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یک کارشناس اقتصادی در گفت‌وگو با »ایران«:»ایران« از روند معاملات بازار سهام گزارش می‌دهد

گزارش عملکرد شرکت‌ها خوب بوده، اما شاخص در یک سال گذشته رشد چندانی نداشته استشاخص سبز پوش؛ صفر درصد رشد کرد

شاخص‌های بازار سهام روز گذشته در یک 
حرکــت نوســانی در همان نقطــه‌ای که کار 
خــود را آغــاز کرده بودند، بــه کار خود پایان 

دادند.
 در این روز شاخص کل بورس در حالی 
بــا 44 واحــد رشــد در عــدد یــک میلیون و 
463 هــزار واحد باقی ماند که در نیمه اول 
بــازار یک رونــد نزولــی را پیــش گرفته بود 
و بــا حــدود 2 هزار واحد کاهش در ســاعت 
10 و 30 دقیقــه، ارتفاع یــک میلیون و 461 
واحــدی را بــه ثبت رســانده بود. امــا از این 
زمــان و بــا ورود یــک موج عرضه بــزرگ از 
ســمت ســهامداران حقیقی، تغییر جهت 
داد و تمامــی ارتفاعی که در نیمه اول بازار 
از دســت داده بــود را بــاز پس گرفــت. این 
موضوع برای شاخص فرابورس نیز اتفاق 
افتــاد و این شــاخص که در ابتــدا با کاهش 
91 واحــدی روبــه‌رو شــده بــود، یــک رونــد 
صعــودی را در طول زمــان باقیمانده بازار 
در پیــش گرفــت تا 71 واحــد از ریزش خود 
را بازپس گیرد و  با 20 واحد در سطح کانال 

19 هزارو 200 واحد باقی بماند.
ëëرفتار متفاوت حقیقی‌ها در دونیمه بازار

در نیمــه اول بــازار دیــروز، رونــد خروج 
داشــت  ادامــه  همچنــان  حقیقــی  پــول 
 و ایــن طیــف از فعالیــن بــازار تــا ســاعت 
میلیــارد   100 حــدود  دقیقــه،   58 و   10
تومــان را از معامــات ســهام خــارج کــرده 
بودنــد. امــا در ایــن زمــان و بــا ورود یــک 
ایــن  یکبــاره  بــه  حقیقــی  تقاضــای  مــوج 
 شــاخص نیز تغییــر جهت داد و تا ســاعت 
12 و 10 دقیقــه، خالــص ورود و خــروج پول 
حقیقی صفر شد. هرچند که از این زمان بار 
دیگر شــاخص کمی منفی شد و در نهایت 
در حــدود 20 میلیــارد تومــان از مجمــوع 

معاملات سهام خارج شد.
موضــوع جالــب در ایــن رابطــه، تقارن 
روند ورود پول به معاملات ســهام و شروع 

روند خروج پول از معاملات درآمد ثابت‌ها 
بــود. آمارها نشــان می‌دهد کــه در این بازه 
شــروع خــروج پــول از درآمــد ثابت‌هــا در 
همان زمانی آغاز شده که ورود پول به بازار 

سهام آغاز شده است.
ëëتداوم روند صعودی ارزش معاملات

در معاملات روز دوشنبه، روند صعودی 
ارزش معاملات خرد در بازار برای سومین 
روز متوالــی ادامــه یافت. در ایــن روز ارزش 
معاملات خرد بــا افزایش 6.2 درصدی به 
3 هــزارو 670 میلیارد تومان رســید و بالاتر 

از میانگین 30 روز گذشته خود باقی ماند.
فــروش  و  خریــد  ارزش  روز  ایــن  در 
حقیقی‌هــا نیز بــا 3درصــد افزایــش روبرو 
شــد تــا رونــد صعــودی ارزش معامــات 
ایــن معامله‌گــران نیــز بــرای ســومین روز 
متوالی افزایش یابد. شــروع روند صعودی 
ارزش معامــات خــرد در بازار بــا توجه به 
تحــولات اخیر اقتصادی در کشــور می‌تواند 
نشان‌دهنده شــروع یک دوره رونق در بازار 

باشد.
ëë55 درصد بازار به رنگ سبز

در روز دوشــنبه از مجموع 739 نمادی 
کــه در کل بــازار مورد معامله قــرار گرفتند، 
407 نمــاد )55 درصد( بــا افزایش قیمت 
و 332 نمــاد نیــز بــا کاهــش قیمت بــه کار 
خود پایان دادند. آمارها نشــان می‌دهد در 

ایــن روز بــازه صفر تــا منفی یــک درصد با 
140 نمــاد و بازه صفر تــا مثبت یک درصد 
با 122 نماد بیشترین تعداد نماد را به خود 

اختصاص داده است.
دوشــنبه، 80  روز  معامــات  پایــان  در 
نمــاد در صف خرید و 40 نماد نیز در صف 

فروش به کار خود پایان دادند.
ëëشروع موج تقاضا از صنعت مخابرات

اولیــن  کــه  می‌دهــد  نشــان  آمارهــا 
گروه‌هــای معاملاتی که در روز دوشــنبه با 
افزایش تقاضــای ناگهانی روبه‌رو شــدند، 
گــروه اطلاعــات و ارتباطــات و بعــد از آن 

مخابرات بود. 
ایــن رونــد بعد از شــدت گرفتــن خروج 
پــول از درآمــد ثابت‌هــا؛ بــه ترتیــب زمانی 
بــه گروه‌هــای کمکــی بــه نهادهای واســط، 
خــودرو، فلزات اساســی و بانک‌ها ســرایت 
کرد. در نهایت دو گروه خودرو و مخابرات با 
حدود 28 میلیارد تومان ورود پول حقیقی 
بیشــترین جذب پول را بــه خود اختصاص 
ایــن روز فرآورده‌هــای نفتــی و  دادنــد. در 
محصــولات شــیمیایی نیــز بــا خــروج پول 

روبه‌رو شدند.
محصــولات  ریالــی  ارزش  کاهــش 
فروش‌رفته این دو گروه معاملاتی از جمله 
مهم‌ترین دلایل خروج پول و کاهش قیمت 

سهام این دو گروه معاملاتی بوده است.

عصــای  بــه  دســت  و  احتیــاط  بــا  تــوأم  رفتــار 
معامله‌گــران حقیقــی در معاملات ایــن روزهای 
بــازار ســرمایه، رفتــاری اســت که به نظر می‌‌رســد 
معامله‌گران حقیقــی آن را به عنوان یک الگو مد 
نظر قرارداده و با ســنگین و ســبک کــردن بازدهی 
بازارهــای مختلف نســبت بــه معامــات در بازار 

سرمایه مبادرت می‌‌ورزند.
واقعیت این است که درشرایط فعلی و با وجود 
برگــزاری مجامع عادی ســالیانه بخــش مهمی از 
ناشران بورسی که ســال مالی آنها اسفندماه سال 
گذشته بوده و از قضا گزارش‌های خوبی هم ازاین 
گزارش‌ها به فضای بازار ســرمایه راه یافته اما بازار 
ســرمایه با درک این اخبار خــوب، آنچنان که باید 
بــه ایــن گزارش‌ها واکنش گرم و دلچســبی نشــان 
نداد. این عدم واکنش جدی به گزارش‌های خوب 
شــرکت‌ها در بازار از دید معامله‌گران دارای وجوه 
مختلفــی بوده کــه یکی از ایــن عوامــل را می‌‌توان 
داشــتن رابطه مســتقیم فعل و انفعالات بــازار با 
ریســک‌های سیســتماتیک موجود در بــازار تعبیر 
کرد. واقعیت این اســت که قیمت سهام بسیاری 
از شرکت‌های بورسی در شرایط فعلی ارزنده بوده 
و زمــان حاضر را می‌‌توان یکــی از زمان‌های خوب 
برای ورود توأم با داشــتن تحلیل مناســب به بازار 

ارزیابی کرد.
با این حساب، چرا نرخ بازدهی بازار سرمایه در 
مقایسه با سایر بازارهای موازی برای بسیاری یک 

عامل محرک ورود به بازار محسوب نمی‌شود؟
علــی صفرعلی، کارشــناس بــازار ســرمایه در 
گفت‌وگو بــا »ایران« به تحلیل وضــع موجود بازار 

سرمایه پرداخته که از نظر می‌‌گذرد:
ëë با توجه به رکود یکساله حاکم بر بازار، آیا وقت آن

رســیده که فنر فشــرده بازار برای بازگشت به دوران 
رونق رها شود؟

در یکســال گذشــته رکود جدی بر بازار سرمایه 
حاکــم بــوده و شــاخص کل هنوز به عدد یکســال 
گذشــته هــم نرســیده و در محدوده یــک میلیون  
و480 هزار واحد قــرار دارد، بنابراین یکی از دلایل 
عــدم رشــد جــدی شــاخص کل، وجــود بازارهای 

موازی پربازده بوده هر چند که در یک‌سال گذشته 
بازار سرمایه رشد چندانی نکرده است.

بنابرایــن فنــر بازار فشــرده شــده اما آیــا اینکه 
امــکان آن وجود دارد که فنر بازار رها شــود یا خیر، 
در حــال حاضر نمی‌توان چنیــن نتیجه‌ای گرفت 
چون ریســک‌های مختلفی در بازار سرمایه وجود 
دارد و تا وقتی که تکلیف این ریســک‌ها مشــخص 
نشــود نمی‌توان قطعی گفت که زمــان رونق بازار 

فرارسیده است.
ëë ،باتوجه به سکوت حاکم بر بازار و ارزندگی سهم‌ها

آیا فضا برای رشد بازار مهیا است؟
برای ایجاد رونق در بازار، ارزندگی سهم‌ها یک 
دلیل خوب برای ورود به بازار ســرمایه بوده اما به 
تنهایــی نمی‌توان برای آن نقش زیــادی را در نظر 

گرفت و باید سایر شرایط هم مهیا باشد.
در حــال حاضــر اکثــر ســهم‌های موجــود بازار 
از ارزندگــی مناســبی برخوردارنــد و حتــی قیمت 
ســهام خیلــی از شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری بــا 
ارزش زیــر 50 درصدnav معامله می‌‌شــوند، ولی 
چون ســایر عوامل مــورد نیازبرای ایجــاد رونق در 
بازار مهیا نیســت، حجــم معاملات چنــدان زیاد 
نیست و یا انگیزه زیادی هم برای خرید سهام نزد 

حقیقی‌های بازار به چشم نمی‌خورد.
ëë چرا بــازار ســرمایه در میــزان بازدهی نســبت به

بازارهای موازی چندان کارا به نظر نیامد؟
بله، بازار مســکن در ســال‌های گذشــته با رشد 
بالایی روبرو شــده و حتی بخشی از پولی که از بازار 

سرمایه خارج شده وارد آن شده است.
ســایر بازارهای موازی در دو ســال گذشته رشد 
خوبی را تجربه کرده‌اند اما بازار سرمایه رشد زیادی 

نداشته و نسبت به سایر بازارها عقب است.
در ماه‌هــای آتــی اگــر حداقل ریســک جدیدی 
به بازار وارد نشــود بازار ســرمایه از بازارهای موازی 
عقب نخواهد ماند اما رشــد بیشتر از نرخ بازدهی 
بازارهــای مــوازی، منــوط بــه حــذف ریســک‌های 

موجود در بازار سرمایه است.
ëë بــا توجه بــه الزامــات قانونــی، چرا شــرکت‌های

دولتی از فرصت به‌دست‌آمده برای واگذاری سهام 
خود در بورس استفاده نمی‌کنند؟

در چنــد ســال اخیــر و بــا وجــود فرصت‌هــای 
مناســبی که برای شــرکت‌های دولتی ایجاد شــده 
اما متأسفانه مدیران این شرکت‌ها علاقه چندانی 
به واگذاری سهام شرکت‌های خود نداشته‌اند زیرا 
وقتی که ســهام واگــذار می‌شــود، قــدرت مدیران 
دولتــی هــم کاهــش می‌‌یابــد بنابرایــن مدیــران 

علاقه‌ای به این امر نشان نمی‌دهند.
ناگفته نماند واگذاری‌هایی هم که انجام شــده 
مدیران را با مشــکلاتی مواجه کرده و باعث شــده 
تا انگیزه عرضه ســهام شرکت‌های دولتی کاهش 
یابــد، بنابرایــن بایــد بســترهای مناســبی از حیث 
قانونی ایجاد تا زمینه واگذاری‌ها هم تسهیل شود.

ســاختار  بــر  وضعیتــی  چنیــن  کــه  مادامــی 
شــرکت‌های دولتــی حاکم اســت مدیــران دولتی 
انگیزه کافی را برای عرضه سهام شرکت‌ها ندارند.

واقعیــت این اســت کــه نــرخ شــناوری در بازار 
سرمایه و در بسیاری از سهم شرکت‌ها پایین است 
زیــرا مدیران علاقه چندانی به کاهش قدرت خود 

ندارند یا دوست ندارند که شناوری در شرکت‌ها را 
افزایش دهند.

البتــه نبود انگیزه در بین مدیران برای افزایش 
نرخ شــناوری واگذاری ســهام شرکت‌ها همواره به 
عنوان یک ریسک در این زمینه خودنمایی کرده و 
در زمان پایین بودن درصد شناوری در بازار سهام، 
هنــگام ایجــاد رونق بــازار فعالان روی ســهم‌های 
کوچک متمرکز شــده و خیلــی از معامله‌گران که 
این ســهم‌ها را خریداری می‌‌کنند بعداً سرخورده 
می‌‌شــوند در حالی که شناوری اگر بالا باشد چنین 

رخدادهایی رخ نمی‌دهد.
ëë خــوب و گزارش‌هــای مطلوب P/E بــا توجــه بــه

سالانه شرکت‌ها در مجامع چرا حجم معاملات در 
بازار افزایشی نشد؟

بیشــتر گزارش عملکرد شــرکت‌ها در مجامع 
خوب بوده و شــرکت‌ها سودهای مناسبی را نشان 
دادنــد اما در یکســال گذشــته شــاخص کل تغییر 
چندانی نکرد، اما اینکه چرا این گزارش‌های خوب 
نتوانست اعتماد فعالان بازار را جلب کند به دلیل 
این است که ریسک‌های دیگری در بازار وجود دارد 
و تا این ریسک‌ها برطرف نشود گزارش‌های خوب 
هم نمی‌تواند جذابیت زیادی را ایجاد کند و برای 
گزارش‌های خوب دلیل لازم بوده اما شــرط کافی 

نیست و باید ریسک‌های دیگر بازار حل شود.
حتــی وقتی گزارش‌های خوب هم منتشــرمی 
شوند امابا وجود ریسک‌ها، گزارش‌ها اثرات خود را 

تا حدودی از دست می‌‌دهند.

ارزندگی سهم‌ها برای ایجاد رونق در بازار سرمایه دلیل کافی نیستدو رفتار متفاوت در دونیمه بازار


