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وقتی روز پنج شــنبه ۱۶ مهرمــاه، عبدالناصر همتی پــس از روزها 
التهاب در بازار ارز و جوســازی‌های ســنگین رســانه‌های غربی در 
برابر دوربین خبرنگاران قرار گرفــت، جمله‌ای کوتاه اما پرمعنا بــر زبان آورد: »آقای 
بسنت، فقط سه روز دیگر وقت داری.« این کنایه مســتقیم رئیس‌کل بانک مرکزی 
ایران به اسکات بسنت، وزیر خزانه‌داری آمریکا، تنها یک کری خوانی مقطعی نبود، 
بلکه یکی از نقاط اوج پاتک ادراکی-عملیاتی به کارزار گسترده‌ای محسوب می‌شود 
که واشــنگتن در جنگ اخیر با ایران به کار گرفته و البته در چند هفته اخیر به شــکل 

واضح تری اتاق فرمان آن به وزارت خزانه داری آمریکا منتقل شده است.

سناریوی خزانه‌داری: محاصره کامل و 
ادعای »دو هفته تا پایان« 

5 مهرماه )27 سپتامبر( بود که وزیر خزانه داری 

آمریکا در مصاحبه ای بــا فاکس نیــوز، از راهبرد 

موســوم به طرد اقتصادی رونمایی کرد. بسنت با 

تکیه بر ادبیاتی تهاجمی مدعی شد که واشنگتن 

با انســداد مســیرهای مالی و نفتی، تهــران را در 

موقعیتی قرار داده که حداکثر دو هفته با تحویل 

آخرین محموله های در حال انتقــال، دیگر هیچ 

منبعــی بــرای صــادرات نفــت نخواهد داشــت. 

همچنین رسانه های آمریکایی به نقل از وی مدعی 

شــدند که اقتصاد ایران در این مدت به فروپاشی 

کامل می رسد. 

از سوی دیگر، در هفته های اخیر مانورهای روانی 

پیرامون بسته‌شــدن کامــل حریم هوایــی و قطع 

ارتباطات لجســتیکی ایران با جهان کلید خورد 

تا هراس عمومی به عنــوان کاتالیزور جهش نرخ 

ارز عمل کند.

این دکترین بر یک پیش‌فرض استوار بود: استفاده 

از »شوک شناختی کوتاه‌مدت« برای قفل کردن 

بازارها و تحمیــل هزینه‌های ســنگین به جامعه، 

پیش از آنکه واقعیت‌های تجاری بتوانند خود را با 

شرایط جدید تطبیق دهند.

دیپلماسی کوانت‌ها؛ ورود به حیاط‌خلوت 

تحلیل‌گران مالی وال‌استریت
ادعاهای بســنت کــه هدف ایجــاد فشــار روانی و 

تســریع انتظــارات منفی در بــازار ایــران را دنبال 

می کرد، در شــرایطی مطرح شــد که در ماه های 

سپری شده در جنگ اخیر، تحول مهمی در شیوه 

پیام رســانی ایران رخ داده اســت. از آن جایی که 

یک هــدف مهم ایــران در ایــن جنگ بــرای ایجاد 

بازدارندگی، کشــاندن میــدان نبرد بــه اقتصاد و 

بازارهای مالی آمریکا و ســپس مــردم آمریکا بود، 

حســاب کاربری رئیــس مجلس بــا ورود به عرصه 

دیپلماســی کوانت ها، این مســیر نبــرد را تا ذهن 

نخبگان مالی آمریکا پیمود. 

اصطــاح »کوانــت« )Quant( در ادبیــات مالــی 

غرب، بــه تحلیل‌گران محاســباتی و داده‌محوری 

اطلاق می‌شــود که بر اســاس مدل‌های پیچیده 

ریاضــی و الگوریتم‌هــای اقتصادســنجی، رفتــار 

بازار ســهام، اوراق قرضــه و انــرژی را پیش‌بینی و 

دادوســتد می‌کنند. در طــی این مدت، حســاب 

کاربــری محمدباقر قالیباف در شــبکه اجتماعی 

ایکس، نه به ســبک خطابه‌های سیاسی تکراری، 

بلکه دقیقاً به همین زبان کوانت‌ها سخن گفت تا 

هزینه تصمیمات واشنگتن را مستقیماً پیش چشم 

معامله‌گران وال‌استریت محاسبه کند.

این راهبرد ۷ ماهه در هفته‌های بحرانی اخیر و تا 

پس از ادعای بسنت درباره فروپاشی اقتصاد ایران 

به اوج رسید:

۱۳ ســپتامبر: کنایــه تصویــری بــا کارتــون   ▪▪

سیمپســون‌ها بــه قیمــت ۹.۹۹ دلاری ســوخت 

دیزل در کالیفرنیا، هشداری نسبت به جهش تورم 

انرژی در حیاط‌خلوت آمریکا بود. )در این کارتون، 

با سرریز شدن ارقام نمایشگر دیجیتال پمپ‌بنزین و 

ناتوانی تابلو در نمایش ارقام بالاتر، شمارشگر صفر 

می‌شود و شخصیت اصلی با طنز می‌گوید سوخت 

»رایگان« شده است!(

۱۶ ســپتامبر: انتشــار فرمول مشــهور »قاعده   ▪▪

 ،)Straits Taylor Rule( »تیلــور گلوگاه‌هــا

تئوری‌های سیاســت پولی فــدرال‌رزرو را نشــانه 

رفت: منطق فرمــول ریاضی که در ایــن پیام آمده 

بود، صریح بود: فدرال‌رزرو نمی‌تواند تورم ناشی 

از ریســک ژئوپلیتیک تنگه هرمز و باب‌المندب )و 

کمبود نفــت( را صرفاً بــا بالا بردن نــرخ بهره مهار 

کند؛ متغیر کلیدی در دست تهران است.

۲۴ ســپتامبر: هشــدار علنــی دربــاره صعــود   ▪▪

بازدهی اوراق 10ساله خزانه‌داری آمریکا به ۵.۱ 

درصد و یادآوری خطر رکود تورمی دهه ۱۹۷۰.

۳۰ ســپتامبر: انتشــار نمودار »مســیر تنش   ▪▪

اقتصــادی« )Trajectory of Stress( و »میــم 

کایــوت لونی‌تونز«، بن‌بســت محاســباتی کاخ 

سفید را عیان ساخت. )در این توئیت تصویری 

از کایوت نمایش داده شــده که مسحور ساعت 

شمارش معکوس شــده و بدون توجه به پرتگاه، 

به جلو می‌رود. پیام واضح بود: واشنگتن چنان 

غرق شــمارش معکوس پایــان ایران اســت که 

متوجه نیست زمین زیر پایش در حال فرو ریختن 

است.(

ایــن دیپلماســی محاســباتی تاکنــون بازتــاب 

های زیــادی هم در غرب داشــته اســت؛ برخی 

تحلیل‌گــران غربی نیز بــه این پیام‌هــا واکنش 

نشــان دادنــد. از جملــه فیلیــپ پیلکینگتــون 

)اقتصاددان کینگســتون( نوشــت کــه »قالیباف 

می‌گوید ایران نــرخ بهره حقیقی و شــاخص‌های 

اقتصادی آمریکا را دیکته می‌کند و البته که کاملًا 

حق با اوســت.« همچنیــن آرنو برترانــد، تحلیلگر 

برجسته ژئوپلیتیک، با اشاره به خلاقیت ارتباطی 

ایران اظهارکرد: »تاکنون ندیده بودم کشــوری با 

یک معادله ریاضی کشــور دیگــری را تهدید کند؛ 

قالیباف رسماً نشــان داد که ایران در حال تعیین 

سیاســت‌های پولی بانــک مرکزی آمریکاســت.« 

پروفسور فرانســوا بالو، استاد دانشــگاه یو‌سی‌ال 

لندن با مقایسه توئیت ترامپ و قالیباف نوشـــت: 

»اگر آمریکایی بودم، از این که سیاستمداران کشور 

دشمن تا این حد از رئیس‌جمهور خودم باسوادتر، 

باهوش‌تر و مطلع‌تر از اقتصاد هســتند، احساس 

شرمساری و نگرانی می‌کردم.«  

چگونه تهدید بسنت علیه خودش به کار 
گرفته شد؟

پس از ادعاهای اخیر بسنت، اگر چه آمریکا تلاش 

کرده تا حلقه تحریم و محاصــره را تنگ تر کند، اما 

واقعیت میــدان نشــان داد که تحقق ایــن ادعاها 

برخلاف تصور اصلًا آسان نیست. به عنوان مثال، 

در حــال حاضر گــزارش هــا نشــان می دهــد که 

پروازهای ایران و پاکستان و عراق ازسر گرفته شده 

است. از سوی دیگر اظهارات منابع آگاه نشان می 

دهد که بازه اتمام نفــت روی آب برای صادرات به 

چین فراتر از موعد دوهفته ای ادعایی بسنت است 

و حتی با اتمام این ذخایر، جریان درآمد نفت ایران 

به دلیل فاصله زمانی صادرات تا وصول درآمد نفت 

تاکنون، در ماه های آتی ادامه خواهد یافت. 

با تکیه بر چنین واقعیاتی بود که در پی اوج گیری 

انتظارات تورمی در روزهای گذشــته و در جریان 

شوک ارزی، بانک مرکزی توانســت با ورود فعال 

در بازار و تأمین ارز نیازهــای جاری، جلوی فوران 

بیشتر انتظارات و قفل شدن اقتصاد را بگیرد. هر 

چند این روند کماکان نیازمند مراقبت و اصلاحات 

ساختاری بیشتر است. 

در نهایــت نیز نوبــت به همتی رســید تــا در جنگ 

ادراکی، پاســخ رســمی بانکی به جنگ شناختی 

خزانه داری آمریکا را بدهد. بسنت در ابتدای این 

ماجرا برای خود یک ساعت‌شمار دوهفته‌ای کوک 

کرده بود تا با ایجاد هراس، سقوط بازارها در تهران 

را تسریع کند؛ اما وقتی زمان سپری شد و هیچ‌یک 

از پیش‌بینی‌ها لااقــل آن‌گونه کــه وی مدعی بود 

محقق نشد، عبدالناصر همتی با بیان کنایه »فقط 

سه روز دیگر وقت داری«، دقیقاً همان ساعت‌شمار 

را به سوی خود بسنت برگرداند.

رونــد رویدادهــا در روزهــای گذشــته دو 

موضوع مهم را عیان ساخت: نخست، به افکار 
عمومی داخلی و بازارها نشان داد که ضرب‌الاجل 

حریف سپری شده و چیزی جز یک ادعای تبلیغاتی 

که تاکنــون محقق نشــده نبــوده  اســت. دوم، در 

مقیاس بین‌المللی، وزیر خزانه‌داری آمریکا را در 

موقعیتی قرار داده که اکنون باید به وال‌اســتریت 

و منتقدانش توضیح دهد چرا بعد از انقضای وعده 

دوهفتــه‌ای، اقتصاد ایــران نه‌تنها فرو نپاشــیده، 

بلکه توانســته اســت کارکردهای حیاتــی خود را 

حفظ کند. 

درمجموع، به رغم فشــارهای ســنگین اقتصادی 

آمریکا، واقعیات میدان بیش از پیش همراه بودن 

ادعاهای طــرف مقابل را با عملیات روانی نشــان 

داده و مشخص می کند که ادعای فروپاشی سریع 

اقتصاد ایــران ظرف دو هفته تا ایــن لحظه محقق 

نشده است. بانک مرکزی در کنار ساختار دفاعی 

کشور، با ترکیبی از پیام‌رسانی هدفمند و مدیریت 

نســبی بازار ارز توانسته اســت از تبدیل شدن این 

ضرب‌الاجل بــه نماد پیــروزی حریــف جلوگیری 

کند. همزمان، تداوم فشــار بر اقتصــاد آمریکا )از 

جمله نرخ‌های بهــره بالاتر و قیمت ســوخت( نیز 

مشاهده می‌شــود که مطلوب سناریوهای تقابلی 

ایران است.  با این حال، جنگ اقتصادی و ادراکی 

همچنان ادامه دارد و عبــور موفق از آن بیش از هر 

چیز به تقویــت تاب‌آوری داخلی و هوشــمندی در 

برابر عملیات روانی دشمن وابسته است.

پاتک 3 روزه به ضرب الاجل 14 روزه
رئیس کل بانک مرکزی در کنایه اخیر خود به وزیر خزانه داری آمریکا، تهدید بسنت را علیه خود وی به کار گرفت. ماجرا چیست؟
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عبور شاخص از سد ۸ میلیون واحد؛ تقابل »ترس« و »بنیاد« در بازار سرمایه
بازار ســرمایه در روزهــای اخیر میــدان تقابل دو 

نیروی قدرتمند است: فروشــندگان سنگین که 

با نگاه به ریسک‌های سیســتماتیک و تنش‌های 

منطقه‌ای اقدام بــه عرضه می‌کننــد و خریداران 

پرقدرتــی کــه بــا تکیــه بــر »ارزش بنیــادی« و 

گزارش‌هــای ماهانــه، در پی شــکار فرصت‌های 

نایاب هستند.

چرایی استمرار فروش‌ها و ناکامی 
نوسان‌گیران

نکته قابل تامل در رفتار بازیگران بازار طی چهار ماه 

اخیر، الگوی تکرارشونده‌ای است که تحلیل‌گران 

را به فکر واداشته است. بسیاری از سهام‌داران که 

به دلیل هراس از تشدید تنش‌ها، اقدام به فروش 

سهام بنیادی خود کرده‌اند، در بازگشت به بازار با 

چالش بزرگی روبه رو شده‌اند؛ آن‌ها نتوانسته‌اند 

ســهام فروختــه شــده را در قیمت‌هــای پایین‌تــر 

جایگزین کنند. این رفتار نشان می‌دهد که بازار، 

برخلاف تصور کوتاه‌مدت‌نگران، به سمت »آینده« 

حرکت می‌کند و محرک اصلی این حرکت، رشد 

مستمر تورم و نرخ ارز است.  

گزارش‌های شهریور؛ پیشرانِ 
خوش‌بینی‌ها

اگرچه نگرانی‌های بیرونی همچنان ســایه‌ای بر 

سر بازار دارد، اما گزارش‌های عملکرد شهریورماه 

نشان داد که صنایع پیشــران همچنان روی ریل 

صعود هستند. رکوردشکنی‌های پیاپی در بورس 

کالا به‌ویژه در گروه‌های فلزی، معدنی، دارویی و 

ســیمانی، نویدبخش گزارش‌های خوب مهرماه 

است.

پیش‌بینی می‌شــود طــی دو تا ســه هفتــه آینده، 

با انتشــار گزارش‌هــای ماهانــه مهــر و همچنین 

صورت‌های مالی میان‌دوره‌ای، شاهد تعدیل‌های 

مثبت در نسبت‌های قیمت به سود )P/E( باشیم. 

در نمادهایی که انتظار تعدیــل مثبت دارند، کفه 

ترازو در این روزها کاملًا به نفع خریداران سنگینی 

می‌کند. ایــن »نقدشــوندگی« در بــازار، بهترین 

فرصت برای فعالان بازار است تا پرتفوی خود را با 

سهام بنیادی تقویت کنند.

راهبرد پیشنهادی؛ تمرکز بر P/E فوروارد
در شــرایط کنونی که شــاخص کل تثبیت بالای 

کانال ۸ میلیون واحد را تجربه می‌کند، استراتژی 

هوشــمندانه، تکیــه بــر تحلیــل عملیاتی اســت. 

ارجحیت همچنــان با نمادهایی اســت که دارای 

P/E Forward )قیمت به ســود آینده‌نگر( پایین 

هستند.

ترکیب »دلاری بودن« شرکت‌ها، »تعدیل P/E« و 

»افزایش حجم تولید« در شش‌ماهه نخست سال، 

حاشیه امنیت بالاتری را برای نمادهای دارای این 

ویژگی ها ایجاد کرده است. در واقع، شرکت‌هایی 

که رشد فروش آن‌ها با افزایش واقعی تولید همراه 

بوده، گزینه‌های کم‌ریسکی برای سرمایه‌گذاری 

هستند.

چشم‌انداز پیش‌رو
با تثبیت شاخص کل در ســطوح بالای ۸ میلیون 

واحد، شاهد یک تغییر رفتار در میانِ فروشندگان 

مردد خواهیم بود. کسانی که در شاخص‌های ۷ تا 

۷.۵ میلیون واحد اقدام به خروج کردند و در انتظار 

بازگشت به ۶ یا ۶.۵ میلیون واحد بودند، اکنون در 

موقعیت دشواری قرار گرفته‌اند. این گروه احتمالًا 

به‌زودی برای جا نماندن از جریان بــازار، به صف 

تقاضا بازخواهند گشت. 

درمجموع، بازار ســرمایه در حــال حاضر نگرانی 

بنیادی عمیقی ندارد. وجــود فرصت‌های خرید 

با P/E Forward زیر ۵ واحد، پتانســیل بالایی را 

برای رشــد برخی نمادها فراهم کرده است. تنها 

شــرط تداوم این مســیر، عدم تحمیل شوک‌های 

بیرونی و ریسک‌های سیاسی اســت که اگر سایه 

آن‌ها از سر بازار کنار رود، مسیر صعودی شاخص 

می‌تواند با اطمینان بیشتری دنبال شود.


