
 سه شنبه 12 اسفند 1399 
 سال بیست‌وهفتم
اقتصادی شماره 7579 http:// irannewspaper.ir

editorial@iran-newspaper.ir

 گــروه اقتصــادی |  رونــد بــازار ســهام ایــن 
اصلــی  دغدغه‌هــای  از  یکــی  بــه  روزهــا 
مــردم تبدیل شــده اســت. براســاس آمار 
هم‌اکنــون نزدیــک بــه 50 میلیــون ایرانی 
در بورس ســهامدار هســتند و افــت و خیز 
شــاخص‌های آن اهمیت بالایی برای آنها 

دارد.
این درحالی اســت که در ماه‌های اخیر 
متعــددی  بخشــنامه‌های  و  تصمیمــات 
بــرای صیانــت از وضعیت بــازار تدوین و 
ابلاغ شده است، اما یا تأثیر موقتی بر بازار 
داشــته یــا بی‌تأثیر بوده اســت. بــه اعتقاد 
در  ســهام  بــازار  هم‌اکنــون  کارشناســان 
شــرایط انتظار قرار دارد تــا تحولات آینده 
به چه ســمت و ســویی حرکت کند. دراین 
راســتا، بلاتکلیفی نــرخ ارز به عنــوان یکی 
از مؤلفه‌هــای اصلی در بورس و همچنین 
روند مذاکرات و برجام باعث شــده اســت 
تا بورس افتان و خیزان این روزها را سپری 
کنــد. عــاوه بــر ایــن، نگرانی ســهامداران 
بــه خصوص تــازه واردهــا نیز این شــرایط 
را تشــدید کرده اســت و به همین دلیل بر 

صف‌های فروش افزوده شده است.
در ایــن میــان شــورای عالــی بــورس با 
ابــاغ دامنــه نوســان نامتقــارن 2 درصــد 
کــرده  تــاش  مثبــت  درصــد   6 و  منفــی 
اســت تــا از افــت بیــش از حــد شــاخص 
جلوگیــری کنــد. همین دامنه باعث شــده 
اســت تا نقدشــوندگی بازار بــه عنوان یکی 
از متغیرهای اساســی بازار نیز تحت تأثیر 
قــرار گیــرد به‌طــوری کــه طــی هفته‌هــای 
اخیــر ارزش معاملات بــازار بورس تهران 
به کمترین رقم در یک‌ســال اخیر رســیده 
اســت. درواقــع در ایــن دوره تقاضــا برای 
خریــد ســهام بشــدت افــت کرده اســت و 
موجب شــده اســت تــا صف‌هــای فروش 

پایداری شکل بگیرد.
روز گذشــته نیــز در ادامــه رونــد نزولی 
بــازار، شــاخص کل بــورس تهــران با افت 
3 هــزار و 944 واحــدی بــه یــک میلیون و 
181 هــزار و 659 واحــد رســید. همچنیــن 
شــاخص کل بــا معیــار هموزن بــا کاهش 
974 واحدی به رقم 431 هزار و 416 واحد 

رسید.
بــورس  در  معامله‌گــران  روز  ایــن  در 
و  ســهام  میلیــارد   4.1 از  بیــش  تهــران 
 743 قالــب  در  مالــی  اوراق  حق‌تقــدم 
هــزار نوبــت معاملــه و بــه ارزش 5 هــزار 
و 494 میلیــارد تومــان داد و ســتد کردنــد. 
معامــات  ارزش  مجمــوع  گذشــته  روز 
فرابــورس و بــورس تهران به بیــش از 25 

هزار و 383 میلیارد تومان رسید. 
همچنیــن همــه شــاخص‌های بــورس 
گرچــه قرمــز بودند امــا میــزان کاهش زیر 
کــه  به‌گونــه‌ای  اســت  بــوده  درصــد  نیــم 
شــاخص کل و شــاخص قیمــت در معیار 
وزنی ـ ارزشی 0.33 درصد کاهش یافتند.

شــاخص  و  کل  شــاخص  همچنیــن 
قیمــت بــا معیــار همــوزن 0.23 درصــد 
کاهش یافتند، شــاخص آزاد شناور 0.33 
درصــد، ‌شــاخص بــازار اول بــورس 0.34 
درصد و شــاخص بــازار دوم 0.32 درصد 

کاهش یافتند.
در ایــن روز نمادهــای فــولاد مبارکــه، 
فــولاد خوزســتان، کانــی اپال و فــولاد کاوه 
جنــوب کیــش بیشــترین اثــر افزایشــی در 
شــاخص را داشــتند و برعکــس نمادهای 
ملی مس، شســتا و ایران‌خودرو بیشــترین 
اثر ریزشی در شاخص بورس را داشته‌اند. 

شــامل  بــورس  در  پرتراکنــش  نمادهــای 
شســتا، پالایش نفت اصفهان، ملی‌مس، 
پتروشــیمی بوعلی، ‌فولاد مبارکه، پالایش 

نفت بندرعباس و بانک تجارت بوده‌اند.
در فرابــورس ایــران هــم شــاخص کل 
4 واحــد افزایــش یافتــه و به رقــم 16 هزار 
و  اول  بــازار  ارزش  رســید.  واحــد   925 و 
یــک  از  بیــش  بــه  ایــران  فرابــورس  دوم 
میلیــون و 159 هزار میلیارد تومان رســید. 
معامله‌گــران بیــش از 955 میلیــون ورقه 
ســهام در قالب 471 هزار نوبت معامله و 
بــه ارزش 19 هزار و 901 میلیارد تومان داد 

و ستد کردند.
ساســول،  آریــا  نمادهــای  دیــروز 
پتروشــیمی غدیــر،  زاگــرس،  پتروشــیمی 
ســرمایه‌گذاری و عمــران اســتان کرمــان، 
در  تقویتــی  اثــر  بیشــترین  ارفــع  فــولاد 
شــاخص فرابــورس را داشــتند. نمادهای 
ذوب‌آهــن و توســعه ملــی مهــر آینــدگان 
بیشترین اثر کاهشی در شاخص فرابورس 

را داشته‌اند.
ëëابهام در شرایط بازار

در این بــاره محمدبختیــار نصرآبادی 
کارشــناس بــازار ســرمایه در گفت‌و‌گــو بــا 
تصمیمــات  تأثیــر  درخصــوص  »ایــران« 
اخیر نهاد ناظر بازار و شورای عالی بورس 

گفــت: به‌طور معمول نمی‌تــوان گفت که 
هدف اصلی تصمیمات اخیر مانند دامنه 
نوســان نامتقــارن مثبت شــدن شــاخص 

بوده است.
وی افــزود: باید پذیرفــت که در ابتدای 
ســال‌جاری شــاخص به صورت بی‌منطق 
رشد بالایی داشت و اکنون در حال اصلاح 
اســت و هرگونه تصمیمی کــه در برابر آن 

اتخاذ شود، اثرچندانی نخواهد داشت.
وی با اشــاره به اینکــه تصمیمات اخیر 
نهاد ناظر بــازار را می‌توان از زاویه دیگری 
دامنــه  آثــار  از  یکــی  داد:  توضیــح  دیــد، 
نوســان نامتقارن و هــدف آن جلوگیری از 
ریزش شدید شاخص اســت. درزمانی که 
دامنه نوسان منفی و مثبت 5 درصد بود، 
بازارگردانــان بــرای حمایت از ســهم باید 
گاه در منفــی 5 درصــد خریــد می‌کردند و 
این روند خود باعث نزول بیشــتر شاخص 

می‌شد.
ادامــه داد: تغییــر دامنــه  نصرآبــادی 
نوســان برای بازارگردان‌ها پیامد مطلوبی 
داشــته اســت. هم‌اکنون با توجه بــه اینکه 
دامنه نوسان در منفی 2 درصد تا مثبت 6 
درصد تعریف شــده است در اکثر سهم‌ها 
شــاهد افــت روزانــه درحدود یــک درصد 
هســتیم، امــا اگر یــک روز ســهم 6 درصد 

مثبــت شــود، افت یک درصدی در شــش 
روز را جبــران می‌کند و این درحالی اســت 

که حجم مبنا هم پرنمی‌شود.
این کارشــناس بازار سرمایه تأکید کرد: 
بدین ترتیب حجم تعهدات بازارگردانان 
و بازیگران اصلی بازار کاهش یافته است.

شــرایط  در  اظهارکــرد:  همچنیــن  وی 
فعلی بازار با ابهامات زیادی روبه‌روست. 
از یک‌ســو بازار منتظر نتایج توافق برجام 
و لغــو احتمالــی تحریم‌هاســت که همین 
توافق آینــده نرخ ارز را نیز روشــن می‌کند 
و ایــن در شــرایطی اســت که نــرخ ارز یکی 
از اصلی‌تریــن متغیرهــا در وضعیت بازار 

محسوب می‌شود.
به گفته وی، تا زمانی که ابهامات پیش 
روی بــازار رفع نشــود بازار بــه همین روند 
خــود ادامــه خواهــد داد. به نظر می‌رســد 
یکــی از اهــداف نهاد ناظر بــازار هم حفظ 
وضعیــت فعلــی بــازار تــا رفــع ابهامــات 
پیش‌روســت به‌طوری کــه از ریزش زیادی 
شــاخص جلوگیری شــود تا شــرایط تغییر 
امــا  گفــت:  ادامــه  در  نصرآبــادی  کنــد. 
نکته‌ای که باید به آن توجه کرد این اســت 
کــه نهاد ناظر باید در زمان اوج بازار یعنی 
در چهارماهــه ابتدایــی ســال نیــز همیــن 
روش را اجــرا می‌کــرد بــه ایــن معنــا که از 
رشــد بی‌منطــق بــازار جلوگیــری می‌کرد. 
درایــن دوره اگــر دامنه نامتقــارن منفی 5 
درصــد و مثبــت 2 درصــد اعمال می‌شــد 
به‌طور قطع شرایط بازار مدیریت می‌شد.

وی در پایــان دربــاره انتقــاد برخــی از 
داد:  توضیــح  نامتقــارن  نوســان  دامنــه 
همــواره هــر تصمیمی کــه در بــازار گرفته 
می‌شــود، موافقان و مخالفان زیادی دارد. 
امــا بایــد توجــه داشــت کــه اجــرای دامنه 
نوســان نامتقارن در شرایط فعلی که بازار 
با ابهامات زیادی روبه‌روســت کار درستی 
اســت و حداقل از ریزش‌های شــدید بازار 
جلوگیــری می‌کنــد تــا در آینــده وضعیت 
تغییــر کنــد. بــه گفتــه وی، درصورتــی کــه 
دامنــه نامتقــارن حذف شــود به‌طور قطع 
شــاهد ســنگین‌تر شــدن صف‌های فروش 

خواهیم بود.

»ایران« از دلایل تداوم ریزش‌های شاخص بورس و مسیر پیش‌رو گزارش می‌دهد

 ابهام در باره آینده بورس
نشــیب  و  فــراز  پــر  ســال 
ســرمایه  بــازار  در   1399
و  بازدهی‌هــا  وجــود  بــا 
از  زیان‌هایــی کــه برخــی 
فعــالان متحمل شــدند، 
ارزشــمندی  آموزه‌هــای 
کــه  داشــت  بــر  در  نیــز 
ســیر تکاملی توســعه و تعالی فرهنگ بازار ســرمایه 
از  داد.  بیشــتری  قــوت  و  ســرعت  را  آن  تعمیــق  و 
به‌منظــور  را   99 ســال  تجربیــات  می‌تــوان  ایــن‌رو 
درس‌هایــی عبرت‌آمــوز برای امر ســرمایه‌گذاری در 
ســال 1400 برشــمرد. تمرکــز و وحــدت در تدویــن و 
اجرای سیاســت‌های اقتصادی توســط دولت یکی از 
نکات بســیار مهم و پندآموز برای ســال 1400 است. 
اقتضایــی تصمیم نگرفتــن و درک منافع کلان ملی 
در تــک تک دســتگاه‌های دولت می‌توانــد موجبات 
بــازار  فعــالان  رضایــت  جلــب  و  خاطــر  اطمینــان 
ســرمایه را به نحو شایسته‌ای فراهم کند. تکیه بیش 
از اندازه به سود ناشی از خرید و فروش اوراق بهادار 
بدون توجه به ارزش ذاتی و عایدات مســتمر یکی از 
محورهای عدول از اصول سرمایه‌گذاری است که در 
سال 99 بشدت قوت گرفته بود و برخی از کارشناسان 
در نیمه اول سال 99 از این روش به‌عنوان انقلاب در 
بازار ســرمایه یــاد می‌کردند. با این حــال مرور زمان 
در نیمه دوم ســال 99 نشــان داد که همــواره تکیه بر 
تحلیــل و ارزش ذاتــی اســت که رکن اساســی در امر 
در  مســتقیم  ســرمایه‌گذاری  دارد.  ســرمایه‌گذاری 
بــورس و خرید ســهام یکــی از راه‌های کســب درآمد 
و ســود اســت اما همــواره باید در امر ســرمایه‌گذاری 
ریسک‌های سرمایه‌گذاری را نیز ملاحظه و مدیریت 
کرد. بنابراین صرف منابع و زمان برای کســب ســود 
صرفاً به‌عنوان ســرمایه‌گذاری تلقی نمی‌شود. برای 
ارزیابــی  و  تحلیــل  ســرمایه‌گذاری،  ســود  مدیریــت 
کارشناسی لازم است و چنانچه شخص یا اشخاصی 
ندارنــد،  را  تحلیل‌هایــی  چنیــن  امــکان  و  فرصــت 
غیرمســتقیم  ســرمایه‌گذاری  روش  بــه  می‌بایســت 
و خریــد یونیــت صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری وارد 
دارایــی  مدیریــت  حقیقیــت  در  و  شــوند  بــورس 
مالــی خــود را بــه مدیــران متخصــص صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری و یا ســبدگردانان اختصاصی بدهند. 
بــه  نیــز  ســرمایه‌گذاری  مدیــران  متخصص‌تریــن 
تنهایی قادر به رصد کل بازار در هیچ بورسی نیستند 
و صرفــاً بــه اتکای ابزارهــای الگوریتــم تریدینگ نیز 
نمی‌تــوان از کل فرصت‌های ســرمایه‌گذاری در بازار 
بهره برد. لذا ابزارها و سامانه‌های هوشمند تحلیلگر 
بــه علاقه‌منــدان کمــک  ایــن زمینــه  می‌تواننــد در 
شــایانی کنند. ســرمایه‌گذاران تازه وارد و حتی علاقه 

مندان به سرمایه‌گذاری که تجربه و اطلاعات خوبی 
در بورس دارند، امر سرمایه‌گذاری را از طریق خرید 
یونیت‌های صندوق ســرمایه‌گذاری سهمی یا ایجاد 
سبد اختصاصی انجام دهند. تغییر زیر ساخت‌های 
بــازار ســرمایه امری لازم اســت. هم اکنــون با الگوها 
و ســاختارهایی همچون ضوابــط معاملاتی، دوره‌ها 
تحلیلــی،  افزارهــای  نــرم  آموزشــی،  روش‌هــای  و 
ســامانه‌های معاملاتــی، نحوه ورود ســرمایه‌گذاران 
بــه ســالیان  مربــوط  کــه عمدتــاً  بــازار ســرمایه  بــه 
خیــل  پذیــرای  نمی‌توانیــم  اســت،  بــورس  در  دور 
عظیــم علاقه‌منــدان بــه ســرمایه‌گذاری در بــورس 
باشــیم و در غیــر این‌صــورت بــا ناهنجاری‌هایــی از 
جملــه ســلب اطمینــان و اعتماد بــه بــازار و تلاطم 
بیــش از انــدازه در رونــد تغییــرات قیمــت روبــه‌رو 
خواهیــم بود. هر چند معمولًا ســود ســرمایه‌گذاری 
مســتقیم بیشــتر از غیرمستقیم اســت اما باید توجه 
داشــت کــه ریســک ســرمایه‌گذاری غیرمســتقیم به 
و  اســت  کمتــر  از ســرمایه‌گذاری مســتقیم  مراتــب 
بــه ایــن ترتیب تعــادل لازم بین ریســک و بــازده در 
ســرمایه‌گذاری برقرار خواهد شــد. نکتــه مهم دیگر 
در امر ســرمایه‌گذاری اتکا به اطلاعات و تحلیل‌های 
کارشناســی و پرهیــز از شــایعات و ســیگنال فروشــی 
اســت. چرا که اصل اولیه سرمایه‌گذاری حکم بر این 
دارد که هیچ پیشــنهادی برای خرید سهام به هنگام 
خرید ســهام توســط توصیه کننده انجام نمی‌شــود. 
تقویــت و حمایــت هرچــه بیشــتر از نهادهــای مالی 
دارای مجوز از ســازمان بورس همچون سبدگردانان 
و مشــاوران ســرمایه‌گذاری یکی از محورهای توسعه 
بازار ســرمایه اســت و این نهادهــا می‌توانند بهترین 
نقش را برای کاهش ریسک‌های سرمایه‌گذاری برای 
سرمایه‌گذاران ایفا کنند. همچنین تنوع در سبدهای 
. ســهام  اســت  اســتراتژی ضــروری  ســرمایه‌گذاری 
شرکت و صنایع مختلف در پرتفوی می‌تواند نوسان 
ســودآوری و اختــالات احتمالــی در رونــد فعالیــت 
و عملیــات شــرکتها و صنایــع را متعــادل کند.نکتــه 
مهــم دیگر تخصیــص منابع قابل ســرمایه‌گذاری از 
محل پس‌انداز است و چنانچه از محل استقراض  یا 
فروش دارایی مورد اســتفاده از قبیل خانه و ماشین 
وضعیــت  در  را  ســرمایه‌گذار  باشــد،  شــده  تأمیــن 
اجبــاری کوتاه مدت قــرار می‌دهد و ممکن اســت از 
فرصت مناسب برای سرمایه‌گذاری بهره‌مند نشود. 
برنامه‌ریــزی بــرای ســرمایه‌گذاری حداقــل بایــد در 
بــازه میان مدت 2 ســال و بلند مدت 5 ســاله انجام 
شود. سرمایه‌گذاری ممکن است در بازه کوتاه مدت 
نتیجه لازم را نداشــته باشد و دچار نوساناتی شود که 
مدیریــت و تطابق آن با محدوده ســرمایه‌گذاری مد 

نظر سرمایه‌گذار تفاوت داشته باشد.
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