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ادامه شرایط 
کنونی پاس 

گلی به 
»سرمایه‌گذاران 

توهمی« خواهد 
بود؛ آنهایی 

که بر موج تورم 
سوار می‌شوند 

و بدون 
داشتن عمق 

تحلیلی نه تنها 
سفته‌بازی 

را تشویق 
می‌کنند، بلکه 

اقدامات متأخر 
سیاست‌گذار را 

بی‌اثر می‌کنند

تحلیل

گزارش تازه مرکز پژوهش‌های مجلس شورای اسلامی 
از پایش بخش حقیقی اقتصاد ایران نشان می‌دهد: 
شاخص موجودی انبار صنایع بورسی، با وجود برخی 
افت‌های مقطعی، روندی متوازن را تجربه کرده است. 
به گـــزارش پایگاه خبری بازار ســـرمایه ایران )ســـنا(، 
تازه‌ترین گـــزارش مرکز پژوهش‌هـــای مجلس تحت 
عنوان »پایش بخش حقیقی اقتصاد ایران در زمستان 
۱۴۰۳«، تصویری بهتر از انتظار از صنایع بورســـی ارائه 
می‌دهد. طبق این گزارش، شـــاخص موجودی انبار 
کل صنعت در زمســـتان به عدد ۱۰۳.۸ واحد رســـیده 
که نسبت به فصل مشابه سال قبل کاهش اندک ۰.۶ 

درصدی را نشان می‌دهد.
 

صنایع پیشرو در رشد
خودروسازی و قطعات با رشد ۸.۲ درصدی در شاخص 
موجودی انبار، عملکردی مثبت داشته و نشان می‌دهد 
تولیدکننـــدگان این صنعت پـــس از یـــک دوره رکود، 
توانسته‌اند بخشـــی از تقاضای نهفته را جذب کنند. 
همچنین محصولات شیمیایی با رشـــد ۱.۶ درصدی، 
در مسیر صعودی قرار گرفته‌اند که برای بازار سرمایه 
به‌عنوان یکی از صنایع پیشران ارزش‌آفرینی اهمیت 

بالایی دارد.
از سوی دیگر، صنایع پالایشی و فلزات پایه افت نسبی را 
تجربه کرده‌اند، اما ثبات نسبت موجودی انبار به فروش 
در این گروه‌ها، نشانه‌ای از تعادل عرضه و تقاضا و آمادگی 

برای بازگشت به روند رشد در فصل‌های آینده است.
 

چشم‌انداز سال ۱۴۰۴
با وجود کاهش شاخص موجودی در برخی بخش‌ها 
مانند معدن و صنایع کک و پالایش، گزارش مجلس 
بر این نکته تأکید دارد که رونـــد کلی موجودی انبارها 
در صنایع بورســـی نشـــانگر پایـــداری تولیـــد و حفظ 
ظرفیت‌هاســـت. این وضعیت می‌تواند در سال ۱۴۰۴ 
منجر به رشد متوازن‌تر سودآوری شرکت‌های بورسی 
شود و جذابیت سرمایه‌گذاری در این صنایع را افزایش 

دهد.
در مجموع، پایش زمستان ۱۴۰۳ نشان می‌دهد صنایع 
بورسی با وجود نوسانات، مسیر تثبیت و رشد را دنبال 
می‌کنند. رشـــد مثبت در خودروســـازی و محصولات 
شیمیایی و همچنین حفظ تعادل در سایر صنایع، پیام 
روشنی برای بازار سرمایه دارد: اعتماد به استمرار تولید 

و بهبود سودآوری شرکت‌های بورس.

وضعیت متعادل از صنایع بورسی 
در زمستان

مثلث صعود سهام 
در معاملات یکشنبه

بارهـــا در همیـــن صفحـــه از ارزندگی 
ســـهم‌ها در محـــدوده قیمت‌هـــای 
فعلی نوشتیم؛ مســـأله‌ای که همواره 
افـــرادی را در کمیـــن بـــرای خرید در 
قیمت‌های پاییـــن نگه مـــی‌دارد. اگر 
سایه نااطمینانی‌ها کمرنگ شود، آنها 
از قیمت‌های جذاب استفاده کرده و 

برای ورود هجوم می‌آورند. 
مسأله دوم که به رشد قیمت‌ها کمک 
کرد به نظر می‌رســـد پیشـــخور شدن 
نسبی و هضم تبعات بعضاً اغراق‌شده 
فعال شـــدن مکانیزم ماشه در چنین 

فضایی. 
ســـومین ضلع صعود بورس رشد نرخ 
دلار و کورسوی امیدی است که نسبت 
بـــه تغییـــر سیاســـت‌گذاری دولت به 
وجود آمده اســـت. البته دو ضلع آخر 
بسیار شـــکننده هســـتند و در صورت 

تغییـــر جنـــس ســـیگنال‌ها، احتمال 
اینکه بورس را به مسیر منفی برگرداند 

بالاست.

 فرصت محدود سیاست‌گذار
برای اقتصاد

تعـــداد مثبت‌های ســـهام بایـــد تکرار 
شود؛ اگر بی‌رویه ماندن بورس تداوم 
یابد بسان مشوقی برای کسانی است 
که بازار سهام را ترک کرده و بی‌درنگ 
به سمت بازارهای ســـفته‌بازانه مانند 
ارز و طـــا رفته‌اند، زیـــرا آنهایی که به 
امید اصلاح سیاســـت‌های اقتصادی 
در ســـهام مانده‌اند نیز محتمل است 
کـــه بـــه تدریـــج بـــه جرگـــه فراری‌ها 

می‌پیوندند. 
اقتصاد تورمی یک نـــوزاد مهم دارد به 
نام »ســـرمایه‌گذاران توهمی«. به این 
معنا که لازم نیســـت خیلـــی دغدغه 
خاصـــی داشـــته باشـــی، تحلیل‌های 

 چرا بازار سهام یک روز صف فروش و یک روز
صف خرید می‌شود؟

 بـــــورس تهــــــران بـــــورس تهــــــران
گرفتار اختلال دوقطبی

بازار ســـهام که همیـــن روز شـــنبه با 
خروج پـــول ســـرمایه‌گذار بـــه ارزش 
بیـــش از 160 هـــزار میلیـــارد تومـــان 
مواجه بـــود و ۸۶ درصـــد نمادهایش 
منفی بودنـــد، در معاملات یکشـــنبه 
با چرخش ۱۸۰ درجه‌ای مواجه شـــد. 
شاخص کل بورس با قدرت کانال ۲.۴ 
میلیون واحد را پس گرفت، بیش از ۴۳۰ میلیارد تومان ســـرمایه خرد وارد سهام 

شد و قریب به ۶۰ درصد نمادها مثبت شدند.
به نظر می‌رسد بازار ســـهام دچار یک اختلال دوقطبی شده، یک روز به سوی 
صف فروش میل می‌کند و دیگر روز با هجمه خریداران در کمین، ســـبزپوش 
می‌شـــود. دلیل این حرکـــت زیگزاگی و نوســـانی را می‌توان در تقابل ســـخت 
ارزندگی با نااطمینانی‌هاجویا شـــد. در چنین شرایطی، سیاست‌گذار می‌تواند 
زمین بازی را با اصلاحات اقتصادی بویژه در حـــوزه ارز چندنرخی تغییر دهد و 
یک بازی دوسر برد را پیش ببرد که نه تنها بورس رونق بگیرد، بلکه التهاب ارز 

و طلا نیز مهار شود.

گزارش

بهزاد بهمن‌نژاد
دبیر گروه بورس

عمیق کنـــی و ســـناریوبندی داشـــته 
باشـــی؛ اگـــر فقـــط بـــا صـــدای بلند 
و بـــدون تردیـــد راجـــع بـــه آینـــده 
دارایی‌های دم‌دســـتی صحبت کنی، 
به احتمال زیـــاد برنده خواهی شـــد، 
زیرا هر تصمیمی بگیـــری، در مقطعی 
نه چندان دور در آینـــده، تورم به طور 
تصادفی برنده‌ات می‌کند. کســـی هم 
پیگیر نمی‌شـــود که مثـــاً پیش‌بینی 
کرده بودی در تایوان جنگ بشـــود و 
به این دلیل گفته بودی نقره بخرید. 
حالا تـــورم وفـــق مراد شـــما بـــوده و 
قیمت نقره را بالا برده و توانسته‌ای به 

پیش‌بینی‌هایت افتخار کنی.
همیـــن دلار هفـــت رقمـــی را هـــم در 
تاکسی بین عوام شنیده‌ایم هم فلان 
اینفلوئنسر شـــبکه‌های اجتماعی داد 

زده. 
کسی هم کاری ندارد پشت تحلیل‌ها 
چه بوده، همه چیز شبیه یک داستان 

تکـــراری اســـت: تورمی برقرار شـــده، 
سیاست‌گذار دست به اصلاح، هرچند 
با تاخیر، زده است، در نتیجه پیشگوی 
ما برنـــده و متوهم شـــده اســـت. آیا 
بهترین بـــازی را پیش‌بینی کرده بود؟ 
یعنی بین گزینه‌های موجود بالاترین 
بازدهی را داشته؟ اصلاً اهمیتی ندارد، 
مهم این است که به قول جان مینارد 
کینز، اقتصاددان مشهور دچار »توهم 
پولی« شـــده‌ایم. اینکه ۵۰ درصد یا ۴۰ 
درصـــد یا ۳۰ درصـــد بازده داشـــته‌ایم 
چندان مهم نیســـت، اصل ماجرا این 
است که سرمایه‌مان به صورت اسمی 
بزرگ‌تـــر شـــده و همین توهـــم »آقا یا 
خانم پیشـــگو« را برایمان بـــه ارمغان 

گذاشته است.
فرصـــت محـــدودی وجـــود دارد کـــه 
سیاســـت‌گذار بایـــد از آن اســـتفاده 
کند؛ هرچنـــد همـــه چیـــز در اختیار 
سیاســـت‌گذار اقتصادی نیســـت، اما 

تجربه‌هایـــی در دوران پس از خروج 
ترامپ از برجام در سال ۹۷ و حتی ۹۸ 
وجود دارد که بازی درست در زمین ارز 
مانند راه‌اندازی بازار ثانویه و حرکت به 
سمت ارز تک‌نرخی و استفاده از حراج 
هلندی توانســـت دلار را که تا نزدیک 
۲۰ هزار تومان بالا رفتـــه بود به نصف 

قیمت کاهش دهد. 
حـــراج هلندی همـــان بـــازی قدیمی 
خ ارز به  اســـت که باید برای کنترل نر
کار گرفته شـــود؛ یعنی به جـــای آنکه 
سیاســـت‌گذار برای مهار ارز، دنباله‌رو 
بازار از پایین باشـــد، نرخ‌ها را در بازار 
از بالا به پایین هدایت کند. اگر شـــما 
اســـبی وحشـــی را می‌خواهیـــد مهار 
کنیـــد، راهش این نیســـت کـــه از دم 
او را بگیریـــد، هـــر بار که دســـتتان به 
دمش برســـد، لگـــدی به شـــما زده و 
جلوتر مـــی‌رود، پس بایـــد از او جلوتر 

بروید و رامش کنید. 

دو مکمل حال خوش بورس
اقدامـــات اصلاحـــی در بـــازار ارز یکی 
حذف ارز چندنرخی اســـت و دیگری 
مهار بازار با مکانیزم حـــراج هلندی. 
اما مســـائل تکمیلی نیز وجـــود دارند 
کـــه می‌تواند بـــه حال خوش ســـهام 

کمک کند. 
یکـــی اوراق تبعـــی اســـت که بـــه نظر 
می‌رســـد اگر اجبـــار به خرید ســـهام 
صندوق‌های درآمد ثابت با پوشـــش 
ریسک توسط اوراق تبعی صورت گیرد، 
جایی برای نگرانی نیســـت و می‌تواند 
تقاضای معناداری برای ســـهام ایجاد 

کند. 
مسأله دوم نیز به گزارش‌های ماهانه 
برمی‌گـــردد که نســـبت بـــه انتظارات 
بســـیار رکودی اوضـــاع بهتـــری دارد. 
بنابراین درجه بهبود آنها نیز می‌تواند 
ســـودهای  تکرارپذیـــری  بـــه  امیـــد 

شرکت‌های بورسی را افزایش دهد.


