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 بازار سرمایه

 بازار سرمایه در حالی با کاهش حجم معاملات 
خرد همراه شــده که بسیاری از شرکت‌ها از نظر 
بنیــادی در وضعیــت مطلوبــی به‌ســر می‌برند 
تکنیــکال  نظــر  از  دارنــد.  بالایــی  ارزندگــی  و 
اغلــب شــرکت‌های بورســی در کــف قیمتــی از 
نظــر کوتاه‌مــدت و بلندمــدت هســتند و اغلب 
کارشناسان معتقدند، بازار سرمایه باید روزهای 
سراســر ســبزی را به واسطه انتشــار گزارش‌های 
مالــی ســالانه شــرکت‌ها پشت‌ســر بگــذارد. در 
معامــات ایــن روزهــای بــورس، نمادهایی که 
عملکــرد مالــی مثبتی داشــتند با تقاضــای بالا 
همراه بوده‌اند؛ اما هنوز نتوانسته‌اند رشد قیمت 
را تجربه کنند. هرچند که به نظرمی‌رسد بازار به 
عوامل بنیادی بی‌توجه است. آیا بازار سرمایه از 

جذابیت افتاده است؟
بازارســرمایه  وضعیــت  بررســی  بــرای 
حســینی،  امیرعبــاس  بــا  کوتــاه  گفت‌و‌گویــی 
تحلیلگر بازارهای مالی صورت گرفته که از نظر 

می‌گذرد:
ëë بــا توجه به شــرایط حاکــم بر بــازار، آیــا بازار

ســرمایه جذابیــت لازم را بــرای معامله‌گران 
ندارد؟

چنــدان  فعلــی  شــرایط  در  ســرمایه  بــازار 
تابع تحلیل‌هــای تکنیکال نیســت، از جمله در 
صنایعــی کــه بــه دو عنصــر مهــم قیمــت ارز و 
قیمت فروش محصول در سطح جهانی وابسته 
هستند و در شرایط فعلی بیشتر تحلیل‌ها مبتنی 
بر شرایط اقتصاد سیاسی است. در حال حاضر 
بــازار در انتظــار بــروز یک اتفــاق اســت، اثر این 
اتفــاق هم تا حــدودی بر نــرخ ارز خواهــد بود و 
انتظــار تورمی که ایجاد شــده هم همیــن امر را 

نشان می‌دهد.
بنابراین بازار ســرمایه در یــک انتظار توأم با 
نگرانــی قــرار داشــته و به همین دلیــل، ممکن 
اســت کــه دچــار رشــد یــا نزول شــاخص شــود. 
امــا این رشــد شــاخص یا نــزول آن بــه صورت 
مقطعــی بــوده و نزول یا جهــش خاصی اتفاق 
نخواهد افتاد و شاخص بازار هم در حال حاضر 

به همین منوال عمل می‌کند.
مالــی  صورت‌هــای  و  گزارش‌هــا  اثــرات 

پالایشــی‌ها از طرفی و نرخ فروش شرکت‌ها که 
در شــش ماه گذشته انجام شده در حال تثبیت 
شدن است، مجامع شرکت‌ها در حال برگزاری 
بوده و eps ســهامداران بزرگ که روی شــاخص 
اثرگذار هســتند در حال مشــخص شــدن است. 
در یک مقایســه از بعد نــرخ بازدهی، همچنان 
بازار ســرمایه جذاب اســت اما به دلیل شــرایط 
نقدشــوندگی و انتظــار تورمــی، ســرمایه‌گذاران 
خــرد، ســمت و ســوی دارایــی خــود را بالانــس 
می‌کنند و دارایی خود را به ســمت بخش‌هایی 
با نقدشــوندگی ســریع می‌برند. بررسی نسبت 
p/nav شــرکت‌های دارای ارزش ذاتی بالا نشان 
می‌دهــد کــه فاصلــه قیمــت واقعی بــا قیمت 

فعلی زیاد است.
و  اقتصــاد  اثــرکلان  از  ناشــی  شــرایط  ایــن 
رفتارحکمرانــی در اقتصــاد و آثار ایــن اتفاقات 
غیراقتصادی بر نرخ ارز است، این موارد باعث 
شده که علاوه بر انتظار تورمی، در انتخاب سهم 
یــک درنگ بــه وجود آمــده و خــروج نقدینگی 

بیشتر به سمت بازارهای با ریسک کمتر باشد.
ëë دلیل خروج نقدینگــی در یک‌ماهه اخیر چه

بوده و افرادی که از بازار خارج شده‌اند بیشتر به 
سمت کدام بازارها رفته‌اند؟

برای بررســی افرادی که در یک‌ســال اخیر از 
محل بازار ســرمایه ضررکردند و این پول را کجا 
می‌برند بایــد به دو موضوع توجــه کرد. فاصله 
تورمی رشد پیدا کرده و بخش مسکن نسبت به 
سایر مؤلفه‌های اقتصادی ظرفیتی را ایجاد کرده 
است، اما یک نکته مهم وجود دارد و آن میزان 
نقدشــوندگی بخــش مســکن اســت. بنابرایــن 
افرادی که در بازار ســرمایه به دنبال کسب سود 
کلان در آن مقطع خاص وارد این بازار شده‌اند، 
ممکن است به سمت بازار مسکن بروند آن هم 
به دلیل ناامید شدن از بازار پول یا بازار سرمایه. 
امــا در کلان موضوع باید توجه کــرد که در حال 
حاضــر فصل برگــزاری مجامع شــرکت‌ها بوده 
و کســانی که در شــش ماه گذشته سهمی را نگه 
داشــته‌اند، هــم‌ اکنــون ترجیح می‌دهنــد که به 
صورت عجولانه نفروشــند، زیــرا dps می‌گیرند 
یا ممکن اســت که به واســطه افزایش ســرمایه 

بخشــی از زیــان خــود را جبران کننــد، به همین 
دلیل سهم خود را نگه می‌دارند. اما نوسان‌گیران 
دنیای متفاوتی دارند؛ آنها همچنان فعال بوده 
و در شــرکت‌هایی ایــن اتفــاق می‌افتــد و مردم 
آسیب می‌بینند که خرده سرمایه‌گذاران دانش 
کافی ندارند و اســیر نوســان‌گیری و ســفته‌بازی 

می‌شوند.
انتظار می‌رود که در این ماه رفتار احساســی 
در بــازار کمتــر شــده و مقــداری ســطح دانــش 
معامله‌گران بیشــتر شده و تعقل بر بازار بیشتر 

از سال‌های قبل باشد.
برخــی ســعی می‌کننــد کــه در حــال حاضر 
حرکتی نکننــد و صبر کنند و ایــن فرصتی برای 
بازار ســرمایه بــوده، زیرا پولی کــه در بازار مبتنی 
بــر دارایــی وجــود دارد بــا ظرفیت‌‌تــر از پــول در 

بازار‌های پولی است.
پول‌هایــی که در دو ماه گذشــته از بازار خارج 
شــد ناشــی از عجلــه در خــروج از بــازار نبــوده و 
هوشــمند بوده و بــا هدف بهبــود پرتفو صورت 
گرفته و به سمت بازار پولی رفته و قسمت‌هایی 
هم بــه ســمت پول‌های جدیــد رفتــه و ممکن 
اســت که ســهمی از این هم بــه دلار اختصاص 
پیــدا کند. مــردم ترجیــح می‌دهنــد پرتفویی از 
دارایــی بــا نقدشــوندگی بالا داشــته باشــند. اما 
دربخش حقیقی، تمایل به خرید ســهام پایدار 
و ســهام صندوق‌ها بیشتر مشــاهده شده و آنها 

ترجیح می‌دهند که دچار نوسان‌گیری نشوند و 
etf مورد استقبال قرار گرفته و این افراد پشت‌سر 

افراد متخصص حرکت می‌کنند.
ëë چرا معامله‌گران در شــرایط فعلی بیشــتر به

دنبال سود کوتاه‌مدت هستند؟
این رفتار آسیب‌زننده نبوده و طبیعی است. 
در طبیعــت ســرمایه‌گذاری ایــن رفتــار وجــود 
دارد کــه با هوشــمندی بتــوان انتخاب کــرد و در 
لحظه مناســب تغییر جهــت داد و چرخش در 
پرتفــو در بازار یــک چالش نیســت بلکه خروج 
از بازار ســهام یک چالش است. در حال حاضر 
بــا کمترین نوســان در نــرخ ارز، شــرکت‌های ارز 
پایــه مورد اســتقبال قــرار می‌گیرنــد، این یعنی 
طبیعــت و ذات بازار بوده و هوشــمندی در بازار 
توســط معامله‌گــران حرفــه‌ای وجــود دارد امــا 
اینکه معامله‌‌گران دنبال سود کوتاه‌مدت باشند، 

آسیب نمی‌زند.
ëë آن چیزی کــه درحــال حاضر به بــازار لطمه

می‌زنــد ریســک‌های سیســتماتیک اســت یا 
غیرسیستماتیک؟

بخش عمــده لطماتی کــه به بازار ســرمایه 
ریســک‌های  ناحیــه  از  بیشــتر  می‌شــود  وارد 
غیرسیســتماتیک و اقتضایی اســت، ایــن مورد 
حتی در متانولی‌ها به راحتی مشاهده می‌شود. 
در متانــول قیمت گاز 4 برابر می‌شــود و قیمت 
یوتیلیتی رشــد وحشــتناکی می‌کند و بعضی از 

متانولی‌هــا زیانــده می‌شــوند، این اتفــاق دلیل 
منطقــی نــدارد، این باعث شــکایت شــرکت‌ها 
می‌شــود و رخدادی اســت کــه دو اتفــاق را رقم 

می‌زند.
فــارغ از موضوعــات اعتراضی کاهش ســود 
ایــن شــرکت‌ها، در میان‌مــدت عــدم توســعه 
پایین‌دســتی ایــن محصــول را بــه دنبــال دارد. 
شــرکت‌ها امکان توســعه را از دست می‌دهند، 
چون انتظار eps مطلوب بوده اما در سه ماه آخر 
عملکــردی با یک تصمیم اقتضایی کل نقشــه 
آنها به هم می‌ریزد. این اتفاق برای معامله‌گر، 
ســهامدار و مدیری که قصد توســعه شــرکت را 
دارد مشــکل ایجــاد می‌کند زیرا امکان توســعه 
را می‌گیــرد. ریســک‌های سیســتماتیک پایــدار، 
قابل جبران و قابل کم کردن اثر هســتند، اما آن 
چیزی که بر بازار سرمایه تأثیرات ناگهانی منفی 

می‌گذارد ریسک‌های غیرسیستماتیک است.
بازار ســرمایه دو خاصیت بســیار مهم دارد؛ 
اول اینکه ترسو و بشدت حساس است و بسرعت 
نسبت به مســائل واکنش نشــان می‌دهد، دوم 
اینکه به عمد یا به ســهو، سعی می‌کند که زیان 
نکنــد، بنابرایــن بایــد بــه ایــن دو خاصیــت آن 
توجه کرد، اگر بازار را به ســمتی ببریم که بترسد 

تکرارپذیری از آن گرفته می‌شود.
ëë ریســک اعمــال  در  دولت‌هــا  ســهم 

غیرسیستماتیک بازار سرمایه چقدر است؟
بخــش  اســت،  زیــاد  آن  در  دولت‌هــا  اثــر 
حکمرانی در جایی نشســته کــه روی ثمره همه 
این فرایند تأثیر‌گذار اســت. در پتروشــیمی‌های 
مبتنی بــر تأمین یوتیلیتــی که در بازار هســتند، 
وقتی ســود آنهــا چندین برابر می‌شــود، قیمت 
یوتیلیتی را به‌صــورت جزیره‌ای زیــاد می‌کنند، 
توان شــرکت‌های صادرات‌محور کم می‌شــود، 
درآمد ریالی شرکت‌های تأمین‌کننده یوتیلیتی 
بالا می‌رود و درآمد ارزی شــرکت‌های فروشنده 

محصول صادراتی پایین می‌آید.
کــه  اســت  ایــن  اثــر  ایــن  رکــن  مهم‌تریــن 
رقابت‌پذیــری کــم می‌شــود، بــرای اینکــه یــک 
تصمیم بدون توجه به مباحث فنی رخ می‌دهد. 
ایجــاد بــازار یــک فراینــد مبتنی بــر پیــدا کردن 

مشتری و تثبیت آن است و اعتماد‌آفرینی برای 
مشــتری برای تأمین دائم اســت. اگر به صورت 
موردی انجام شــود دیگر کسی به این فروشنده 
اعتمــاد نمی‌کند. به دلیــل اینکه محصولات ما 
میان‌زنجیره‌ای هســتند، بایــد در بلندمدت و با 
اعتماد کالا تأمین شــود امــا این اتفاق نمی‌افتد 
و اثــر تصمیمات در لایه بالادســتی بــا توجه به 
این اتفاقات، غیرسیســتماتیک اســت. ریســک 
سیســتماتیک از ناحیه حکمرانی خیلی معنی 
ریســک‌های  و  تصمیمــات  بــرای  امــا  نــدارد، 
غیرسیســتماتیک چالش‌هــای زیــادی را بایــد 

تحمل کرد.
ëë در حال حاضــر معاملات در بازار ســرمایه با

دلار چه قیمتی است؟
نرخ دلار بشدت تابعی از رفتار احساسی بازار 
و اقتصــاد اســت، انتظار تورمی که شــکل گرفته 
مبتنی بر دلار اســت، بنابرایــن پیش‌بینی عوام 
این اســت که این قیمت نباشــد، اگر به بازدهی 
یک‌سال گذشته این بازارها توجه کنید و بازدهی 
بازار سکه و بازار سرمایه مورد مقایسه قرار گیرد، 
مشــخص می‌شــود که بــازار ســرمایه همچنان 
مطلوب‌تر بوده اســت. زیــرا رفتار بازار ســرمایه 
در مقابل نوســانات مقطعی بازار به این شــکل 
نبوده و صنایعی که مبتنی بر دلار هستند دچار 
نوســان می‌شوند، اما نوســان شدید نمی‌گیرند. 
وقتی دلار به 30 هزار تومان رسید اتفاق خاصی 
رخ نداد، اما در سایر بازارها از جمله در بازار سکه 

این مورد مشاهده شد.
در بــازار ســرمایه فقــط نــرخ ارز نیســت کــه 
تعیین‌کننده اســت، اما درعملکرد شرکت‌های 
مبتنــی بــر دلار، علاوه بر نــرخ ارز یــک موضوع 
مهــم دیگــر، قیمــت محصــول اســت. گاهــی 
همزمان شــاهد افزایش قیمت محصول قابل 
فــروش و افزایــش ریالــی ارزش دلار هســتیم، 
معنــی آن این اســت که بــازار احســاس مثبت 
می‌گیــرد. بــازار ســرمایه تابــع نــرخ ارز، حجــم 
فــروش و قیمــت فــروش بــوده و تحلیــل ایــن 
قیمت‌ها در بازار سرمایه زمانبر است و این زمان 
هوشمندی می‌آورد و بازار سرمایه در این مواقع 

تابع احساس نمی‌شود.

نزول شاخص بازار سهام مقطعی است

معامله‌گران صبور بازار سهام ترجیح می‌دهند عجولانه نفروشند
بخش عمده لطماتی که به بازار سرمایه وارد می‌شود بیشتر از ناحیه ریسک‌های غیرسیستماتیک و اقتضایی است
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زیرساخت عرضه تجهیزات 
آب و برق در بورس کالا مهیا 

نیست
یک کارشناس ارشد اقتصاد صنعت آب 
و بــرق، نتیجه عرضه تجهیــزات تولیدی 
توســعه  را  کالا  بــورس  در  بــرق  و  آب 
شفافیت و عدالت دانست و در عین حال 
گفــت که در حال حاضر بــه دلیل فراهم 
نبودن زیرساخت‌های بورس کالا، امکان 
عرضــه تجهیزات تولیــدی صنعت آب و 
برق کشــور در بورس کالا فراهم نیســت. 
محمدولــی علاءالدینــی، درگفت‌و‌گــو بــا 
»ایــران«، میــزان گــردش مالــی ســالانه 
ســاخت تجهیزات صنعت آب و برق در 
کشــور را حــدود 30 هــزار میلیــارد تومان 
ذکــر کــرد و افــزود: در صــورت محاســبه 
نیروگاهــی،  صنعــت  تجهیــزات  تولیــد 
میــزان گردش مالی ســالانه این صنعت 
بیــش از یکصد هزار میلیــارد تومان بوده 
کــه بــا عرضــه ایــن مقــدار تجهیــزات در 
بــورس کالا نــه تنها شــفافیت بــه مراتب 
بیشــتر خواهــد شــد بلکــه یــک فرصــت 
می‌کنــد.  ایجــاد  هــم  را  شــغلی  عظیــم 
مدیرعامل ســابق شرکت ساتکاب، گفت 
که در حــال حاضر 95 درصــد تجهیزات 
داخــل  در  آب  حتــی  و  بــرق  صنعــت 
کشــور تولیــد می‌شــود و افزود: بیشــترین 
خریــداران قطعــات و تجهیزات صنعت 
برق و آب شــرکت‌های توزیــع برق و آب 
هســتند که البته این خریــد و فروش‌ها با 

مناقصه انجام می‌شود.
ســهام  عرضــه  عــدم  مــورد  در  وی، 
شــرکت‌های توزیــع آب و بــرق در بورس 
هــم گفت کــه یکی از دلایــل عدم عرضه 
سهام آنها مربوط به اختلاف وزارت نیرو 

با سایر سهامداران این شرکت‌ها است.
ایــن  از  تعــدادی  وی،  گفتــه  بــه 
بــرای  بــرق  و  آب  توزیــع  شــرکت‌های 
بورسی شــدن اقداماتی را انجام داده اند 
که هنوز موانع حقوقــی ورود آنها به تالار 

بورس مرتفع نشده است.
علاءالدینــی تصریــح کرد کــه در حال 
آب  و  بــرق  توزیــع  شــرکت‌های  حاضــر 
دارای سرمایه و دارایی خوبی هم هستند 
امــا به دلیــل زیانده بودن امــکان عرضه 

تعدادی از آنها در بورس وجود ندارد.


