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بورس زیر سایه سیاست‌‏‏‏های دستوری

 بازار سرمایه در هفته‌‏‏‏های اخیر بار دیگر ثابت کرد که رشــد پایدار از مسیر 
»دستور« نمی‌‏‏‏گذرد. تجربه دهه‌‏‏‏های گذشته نشان داده که اقتصاد دستوری 
نه‌‏‏‏تنها در مهار تورم و بهبود وضعیت معیشتی موفق نبوده، بلکه اغلب خود 
به عاملی بحران‌‏‏‏ساز تبدیل شده است. به همین ترتیب، بورس دستوری نیز 
سرنوشتی بهتر از اقتصاد دستوری ندارد و نمی‌توان با تزریق‌‏‏‏های مقطعی 
و دستورات خلق‌‏‏‏الساعه، نیاز به اصلاحات ســاختاری را نادیده گرفت. از 
روز شنبه، پس از دو هفته افت پیوسته و موج فشار فروش، حمایت‌‏‏‏هایی در 
بازار کلید خورد. اما پرسش کلیدی این است که آیا این حمایت‌‏‏‏ها می‌توانند 
تداوم داشته باشند؟ تجربه بازار و منطق آن نشان می‌دهد که حمایت موثر 
باید از همان ابتدا با قاطعیت و برنامه‌‏‏‏ریزی اجرا شــود. آنچه امروز به وقوع 
می‌‏‏‏پیوندد، بیشتر به یک مسکن موقتی شبیه است؛ شاید لحظه‌‏‏‏ای درد را 

تسکین دهد، اما ریشه مشکل را درمان نمی‌‏‏‏کند. 
در این میان، ابزارهایی مانند »بیمه سهام همیار« به‌‏‏‏عنوان راهکاری برای 
بازگرداندن اعتماد به بازار مطرح شــدند. این طرح به ســهامداران اجازه 
می‌دهد سبد سرمایه‌گذاری خود را برای یک سال و تا سقف 20درصد سود 
بیمه کنند. این ابتکار به خودی خود قابل‌توجه است، اما موفقیت آن به نحوه 
اجرا، جلب اعتماد و سیاستگذاری‌‏‏‏های بلندمدت وابسته است. بیمه سهام 
در بازاری که با کمبود شفافیت و نقدشــوندگی دست‌‏‏‏وپنجه نرم می‌کند، 

به‌‏‏‏تنهایی گره‌‏‏‏گشا نخواهد بود.
 یکی دیگر از موانــع بهبود بازار، دامنه‌‏‏‏های نوســان محدود اســت. در 
صورتی که دامنه نوســان منطقی‌‏‏‏تــری در معاملات اعمال می‌‏‏‏شــد، بازار 
می‌توانست ظرف چند روز به تعادل برسد. اما شرایط کنونی باعث فرسودگی 
روانی سهامداران و فرار سرمایه‌‏‏‏ها شده اســت. این فشار تدریجی، به‌‏‏‏ویژه 
برای سهامداران خرد زیان‌‏‏‏بار است و در نهایت به بی‌‏‏‏اعتمادی عمیق‌‏‏‏تر به 

بازار دامن می‌‏‏‏زند. 
در این میان روز گذشــته بازار با جهشــی بیــش از ۲۶۰۰۰واحدی در 
شــاخص کل روبه‌‏‏‏رو بود؛ رشــدی که بیشــر از بهبود کلی بــازار، مدیون 
سبزپوشــی نمادهای شاخص‌‏‏‏ساز است. در مقابل، بســیاری از نمادهای 
کوچک و صندوق‌های اهرمی همچنان در وضعیت نامطلوبی به سر می‌‏‏‏برند. 
این شکاف عملکرد باعث شده تا شاخص کل مثبت به نظر برسد، اما فضای 

واقعی بازار چندان پویا و امیدوارکننده نباشد. 
در این میان، صندوق‌های مبتنی بر طلا بار دیگر از بورس پیشی گرفتند. 
در فضایی که اخبار سیاسی شــدت یافته و نوسانات ارزی ادامه دارد، طلا 
بار دیگــر به‌‏‏‏عنوان مقصدی امن برای سرمایه‌گذاری مطرح شــده اســت. 
صندوق‌های طلا در روزهای اخیر پناهگاه سرمایه‌‏‏‏های محتاط‌‏‏‏تر بوده‌‏‏‏اند 
و به نظر می‌رسد این روند در کوتاه‌‏‏‏مدت ادامه یابد. در مجموع، در صورتی 
که خبر یا سیگنال تازه‌‏‏‏ای به بازار تزریق نشود، احتمال می‌رود تا پایان هفته 

شاهد بازاری کم‌‏‏‏جان و فرسایشی خواهیم بود. 
سیاستگذاران باید بپذیرند که نسخه‌‏‏‏های دســتوری، درمانگر دردهای 
بازار نیســتند. آنچه بورس به آن نیــاز دارد، اصلاحات ســاختاری، تقویت 
نقدشوندگی، بازنگری در دامنه نوسان و شفافیت در حمایت‌‏‏‏هاست. بدون 
این اقدامات، هر امیدی که شــکل بگیرد، مانند سرابی در برابر نخستین 

تندباد سیاست‌‏‏‏های ناپایدار فرو می‌ریزد. 

بــازار ســهام در روزهــای اخیــر 
پروانه کُبره

بــه  مثبــت  واکنــش  شــاهد 
تصمیمات جدید سیاســتگذاران 
و تدابیــر حمایتــی ‌‏‏‏بــود به‌‏‏‏نحوی‌‏‏‏کــه بــا رشــد 3.66درصــدی 
شــاخص‌‏‏‏کل روبــه‌رو شــد ایــن در حالــی اســت کــه بعــد از 
بازگشــایی و در دو هفتــه بازار ســهام پس از جنــگ 12روزه 
دماســنج اصلــی ایــن بــازار در حــدود ‌12درصــد از ارتفــاع 
خــود را از دســت داد و شــاخص همــوزن نیــز رکــورد 14روز 
ریــزش متوالــی را ثبت کــرد. اتفــاق مهمــی کــه در روزهای 

اخیر رخ داده یک نکته مهم را متذکر می‌شود. 
یکــی از متغیرهــای مــورد رصــد فعــالان بــازار در ســال‌های 
ــذاران  ــن سرمایه‌گ ــهام بی ــت س ــر مالکی ــار تغیی ــر آم اخی
حقیقــی و حقوقــی بــوده اســت. بــورس تهــران 17روز 
معاملاتــی متوالــی اســت کــه نظاره‌‏‏‏گــر خــروج پــول 

ســهامداران خــرد اســت.
بســیاری از کارشناســان مهم‌تریــن عامــل اثرگــذار بر 
استراتژی فروش ســهامداران را قفل معاملات سهام در دو 
هفته‌‏‏‏ای که بــازار تعطیل بود می‌‏‏‏پندارنــد. امری که باعث 
شد تا آرامش بورس پس از بازگشــایی برهم بخورد و به‌رغم 
سبزپوشی شاخص کل، سهامداران راه خروج از بورس را در 
پیش بگیرند. اگرچه تعطیلی بورس به اذعان سیاستگذاران 
در موقعیت‌‏‏‏هــای حســاس اســراتژی صحیح محســوب 
می‌شود اما اکثر کارشناسان بر این باورند که بازگشایی بازار 
با اعمال محدودیت از جمله تغییر در دامنه نوسان عواقب 

منفی کمتری را رقم می‌‏‏‏زد. 
با توجه به اینکه بخش عمده ورود پول از ابتدای سال در 
زمان اوج شاخص و خوش‌بینی‌‏‏‏های شکل گرفته در مساله 
هسته‌‏‏‏ای کشور )از 23فروردین و همزمان با آغاز دور نخست 
مذاکرات غیرمســتقیم میان ایــران و آمریکا( انجام شــده 
بود؛ بعد از پیشروی ابهامــات حاکم بر این موضوع، فروش 

سرمایه‌گذاران حقیقی عملا سرعت گرفت. 
به نظر می‌رسد بخش عمده‌‏‏‏ای از تازه‌‏‏‏واردها به دلیل ترس 
از بین رفتن اصل سرمایــه خود تصمیم به فروش ســهام و 
خروج از بازار را گرفتند. بررسی‌‏‏‏های تحلیلی نشان می‌دهد 
که نسبت میزان خروج پول حقیقی از بازار نسبت به نقطه 

اوج آن و بعد از تعطیلی دو هفته‌‏‏‏ای افزایش یافته است.

ریشه فروش‌های جمعی ۩
در بحبوحــه جنــگ تحمیلــی میــان ایــران و رژیــم 
صهیونیستی، بازار سرمایه به طور کامل بسته شد و امکان 
معامله سهام، حق‌تقدم و واحد صندوق سهامی سلب شد. 
همین موضوع کافی بود تا بعد از بازگشــایی ســهامداران 
برای فــروش دچار رفتارهای هیجانی شــوند. بــه عبارتی 
قفل داد وستدهای ســهامی این سیگنال را به بورس‌بازان 
مخابــره کرد کــه بــا وجــود عدم‌قطعیت‌‏‏‏های سیاســی و 
تــداوم بلاتکلیفی‌‏‏‏ها، ســناریوی تعطیلی بــورس در صدر 
سیاستگذاری‌‏‏‏ها قرار دارد. ماحصل این اتفاق را در خروج 
پول مستمر از تالار شیشه‌‏‏‏ای مشــاهده کردیم. بازار سهام 
17روز معاملاتی است که با خروج پول مستمر حقیقی‌‏‏‏ها 
همراه شــده اســت. اگرچه در این مســیر، شــاخص‌‏‏‏های 
سهامی از کف ثبت‌‏‏‏شده اخیر خود اندکی فاصله گرفته‌‏‏‏اند؛ 
اما همچنان جریــان عدم‌تقاضا و خروج پــول از بازار قطع 
نشده و طی این مدت حدود 41همت پول حقیقی از بازار 

خارج شده است. 
در چنین وضعیتی و با توجه به چشم‌انداز مبهم متغیرهای 
اثرگذار بر وضعیت بازار سهام برخی پیش‌بینی‌ها از ادامه 
این وضعیت حکایت می‌کند. تــداوم خروج پول حقیقی از 
بازار اکنون به یکی از نگرانی‌هــای فعالان این بازار تبدیل 
شــده اســت. از ابتدای هفته مبلغی بــه میــزان ‌3هزار و 
200میلیارد تومان پول حقیقی از گردونه معاملات خارج 

شده و به نظر می‌رسد استراتژی احتیاط همچنان در دستور 
کار معامله‌‏‏‏گران قرار دارد. اهالی بازار سرمایه فعلا احتیاط 
را چاشنی معاملات کرده‌‏‏‏اند تا در صورت بروز و ظهور مجدد 
ریسک‌‏‏‏ها، به دارایی خود دسترسی داشــته باشند. به هر 
روی باید منتظر ماند و دیــد که آیا طرح اخیــر در بازار که 
منجر به بیمه ســبدهای سهام خرد شــد، منجر به کاهش 

خروج پول از بازار خواهد شد یا خیر؟ 
بررسی رفتار سهامداران که متاثر از تردید و هراس نشات 
گرفته از بازگشت ریسک‌‏‏‏هاست، نشان می‌دهد در صورت 
تداوم حمایت‌‏‏‏ سازمان بورس از بازار امکان ورود پول وجود 
دارد. البته این امر به سرعت محقق نخواهد شد اما به مرور 

می‌تواند اعتماد کمرنگ شده را احیا کند.
کارشناســان بازار سرمایه می‌‏‏‏گوینــد از منظر نموداری 
شاخص‌‏‏‏کل در محدوده حساس تکنیکی قرار دارد اما زمینه 
برای صعود نماگرها فراهم اســت. بورس تهران در شرایط 
حساسی قرار دارد. یعنی به سرعت می‌تواند در جهت مثبت 
تغییر مسیر دهد. نگاهی به وضعیت بازارسهام در دوره‌‏‏‏های 
نزولی نشــان می‌دهد در هر صورت بازار به سمت متعادل 
شدن حرکت خواهد کرد. رفتار بورس تهران بعد از سال 99 
نیز حاکی از آن است که بازار سهام بعد از توقف‌‏‏‏های متاثر 
از ریسک‌‏‏‏های سیاسی در نهایت توانسته وارد فاز صعودی 
شود. حتی در مقاطعی که چشم‌‏‏‏‌‏‏‏‌‏‏‏‌‏‏‏‌‏‏‏‌‏‏‏‌‏‏‏‌‏‏‏‌‏‏‏‌‏‏‏‌‏‏‏‌‏‏‏‌‏‏‏‌‏‏‏‌‏‏‏‌‏‏‏‌‏‏‏انداز تحریم‌‏‏‏ها و وضعیت 
مبهم سیاســتگذاری‌‏‏‏ها تقویت شــده هم در نهایت قیمت 

سهام در مسیر صعودی حرکت کرده است. 
بنابرایــن اگرچه از طرفی کارشناســان نســبت به تداوم 

خروج پول هشدار می‌دهند اما این وضعیت نمی‌تواند برای 
طولانی‌مدت ادمه یابد. اما آنچه مهم ارزیابی می‌شود این 
است که نحوه حمایت‌‏‏‏ها از بازار چگونه باید تنظیم شود تا 

صفوف فروش تقلیل یابند؟ 
معتقدنــد  کارشناســان  از  برخــی  درحال‌حــاضر 
بلاتکلیفی‌‏‏‏هــای کنونی می‌توانــد آغاز یــک دوره از اقبال 
به سمت ســهام کوچک‌تر در بورس تهران باشــد. چرا که 
با حمایــت دولت و نهادهــای اقتصــادی از صنایع بزرگ، 
احتمالا نمادهای کوچــک در کوتاه‌مدت از نگاه‌‏‏‏ها مغفول 

خواهند ماند. 
از این‌رو، پس از بازگشــت کامل تعادل به بورس تهران، 
می‌توان بــه کوچ پول‌‏‏‏هــای سرگردان به ســمت نمادهای 
کوچک و متوسط بازار امید داشت؛ به شرط آنکه با کاهش 
قیمت دلار در بازار آزاد، اختلاف قیمت اسکناس آمریکایی 
در بازار توافقی به بازار غیر‌رســمی نزدیک شــود. برخی از 
آمارها حکایــت از آن دارد که به طور کلی بــورس تهران به 
سطوح ارزنده قیمتی نزدیک شــده، اما نمادهای کوچک 
بــازار در هیجانــات نزولی، مســیر پرشــتاب‌‏‏‏تری را دنبال 
کرده‌‏‏‏اند. در صورت بازگشــت رونــد بازار، می‌تــوان امید 
داشــت نمادهای کوچک‌تر با جــران عقب‌ماندگی‌‏‏‏های 

اخیر کارنامه بهتری را به بازار ارائه دهند. 
افزون بر این مساله اما شاخص هموزن رکورددار ریزش 
مســتمر 14روزه نیز بوده اســت. از این منظــر تحلیلگران 
معتقدند نمادهای کوچک در چنین شرایطی از پتانســیل 

رشد بیشتری برخوردارند.

طناب‌‏‏‏کشی عرضه و تقاضا ادامه دارد 

دو روی سکه بورس سبز
بورس تهران از ابتدای هفته کار خود را با تغییر فاز شاخص کل آغاز کرد اما تشدید فشار عرضه همچنان 
به یکی از موضوعات اصلی در این بازار مبدل شده است.در حال حاضر فروشندگان تا‌‏‏‏حدی کنترل 
اوضاع را در دست گرفتند، تا جایی که خروج پول هفدهمین روز متوالی را تجربه کرد اما در همین 
میان شاخص کل توانست مجددا کانال 2میلیون و ‌700هزار واحدی را پس بگیرد و با حفظ این سطح 

حمایتی به سمت سطوح بالاتر حرکت کند. 

امیرعباس باقری
تحلیلگر بازارهای مالی
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