
3 کارشناس بازار سرمایه در گفت‌و‌گو با »ایران« پاسخ دادند

راز نوسانات اخیر بورس
از روز 20 مــرداد مــاه، بــازار ســهام ایــران بــا روزهای 
طلایــی چهارماهه نخســت ســال خداحافظی کرد و 
وارد فاز اصلاح شــد. درحالی که در اوج شاخص کل 
بــه کانال 2.1 میلیــون واحدی نیز نزدیک شــده بود، 
طــی ماه‌های اخیــر درمیان کانال 1.4 تــا 1.7 میلیون 
واحدی جابجا می‌شــود. این درحالی اســت که پس 
از یــک دوره ریزشــی کــه در اکثر روزها شــاخص را به 
رنگ قرمز درمی‌آورد، طی هفته‌های اخیر، شاخص 
در برخــی از روزها با حمایت دولت مثبت می‌شــود. 
اما این روند مثبت پایداری ندارد و برهمین اســاس 
نوســان شــاخص کل بــورس درایــن روزهــا افزایش 

یافته اســت. بــرای مثــال از ابتــدای مهرماه امســال 
تاکنــون، یعنــی در 10 روز کاری، شــش روز شــاخص 
منفــی بوده و چهار روز مثبت بوده اســت. دیروز هم 
پس از حفظ چند روزه شاخص 1.5 میلیون واحدی، 
دوباره شــاخص با یک افت بیش از 32 هزار واحدی 
بــه کانــال 1.4 میلیــون واحــد عقب‌نشــینی کــرد. در 
شــرایطی که نوسان شــاخص افزایش یافته و باعث 
شــده اســت تا رفتار ســهامداران نیز نوســانی شــود، 
مهمترین پرســش این اســت که ریشه و دلیل اصلی 
این افزایش نوســان شــاخص چیست و تا چه زمانی 
ایــن نوســان ادامــه دارد. در همیــن زمینــه »ایــران« 
درگفت‌و‌گو با سه کارشناس ارشد بازار سرمایه به این 

پرسش‌های پاسخ داده است.

سیاوش رضایی
خبرنگار
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کاری کوچک برای جلوگیری از زیانی بزرگ
تجربه، تخصص و دانش می‌گوید زدن ماسک 
بر چهره برای قطع یا بســیار کند کردن زنجیره 
شــیوع بیشــتر ویــروس کوویــد 19 بســیار مفید 
اســت. اگرچه این کار به دلایل عادت و شرایط 
دیگــر بــرای بســیاری از شــهروندان جهانی کار 
اساســی نیست اما شــهروندان کشورهای شرق 
آســیا بویژه کشــورهایی مثل کره جنوبی و ژاپن 
کــه در تبعیــت از دولــت بــه دولت‌هــای خــود 
احتــرام می‌گذارنــد با اقدام به ماســک زدن از میزان شــیوع و مرگ و میر 
خود در مقایســه با دیگر کشــورها کامیاب‌تر بوده‌اند. با توجه به این مقوله 
اســت که دولت‌ها از شهروندان می‌خواهند با تحمل سختی‌ها از رفتن به 
محل‌هایی که محل گردهمایی‌های اداری و سایر امور است تا حد ممکن 

اجتناب کرده یا اگر ناگزیرند که بروند، با ماسک تردد کنند.
نزدن ماسک از چند مسیر راه را برای آسیب به اقتصاد درمان کشورها 
هموار می‌کند. نخستین آسیب اقتصادی افزایش هزینه درمان و فرسوده 
شــدن امکانات و تأسیســات بهداشــت و درمان کشور اســت که در شرایط 
فعلی جایگزین کردن آنها ســخت است. دومین راه آسیب ماسک نزدن 
بــه اقتصاد از مســیر تخریب اقتصاد خانواده اســت که فــرد کرونازده را از 
فعالیت و کسب درآمد دور می‌کند. نزدن ماسک و شتاب بخشی به کرونا 
راه برون رفت از این ویروس را سخت کرده و ادامه شرایط شیوع به بسته 
ماندن بســیاری از کســب و کارها منجر شــده و اقتصاد بخــش خدمات را 
بزودی به جای نخست برنمی‌گرداند. با توجه به سهم بالای خدمات در 
تولید ناخالص داخلی ایران کاهش یا منفی شدن اقتصاد ملی به فقیرتر 
شــدن کشــور منجر خواهد شد. نزدن ماســک و فرصت دادن به گسترش 
این ویــروس به معنای ادامه تعطیلی صنعت گردشــگری و نیز احتمال 
رســیدن تعطیلــی به بنگاه‌هــای تولیــدی را افزایش می‌دهــد. بنابراین با 

نزدن ماسک به اقتصاد خانواده، بنگاه و اقتصاد کلان آسیب می‌زنیم.

جزئیات ورود خودرو به بورس کالا
مدیــر مطالعــات اقتصــادی بورس کالا بــا بیــان اینکه فروش خــودرو در 
بــورس کالا باعث شــفافیت قیمت می‌شــود، گفت: اگر خــودرو در بورس 
عرضه شود تولید افزایش می‌یابد و خودروساز از زیاندهی خارج می‌شود.

جواد فلاح گفت: طرح ورود خودرو به بورس کالا در کمیسیون صنایع 
مجلــس بــه امضای 44 نفــر از نماینده‌ها رســیده و در مرحله بررســی در 
کمیسیون صنایع است که در صورت تصویب، به صحن مجلس می‌رود.

مدیــر مطالعات اقتصادی بورس کالا اضافه کرد: اگر این طرح تبدیل 
بــه قانــون شــود همــه خودروهــای تولیــد داخل بــا تیــراژ بیــش از 5 هزار 
دســتگاه و خودروهــای وارداتــی را که در 12 ماه بیش از 500 دســتگاه وارد 
شــده است، شامل می‌شــود. فلاح گفت: همه افرادی که گواهینامه دارند 
می‌توانند در ســال از هر ماشین فقط یک مدل خریداری کنند و اشخاص 
حقوقی هم در صورتی اجازه خرید دارند که برای خودرو، خریدار حقیقی 
وجود نداشــته باشد. مدیر مطالعات اقتصادی بورس کالا افزود: البته در 
طرحی که به نمایندگان ارائه داده‌ایم هر فرد می‌تواند در ســال فقط یک 
خــودرو از طریق بــورس کالا خریداری کند مگر اینکــه تقاضایی برای یک 

خودرو وجود نداشته باشد تا بتواند خریداری کند./تسنیم
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ذات بازار ســرمایه، نوســان و مثبت و منفی شــدن است، اما چنانچه 
بــه هر دلیلی یــا به اقتضای شــرایط کوتاه مدت، حرکتــی در تناقض 
بــا ذات اصلــی بازار انجام شــود، نوســان بازار افزایــش می‌یابد، یک 
روز شــاخص مثبت اســت و روز دیگر منفی. در ماه‌های اخیر که بازار 
ســهام با ریزش و نوســان بالایی همراه شــد، دولت بــرای حمایت و 
صیانــت از ســهامداران و بــازار ســازوکارهای مختلفــی را تدویــن و 
اجرایــی کــرد و درایــن خصــوص بخشــنامه‌ها و دســتورالعمل‌های 
متعددی ابلاغ شد. این درحالی است که پس از بازدهی و رشد 310 
درصدی شــاخص کل در چهار ماهه نخســت ســال، چنین اصلاحی طبیعی و منطقی است. با 
ایــن حال تا روز گذشــته همچنــان بازدهی بورس تهران به 210 درصد می‌رســد. حال زمانی که 
اجازه ندهیم بازار بر اساس روند طبیعی خود حرکت کند، نوسان نیز افزایش می‌یابد. درواقع 
سیاســت‌های حمایتی از بازار مانند یک مســکن موقت عمل می‌کند و پــس از ازبین رفتن آثار 
کوتــاه مدت آن دوباره شــاهد نوســان می‌شــویم. برای مثــال وقتی یک نمــاد معاملاتی پس از 
توقف، بدون دامنه نوســان باز می‌شــود، ظرف همان روز به تعادل می‌رســد، امــا اگر بخواهیم 
نوســان را کنترل و مدیریت کنیم، به تعادل رســیدن این نماد ممکن اســت دو ماه طول بکشد. 
بنابرایــن باید گفــت هرگونه حمایتی درجهت کند کردن روند اصلاحــی بورس به عاملی برای 
تشــدید نوســان بدل می‌شــود. در این شــرایط بهتر این اســت که بازار براســاس مکانیســم‌های 
داخلــی خــود اصلاح و به تعادل دســت یابد. به طور قطع اصلی‌ترین مقصر نوســان‌های اخیر 
رشــد جهشی چهارماهه نخست سال‌جاری است که بدون پشتوانه اقتصادی قوی اتفاق افتاده 
است و اکنون بازار باید خود را اصلاح کند. با این حال درچنین شرایطی، بهترین فرصت برای 
دســت چین کردن و گزینش ســهم‌های مناســب و با قیمت مناسب اســت تا در یک بازه شش 
ماهه تا یک‌ســاله بازدهی مناســبی برای ســهامداران به همراه داشته باشــد. بازنده این شرایط 

هم کسانی هستند که سهام خود را با قیمت اندکی می‌فروشند.

بــازار ســرمایه بــازار انتظارات اســت. 
بــه  کــه  کســانی  از  بخشــی  درواقــع 
خریــد و فــروش ســهام می‌پردازنــد 
اقتصــادی  واقعیت‌هــای  براســاس 
عمل نمی‌کنند بلکه انتظــارات آنها 
ازآینــده را مــد نظر قــرار می‌دهند که 
ایــن انتظــارات می‌تواند کوتــاه مدت 
یا بلندمدت باشــد. برهمین اساس، 
کارشناســان بــورس همواره به ســهامداران توصیــه می‌کنند که 

طبق عوامل بنیادین و با نگاه بلندمدت سرمایه‌گذاری کنند.
این درحالی اســت که ســهامداران به طور معمول براساس 
احساســات و کلیشــه‌های ذهنی خود عمل می‌کنند. عــده‌ای از 
ســهامداران به خصوص تــازه واردها که تجربــه طولانی ندارند 
بــه صورت عمــده بر مبنای اخبار و شــایعات و صف‌های خرید 
و فــروش تصمیــم می‌گیرند. در یــک روز به دلیل رشــد نرخ ارز 

سهام‌های صادراتی صف خرید می‌شوند و در روز دیگر به دلیل 
افت نرخ ارز این سهم‌ها صف فروش می‌شوند. درحالی که باید 
تحولات چند ماه آینده را در نظر داشــت. این در شرایطی است 
که این انتظارات در بازار به یک موج تبدیل شده است که کنترل 
و مهار آن به راحتی مقدور نیست. به نظر می‌رسد این نوسانات 
تا برگزاری انتخابات ریاست جمهوری امریکا ادامه داشته باشد. 
چرا که هم‌اکنون در بازار عدم قطعیت‌های بازار به این موضوع 
ارتباط دارد و به نوعی پاسخ سؤالات درخصوص صادرات نفت 
و نــرخ ارز و... را می‌دهد. هم‌اکنون شــایعات و اخباری که دراین 
خصوص منتشر می‌شود روی رفتار سهامداران تأثیر می‌گذارد. 
اما پس از برگزاری این انتخابات هر نتیجه‌ای که داشــته باشــد، 
تکلیف روشن می‌شود. با این حال در بلندمدت یعنی یک‌سال 
آینده بازار ســهام ایران رو به صعود خواهد بود و کســانی که در 
شرایط فعلی سهم‌های ارزشــمند بازار را خریداری می‌کنند در 

پایان یک‌سال پاداش خود را خواهند گرفت.

بورس باید خود را اصلاح کند

موج انتظارات و احساسات در بازار
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درصورتی که شــاخص کل بورس 
دهیــم،  قــرار  تحلیــل  مبنــای  را 
مهمتریــن دلیــل نوســان در ایــن 
شــاخص و اینکه دربرخی از روزها  
مثبــت و دربرخــی از روزهــا منفی 
ســهم‌های  نوســان  در  می‌شــود، 
بزرگ و شــاخص ســاز اســت. این 
ســهم‌های بزرگ کــه عمدتاً مورد 
حمایــت حقوقی‌ها و دولــت نیز قرار دارند، با هر نوســانی 

باعث مثبت یا منفی شدن شاخص کل بورس می‌شوند.
این درحالی اســت که 90 درصد ســهام شاخص ساز 
بورس جزو ســبد سهام عدالت هســتند و آزادسازی 60 
درصد از ســهام عدالت فشــار فروش را دراین ســهم‌ها 
افزایش داده اســت. درحالی که در شــرایط فعلی بازار 
کــه در اصلاح به ســر می‌بــرد، بازار کشــش این حجم از 
عرضــه ســهم‌های بزرگ را نــدارد. برهمین اســاس در 
روزهایی که بازار مثبت می‌شــود، فشار عرضه و فروش 
سهم‌هایی که در سبد سهام عدالت قرار دارند افزایش 
می‌یابــد و باعــث منفــی شــدن بازار می‌شــود. از ســوی 
دیگر به صورت عمده پولی که از فروش ســهام عدالت 
بــه دســت می‌آیــد از بــازار خــارج می‌شــود و ماندگاری 
نــدارد. درصورتی که ســازمان‌های مســئول بــه گونه‌ای 
برنامه‌ریزی می‌کردند که میزان فروش و عرضه ســهام 

عدالــت مدیریــت می‌شــد، شــاهد نوســان کمتــری در 
بورس بودیم.

موضوع دیگری که در نوســان بــازار تأثیرگذار بوده، نرخ 
ارز اســت که به صورت طبیعی به بازار ســرمایه چسبندگی 
دارد و بــه صورت روانی روی بازار تأثیر می‌گذارد. برهمین 
اســاس ســهم‌های صادراتــی و کامودیتی محور بیشــترین 
تأثیــر را از نــرخ ارز می‌پذیرنــد کــه از قضا ســهم بالایی نیز 
در شــاخص دارند. در همین راســتا روز یکشــنبه که نرخ ارز 
نزولی شد، قیمت سهم‌های پتروشیمی در بازار منفی شد.
زمانی که بازار شــکننده می‌شود کوچکترین اخبار منفی 
تأثیــر زیادی در بــازار می‌گذارد و در این میــان تصمیماتی 
زیــادی  اهمیــت  می‌شــود  گرفتــه  مســئولان  ســوی  از  کــه 
دارد. برهمیــن اســاس هرچنــد دولت از ناحیــه مجلس و 
ســهامداران تحت فشــار اســت، اما باید در تصمیماتی که 
برای حمایت از بازار اتخاذ می‌کند، دقت و وسواس زیادی 
بــه خــرج دهد. بــا وجود ایــن در پنــج روز اخیر تــا حدودی 

دولت موفق شده است که نوسان ر ا کاهش دهد.
بــازار  در ماه‌هــای اخیرترفنــد »طمــع« و »تــرس« در 
ســرمایه حــرف اول را زده اســت. زمانــی کــه بــازار در اوج 
بــود، عــده‌ای با ترفنــد طمــع خرید کردنــد و هم‌اکنــون با 
ترفند ترس ســهام خود را می‌فروشــند. این درحالی است 
که ســهامداران باید دید بلندمدت داشــته باشند و تنها به 

مؤلفه قیمت سهم توجه نکنند.

نقش طمع و ترس در بازار 
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اکبر حامدی 
میخوش

کارشناس بازار 
سرمایه


