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بازارها در فصل سوم غافلگیر شدند؛ چشم سرمایه‌گذاران به اصلاحات اقتصادی

پاییز طلایی بورس تهران

پاییز ۱۴۰۴ بود، اما آنچه بـــورس را به‌ طور 
ویژه از ســـایر بازارها متمایز کرد، پررنگ‌تر 
شـــدن نشـــانه‌های اصلاحـــات اقتصادی 
و سیاســـت‌های ارزی بـــود. در واقع، بازار 
ســـهام تنها به تورم واکنش نشـــان نداد، 
بلکه به بهبود چشم‌انداز سیاست‌گذاری 
و افزایـــش احتمال اصلاحـــات اقتصادی 

نیز وزن داد.
تقویـــت گفتمـــان اصلاحـــات اقتصادی، 
تعدیل تدریجی برخی سیاست‌های ارزی و 
سیگنال‌هایی که از جدی‌تر شدن رویکرد 
سیاست‌گذار در مواجهه با عدم‌تعادل‌ها 
مخابره شد، فضای ذهنی سرمایه‌گذاران 
را تغییـــر داد. بورس به ‌عنـــوان بازاری که 
مســـتقیماً با ســـودآوری بنگاه‌ها، نرخ ارز، 
سیاســـت‌های تجاری و چشـــم‌انداز رشد 
اقتصـــادی در ارتباط اســـت، بیشـــترین 
حساســـیت را به این تغییرات نشان داد. 
به همین دلیل، برخلاف برخی بازارها که 
صرفاً بـــا منطق حفظ ارزش دارایی رشـــد 
کردند، رشـــد بورس ماهیتی تحلیلی‌تر و 

مبتنی بر انتظارات سودآوری داشت.
در این چهارچوب، می‌توان گفت استقبال 
از بازار سهام در پاییز ۱۴۰۴، نتیجه همزمان 

دو نیرو بود: از یک‌سو، تورم بالا که موتور 
حرکت نقدینگی را روشـــن نگه داشـــت 
و از ســـوی دیگـــر، تقویت انتظار نســـبت 
به اصلاحـــات اقتصـــادی که مســـیر این 
نقدینگی را به سمت بورس هدایت کرد. 
این ترکیب، عامل اصلی »سورپرایز شدن« 

بازار در پاییز و آذرماه بود.
 

تغییر جریان پول؛ بازگشت تدریجی 
اعتماد

تحلیل جریان ورود و خروج پول حقیقی 
به بازار ســـهام، تصویر دقیق‌تـــری از این 
تغییر فاز ارائه می‌دهـــد. در نیمه ابتدایی 
ســـال، جریان پول حقیقی عمدتاً منفی 
بود. نااطمینانی بالا، ضعف اعتماد و برتری 
نســـبی بازارهای موازی باعث شد بخش 
قابل‌توجهـــی از ســـرمایه‌گذاران حقیقی 
ترجیح دهند از بازار ســـهام خارج شوند. 
این روند در تابســـتان تشـــدید شـــد و در 
تیرماه، پس از جنگ ‌۱۲روزه، به نقطه اوج 
خود رســـید؛ مقطعی که خروج ســـنگین 
پول حقیقی، یکی از عمیق‌ترین ســـطوح 

بی‌اعتمادی به بازار را رقم زد.
اما از شهریورماه به بعد، نشانه‌های تغییر 

فضا به‌تدریج نمایان شد. هرچند شدت 
ورود پول در ابتدا محدود بود، اما همین 
تغییر علامت، بیانگر کاهش فشار فروش 
و توقف رفتارهای هیجانی در سمت عرضه 
بود. بازار در این مقطع وارد فاز بازســـازی 
اعتماد شـــد؛ فازی که همزمـــان با بهبود 
انتظـــارات تورمـــی و تقویت چشـــم‌انداز 

سودآوری شرکت‌ها شکل گرفت.
نقطه عطف این روند در آذرماه رقم خورد. 
مجمـــوع ورود پـــول حقیقـــی در این ماه 
به ۱۲.۳ هـــزار میلیـــارد تومان رســـید که 
بیشـــترین میزان ورود نقدینگی حقیقی 
از فروردین‌ماه تاکنون محسوب می‌شود. 
این عدد، صرفاً یک آمار ماهانه نیســـت، 
بلکه نشانه‌ای روشـــن از بازگشت بخشی 
از ســـرمایه‌گذاران ناامید به بازار ســـهام 
است؛ همان فروشندگانی که در ماه‌های 
قبل، بازار را ترک کرده بودند. آذرماه از این 
منظر، نماد چرخش رفتار سرمایه‌گذاران 
و تقویـــت دوباره نقـــش بورس در ســـبد 

دارایی‌ها بود.
 

کدام صنایع پیشتاز بودند؟
بررسی رفتار بازار در آذرماه نشان می‌دهد 

که برخلاف برخی دوره‌ها، نمی‌توان از یک 
گروه واحد به ‌عنوان لیدر همیشگی بازار 
نام بـــرد. در روزهای مختلـــف معاملاتی، 
گروه‌های متفاوتی نقش پیشـــران را ایفا 
کردند و ترکیب متنوعی از نمادها در میان 
اثرگـــذاران بر شـــاخص‌ها قـــرار گرفتند. 
ایـــن پراکندگی، خـــود نشـــانه‌ای از عمق 
یافتن روند صعودی و خروج بازار از فازهای 

محدود و تک‌محوره است.
بـــا ایـــن حـــال، در جمع‌بنـــدی عملکرد 
گروه‌ها، صنایع چندرشـــته‌ای صنعتی با 
بازدهـــی ۳۲.۶ درصد، فلزات اساســـی با 
۲۹.۳ درصد، کانی‌های غیرفلزی با ۲۸.۶ 
درصد و دارو بـــا ۲۶.۲ درصد، بیشـــترین 
بازدهـــی را در میـــان گروه‌هـــای مختلف 
به دســـت آوردند. این در حالی اســـت که 
شاخص کل در آذرماه ۲۳ درصد رشد کرد 
و این گروه‌ها عملکردی فراتر از میانگین 

بازار داشتند.
در مقابـــل، گروه منســـوجات بـــا بازدهی 
منفـــی ۰.۰۲ درصد، ســـیمان بـــا ۵ درصد، 
سرمایه‌گذاری‌ها با ۹.۶ درصد و اطلاعات 
و ارتباطـــات بـــا ۹.۷ درصـــد، در زمـــره 
کم‌بازده‌تریـــن صنایع قـــرار گرفتند. این 
اختلاف عملکرد نشان می‌دهد که حتی 
در یک بـــازار صعودی، انتخـــاب صنعت و 
تحلیل متغیرهای بنیادی همچنان نقش 

تعیین‌کننده‌ای دارد.
 

چشم‌انداز پیش‌رو؛ وابستگی رشد 
به اصلاحات و کنترل ریسک‌ها

در نهایت، آنچه آینده بازار سهام را تعیین 
خواهد کرد، نـــه صرفاً تداوم تـــورم، بلکه 
چند و چون اصلاحـــات اقتصادی، میزان 
جدیـــت سیاســـت‌گذار در اجـــرای آنها و 
توانایی در کنترل ریســـک‌های سیاسی و 
سیستماتیک است. پاییز ۱۴۰۴ نشان داد 
که بورس در صورت دریافت سیگنال‌های 
معتبر از اصلاحـــات، می‌تواند فراتر از یک 
واکنش تورمی عمـــل کند و به یـــک بازار 

پیشرو تبدیل شود.
با این حـــال، تـــداوم این مســـیر نیازمند 
تثبیت انتظارات، کاهش شوک‌های بیرونی 
و حفظ انسجام سیاســـتی است. در غیر 
این صورت، بخشی از رشد اخیر می‌تواند 
در معرض اصلاح قرار گیرد. از این منظر، 
پاییز ۱۴۰۴ را می‌توان هم یک نقطه عطف و 
هم یک آزمون مهم برای آینده بازار سرمایه 
دانست؛ آزمونی که نتیجه آن، به کیفیت 
تصمیمات اقتصـــادی در ماه‌های پیش‌رو 

گره خورده است.
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پاییز ۱۴۰۴ را می‌توان یکی از غیرمنتظره‌ترین 
و در عیـــن حـــال معنادارتریـــن مقاطـــع 
بازارهای دارایی در سال‌های اخیر دانست؛ 
فصلی کـــه نه‌تنهـــا از منظر عـــدد و رقم، 
بلکه از حیـــث تغییر روایـــت و انتظارات، 
سرمایه‌گذاران را با یک واقعیت تازه مواجه 
کرد. اگرچه در نگاه اول، رشد اغلب بازارها 
در این فصـــل می‌تواند ذیل عنـــوان دوره 
تورمی توضیح داده شـــود، اما آنچه بورس 
را از سایر بازارها متمایز کرد، درک این بازار 
از اطلاحات اقتصادی و سیاست‌های ارزی 
بود؛ رشـــدی که پاییز و بویـــژه آذرماه را به 
یک ســـورپرایز تمام‌عیار برای فعالان بازار 

تبدیل کرد.
 

پاییز بی‌سابقه بورس
در مقیاس فصلی، بـــورس با ثبت بازدهی 
۵۳ درصدی در پاییز ۱۴۰۴، بهترین عملکرد 
را در میان تمام بازارهای دارایی به نام خود 
ثبت کرد. این میزان رشد، نه‌تنها فاصله‌ای 
معنادار با بازارهایی مانند طلا، ارز، خودرو و 
مسکن ایجاد کرد، بلکه از منظر تاریخی نیز 
کم‌سابقه بود. بررسی داده‌های سال‌های 
گذشته نشـــان می‌دهد که شـــاخص کل 
بورس در هیچ‌یـــک از پاییزهای پیشـــین 
چنین بازدهی‌ای را تجربه نکـــرده و از این 
منظر، پاییز ۱۴۰۴ را باید به ‌عنوان یک نقطه 
عطف در حافظه بازار ســـرمایه ثبت کرد. 
این موضـــوع اهمیت مضاعفـــی دارد، چرا 
که بازار سهام طی ســـال‌های اخیر عمدتاً 
با دوره‌های فرسایشی، نوسانات سنگین 
و بی‌اعتمادی فعالان حقیقی مواجه بوده 
و ثبت چنین عملکردی، نشـــانه‌ای از یک 
تغییر فـــاز جدی تلقـــی می‌شـــود. در بعُد 
ماهانه، آذر به ‌عنوان اوج این روند صعودی 
ظاهر شـــد. بورس در این ماه بازدهی ۲۳ 
درصـــدی را ثبت کـــرد و بار دیگـــر در رتبه 

اول بازدهی میان بازارها ایســـتاد. مقایسه 
تاریخـــی عملکرد بـــورس در ماه‌هـــای آذر 
نشان می‌دهد که آذر ۱۴۰۴ بهترین عملکرد 
ایـــن مـــاه در ادوار گذشـــته بوده اســـت؛ 
نکتـــه‌ای که بر نقـــش ویژه ایـــن مقطع در 
شکل‌گیری موج جدید تقاضا در بازار سهام 
تأکید می‌کند. آذرمـــاه نه‌تنها ادامه‌دهنده 
مســـیر صعودی پاییز بود، بلکـــه به ‌نوعی 
مهر تأییدی بر تغییر انتظارات و بازگشـــت 
بخشی از سرمایه‌گذاران به بازار محسوب 
می‌شود. اگر تصویر بزرگ‌تری از سال ۱۴۰۴ 
ترسیم شود، عملکرد ۹ ماهه اول سال برای 
بورس، بهترین نتیجه از سال ۱۳۹۹ تاکنون 
بوده است. این نکته از آن جهت اهمیت 
دارد که بازار سرمایه پس از تجربه چند سال 
پرنوســـان و عمدتاً ناامیدکننده، بار دیگر 
توانسته در افق میان‌مدت بازدهی معنادار 
و قابل‌توجهی را برای سرمایه‌گذاران رقم 
بزند. به بیان دیگر، پاییـــز ۱۴۰۴ صرفاً یک 
جهش کوتاه‌مدت نبـــود، بلکه در دل یک 
روند بهبود‌یافته‌تر در مقیاس ســـالانه قرار 

گرفت.
 

صدرنشینی بورس در ماراتن 
پرشتاب بازارهای تورمی

پاییز امســـال برای تمام بازارهای دارایی، 
فصلی پرتحرک و با رشدهای نسبتاً شارپ 
بود. ریشـــه مشـــترک این تحـــرک را باید 
در ســـطح بالای تورم و تشـــدید انتظارات 
تورمی جست‌وجو کرد. افزایش نوسانات 
اقتصـــادی، فشـــار بـــر متغیرهـــای کلان 
و تضعیـــف ارزش پول ملی، موجب شـــد 
جریان نقدینگی به‌ طور همزمان به سمت 
اغلـــب بازارها حرکت کنـــد و تقریباً هیچ 
بـــازاری از این مـــوج صعـــودی بی‌نصیب 
نماند. با این حال، تفاوت اصلی در شدت 
واکنش و میزان همپوشـــانی هر بـــازار با 

انتظارات تورمی سرمایه‌گذاران بود.
در این فضا، بـــورس با ثبـــت بازدهی ۵۳ 
درصـــدی در پاییـــز ۱۴۰۴ نه‌تنهـــا بالاترین 
بازدهی را در میان بازارها به ثبت رســـاند، 
بلکه به لیدر این موج تورمی تبدیل شد. 
اهمیـــت این عـــدد زمانی بیشـــتر نمایان 
می‌شـــود کـــه بدانیـــم چنین رشـــدی در 

پاییزهای گذشـــته بازار ســـرمایه ســـابقه 
نداشـــته و بیانگر شـــدت واکنش بورس 
بـــه ترکیبـــی از تـــورم، تغییر انتظـــارات و 
متغیرهـــای سیاســـتی اســـت. در کنـــار 
بورس، طلا نیز با رشد حدود ۴۴ درصدی، 
عملکردی شـــارپ و قابل‌توجه داشـــت. 
این بازار مطابـــق الگوی ســـنتی خود، در 
دوره‌هـــای تـــورم بالا بـــه ‌عنـــوان پناهگاه 
حفظ ارزش دارایی ظاهر شـــد و توانست 
بخش مهمی از فشار تورمی را در قیمت‌ها 
منعکس کند. با این حال، فاصله بازدهی 
طلا با بورس نشان داد که سرمایه‌گذاران 
صرفاً به دنبال پوشش تورم نبودند، بلکه 
در پی بازاری با ظرفیت رشـــد بالاتر و افق 

سودآوری گسترده‌تر حرکت کردند.
بازار خودرو با بازدهی نزدیک به ۳۱ درصد 
و بازار ارز با حدود ۲۵ درصد رشـــد، هر دو 
نشان دادند که همچنان تحت تأثیر تورم 
و محدودیت‌هـــای ســـاختاری، ظرفیـــت 
جـــذب نقدینگی و رشـــد قیمتـــی دارند. 
هرچند شتاب این دو بازار از بورس و طلا 
کمتر بود، اما رشـــد آنها نیز ماهیتی تند و 
همراســـتا با فضای تورمی اقتصاد داشت. 
ایـــن همزمانـــی رشـــد در اغلـــب بازارها، 
مؤید آن اســـت که پاییـــز ۱۴۰۴ یک فصل 
تورم‌پایه بـــرای اقتصاد ایران بوده اســـت. 
این تحـــولات در شـــرایطی رقم خـــورد که 
تورم سه‌ماهه پاییز به ۱۲.۲ درصد رسید و 
میانگین بازدهی دارایی‌های با درآمد ثابت 
نیز در همین دوره در محدوده ۸.۷ درصد 
و پایین‌تر از تورم ثبت شـــد. این شـــکاف 
بار دیگر تأکیـــد می‌کند کـــه در دوره‌های 
تورم بالا، فاصله بازدهی میان دارایی‌های 
ریســـکی و کم‌ریســـک به ‌طور محسوسی 
افزایش می‌یابد و ســـرمایه‌گذاران، بویژه 
در صورت بهبود انتظارات، تمایل بیشتری 
بـــه پذیرش ریســـک نشـــان می‌دهند. در 
چنین فضایی، بورس بیش از سایر بازارها 
توانســـت خود را به ‌عنـــوان مقصد اصلی 

نقدینگی معرفی کند.

 فراتر از تورم؛ نقش پررنگ اصلاحات 
اقتصادی و سیاست‌های ارزی

اگرچه تورم بســـتر اصلی رشـــد بازارها در 

گزارش

حبیب آرین
گروه بورس


