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گزارش بازار

صعود بورس به روند تبدیل شد؟
گروه بورس: شـــاخص کل بـــورس برای نهمین 
روز متوالـــی ســـبزپوش شـــد و پس از ۹ رشـــد 
متوالـــی بـــه نظـــر می‌رســـد می‌تـــوان گفـــت 
تغییـــرات مثبت ســـهام در حال تبدیل شـــدن 
بـــه یک رونـــد صعودی اســـت. افزایـــش قدرت 
خریـــد در محدوده‌هـــای مهم تکنیکالـــی برای 
شـــاخص کل بـــورس اتفاق مثبتی اســـت که در 
معاملات دیـــروز شـــاهد بودیم. روز گذشـــته، 
قریـــب بـــه ۸۰ درصـــد نمادهـــا مثبـــت بودند و 
صف‌های خرید از ســـفارش‌های فروش حدود 

۲۰ درصـــد بیشـــتر بودند.
همچنیـــن، حرکت پـــول از پارکینگ به ســـمت 
بـــورس ادامه یافـــت؛ به طوری که بیـــش از ۱۲۰۰ 
میلیـــارد تومان پـــول ســـرمایه‌گذار حقیقی وارد 
ســـهام و ۳۲۰ میلیـــارد تومـــان از صندوق‌هـــای 
درآمـــد ثابـــت خارج شـــد. این مســـأله نشـــان 
می‌دهـــد کـــه از نـــگاه فعالان بـــازار، مانـــدن در 
سودهای ثابت بدون ریســـک، جذابیت خود را 
از دست داده و ارزندگی ســـهام نوبت برای ورود 
به بـــورس را فراهم کرده اســـت. البته همچنان 
صندوق‌هـــای طـــا مأمنـــی بـــرای پول‌هـــای 
۶۰۰ میلیـــارد  ریســـک‌گریز بودنـــد و بیـــش از 
تومان جذب ســـرمایه خرد داشـــتند. مهم‌ترین 
مســـأله‌ای کـــه به رشـــد قیمت‌هـــا در معاملات 
دیـــروز کمـــک کـــرد خوش‌بینی‌های سیاســـی 
مربـــوط به توافـــق با آژانـــس و احتمـــال تعویق 
مکانیســـم ماشـــه یا به نوعی توافق با طرف‌های 
غربـــی بود. بـــورس تهران مدت‌هاســـت که به 
دلیـــل بالا بـــودن ریســـک‌های ســـرمایه‌گذاری 
نتوانســـته جایـــگاه خـــود را پیـــدا کنـــد و از نظر 
ارزش‌گـــذاری بـــه قعر‌های تاریخی خود رســـیده 
اســـت. بنابرایـــن، هرگونـــه ســـیگنال مثبت در 
فضـــای ســـرمایه‌گذاری می‌توانـــد یـــک تلنگـــر 
بـــرای بازگشـــت نگاه‌ها به بازار ســـهام باشـــد. 
مهم‌ترین نشـــانگر این مســـأله نســـبت قیمت 
به درآمد یا همان P/E اســـت که نشان می‌دهد 
هر سرمایه‌گذار حاضر اســـت به ازای یک تومان 
سود، چند تومان ســـرمایه‌گذاری کند. حال که 
پـــی به ‌ای بورس بـــه زیر ۵ واحد رســـیده، یعنی 
سرمایه‌گذاران حاضر نیســـتند برای یک تومان 
سود بورســـی، حتی پنج تومان ســـرمایه‌گذاری 
کننـــد. حـــال آنکه این نســـبت به طـــور تاریخی 
ارقامی بیـــن ۶ تا ‌۷واحد بوده اســـت. بنابراین، 
هرگونه بهبود در فضای کلان اقتصادی-سیاسی 

می‌تواند رشـــد عمومـــی بورس را رقـــم بزند.
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اقتصـــاد شـــد. ایـــن دو اقتصـــاددان با 
ترکیـــب دیدگاه‌هـــای خـــود، بـــه نقـــد 
پیش‌فرض‌هـــای غالـــب در اقتصـــاد 
کلان دهه‌هـــای پایانـــی قـــرن بیســـتم 
پرداخته‌ و نشـــان دادند که بازارها نه به 
صورت طبیعی به تعـــادل بازمی‌گردند و 
نه بازیگران اقتصادی همیشـــه منطقی 
رفتـــار می‌کننـــد. آنـــان تأکیـــد کردند 
که این روان انســـان اســـت کـــه اغلب 
بازارهـــا را بی‌ثبات کـــرده و چرخه‌های 
خوشـــبینی و بدبینـــی ایجـــاد می‌کند.

 پنج نمایانگر »روح حیوانی« 
در اقتصاد و بازارها

آنـــان، پنـــج نمـــود  در مرکـــز بحـــث 
اصلی بـــرای »روح حیوانی« قـــرار دارد: 
اعتمـــاد، انصـــاف، فســـاد و بدعملـــی، 
توهم پولی و روایت‌ها. اعتماد، ســـطح 

ج‌کـــرد و پس‌انـــداز خانواده‌هـــا و  خر
میـــزان ســـرمایه‌گذاری شـــرکت‌ها را 
مشـــخص می‌کنـــد. انصاف بر بـــازار کار 
اثـــر می‌گـــذارد، زیـــرا کارگـــران کاهش 
رکـــود  دوران  در  حتـــی  را  دســـتمزد 
نپذیرفتـــه و آن را ناعادلانـــه قلمـــداد 
می‌کنند. فســـاد و بدعملـــی اعتماد به 
نهادهـــا را از بیـــن برده و نظـــام مالی را 
تضعیـــف می‌کنـــد. توهم پولـــی باعث 
می‌شـــود مردم میان تغییرات اسمی و 
واقعی )بـــا حذف اثر تـــورم( تمایز قائل 
نشـــده و در نتیجـــه تصمیم‌هایشـــان 
نیـــز  روایت‌هـــا  دچـــار خطـــا شـــود. 
داســـتان‌هایی می‌ســـازند که انتظارات 
جمعی را شکل داده و رونق‌ها و رکودها 

را تشـــدید می‌کننـــد.
آکرلوف و شـــیلر با تأکید بر این عوامل 
نشـــان داده‌اند که اقتصاد کلان باید بر 

پایـــه رفتار انســـان اســـتوار شـــود نه بر 
فرضیـــه عقلانیـــت کامل. آنـــان اعتقاد 
دارند که نگـــرش بـــازار آزاد در آمریکا و 
انگلیـــس دهـــه80، چـــه در دوره ریگان 
و تاچر و چه در قالـــب نظریه انتظارات 
عقلایی، بـــه دلیل نادیـــده گرفتن این 
واقعیت‌هـــای روانـــی شکســـت خورده 
اســـت. به بـــاور آنـــان، بازارها بـــا وجود 
ســـیطره روح حیوانـــی، خودبه‌خـــود 
اصلاح نمی‌شـــوند و نیازمنـــد نهادها و 
سیاســـت‌هایی خواهند بود که اعتماد 
را تقویت کنند، انصـــاف را پاس بدارند 

و فســـاد را مهار کنند.

 مثال‌هایی از تلاطم بازارها 
با رفتار انسانی

این دیـــدگاه زمانی روشـــن‌تر می‌شـــود 
که بـــه بحران‌هـــای بزرگ معاصـــر نگاه 

کنیـــم. حبـــاب مســـکن در آمریـــکا در 
دهه ۲۰۰۰ تنها بر پایه محاســـبه عقلانی 
ارزش خانه‌ها شـــکل نگرفـــت بلکه بر 
داســـتانی عمومی اســـتوار شد: قیمت 
مســـکن همواره صعودی خواهد ماند. 
ایـــن روایـــت اعتمـــاد ســـرمایه‌گذاران 
را برانگیخـــت، وام‌دهـــی پرریســـک را 
تشـــویق کـــرد و خانوارها را بـــه پذیرش 
وام‌هـــای ســـنگین واداشـــت. وقتـــی 
اعتمـــاد فرو ریخت، ســـقوط ســـریع و 
گســـترده رخ داد و به بازارهای اعتباری 
و کار نیـــز ســـرایت کـــرد. نمونه‌هـــای 
مشابه از حباب دات‌کام در دهه ۱۹۹۰ تا 
حباب دارایی ژاپن در دهه ۱۹۸۰ نشـــان 
داده‌اند کـــه ارواح حیوانی چگونه موتور 

محـــرک بازارها شـــده‌اند. 
بیمـــه ســـپرده بانکـــی نمونه‌ای اســـت 
کـــه اعتمـــاد ســـپرده‌گذاران را حتـــی 
در زمـــان هـــراس بانکـــی حفـــظ کرده 
اســـت. بانک‌هـــای مرکـــزی مســـتقل 
ت  ا نتظـــار ا خـــود  عتبـــار  ا بـــا  نیـــز 
تورمـــی را کنتـــرل کرده‌انـــد. در کنـــار 
ایـــن ابزارهـــا، روایت‌هـــای سیاســـی و 
اقتصـــادی نیز اهمیـــت یافته‌انـــد، زیرا 
رهبران بـــا داســـتان‌های امیدبخش یا 
هشـــداردهنده، رفتار اقتصادی مردم را 

تغییـــر داده‌اند.
آنها با معرفی پنـــج بعُد »روح حیوانی« 
نشـــان دادند که روانشناســـی جمعی 
چگونـــه می‌توانـــد مســـیر بازارهـــا و 
اقتصـــاد کلان را تغییـــر دهـــد. بـــرای 
فهم روشـــن‌تر ایـــن چهارچـــوب باید 
آن را در بســـترهای واقعـــی بررســـی 
کـــرد کـــه اعتمـــاد، روایـــت و رفتـــار 
تـــوده‌ای نـــه در ســـطح نظـــری، بلکه 
در تصمیم‌هـــای روزانـــه میلیون‌هـــا 
ســـرمایه‌گذار منعکـــس می‌شـــوند. 
نمونه بارز این وضعیـــت، بورس ایران 
در سال ۱۳۹۹ است. در آن سال روایت 
»رشـــد دائمـــی و حمایـــت حاکمیت« 
ذهنیت ســـرمایه‌گذاران را شـــکل داد 
و رونقـــی بی‌ســـابقه پدیـــد آورد، امـــا 
با ترکیـــدن حبـــاب، اعتمـــاد عمومی 
به‌شـــدت آســـیب دیـــد کـــه همچنان 
پس از گذشت پنج ســـال از آن زمان، 
اعتماد از دســـت رفته بازیابی نشـــده 

. ست ا
اما اهمیت نظریـــه روح حیوانی تنها در 
توضیح رویداد ۱۳۹۹ خلاصه نمی‌شود. 
ســـاختار بـــورس ایـــران بـــه گونـــه‌ای 
اســـت کـــه زمینـــه بـــرای بـــروز چنین 
نوســـان‌هایی همـــواره فراهـــم اســـت. 

عمـــق اندک بازار، اطلاعـــات نامتقارن، 
اطلاعات نهانی و اتکای سرمایه‌گذاران 
بـــه شـــایعات و شـــبکه‌های مجـــازی 
باعـــث می‌شـــود روایت‌هـــا بیـــش از 
واقعیت‌های اقتصادی مسیر قیمت‌ها 
را تعییـــن کننـــد. در چنین شـــرایطی، 
هـــر تغییر در داســـتان مســـلط – خواه 
درباره سیاســـت‌های حمایتـــی دولت، 
نوســـان‌های نرخ ارز یا تحولات سیاسی 
– می‌توانـــد موجی تازه از رونـــق یا رکود 

ایجـــاد کند.

ریشه‌های بی‌قراری بورس تهران
بـــه بیان دیگـــر، بـــورس ایـــران آینه‌ای 
اســـت که در آن پنج بعُد ارواح حیوانی 
به‌طـــور همزمـــان دیـــده می‌شـــوند: 
اعتماد شـــکننده، حساســـیت شـــدید 
بـــه عدالـــت و انصـــاف در تصمیم‌های 
ی  فرصت‌هـــا گســـترش   ، سیاســـتی
بدعملـــی و فســـاد در غیاب شـــفافیت 
کامـــل، توهم پولـــی ناشـــی از بی‌ثباتی 
تـــورم و نـــرخ ارز و نیـــز نقـــش پررنـــگ 
روایت‌هـــا در شـــکل‌دهی انتظـــارات. 
این ترکیب، بازار را مستعد حباب‌های 
مکرر و ســـقوط‌های پی‌درپی می‌کند.

کاربســـت عملی این نظریه برای بورس 
ایـــران چنـــد نتیجه روشـــن بـــه همراه 
دارد. اول اینکـــه بازســـازی و تثبیـــت 
اعتماد مهم‌تر از هر سیاســـت مقطعی 
برای رشـــد شاخص اســـت. دوم اینکه 
شـــفافیت اطلاعات و تقویت نهادهای 
نظارتی می‌توانـــد فرصت‌های بدعملی 
را کاهـــش دهد و از تقویـــت روایت‌های 
کاذب جلوگیـــری کنـــد. ســـوم اینکـــه 
سیاســـت‌گذار باید روایت‌هـــای معتبر 
انتظـــارات  تـــا  بســـازد  واقع‌بینانـــه  و 
ســـرمایه‌گذاران بـــر پایه داســـتان‌های 
غیرواقعـــی شـــکل نگیـــرد. در نهایت، 
اصلاحات ســـاختاری تنها زمانی موفق 
خواهـــد بود کـــه هم متغیرهـــای کمی 
و هـــم نیروهـــای روانی در نظـــر گرفته 
شـــوند. تجربه‌هایی نظیر مـــرداد ۱۳۹۹ 
و اردیبهشـــت 1402 نشـــان داد چگونه 
غفلت از این ابعاد می‌تواند به ســـرمایه 
اجتماعـــی آســـیب بزند. با ایـــن حال، 
ارزش ایـــن تجربه فراتر از همان ســـال 
اســـت؛ ایـــن تجربـــه هشـــداری دائمی 
بـــرای بـــازار ســـرمایه ایـــران اســـت تـــا 
سیاســـت‌گذار و ســـرمایه‌گذار هـــر دو 
بدانند که ثبات پایـــدار تنها با مدیریت 
هوشـــمندانه روح حیوانـــی به دســـت 

خواهـــد آمد.

یادداشت

بدون شـــک بحران مالی جهانی ســـال 
۲۰۰۸ بنیان‌هـــای فکری اقتصـــاد مدرن 
را بـــه لرزه درآورد. ریشـــه بحـــران تنها در 
ابزارهای اعتباری پیچیـــده یا محصولات 
مالـــی جدید نبود، بلکـــه عمیق‌تر از آن، 
نقش انکارناپذیر روانشناســـی جمعی در 
اقتصاد آشـــکار شـــد. جـــورج آکرلوف و 
رابرت شـــیلر دو اقتصاددان برنده جایزه 
نوبـــل اقتصاد، در کتـــاب »روح حیوانی: 
چگونـــه روانشناســـی انســـان اقتصاد را 
هدایت می‌کند و چرا برای ســـرمایه‌داری 
جهانـــی اهمیت دارد« )۲۰۰۹( اســـتدلال 
کرده‌انـــد کـــه رونـــق و رکود اقتصـــاد هر 
انـــدازه کـــه از سیاســـت‌های اقتصـــادی 
متأثر اســـت، بـــه همـــان میـــزان هم از 
اعتماد، ترس، روایت‌ها و غرایز انســـان 
نشـــان  آنـــان  سرچشـــمه می‌گیرنـــد. 
داده‌اند که زندگـــی اقتصادی تنها بر پایه 
محاسبه و منطق و ریاضی پیش نمی‌رود 
و ثبـــات اقتصادی بدون شـــناخت ابعاد 
روانشـــناختی جامعه و هدایت نیروهای 

روانی شـــکل نمی‌گیرد.
پژوهش‌هـــای  دلیـــل  بـــه  کرلـــوف  آ
پیشـــگامانه‌اش دربـــاره »عـــدم تقـــارن 
اطلاعاتی« شناخته شـــده است. مقاله 
مشـــهور او دربـــاره »بـــازار خودروهـــای 
دســـت دوم« نشـــان داد کـــه چگونـــه 
بازارهـــا در غیـــاب اطلاعـــات متقـــارن 
در دســـتیابی بـــه اهـــداف خـــود ناکام 
می‌ماننـــد. شـــیلر نیـــز بـــا تحقیقـــات 
اثرگـــذار خـــود در زمینه مالـــی - رفتاری 
شـــهرت  ســـفته‌بازانه  حباب‌هـــای  و 
یافـــت و موفق به دریافـــت جایزه نوبل 

محمد مهدی وکیلی 

مدیر تحقیق و توسعه کانون نهادهای 
سرمایه‌گذاری ایران

دو نوبلیست پرده از پدیده پنهان »روح حیوانی« و تأثیر آن بر وضعیت اقتصادی برداشتند

پوچی منطق و محاسبه، بدون درک روح و روان اجتماعی 
 تجربه مرداد 1399 و اردیبهشت 1402 در کشورمان نشان داد که غفلت از 

ابعاد روانشناسی جمعی چگونه توانست به سرمایه اجتماعی آسیب جدی وارد کند 


