در واقـــع در زمـــان جنـــگ، دولـــت 
روســـیه اولویت اصلی را بر حفـــظ ارزش روبل 
و جلوگیری از فروپاشـــی نظام بانکی گذاشت 
کـــه موفقیـــت قابـــل قبولی بـــه دســـت آورد. 
روبل بعد از ســـقوط اولیه، بـــا اقدامات دولت 
تقویت شـــد و همین امر کمک کرد اعتماد به 

بازار ســـهام نیـــز به مـــرور بازگردد.
بـــه غیر از این سیاســـت کلان، سیاســـت‌گذار 
در مرحلـــه اول بـــازار را یـــک مـــاه تعطیل کرد 
تـــا فرصتـــی بـــرای ارزیابـــی شـــرایط و تدوین 
سیاســـت‌های ثبات‌بخش فراهم شـــود. پس 
از آن یکـــی از گام‌های کلیدی دولت روســـیه، 
مســـدود کردن خروج ســـرمایه خارجی بود. 
در همان روزهـــای اول جنگ، اعلام شـــد که 
ســـهامداران خارجی )از کشورهای به‌اصطلاح 
»غیردوســـت«( تا اطلاع ثانـــوی اجازه فروش 
دارایی‌هـــای خود در بورس روســـیه را ندارند. 
ایـــن تصمیـــم به ایـــن خاطـــر بود کـــه بخش 
قابل‌توجهـــی از ســـهام شـــناور شـــرکت‌های 
روســـی در دست ســـرمایه‌گذاران خارجی بود 
و در صـــورت بـــاز بـــودن دسترســـی، احتمال 
داشـــت آنهـــا به‌ســـرعت اقـــدام بـــه فـــروش 
گســـترده کنند و بازار را با ریـــزش عمیق‌تری 

مواجه ســـازند. ممنوعیت فـــروش خارجی‌ها 
عملاً بســـیاری از فروشـــندگان بالقوه را از بازار 
حذف کـــرد و فشـــار فـــروش را کاهـــش داد. 
ایـــن محدودیت در زمـــان بازگشـــایی مجدد 
بـــازار هـــم ادامـــه داشـــت و حتی ماه‌هـــا بعد 
نیز تمدید شـــد. تا امـــروز نیز فـــروش دارایی 
توســـط اتباع کشـــورهای تحریم‌کننـــده تنها 
تحـــت شـــرایط خـــاص )مثلاً بـــا اخـــذ مجوز 
دولتی و پرداخت مالیـــات خروج( امکان‌پذیر 
اســـت. این اقـــدام اگر چـــه در آن زمان باعث 
شـــد که جلوی ســـقوط بیشـــتر بـــازار گرفته 
شـــود، امـــا بـــه هرحـــال پیامدهـــای منفـــی 
بلندمدت برای بازار ســـهام خواهد داشـــت.
فـــروش  اقـــدام مهـــم دیگـــر، ممنوعیـــت 
اســـتقراضی )Short Selling( بود. مقام‌های 
ناظر روســـیه به‌ســـرعت فروش اســـتقراضی 
را نیـــز ممنـــوع کردنـــد. فـــروش اســـتقراضی 
بـــه معامله‌گـــران اجـــازه می‌دهـــد بـــا قرض 
گرفتن ســـهام و فـــروش آن، از ریزش قیمت 
ســـود ببرند. در شـــرایط عـــادی این ابـــزار به 
نقدشـــوندگی بـــازار کمـــک می‌کنـــد، امـــا در 
بحـــران می‌توانـــد فشـــار فـــروش را تشـــدید 
کنـــد. بنابراین روســـیه موقتاً انجـــام هرگونه 
Short Sell را در بـــورس خـــود ممنوع کرد تا 
از افزایش سرعت سقوط قیمت‌ها جلوگیری 
شـــود. این اقـــدام مکمـــل ممنوعیت فروش 
خارجی‌هـــا بـــود و هـــدف هـــر دو، کاســـتن از 
عرضه هیجانی در بازار بـــود. و نهایتاً می‌توان 
گفت مهم‌تریـــن اقدام حمایتی اعلام‌شـــده، 
بســـیج منابـــع دولتـــی بـــرای خرید ســـهام و 
حمایت از قیمت‌ها بود. دولت روســـیه اعلام 
 Russian( کرد از طریق صندوق ثـــروت ملی
National Wealth Fund( تـــا ســـقف یک 
تریلیون روبل )معادل حـــدود ۱۰ میلیارد دلار( 
سهام شـــرکت‌های روسی را خریداری خواهد 
کرد. این منابع قرار بود به محض بازگشـــایی 
بازار وارد عمل شـــوند تا جلوی ریزش بیشـــتر 
را بگیرنـــد. در واقع دولت نقش خریدار بزرگ 

آخـــر را ایفا کرد.
عـــاوه بـــر ایـــن مـــوارد، اگـــر چـــه هرگـــز به 
صـــورت رســـمی اعـــام نشـــد، امـــا احتمـــالاً 
مقامات روســـیه از ســـهامداران بزرگ دولتی 
)شـــرکت‌های نفتـــی، بانک‌هـــای دولتـــی و 
صندوق‌های بازنشســـتگی( درخواست کردند 
که نقـــش تثبیت‌کننـــده در بازار ایفـــا کنند. 
بـــه عبـــارت دیگـــر، احتمالاً بـــه ایـــن نهادها 
توصیه یا ابلاغ شـــده بود کـــه در دوران ریزش 
ســـنگین، به جـــای فـــروش، خریدار ســـهام 
باشـــند تا جلـــوی ســـقوط بیشـــتر را بگیرند. 
همچنیـــن احتمالاً به صـــورت غیررســـمی از 
فروش ســـهام توسط شـــرکت‌های دولتی در 
دوران بحـــران ممانعت به عمل آمده اســـت. 
ســـابقه چنیـــن رویکـــردی در ســـال 2008 در 
روســـیه وجود داشـــته که دولت از بانک‌های 
دولتـــی خواســـت بـــا نقدینگـــی خود ســـهام 

بخرنـــد تا بـــازار را بالا بکشـــند.
 

 4- مقایسه تجربه جنگی 
بازار سهام روسیه با ایران

بازار ســـهام ایران در مقایســـه با تجربه روسیه 
ســـه تفـــاوت مهـــم دارد کـــه باعث می‌شـــود 
شدت سقوط اولیه ناشـــی از جنگ به صورت 
بالقوه نســـبت به روســـیه پایین‌تر باشد. اول، 
در ایران ســـرمایه‌گذار خارجی حضـــور ندارد. 
همان‌طور که گفته شـــد تلاش ســـرمایه‌گذار 
خارجـــی برای خـــروج از بازار ســـهام روســـیه 
از مهم‌تریـــن عوامـــل ریـــزش بـــازار بـــود و از 
مهم‌تریـــن اقدامات روســـیه نیـــز، جلوگیری 
از فروش ســـهام توســـط این ســـرمایه‌گذاران 
بود. بازار ســـهام ایران از ابتدا با این مشـــکل 

نبود.  مواجه 
در واقـــع رشـــد قابـــل توجـــه بـــازار ســـهام 
روســـیه از 2014 تـــا پیش از جنـــگ تحت تأثیر 
ســـرمایه‌گذاران خارجی محقق شـــده بود که 
جنـــگ و تحریم به ناچار رشـــدهای پیشـــین 
را تحـــت ‌تأثیر قـــرار داده و خواهـــد داد. دوم، 
ســـرمایه‌گذاران خرد تازه‌وارد که مشابه تجربه 
روســـیه در دوران کرونا وارد بازار شده بودند، 
طی رکود 4 ســـاله بازار ســـهام از بـــازار خارج 
شـــده بودند کـــه به نوبـــه خود فشـــار فروش 
هیجانی را به صورت بالقوه نســـبت به گذشته 

کمتر کـــرده بود.
مورد ســـوم، تفـــاوت در قیمت‌گذاری ســـهام 
اســـت. قیمت‎گذاری در بازار ســـهام روسیه، 
مطابـــق اســـتاندارد جهانـــی و بـــدون هیـــچ 
محدودیـــت قیمـــت، روزانه اســـت. مســـلماً 
ایـــن باعـــث می‌شـــود کـــه بـــازار ســـریع‌تر به 
نقطه تعادل برســـد و وارد یک روند فرسایشی 
نشـــود. امـــا در ایران بـــا اعمال ســـقف و کف 
روزانـــه بـــر قیمت‌هـــا، افت بـــازار معمـــولاً به 
فرسایشـــی‌ترین شـــکل بازار صورت می‌گیرد. 
این مســـأله خـــود از عواملی اســـت که باعث 

شـــده ریـــزش اولیـــه در بـــازار ســـهام ایـــران 
کمتر از روســـیه باشـــد ولی می‌تواند ریزش را 

طولانی‌مـــدت و ادامـــه‌دار کند.
از طـــرف دیگـــر دو عامل مهم وجـــود دارد که 
باعث می‌شـــود انتظار برگشـــت بازار ســـهام 
پس از جنگ در ایران، مشـــابه آنچه در روسیه 
رخ داد، معقول نباشـــد. اول، جنگ روســـیه و 
اوکراین در بســـتر یک اقتصاد نسبتاً مستحکم 
بـــا حکمرانی اقتصادی قابل قبـــول و با منابع 
مالی کافی شـــروع شد. جنگ ایران و اسرائیل 
مورد بحث در این نوشـــتار، یک جنگ ‌12روزه 
اســـت که در بســـتر یک اقتصـــاد تحریم‌زده و 
تخلیه شـــده از منابع با حکمرانـــی اقتصادی 
ضعیـــف اتفـــاق افتـــاد. بنابرایـــن بـــا توجه به 
اینکه بازار ســـهام بـــه هرحال آیینه‌ای اســـت 
کـــه واقعیت‌های اقتصـــاد را نشـــان ‌می‌دهد، 
احیـــای بـــازار ســـهام به ســـبک روســـیه برای 
ایـــران، به ‌ســـختی قابل تصور اســـت، اگر چه 
رشد اســـمی بازار در نتیجه فضای تورمی قابل 
انتظار اســـت. یکی از مهم‌ترین واقعیت‌های 
اقتصاد نیز مجموعه مشـــکلات ســـاختاری‌ای 
هســـتند کـــه نرخ بهـــره را بـــالا نگه داشـــته‌ و 
خواهنـــد داشـــت. در صورتـــی که در روســـیه 
نـــرخ بهره و در نتیجه انتظـــارات تورمی، حتی 
در شـــرایط جنگی، تحت کنترل بانک مرکزی 
قـــرار داشـــت. در اقتصـــاد روســـیه سیاســـت 
انقباضی و نرخ بهره بـــالا تنها از چند ماه قبل 
بـــرای کنترل انتظـــارات تورمی آغاز شـــده بود 
ولی در ایران 4 سال پیاپی اقتصاد در بند نرخ 
بهـــره بالا گرفتار بـــود که دیگر ایـــن نرخ بهره 
بـــالا نه یـــک درمان، بلکـــه خود یـــک بیماری 
جـــدی و هم‌زمـــان از علائـــم بیماری‌هـــای 
جدی‌تری اســـت. از ســـال‌ها پیش از جنگ، 
نرخ بهره اســـمی و حقیقی در ایـــران خارج از 
کنتـــرل سیاســـت‌گذار بوده و حدود 4 ســـال 
اســـت کـــه از عوامـــل ســـرکوب قیمت‌ها در 
بـــازار اســـت. از آنجا که نـــرخ بهره بالا ریشـــه 
در عوامـــل مختلفی دارد، درمـــان آن حتی در 
شـــرایط باثبات سیاســـی و صلح هم نیازمند 
حکمرانی اقتصادی قوی و مؤثر اســـت و البته 

بســـیار زمانبر نیـــز خواهد بود.
دوم، جنـــگ روســـیه و اوکرایـــن اگـــر چه یک 
جنگ فرسایشـــی و طولانی و در مقابل جنگ 
در ایـــران یک جنـــگ موقت بوده اســـت، اما 
در واقـــع جنگ ایران و اســـرائیل بـــرای ایران، 
مخرب‌تر اســـت. پایان جنگ ایران و اسرائیل 
بـــا آتش‌بس اتفـــاق افتاد نه با صلـــح یا توافق 
طولانی‌مـــدت. ایـــن وضعیت به معنـــای افق 
بســـیار نامطمئن‌ برای ســـرمایه‌گذار اســـت. 
در نتیجـــه احیـــای اقتصـــاد و بازار ســـهام نیز 
در شـــرایط عـــدم قطعیـــت بســـیار ســـخت‌ 

خواهـــد بود.
 

 5- تجربه روسیه چه درس‌هایی 
برای ایران دارد؟

یکـــی از مهم‌تریـــن درس‌های تجربه روســـیه 
این اســـت کـــه اثر تـــرس و وحشـــت بـــر بازار 
ســـهام موقتی اســـت، آنچـــه نهایتـــاً وضعیت 
بازار را تعیین می‌کند، شـــرایط واقعی اقتصاد 
و نرخ‌هـــای بهـــره اســـت. در واقع بـــر خلاف 
آنچه که به نظر می‌رســـد، وضعیت نامناســـب 
فعلی در بازار ســـهام ایران ریشه در متغیرها و 
سیاســـت‌های اقتصادی دارد، نه فقط شرایط 
سیاســـی. تـــداوم نرخ‌هـــای بهره بســـیار بالا 
بـــرای مدت طولانی، وضعیت نامطلوب ســـود 
شـــرکت‌ها و سیاســـت‌های ارزی نامناســـب 
مجموعـــه عواملی اســـت کـــه حتی اگـــر این 
جنگ اتفـــاق نمی‌افتـــاد، باز هم بازار ســـهام 
ایران در وضعیت مســـاعدی قرار نداشت. اگر 
چه قطعاً، تشـــدید تنش و ناپایداری سیاسی 
اثـــرات منفی غیر قابل انـــکاری دارد، اما توجه 
به این نکته نیز ضروری اســـت که بازار ســـهام 
ایران قبـــاً در دوره‌های تنش سیاســـی مانند 
1401، رشـــد کـــرده ولی به ســـختی می‌تواند در 
فضای نرخ بهره بالا و ســـود منفی شـــرکت‌ها 

تنفـــس کند یا صعـــود باثباتـــی را تجربه کند.
بنابراین تنهـــا کلید نجات بـــازار، در درجه اول 
نجـــات اقتصـــاد اســـت، ماننـــد رویکـــردی که 
سیاســـت‌گذار روســـی بـــا صبـــوری در پیـــش 
گرفت. در ایران مجموعه تصمیمات اقتصادی 
که علامت اصـــاح رویه حکمرانـــی اقتصادی 
را بـــه بـــازار بدهـــد، می‌تواند حتی ســـریع‌تر از 
روســـیه بر بازار ســـهام اثر بگذارد. اصلاح رویه 
حکمرانـــی اقتصادی، مجموعـــه تصمیماتی را 
شـــامل می‌شـــود که نهایتـــاً منجر بـــه کاهش 
ناترازی‌هـــا )بانکـــی، انـــرژی و بودجـــه‌ای و 
همچنین سیاســـت‌های اتلاف‌کننـــده منابع 
محـــدود ارزی( در اقتصـــاد شـــود که بـــه نوبه 
خـــود همزمـــان انتظـــارات تورمـــی و نرخ‌های 
بهـــره اســـمی را کاهـــش می‌دهـــد و با ارســـال 
علامت بهبـــود حکمرانی می‌توانـــد بر تصمیم 

ســـرمایه‌گذاران تأثیـــر بگذارد.

بورس‌پژوهی

محبوبه داودی

اقتصاددان

گـــروه بـــورس: دوران پســـاجنگ در ایـــران بـــا اقداماتی از ســـوی 
ســـازمان بـــورس، بانک مرکـــزی و دولت همـــراه بود کـــه هر کدام 
نقـــاط مثبت و منفی خاص خود را داشـــت. شـــاید با مثبت شـــدن 
ســـهام در روزهای اخیر این مســـائل مجدد به فراموشـــی ســـپرده 
شـــود، اما اگر نتوانیـــم با هر بحـــران، آموزه‌هایی بـــرای بحران‌های 
پیـــش رو اندوختـــه کنیم، ممکن اســـت در شـــوک بعـــدی تاب‌آور 
نباشـــیم. بررســـی بحران‌هـــای قبلـــی جهـــت آمـــاده شـــدن برای 
شـــوک‌های بعدی به معنای تقویت تاب‌آوری اســـت کـــه مهم‌ترین 
درس‌ها را برای مدیران و سیاســـت‌گذاران موفق دربردارد. روزنامه 
ایران به عنوان گام اولیه، تجربه بورس روســـیه در جنگ اوکراین را 
که از جهاتی مانند ســـاختار اقتصادی نفت‌محور با ایران شـــباهت 
دارد، بررســـی کرده اســـت. البتـــه بازار ســـهام ایران در مقایســـه با 
تجربه روســـیه ســـه تفاوت مهـــم دارد: اول، در ایران ســـرمایه‌گذار 

خارجی حضور ندارد. دوم، ســـرمایه‌گذاران خرد تازه‌وارد که مشابه 
تجربه روســـیه در دوران کرونا وارد بازار شـــده بودنـــد، طی رکود 4 
ج شـــده بودند. ســـوم، تفاوت در  ســـاله بـــورس تهران از بـــازار خار
قیمت‌گذاری ســـهام اســـت که در نبـــود محدودیت دامنه نوســـان 
بازار، ســـریع‌تر بـــه نقطه تعادل می‌رســـند و اصـــاح قیمت‌ها روند 

فرسایشـــی نمی‌گیرند.
همه اهالـــی بازار و سیاســـت‌گذاران، نتایج به‌دســـت‌آمده را باید با 
دقت بیشـــتر بخوانند؛ اما به عنوان درس‌هـــای کوتاه چندجمله‌ای 
بایـــد بدانیـــم، تجربه تعطیلـــی یک‌ماهه بـــورس روســـیه، تزریق ۱۰ 
میلیـــارد دلاری پـــول صنـــدوق ثروت ملـــی و چند مـــدل ممنوعیت 
فـــروش گرچـــه یـــک اثـــر مقطعـــی بـــر رشـــد ســـهام گذاشـــت، اما 
به‌ســـرعت اثر تمـــام آن حمایت‌ها از بیـــن رفت.یکـــی از مهم‌ترین 
درس‌های تجربه روســـیه این اســـت کـــه اثر ترس و وحشـــت بر بازار 
ســـهام موقتی اســـت، آنچه نهایتـــاً وضعیت بـــازار را تعیین می‌کند، 
خ‌های بهره اســـت. در اقتصاد روســـیه  شـــرایط واقعی اقتصـــاد و نر
خ بهره بالا تنها از چنـــد ماه قبل برای کنترل  سیاســـت انقباضی و نر
انتظارات تورمی آغاز شـــده بود ولی در ایران 4 ســـال پیاپی اقتصاد 
خ بهـــره بالا نه  خ بهـــره بـــالا گرفتار بود کـــه دیگر ایـــن نر در بنـــد نر
یـــک درمـــان، بلکه خـــود یک بیمـــاری جـــدی و هم‌زمـــان از علائم 

بیماری‌هـــای جدی‌تری اســـت. 
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