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»ایران« روند بازار سهام را بررسی می‌کند

افت خفیف بورس؛ آغاز ریزش یا اصلاح؟

 بازار ســـهام در هفته‌های اخیر بـــه یکی از 
مهم‌ترین کانون‌های توجه فعالان اقتصادی 
بدل شده است. شاخص کل بورس که پس 
از یک دوره رکود فرسایشـــی از ۸ شـــهریور 
روندی صعودی را آغاز کرد، طی کمتر از سه 
ماه توانســـت بازدهی نزدیک به ۴۰ درصدی 
را ثبت کند؛ رشـــدی که انتظارات را بالا برد 
و نگاه‌ها را بار دیگر متوجه تالار شیشـــه‌ای 
کرد. نقطـــه اوج این حرکت مثبـــت در روز 
سه‌شـــنبه رقم خورد؛ زمانی که شاخص کل 
با عبور از سطح ۳ میلیون و ۳۰۰ هزار واحد، 
سقف تاریخی جدیدی ســـاخت و امیدها را 
برای ادامه مسیر صعودی تقویت کرد. با این 
حال، بازار در روز چهارشـــنبه ۵ آذر با فشار 

فـــروش روبه‌رو شـــد و شـــاخص کل حدود 
۲۱ هـــزار واحد عقب‌نشـــینی کرد و ســـقف 
تازه فتح‌شـــده را از دســـت داد. این اصلاح 
کوتاه‌مدت باعث شد بار دیگر سؤال مهمی 
در ذهن ســـهامداران شـــکل بگیرد: آیا این 
بازگشت نشـــان‌دهنده توقف روند صعودی 
بازار اســـت یا تنها یک وقفـــه کوتاه‌مدت در 

مسیر رشد محسوب می‌شود؟
برای پاســـخ به این پرســـش باید مجموعه‌ 
عواملی را در نظر گرفـــت که طی هفته‌های 
اخیر بر رفتار بازار اثرگـــذار بوده‌اند. یکی از 
مهم‌ترین نشانه‌های وضعیت بورس، روند 
ارزش معاملات اســـت. طی هفته گذشـــته 
ارزش معاملات خـــرد در تمامی روزها زیر ۱۰ 
همت باقی ماند که بیانگر احتیاط و تردید 
سرمایه‌گذاران بود. اما از ابتدای این هفته 
جریان نقدینگی  بازار تقویت شـــد و ارزش 
معاملات رشدی محسوس پیدا کرد. از روز 
یکشـــنبه ارزش معاملات به بالای ۱۰ همت 
رســـید و در نهایت روز گذشـــته چهارشنبه 

به حدود ۱۳ همت صعود کرد. این افزایش 
قابل توجه نشـــان می‌دهد که افت قیمت 
دیروز ناشـــی از خروج پول هوشمند از بازار 
نبوده و همچنان بخش مهمی از سهامداران 
ترجیح می‌دهند در بازار باقی بمانند یا حتی 
در قیمت‌های اصلاح‌شـــده خرید کنند. در 
نتیجه، نقدینگی موجـــود در بازار همچنان 
پشـــتیبان روند کلی بورس است، حتی اگر 

نوسانات  رخ دهد.
 

محرک‌های رشد همچنان 
پابرجاست

همایون دارابی، کارشـــناس بازار ســـرمایه، 
معتقد اســـت رشـــد اخیـــر بـــورس حاصل 
تجمـــع چند عامـــل بنیـــادی بوده اســـت؛ 
از جملـــه آرامش نســـبی فضای سیاســـی، 
افزایش نـــرخ دلار، انتشـــار به‌موقـــع اخبار 
اقتصـــادی و تصمیماتـــی همچـــون کنـــار 
گذاشتن قیمت‌گذاری دستوری در صنعت 
خودرو، اعمال معافیت مالیاتـــی برای اوره 

و محصـــولات صادراتی و نیـــز اصلاح قیمت 
شـــیر. از نگاه دارابی تداوم ثبات سیاســـی 
می‌تواند اثر این محرک‌هـــا را تقویت کند و 
بازار را در وضعیتـــی باثبات نگـــه دارد. او با 
این حـــال به مســـأله مهم نرخ بهره اشـــاره 
می‌کند؛ نرخی که طی ماه گذشـــته حدود 
یک درصد رشد کرده و در صورتی که از کنترل 
خارج شـــود احتمالاً می‌توانـــد بر جذابیت 
بازار ســـهام اثر منفی بگذارد. دارابی بر این 
باور اســـت که تثبیت نرخ بهره در ســـطوح 
منطقی، همراه با ارائه گزارش‌های مناسب 
شـــرکت‌ها و ادامه حمایت‌های سیاستی، 
مسیر صعودی بازار را قابل تداوم می‌بخشد 
و اجـــازه می‌دهد بـــورس بـــدون هیجان یا 
 بزرگ‌نمایـــی تبلیغاتـــی بر پایه‌هـــای واقعی 

حرکت کند.
او البته نسبت به برخی ریسک‌های رفتاری 
نیز هشـــدار می‌دهـــد. از نظر او اگر رشـــد 
بازار بیش از حد ســـریع یا تنها محدود به 
چند گروه خاص باشـــد، تعادل بازار دچار 

اختلال می‌شـــود و زمینه نوســـانات شدید 
ایجاد می‌گردد؛ اتفاقی که در گذشـــته نیز 
خ داده اســـت. به  نمونه‌های مشـــابه آن ر
همین دلیـــل او بر نقـــش عرضه‌های اولیه 
و خصوصی‌ســـازی‌های هدفمنـــد، ماننـــد 
عرضه بلوک مدیریتی آلومینا، تأکید می‌کند 
و معتقد اســـت ایـــن اقدامـــات می‌توانند 
به توزیع متـــوازن نقدینگی میـــان صنایع 
مختلـــف و جلوگیری از ایجـــاد حباب‌های 
بخشـــی کمک کننـــد. دارابـــی همچنین 
خاطرنشـــان می‌کند که با توجـــه به پایین 
بودن نســـبت قیمت به درآمد در بسیاری 
از گروه‌هـــا، پخش شـــدن نقدینگی میان 
صنایـــع گوناگـــون می‌توانـــد روند بـــازار را 
پایدارتـــر کنـــد و ســـرمایه‌گذاری موفق در 
چنیـــن فضایـــی نیازمنـــد صبـــر، اصـــاح 
هوشـــمندانه پرتفـــوی و توجـــه دقیـــق به 

عملکرد واقعی شرکت‌هاست.
در ســـوی دیگـــر تحلیل‌ها، بهنـــاز اکبرپور، 
کارشـــناس بازار ســـرمایه، ریشـــه افـــت روز 
گذشته را بیشتر در عوامل روانی می‌بیند تا 
بنیادی. او توضیح می‌دهد که فشار فروش 
چهارشنبه عمدتاً ناشی از شوک‌های روانی 
حاصل از برخی شایعات سیاسی بوده و این 
نوع واکنش‌ها معمولاً دوام چندانی ندارند. 
از دید اکبرپـــور، الگوی تاریخی بازار نشـــان 
می‌دهد که پس از چنین افت‌های هیجانی، 
اگر محرک نگران‌کننده جدیدی ظاهر نشود، 
بازار معمولاً مســـیر طبیعی خـــود را بازیابی 
می‌کند و تعـــادل دوباره برقرار می‌شـــود. او 
یادآور می‌شـــود که حجم معاملات مناسب 
روز چهارشـــنبه و افزایش تقاضـــا در دقایق 
پایانی، نشـــان می‌دهد که جریان نقدینگی 
ج نشـــده و بخش قابل‌توجهی  از بازار خار
از رفتـــار هیجانـــی   از فروش‌هـــا ناشـــی 

بوده است.
به گفته او، نمادهایی که دیروز تحت فشار 
فروش قرار داشتند ممکن است در روزهای 
آینده به دلیل رســـیدن قیمت‌ها به سطوح 
جذاب، نقش پیشـــرو در بازگشـــت بازار را 
ایفا کنند؛ چـــرا که بخش قابـــل توجهی از 
پیش‌خـــور  سیســـتماتیک  ریســـک‌های 
شده اســـت. او معتقد اســـت در صورتی که 
تنش‌های سیاسی و سیستماتیک خاصی در 
آخر هفته رخ ندهد، بازار در روندی صعودی 

باقی خواهد ماند.
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محمدمهدی وکیلی
مدیر تحقیق و توسعه کانون نهادهای سرمایه‌گذاری ایران

یادداشت

در ماه‌هـــای اخیر، روند ورود پـــول به صندوق‌های طلا در بازار ســـرمایه ایران با شـــتاب 
قابل‌توجهی ادامه یافتـــه و مجموع ورودی خالص ســـرمایه‌گذاران حقیقی تا پایان آبان 
به سطح ۴۶ هزار میلیارد تومان رسیده اســـت. الگوی رفت‌و‌برگشت پول در سال‌جاری 
یعنـــی خـــروج ۶.۵ همـــت در ســـه‌ماهه اول و ورود بیـــش از ۵۲.۵ همـــت از تیرماه به 
بعد، بیش از آن‌که نشـــان‌دهنده رویکرد مبتنی بر نوســـان‌گیری باشـــد، بازتاب تعدیل 
انتظارات نســـبت به متغیرهای کلان و ریســـک‌های اقتصادی-سیاســـی است. کاهش 
وزن خوشـــبینی‌های سیاســـی در بهار پس از جنگ ‌12روزه، همراه با بازگشت نگرانی‌ها 
درباره ثبات اقتصاد کلان، موجب شـــد طلا بار دیگر در مرکز توجه ســـرمایه‌گذاران قرار 
گیرد؛ آن‌هـــم نه به ‌عنوان یـــک ابزار کوتاه‌مـــدت، بلکه به ‌عنوان بخشـــی قابـــل اتکا در 
غ از ریســـک‌های سیاســـی و ژئوپلیتیک که نقش  ساختار پرتفوی ســـرمایه‌گذاران. فار
تعیین‌کننده‌ای در تعیین بازده انتظاری طبقات مختلف دارایی دارند، وضعیت متغیرهای 
کلان اقتصـــادی نیز انتظـــارات ســـرمایه‌گذاران از روند آتـــی اقتصاد را شـــکل می‌دهند.
نقش تورم در این تغییر مســـیر بســـیار پررنگ اســـت. افت ۲۷.۶ درصدی قدرت خرید 
در هفت‌ماه اول سال نشان می‌دهد فشـــارهای قیمتی همچنان پایدار و فرساینده‌اند. 
در چنین وضعیتی، بخشـــی از ســـرمایه‌گذاران به‌ دنبال دارایی‌هایی هستند که نسبت 
 به متغیرهای داخلی حساســـیت کمتری داشـــته باشـــند و بتوانند ارزش واقعی خود را 
حفظ کنند. طلا به ‌دلیل بی‌نیازی از تعهدات دولتی و مقاومـــت تاریخی در برابر تورم، از 
جمله دارایی‌هایی است که در این شـــرایط بار دیگر اهمیت می‌یابد، بویژه هنگامی که 

چشم‌انداز سیاست‌های تثبیتی قاطع و کم‌ریسک در دسترس نیست.
مســـیر نرخ ارز نیز عامل مهمی در این تغییر نگرش در تخصیص دارایی‌ها بوده اســـت. 
کاهش کوتاه‌مدت دلار آزاد تا محدوده ۸۱ هزار تومان و رشد حدود ۴۰ درصدی آن در پنج ماه 
بعد، این پیام را به سرمایه‌گذار منتقل کرده که نوسانات ارزی همچنان یکی از ریسک‌های 
اصلی اقتصاد ایران است. ترکیب این نوسانات با افزایش قیمت جهانی طلا باعث شده 
بازدهی ریالی طلا در دوره اخیر جذاب‌تر شود. از این منظر، صندوق‌های مبتنی بر طلا برای 
سرمایه‌گذار داخلی امکان ورود به یک دارایی پوششی را با سازوکار شفاف و قابل معامله 
فراهم می‌کنند. در سطح جهانی نیز طلا در حال تجربه تغییر جایگاه در پرتفو‌ها است. 
افزایش عدم‌قطعیت‌های ژئوپلیتیک، افزایش نســـبت بدهی عمومی به تولید ناخالص 
داخلی، تداوم کسری‌ بودجه‌ دولت‌ها و کاهش کارآمدی تاریخی اوراق بدهی به ‌عنوان ابزار 
پوشش ریسک، باعث شده نگاه سرمایه‌گذاران به طلا بیشتر بر »کارکرد« آن در تمایل به 
حفظ ارزش تکیه داشته باشد. در محیطی که همبستگی برخی دارایی‌ها با یکدیگر تغییر 
کرده و نقش اوراق در توازن ســـبدها تضعیف شـــده، طلا به ‌عنوان یک دارایی‌ مستقل از 
دخل و خرج دولت‌ها و با همبستگی پایین نسبت به سهام، جایگاه پایدارتری در سبدهای 

سرمایه‌گذاری در سطح جهانی پیدا کرده است.
بازتاب این تحولات در بازار ایران نیز قابل مشاهده است. تقویت تقاضا برای ابزارهای قابل 
معامله مبتنی بر طلا و رشـــد وزن این دارایی در سبد سرمایه‌گذاران نشان می‌دهد، طلا 
بیش از گذشته به ‌عنوان بخشی پایدار در تخصیص دارایی‌ها دیده می‌شود. این رویکرد نه 
اغراق‌آمیز است و نه ناشی از هیجان کوتاه‌مدت؛ بلکه حاصل ترکیب چند عامل ساختاری 
است: تداوم تورم و تضعیف پول ملی در مقابل سایر ارزها، محدودیت ابزارهای کم‌ریسک 
داخلی، ریسک‌های سیاسی-ژئوپلیتیک و تحول نگرش جهانی به دارایی‌های واقعی. در 
نهایت، ورود ۴۶ همت سرمایه حقیقی به صندوق‌های طلا بازتاب این واقعیت است که 
در محیطی با نااطمینانی‌های چندگانه، طلا می‌تواند نقش مکملی معتبر برای بخشـــی 
از پرتفوی سرمایه‌گذاری باشـــد؛ نه به ‌عنوان محور اصلی استراتژی سرمایه‌گذاری، بلکه 

به ‌عنوان ابزار حفظ ارزش و تقویت تاب‌آوری سبد در برابر شوک‌های اقتصادی و مالی.

بازآرایی انتظارات سرمایه‌گذاران  با اقبال به طلا


