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شـــاخص کل بورس تهران با جهشی ۲.۱ 
درصدی توانســـت بیشـــترین رشد روزانه 
۲۲ اردیبهشـــت‌ماه تاکنـــون  خـــود را از 
)طـــی ۹۰ روز معاملاتی اخیـــر( ثبت کند. 
این رشـــد چشـــمگیر، با ورود چشـــمگیر 
نقدینگـــی حقیقی‌ها به بازار همراه شـــد؛ 
به‌طـــوری که خالـــص ورود پـــول حقیقی 
بـــه ســـهام بـــه رقـــم قابـــل توجـــه ۱۳۸۰ 
میلیارد تومان رســـید؛ رقمی که در ۱۲ روز 
معاملاتـــی اخیر بی‌ســـابقه بوده اســـت.
در همیـــن راســـتا، بـــازار ســـهام شـــاهد 
تشـــکیل صف‌هـــای خریـــد گســـترده‌ای 
در آغـــاز معاملات بـــود. ارزش صف‌های 
خریـــد در ابتـــدای بـــازار به حـــدود ۵۵۰۰ 
میلیـــارد تومان رســـید که نشـــان‌دهنده 
تقاضای بالای ســـرمایه‌گذاران برای ورود 
به بازار بود. هرچنـــد در پایان معاملات، 
ایـــن صف‌هـــا تـــا حـــدود ۳۴۰۰ میلیـــارد 
تومان کاهش یافتند، اما همچنان ســـهم 
بالایـــی از نمادهـــا- حـــدود ۸۲ درصد- در 

محـــدوده مثبت قیمتـــی قرار داشـــتند. 
این امر نشـــانه‌ای از بازگشـــت اعتماد به 
بورس و خروج تدریجی ســـرمایه‌گذاران 

از حالت انتظار اســـت.
 

خروج از پارکینگ؛ دو جبهه 
سرمایه‌گذاران

بـــا این حـــال، تحـــرکات ســـرمایه‌گذاران 
تنها به بورس محـــدود نبود. نکته جالب 
توجه در معاملات روز گذشـــته، تقســـیم 
ســـرمایه‌گذاران بـــه دو جبهه مشـــخص 
بـــود: گروهی به بازار ســـهام روی آوردند و 
گروهی دیگر همچنان ســـرمایه خود را به 
ســـمت صندوق‌های طلا هدایت کردند. 
عملکرد ایـــن صندوق‌ها نیـــز قابل توجه 
بـــود؛ به‌طـــور متوســـط، صندوق‌هـــای 
ســـرمایه‌گذاری طـــا رشـــد بیـــش از ۳ 
درصـــدی را تجربـــه کردنـــد و حـــدود ۲۰۰۰ 
میلیـــارد تومـــان ورود پـــول حقیقـــی بـــه 
ســـمت آنهـــا ثبـــت شـــد. ایـــن در حالی 

اســـت کـــه صندوق‌هـــای درآمـــد ثابـــت 
در همیـــن روز بـــا خـــروج ۱۵۸۰ میلیـــارد 
تومان مواجه شـــدند؛ نشـــانه‌ای صریح از 
کاهـــش جذابیت ایـــن صندوق‌هـــا برای 
سرمایه‌گذاران و افزایش انتظارات تورمی 

در میـــان فعـــالان اقتصادی.
در ســـوی دیگـــر بازارهای مـــوازی، فضای 
غیرهیجانـــی حاکـــم بود. معامـــات بازار 
آتـــی، به‌جـــز گـــروه نقـــره کـــه بـــه دلیل 
افزایـــش قیمت‌هـــای جهانـــی تا ســـقف 
قیمتـــی ۵ درصـــد معامله شـــد، در دیگر 
گروه‌هـــا یعنی انـــواع طلا و زعفران رشـــد 
۲ درصـــدی را تجربـــه  ملایـــم حداکثـــر 
کردنـــد. بـــازار ارز نیز با نوســـاناتی همراه 
بود. قیمت دلار در بازار آزاد با رشـــد ۳۵۰۰ 
تومانـــی روبه‌رو شـــد و ســـکه امامـــی نیز 
رشـــدی معادل ۴ میلیون تومان را تجربه 
کرد. ایـــن افزایش‌ها می‌تواند نشـــانه‌ای 
از تشـــدید انتظارات تورمـــی و جابه‌جایی 
ســـرمایه‌ها از دارایی‌هـــای کم‌ریســـک به 

دارایی‌های با پتانســـیل رشد بالاتر باشد، 
هرچند شـــدت هیجان در این افزایش‌ها 
خیلی بـــالا نبود و به نظـــر بخش زیادی از 
رشـــدها در هفته‌های پیشـــین پیشـــخور 

شـــده بود.
در مجمـــوع، بازارهای مالی ایـــران روزی 
پرتحـــرک و پرتلاطـــم را ســـپری کردند که 
در آن نشـــانه‌هایی از خـــروج ســـرمایه‌ها 
از »پارکینـــگ« به چشـــم می‌خـــورد. چه 
آنهایـــی کـــه بـــا امید به رشـــد ســـودآوری 
بـــورس شـــدند و چـــه  شـــرکت‌ها وارد 
آنهایی کـــه با پیش‌بینـــی افزایش قیمت 
طلا، صندوق‌هـــای طلا را انتخاب کردند.

 
برگ‌های برنده بورس در پاییز

ســـورپرایز بـــورس در معامـــات دیـــروز 
هم‌زمـــان شـــد بـــا روایت‌هایـــی کـــه از 
پتانســـیل‌های رشـــد ســـهام می‌گفتند. 
پنـــج دلیـــل عمـــده برای رشـــد ســـهام 
گرچـــه  آنکـــه  اول  می‌شـــد.  ح  مطـــر

معرفی دو راهکار تداوم جذابیت سهام در رالی تورمی بازارها

واکنش بورس به »اسنپ بک« همه را سورپرایز کرد
ریســـک‌های غیراقتصادی بالاســـت، اما 
احتمـــال جنـــگ مجـــدد پایین اســـت؛ 
خط مشـــی محتاطانه ایران در اقداماتی 
مثـــل توافـــق مصر بـــا آژانـــس گواهی بر 
ایـــن ادعاســـت. دوم، با وجـــود کمپین 
فشـــار حداکثـــری تیـــم ترامـــپ، ایـــران 
همچنـــان نفـــت قابل توجهـــی به چین 
می‌فروشـــد و فشـــارهای بودجـــه‌ای از 
ایـــن منظر کم بوده و دســـتبرد به ســـود 
شـــرکت‌ها احتمالاً انگیزه بالایی ندارد. 
ســـوم، طـــای جهانـــی و دلار داخلی در 
ســـطوح به نســـبت بالایی هســـتند و در 
نبـــود انگیزه‌های جهش‌های پرشـــتاب، 
جذابیت ســـهام افزایـــش می‌یابد که در 
ســـطوح بســـیار پاییـــن ارزندگی اســـت. 
چهـــارم و شـــاید مهم‌تـــر از همـــه، عدم 
پایداری فاصلـــه ارز نیمایی با دلار آزاد در 
محدوده ۵۰ درصد اســـت که هر تعدیلی 
در ایـــن شـــکاف به نفـــع ســـهام خواهد 
بود. پنجـــم، انتظـــار بـــرای گزارش‌های 
بهتـــر از انتظار شـــرکت‌های بورســـی به 
ویـــژه با پایـــان یافتـــن دوران قطعی برق 
تابســـتان اســـت که به معنـــای فعالیت 
تمام‌ظرفیت بنگاه‌های اقتصادی کشـــور 

در فصـــل پاییز خواهـــد بود.
به بیان ســـاده‌تر، بازارهای مختلف به ویژه 
ارز و طلا رشـــدهای ناشـــی از فعال شـــدن 
مکانیزم ماشـــه را تـــا حد خوبی پیشـــخور 
کرده‌انـــد، اما ســـهام هنـــوز تا رســـیدن به 

ســـطوح معقول فاصله زیـــادی دارد.
 

سنگربندی اقتصادی با فراهم 
کردن شروط رشد پایدار سهام

افـــت  بـــورس و  از رشـــد  آنچـــه مانـــع 
ارزشگذاری می‌شـــود از دو جهت است. 
یکی بـــالا بـــودن نرخ‌هـــای بهره اســـت 
کـــه هزینه-فایـــده ورود به هر بـــازاری از 
جملـــه ســـهام را بالا می‌بـــرد و بـــه ویژه 
بـــا افزایـــش هزینـــه مالـــی شـــرکت‌ها، 

م  ســـها بیـــت  ا جذ بـــل  مقا ملـــی  عا
شـــناخته می‌شـــود. امـــا از آن مهم‌تـــر، 
ریســـک‌های مختلف اقتصادی-سیاسی 
اســـت که به اصطـــاح »صَرف ریســـک« 
ورود بـــه بـــورس را افزایـــش می‌دهـــد. 
بـــه بیـــان ســـاده، یـــک ســـرمایه‌گذار با 
افزایش ریســـک‌های مختلف نیـــاز دارد 
بازدهـــی خیلـــی بالایـــی را تجربـــه کنـــد 
کـــه ورودش بـــه ســـهام صرفـــه داشـــته 
باشـــد. درباره ریســـک‌های غیراقتصادی 
شـــاید کنترل در اختیار دولت نباشـــد، 
امـــا ریســـک‌های اقتصـــادی کامـــاً در 
تیـــم اقتصـــادی قابـــل کنتـــرل اســـت. 
اینکـــه ســـرمایه‌گذار بدانـــد اگر ســـهام 
شـــرکتی را می‌خـــرد نیاز نیســـت نگران 
باشـــد محصول یا ارز شـــرکت به قیمت 
دســـتوری و رانتـــی در اختیـــار افـــرادی 
خـــاص قـــرار می‌گیـــرد، حتمـــاً »صَـــرف 
ریســـک« پایین‌تری بـــرای ورود به بورس 
در نظـــر می‌گیـــرد. وقتـــی ســـرمایه‌گذار 
می‌بینـــد اگر بـــه جـــای تولید، ســـرمایه 
خـــود را بـــه بـــازار ســـفته‌بازی ارز یا طلا 
ببرد به راحتـــی دارایی‌اش بـــدون هیچ 
مداخلـــه‌ای افزایـــش می‌یابـــد، امـــا اگر 
همان پول را به بـــورس بیاورد ده‌ها نهاد 
در نحوه فـــروش آن مداخلـــه می‌کنند، 
ترجیـــح می‌دهـــد از تولیـــد یـــا همـــان 
ســـهام شـــرکت‌ها فاصلـــه بگیـــرد و بـــه 
فضای غیرشـــفاف اقتصاد متمایل شود. 
جـــذاب کردن بازار ســـهام با ایـــن اقدام 
ســـاده و حـــذف مداخـــات قیمتـــی به 
ویـــژه دربـــاره ارز چندنرخـــی نـــه تنها به 
رونـــق بـــورس کمـــک می‌کنـــد، بلکـــه 
التهـــاب اضافی بازارهـــای ارز و طلا را نیز 
مهـــار خواهد کـــرد. یک بازی دوســـر برد 
و نوعـــی مقاوم‌ســـازی اقتصاد اســـت که 
حتـــی در فضـــای ژئوپلیتیـــک و روابـــط 
بین‌الملـــل نیـــز بـــه تیـــم مذاکره‌کننده 

. می‌کند کمـــک 

گزارش

گـــروه بـــورس: گرچـــه انتظـــار می‌رفت 
وقتـــی اســـنپ بک بـــه طور قطـــع فعال 
شـــود، واکنـــش بازار ســـهام به شـــدت 
منفی باشـــد امـــا معاملات دیـــروز همه 
را غافلگیـــر کـــرد و شـــاخص کل بورس 
بزرگ‌ترین رشـــد خود از زمـــان جنگ ۱۲ 
روزه را بـــه ثبت رســـاند. صف‌های خرید 
پرقـــدرت و ورود پـــول ســـرمایه‌گذاران 
خـــرد جنـــس دیگـــری از سبزپوشـــی را 
در بـــازار ســـهام نشـــان داد. ارز و طـــا 
را  رشـــدهایی  همچنـــان  هرچنـــد  نیـــز 
تجربـــه کردنـــد، امـــا واکنـــش آنهـــا نیز 
غیرهیجانـــی  و  متعـــادل  حـــدودی  تـــا 
بـــه نظـــر می‌آمـــد. بازنـــده اصلی ســـود 
ســـپرده یـــا همـــان صندوق‌هـــای درآمد 
ثابـــت بودنـــد که بـــا خروج قابـــل توجه 
شـــدند.  مواجـــه  حقیقی‌هـــا  ســـرمایه 
برآینـــد ایـــن واکنش‌ها نشـــان می‌دهد 
رالـــی تورمـــی بازارهـــا از ســـوی فعـــالان 
یوی  ســـنار یـــن  محتمل‌تر ی  د قتصـــا ا
پیـــش رو اســـت. امـــا بـــه نظر می‌رســـد 
نوعی دودســـتگی بین ســـرمایه‌گذاران 
به وجـــود آمـــده؛ گروهی که ریســـک‌ها 
را بـــه قـــدری بـــالا می‌بیننـــد کـــه غیر از 
پناهگاه‌هایـــی مثل طلا، ســـراغ دارایی 
دیگـــری نمی‌رونـــد و دســـته دوم کـــه 
جاماندگی ســـهام از رالی دلار را فرصتی 
برای ورود به بورس تشـــخیص داده‌اند و 
ارزانی ســـهم‌ها انگیزه‌ای قوی برایشـــان 
شـــده اســـت. اینکـــه کـــدام نـــگاه پیروز 
سیاســـت‌های  بـــه  بســـتگی  می‌شـــود، 
و  ی  د قتصـــا ا ن  ا ر ا ســـت‌گذ سیا تـــی  آ
البتـــه ریســـک‌های غیراقتصـــادی دارد. 
اگـــر فـــرض کنیـــم درجـــه ریســـک‌های 
غیـــر اقتصـــادی بیـــش از ایـــن افزایش 
نمی‌یابـــد، دو متغیر می‌توانـــد صعودی 
مانـــدن ســـهام را تضمیـــن کنـــد؛ یکـــی 
خ‌هـــای بهره کـــه هزینه  پاییـــن آمدن نر
فرصـــت ورود بـــه ســـهام را افزایش داده 
و دیگـــری، کاهـــش شـــکاف ارزی که نه 
تنهـــا از التهـــاب دلار و طـــا می‌کاهـــد، 
بلکـــه ســـهام را بـــه ارزش واقعـــی خـــود 

نزدیـــک می‌کنـــد.
 

تصویر آماری از معاملات سهام
بـــازار ســـرمایه در روز گذشـــته یکـــی از 
پررونق‌تریـــن روزهای معاملاتـــی خود را 
در ماه‌های اخیر پشـــت ســـر گذاشـــت. 

 تعداد سهام‌داران فعال بورس در شهریور ۱۴۰۴ 
از مرز ۴۴۴ هزار کد فراتر رفت

داده‌هـــای آمـــاری مدیریت نظـــارت بر بورس‌هـــای ســـازمان بورس و 
اوراق بهـــادار حاکی از آن اســـت که تعداد ســـهام‌داران فعال بورس در 

شـــهریور امســـال از مرز ۴۴۴ هزار کـــد فراتر رفت.
گزارش‌هـــای آماری مدیریـــت نظارت بـــر بورس‌های ســـازمان بورس 
و اوراق بهـــادار از معامـــات بازار ســـهام نشـــان می‌دهد؛ در شـــهریور 
امســـال، ســـهم حقیقی‌ها، حقوقی‌ها و صندوق‌های ســـهامی از بازار، 
بـــه ترتیـــب ۸۴۶ هـــزار و ۱۱۰ میلیـــارد ریـــال )۶۵.۷درصـــد(، ۱۴۵ هزار 
و ۴۲۸ میلیـــارد ریـــال )۱۱.۳ درصـــد( و ۱۰۲ هـــزار و ۲۹۷ میلیـــارد ریال 

)۷.۹درصـــد( بود.

برش


