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پنجاه سال طول کشیده تا ســـرمایه‌گذاری در ایران از 
خرید پیکان و زمین و ســـیمان، بـــه خرید واحد‌های 
صنـــدوق طـــا و ســـبدگردانی اختصاصـــی برســـد. 
مســـیری که مثـــل راهپیمایـــی در خیابانی شـــلوغ و 
همیشـــه در حـــال تغییر بوده: یک روز صف ســـکه در 
خیابان فردوســـی، یک روز دوندگی بـــرای خرید دلار، 
و امروز کلیک روی گوشـــی برای خرید اوراق، ســـهام 

یا صندوق ســـرمایه‌گذاری.
ســـرمایه‌گذار ایرانـــی همیشـــه یـــک دغدغـــه عمده 
داشـــته: پولـــش را از تورم نجـــات دهد. ایـــن تفاوت 
اصلی او بـــا ســـرمایه‌گذار آمریکایی یا اروپایی اســـت 
کـــه دنبال رشـــد آرام ســـرمایه بـــرای بازنشســـتگی یا 
خریـــد خانـــه اســـت. ما بیشـــتر شـــبیه ســـربازهایی 
هســـتیم کـــه در میدان تـــورم بـــه دنبال ســـنگر امن 

می‌گردیـــم.
10 ســـال پیـــش، ســـرمایه‌گذاری یعنـــی  تـــا همیـــن 
داشـــتن زمین، خانـــه، ســـکه و دلار. همه چیـــز باید 
لمس‌شـــدنی باشـــد؛ چیـــزی که وقتـــی بـــه آن نگاه 
می‌کنـــی، خیـــال‌ات راحـــت شـــود کـــه ارزشـــش بالا 
می‌رود. بورس و اوراق مشـــارکت برای خیلی‌ها حتی 
اســـم غریبه‌ای بـــود؛ نه دیـــده بودند، نـــه کارکردش 
را می‌دانســـتند. پیـــش از انقـــاب تلاش‌هایـــی برای 
فرهنـــگ ســـهامداری شـــد، امـــا مـــوج ملی‌ســـازی و 
اقتصاد دولتی بعد از انقلاب، مســـیر سرمایه‌گذاری را 
دوباره به دارایی‌های ســـنتی برگردانـــد؛ دارایی‌هایی 
که در روزهای بحران، مثـــل پناهگاه عمل می‌کردند.
دهه هشـــتاد اما ورق را کمی برگردانـــد. ابلاغیه اصل 
۴۴ و خصوصی‌ســـازی شـــرکت‌های بـــزرگ و واگذاری 
ســـهام عدالت بـــه میلیون‌ها نفر، بـــورس را از فضای 
رســـمی و تخصصی بر ســـر ســـفره خانواده آورد. هنوز 
همـــه به آن اعتماد کامل نداشـــتند، اما بذر آشـــنایی 

شد. کاشته 
دهـــه بعـــد، فـــراز و فـــرود فراوانی داشـــت تـــا اینکه 
در ســـال‌های ۹۸ و ۹۹، جهـــش بی‌ســـابقه شـــاخص 
بورس یـــک دعوت‌نامـــه عمومی بـــرای ورود مردم به 
بازار ســـرمایه صادر کرد. ناگهان آدم‌هایی که شـــاید 
تا دیروز حتی کد بورســـی نداشـــتند، گوشـــی دست 
گرفتند و وارد اقیانوســـی شـــدند کـــه موج‌هایش هم 
فرصت داشـــت و هم خطـــر. برای بســـیاری این ورود 
پایان خوشی نداشـــت، اما یک نتیجه قطعی داشت: 

بـــورس دیگـــر چیـــزی نبـــود که فقـــط کارشـــناس‌ها 
دربـــاره‌اش حـــرف بزنند، تبدیل شـــد بـــه گفت‌وگوی 

روزمره.
از ۹۹ به بعد، بازار ســـرمایه ایران دیگر به شکل قبل 
برنگشـــت. محصولات متنوع‌تر شدند؛ صندوق‌های 
ســـهامی، درآمـــد ثابـــت و مختلـــط، صندوق‌هـــای 
کالایـــی مثل صندوق طـــا که پلی بـــود میان علاقه 
ســـنتی ایرانی‌ها به طلا و نیاز مدرن ســـرمایه‌گذاری 
حرفه‌ای، بـــازار بدهی کـــه جدی‌تر شـــد و ابزارهای 
پیشـــرفته‌ای مثل آپشن، ســـبدگردانی اختصاصی و 
معامـــات الگوریتمی که آرام آرام جـــای خود را پیدا 
کردند. دیگر بخشـــی از ســـرمایه‌گذاران یاد گرفتند 
که به جـــای معامله‌هـــای هیجانی، مســـیر تحلیل، 

تنوع‌بخشـــی و افق بلندمـــدت را انتخاب کنند.
بـــا ایـــن همـــه، تفاوت‌هـــای ذائقـــه ســـرمایه‌گذار 
ایرانـــی بـــا جهان باقـــی اســـت. انگیزه اصلـــی هنوز 
حفـــظ ارزش پول اســـت و نه الزاماً رشـــد ســـرمایه 
بـــرای آینـــده‌ای دور. افق‌هـــا کوتاه‌تـــر و محبوبیـــت 
دارایی‌های نقدشـــونده بالاتر است. خصوصی‌سازی 
ناقـــص و فراموشـــی پـــروژه ســـهام عدالـــت، زمین 
بـــازی را ناهمـــوار نگـــه داشـــته و حتی باعث شـــده 
شـــرکت‌های عجیبـــی شـــکل بگیرنـــد کـــه شـــبیه 
شـــترگاوپلنگ هم دولتی هســـتند و هـــم خصوصی 
و هـــر تصمیـــم اقتصـــادی را بـــه میـــدان درگیـــری 
منافع بـــدل می‌کنند. از آن طرف، نبود دسترســـی 
بـــه بازارهـــای جهانـــی، فرصت‌هـــای متنوع‌ســـازی 
نـــی  ایرا ر  ســـرمایه‌گذا از  را  ریســـک  پوشـــش   و 

گرفته است.
با وجـــود تمام ایـــن چالش‌ها، مســـیر آینده روشـــن 
اســـت اگر آمـــوزش، شـــفافیت و نـــوآوری مالی جدی 
گرفتـــه شـــود. ثـــروت یک ملـــت فقط نفـــت و گازش 
نیســـت، بلکـــه تـــوان تبدیـــل پس‌اندازهای خـــرد به 
ســـرمایه مولـــد اســـت؛ کاری که اگـــر درســـت انجام 
شـــود، می‌تواند ارزش پایدار خلق کند. ســـرمایه‌گذار 
ایرانی، این مســـیر طولانی را با هوش و صبوری پیموده 
و حـــالا آمـــاده گام‌های بزرگ‌تـــر اســـت؛ گام‌هایی که 
شـــاید تصویر ســـرمایه‌گذاری در ایران را برای همیشه 
عـــوض کند.هر چنـــد که مســـیر نه همواراســـت و نه 
آمـــاده. علی‌رغم اینکه می‌بایســـت به آینـــده امیدوار 
بـــود امـــا بخش‌هایـــی از محیـــط ســـرمایه‌گذاری در 
ایـــران از جمله رمز ارزها همچنـــان از چهارچوب‌های 
رســـمی خارج اســـت و عملاً ســـاختارهای رســـمی و 
ســـنتی ســـرمایه‌گذاری خـــود را در برابـــر نوآوری‌هـــا 
کند نشـــان می‌دهند فضای ســـرمایه‌گذاری در ایران 
نیازمند ســـاختار شکنی‌های ســـازنده است، اتفاقاتی 
کـــه می‌تواند بـــرای ایرانیان نوید حفـــظ ارزش توأم با 

رشـــد ثروت باشد.

شاخص کل بازار سهام حدود ۰.۹ درصد عقب نشست
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گـــروه بورس: بازار ســـهام پـــس از یک رالی 
۲۷ درصـــدی در معامـــات روز گذشـــته بـــا 
فشـــار عرضه‌هـــا بـــه محـــدوده منفـــی وارد 
شـــد. هرچنـــد تعـــداد نمادهـــای مثبـــت و 
منفـــی تقریبـــاً برابر بودند، اما شـــاخص کل 
بـــورس تهران بـــا کاهـــش ۰.۸۸ درصدی به 

مـــرز کانـــال ۳ میلیـــون واحـــدی نزدیک‌تر 
شد. ســـهامداران خرد بیش از ۶۴۰ میلیارد 
تومـــان پـــول از ســـهام خـــارج کردنـــد و در 
مقابـــل صندوق‌هـــای درآمد ثابت بـــا ورود 
حجـــم قابـــل توجـــه حـــدوداً ۱۵۰۰ میلیـــارد 
تومانـــی ســـرمایه خرد همـــراه شـــدند. این 
مســـأله نشـــان می‌دهد بورس تهـــران پس 
از رســـیدن به محدوده ۳ میلیون واحد نیاز 
بـــه محرک‌های بیشـــتری برای صعـــود دارد. 
بـــه عبـــارت دقیق‌تـــر، ســـرمایه‌گذاران پس 
از رشـــدهای اخیر اقدام به شناســـایی سود 

کـــرده‌ و برای تصمیم‌گیری تـــازه دچار تردید 
شـــده‌اند. همین امـــر کافی بوده تـــا جریان 
ســـرمایه به ســـوی صندوق‌های درآمد ثابت 
یـــا بـــه اصطـــاح پارکینـــگ حرکـــت کنـــد. 
بررســـی تجربه‌هـــای پیشـــین افـــت و خیز 
ســـهام بویـــژه در زمانی کـــه ارزش معاملات 
بالا مـــی‌رود نشـــان می‌دهد، احتمـــال آنکه 
وارد یک مســـیر نزولی سخت شویم چندان 
بالا نیســـت و بورس تهران، علائم بیشتری 
از یک اصلاح در مســـیر باثبـــات و تمایل به 

صعـــود نشـــان می‌دهد.
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به بهانه هفته جهانی سرمایه‌گذار

نیم قرن مسیر توسعه سرمایه‌‌گذاری در ایران
سه بهانه برای توقف رشد سهام

شناســـایی ســـود پـــس از رشـــدهای اخیر 
مهم‌تریـــن مســـأله‌ای اســـت کـــه فشـــار 
عرضه‌هـــا را در روز گذشـــته افزایـــش داد. 
همیـــن امر کافی بـــود تا بـــرای دومین روز 
پیاپی، ارزش معامـــات از ۱۵ هزار میلیارد 
تومان بالاتر رود که نشـــان‌دهنده دســـت 
به دســـت شـــدن قدرتمند سهم‌هاســـت. 
بهانـــه دوم بـــرای افـــت قیمت‌هـــا نزدیک 
شـــدن بـــه ســـطوح مقاومـــت تکنیکالـــی 
بود کـــه برخی را نگـــران اصـــاح تکنیکی 
کـــرد. ســـومین بهانـــه نیـــز بـــه افـــت دلار 
آزاد برمی‌گـــردد کـــه عـــده‌ای را نســـبت به 
افزایـــش دلار دســـتوری در مرکـــز مبادلـــه 
تـــا کنـــون سیاســـت‌گذار  بدبیـــن کـــرد. 
نتوانسته ســـیگنال محکمی درباره کاهش 
شـــکاف ســـنگین بین نـــرخ ارز آزاد و دلار 
یارانه‌ای ارائه دهد. همین مســـأله ســـبب 
می‌شـــود بـــازار ســـهام در مســـیر صعودی 

دســـت به عصـــا حرکـــت کند.
 

رصدخانه آینده بورس
آنچه اکنـــون ســـرمایه‌گذاران رصد می‌کنند 
در پنـــج حـــوزه خواهـــد بـــود؛ اول، با دقت 
ارزش معامـــات روزانـــه بـــورس را نظـــاره 
می‌کننـــد و در صورتی که در ســـطوح بالایی 
بمانـــد، انتظـــار می‌رود مســـیر رونق ســـهام 
حفـــظ شـــود. دوم، ســـیگنال‌های مرتبـــط 
بـــا سیاســـت ارزی دنبـــال می‌شـــود. هـــر 
نشـــانه‌ای کـــه کاهـــش رانـــت ارزی را تأییـــد 
کند از ســـوی بورس مثبـــت ارزیابی خواهد 
شـــد. ســـومین حوزه زیـــر نظر فعـــالان بازار 
ســـرمایه، سیاســـت‌های پولـــی دربـــاره نرخ 
بهره اســـت. جایـــی که همچنان مشـــاهده 
می‌شـــود انقباض در دستورکار بانک مرکزی 
اســـت و همین امـــر باعث بـــالا ماندن نرخ 
ســـود و هزینـــه فرصـــت جابه‌جایـــی پـــول 
شـــده اســـت. تقریبـــاً تجربه‌هـــای نـــادری 
وجـــود دارد کـــه در اقتصاد ایران، سیاســـت 
پولی انقباضی شـــاهد باشـــیم و بازار سهام 
بتواند رونقی پایدار داشـــته باشـــد. چهارم، 
گزارش‌هـــای عملکـــرد شـــرکت‌ها در نیمه 
اول سال اســـت که در روزهای آینده منتشر 
خواهد شـــد و از حال و روز واقعی شرکت‌ها 
خواهد گفـــت. پنجمین و شـــاید مهم‌ترین 
حـــوزه نیـــز تحـــولات حـــوزه غیراقتصـــادی 
اســـت که برخـــی خوشـــبینی‌ها نســـبت به 
آن به چشـــم می‌خورد. امـــا همچنان درجه 
نااطمینانی‌ها بالاســـت؛ بنابرایـــن، روند آتی 
ســـرمایه‌گذاری را این بخش از سیاســـت‌ها 

تعیین خواهـــد کرد.


