
ب��ورس تهران پس از بازگش��ايي خود داش��ت آرام آرام 
پله‌هاي ترقي و صعودي را طي مي‌كرد كه تفاهمنامه و 
امضاي آن باعث شد سرعت رشد شاخص و قيمت‌ها در 
بورس چند برابر شود و شاهد سبزپوشي يكپارچه تمامي 
شاخص‌ها باشيم؛ اين ش��رايط درحالي رخ مي‌دهد كه 
بازارهاي موازي جاني براي ادام��ه دادن ندارند و هر روز 
ش��اهد آن هس��تيم كه قيمت‌ها در اين بازارها تعديل و 
با كاهش مواجه مي‌شوند. البته طي روز اخير به واسطه 
تغييرات در اخبار ش��اهد رشد نسبي قيمت‌ها در برخي 
بازارها بوديم، اما به‌طور كل روند بازارها اصلاحي است. اما 
بورس تهران هر روز ركوردشكني مي‌كند و هفته گذشته 
براي اولين‌بار در تاريخ رك��ورد ورود نقدينگي به بورس 
شكست. در روز معاملاتي گذشته دومين ركورد ارزش 
معاملات خرد در تاريخ بورس شكسته شد، دلايل مختلفي 
براي رشد بورس وجود دارد، اما مهم‌ترين علت را مي‌توان 
اخبار مثبت سياسي دانست، درحال حاضر با خبر توافق 
است كه نقدينگي با س��رعت بيشتري به سمت و سوي 
بورس روانه مي‌شود. از سوي ديگر عقب ماندگي بورس 
و گزارش‌ه��اي مثبت 12 ماهه نيز يك��ي ديگر از دلايل 
مهم براي ورود نقدينگي به بازار به حساب مي‌آيد. اكثر 
شركت‌ها گزارش‌هاي مطلوبي منتشر كرده‌اند و بر همين 
اساس انتظار مي‌رود كه نقدينگي با سرعت بيشتري به 
سمت وسوي بورس حركت كند، بررسي‌ها نشان مي‌دهد 
اغلب شركت‌هاي صنايع پتروشيمي، پالايشي و بانكي و 
حتي غذايي گزارش‌هاي قابل توجهي داشته‌اند و همين 
موضوع باعث شده كه توجه سرمايه‌گذاران بيش از پيش 
به بورس جلب شود. از س��وي ديگر ترافيك مجامع نيز 
باعث ش��ده كه انگيزه ورود نقدينگي به بورس افزايش 
يابد. خرداد و تيرماه فصل برگزاري مجامع شركت‌هاست و 
تجربه هرساله نشان مي‌‎دهد كه بسياري از سرمايه‌گذاران 
براي كسب سود نقدي در اين دوره اقدام به خريد سهام 
مي‌كنند.  در سال‌هاي گذشته گروه‌هاي پتروپالايشي، 
فلزات اساسي، سيماني‌ها و دارويي‌ها به دليل تقسيم سود 
حداكثري و روند سودسازي بسيار خوب همواره گزينه 
خريد سهام بسياري از سهامداران به حساب مي‌آمدند؛ اما 
بررسي‌ها نشان مي‌دهد كه در سال جاري به دليل شرايط 
مختلف از جمله جنگ نوع سرمايه‌گذاري نيز تغيير كرده 
و گزارش‌هاي سالانه خوب معدني‌ها، شركت‌هاي سرب 
و روي، زراعت، لبنياتي و غذايي نيز جذابيت بسيار خوبي 
پيدا كرده و تبديل به يك گزينه جدي براي سرمايه‌گذاري 
شده است و همين موضوع باعث شد كه طي هفته‌هاي 
اخير ش��اهد ركوردش��كني قابل توج��ه در ورود پول و 

شاخص‌هاي بازار بوديم.

    بازار از دريچه معاملات
معاملات اولي��ن روز كاري هفته در حال��ي به پايان 
رس��يد كه نماگر اصلي بازار با رشدي ناچيز، سطح ۵ 
ميلي��ون و ۱۶۰ هزار واحدي را حفظ كرد. ش��اخص 
كل بورس با افزايش ۹ هزار و ۹ واحدي، معادل ۰.۱۷ 
درصد رش��د، در ارتفاع ۵ ميليون و ۱۶۰ هزار و ۱۰۳ 
واحد ايس��تاد. در همين حال، ش��اخص كل هم‌وزن 
نيز با افزايشي محدود برابر با ۷۰۵ واحد معادل ۰.۰۵ 
درصد در سطح يك ميليون و ۳۵۲ هزار و ۹۲۸ واحد 
قرار گرفت. اين رش��د حداقلي در حالي ثبت شد كه 

بازار در س��اعات ابتدايي، تصوي��ري كاملا متفاوت و 
بس��يار خوش‌بينانه‌تر را به نمايش گذاشته بود. طي 
روز شنبه بورس تهران يكي از پرنوسان‌ترين روزهاي 
خود را تجربه كرد. در دقايق ابتدايي معاملات، موتور 
خريدها به قدري قدرتمند روشن شد كه شاخص كل 
در كمتر از يك ساعت، جهشي خيره‌كننده معادل ۹۰ 
هزار واحد را به ثبت رساند. در آن مقطع، نماگر اصلي 
تا محدوده ۵ ميليون و ۲۴۰ هزار واحد پيشروي كرد و 
بسياري از تحليلگران تصور مي‌كردند كه موج صعودي 
روزهاي گذش��ته با همان ق��درت ادامه خواهد يافت 
و بازار دوباره ركوردش��كن خواهد شد.  اما اين فضاي 
رويايي از حوالي س��اعت ۱۰ صبح دستخوش تغيير 
شد. با رسيدن قيمت‌ها به سطوح مقاومتي و افزايش 
تماي��ل به فروش ميان معامله‌گراني ك��ه در روزهاي 
اخير سودهاي مناسبي كسب كرده بودند، موج عرضه 
افزايش يافت. اين فش��ار فروش به ح��دي بود كه تا 
ساعت 11:30، شاخص كل بخش بزرگي از رشد اوليه 
خود را از دست داد و به نزديكي محدوده معاملاتي روز 
گذشته بازگشت. هرچند در ساعت پاياني معاملات، 
برخي نمادها دوباره با تقاضا مواجه شدند و بازار كمي 
بهبود يافت، اما اين بازگشت براي جبران عقب‌نشيني 
از س��قف روزانه كافي نبود. آمار نهاي��ي معاملات به 
وضوح نشان مي‌دهد كه كفه ترازو به نفع فروشندگان 
سنگيني كرده است. در پايان جريان دادوستدها، ۴۸۲ 
نماد در محدوده منفي به كار خود پايان دادند و تنها 
۳۴۵ نماد توانستند رنگ سبز خود را حفظ كنند. اين 
توزيع نامتوازن قيمت‌ها نش��ان مي‌دهد كه برخلاف 
روزهاي قبل، رش��د بازار فراگير نبوده و بيشتر حول 
محور چند نماد شاخص‌س��از چرخيده است. تعداد 

صف‌هاي فروش به ۳۰۸ نماد افزايش يافت، در حالي 
كه ۲۳۰ نماد در صف خريد باقي ماندند. اين وضعيت 
در مقايس��ه با روزهاي اوج بازار كه صف‌هاي خريد با 
اقتدار بر بازار حاكم بودند، نشان‌دهنده فروكش كردن 
شدت تقاضاي هيجاني و افزايش تمايل سرمايه‌گذاران 
به خروج موقت از بازار يا جابه‌جايي نقدينگي اس��ت. 
يكي از آماره��اي نگران‌كننده معاملات روز ش��نبه 
براي س��هامداران خرد، شكاف ميان س��رانه خريد و 
فروش حقيقي‌ها بود. گزارش‌ها نش��ان مي‌دهد كه 
سرانه فروش هر كد حقيقي به ۱۳۵.۴ ميليون تومان 
رسيده است، در حالي كه در سمت مقابل، سرانه خريد 
حقيقي‌ها در سطح ۱۰۷.۶ ميليون تومان متوقف شده 
اس��ت. اين اختلاف باعث شد تا نسبت قدرت خريدار 
به فروشنده حقيقي به عدد منفي ۱.۲۶ برسد. از نظر 
تحليلگران تكنيكال و تابلوخوان‌ها، زماني كه سرانه 
فروش از س��رانه خريد پيشي مي‌گيرد، نشان‌دهنده 
آن است كه پول‌هاي بزرگ‌تر و سهامداران عمده‌تر در 
حال واگذاري سهام خود به كدهاي خرد هستند كه 
معمولا به عنوان يك سيگنال احتياطي در كوتاه‌مدت 
تلقي مي‌شود. درست است، روز گذشته بازار شرايط 
چندان خوبي نداشت، اما يك مساله مهم همچنان در 
بازار خودنمايي مي‌كند، آن هم ارزش معاملات خرد 
است.گردش نقدينگي در تالار شيشه‌اي همچنان در 
سطوح بس��يار بالايي قرار دارد كه نشان‌دهنده زنده 
بودن بازار است. ارزش معاملات خرد سهام، حق تقدم 
و صندوق‌هاي سهامي به رقم خيره‌كننده ۴۷ هزار و 
۶۵۴ ميليارد تومان رسيد. همچنين حجم معاملات 
نيز از مرز ۱۰۷ ميليارد برگه سهم عبور كرد. بالا بودن 
ارزش معاملات در روزهاي منفي يا متعادل، شمشيري 

دو لبه است؛ از يك سو نشان‌دهنده نقدشوندگي بالاي 
بازاراست و از س��وي ديگر، حكايت از دست‌به دست 
شدن گسترده س��هام دارد كه مي‌تواند پيش‌زمينه 
يك اصلاح زمان��ي يا قيمتي در روزهاي آتي باش��د. 
در پايان معاملات روز گذشته، بيش از ۳ هزار و ۷۵۸ 
ميليارد تومان پول حقيقي از بازار سهام خارج شد كه 
يكي از بزرگ‌ترين خ��روج پول‌هاي هفته‌هاي اخير 
به ش��مار مي‌آيد. اما نكته جالب توجه اينجاست كه 
صندوق‌هاي درآمد ثابت نيز با خ��روج حدود هزار و 
۹۲۶ ميليارد تومان نقدينگي مواجه شدند. اين تضاد 
آماري نشان مي‌دهد كه بخشي از سرمايه‌گذاران كه از 
بورس خارج شده‌اند، فعلا تمايلي به پارك كردن پول 
خود در صندوق‌هاي با درآمد ثابت ندارند و احتمالا به 
دنبال شكار فرصت در بازارهاي موازي نظير طلا، ارز يا 
مسكن هستند يا منتظرند تا پس از يك اصلاح قيمتي، 
دوباره در قيمت‌هاي پايين‌تر وارد بازار س��هام شوند. 
به‌طور كلي بررس��ي روند معاملات نشان مي‌دهد كه 
بازار پس از تجربه يك رالي صعودي س��نگين اكنون 
وارد يك فاز استراحت و بازنگري شده است. معاملات 
نشان داد كه حتي در مثبت‌ترين اتمسفر سياسي نيز 
متغيرهاي فني بازار نظي��ر لزوم اصلاح قيمت‌ها و پر 
شدن گپ‌هاي معاملاتي كاركرد خود را دارند. بسياري 
از تحليلگران پيش بيني مي‌كنند كه طي روزهاي آتي 
نيز، بازار رفتاري متعادل‌تر و تحليل‌محورتر را در پيش 
بگيرد و جدال ميان خريداران خوشبين و فروشندگان 
محتاط، روند نوساني شاخص را رقم بزند. فعالان بازار 
اكنون بايد با دقت بيشتري به نسبت‌هاي تابلو و اخبار 
پيراموني توجه كنند تا در موج‌هاي اصلاحي احتمالي، 

دچار تصميمات هيجاني نشوند.
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تشكيل كميته براي تامين برق 
صنايع و مديريت عرضه 

در بورس انرژي
سيدجواد حسيني‌كيا، عضو كميسيون صنايع و معادن 
مجلس شوراي اسلامي درباره نشست مشترك اعضاي 
كميسيون صنايع و معادن مجلس با وزير نيرو و معاونان 
اين وزارتخانه اع�الم كرد: در اين جلس��ه بر ضرورت 
هماهنگي ميان وزارت نيرو و ساير دستگاه‌هاي مرتبط 
براي جلوگيري از بروز مشكل در تامين برق واحدهاي 
صنعتي در فصل اوج مصرف تاكيد شد. عضو كميسيون 
صنايع و معادن مجلس ش��وراي اس�المي با اشاره به 
مباحث مطرح‌شده در اين نشست افزود: مقرر شد يك 
كميته مشترك در حوزه انرژي تشكيل شود تا بر اساس 
آن، اولويت‌بندي مشخصي براي تامين برق واحدهاي 
صنعتي تدوين شود و تخصيص انرژي به‌گونه‌اي انجام 
گيرد كه بيش��ترين حمايت از بخش توليد و كمترين 
آس��يب به واحدهاي صنعتي وارد شود. حسيني‌كيا با 
بيان اينكه ساختار مصرف و تامين برق در بخش صنعت 
نيازمند تفكيك و برنامه‌ريزي دقيق است، گفت: در اين 
چارچوب، واحدهاي صنعتي بزرگ مي‌توانند با احداث 
يا در اختيار داشتن نيروگاه‌هاي اختصاصي بخشي از نياز 
خود را تامين كنند، واحدهاي متوسط از طريق سازوكار 
بورس انرژي اقدام به خريد برق كنند و ساير واحدها نيز با 
مديريت وزارت نيرو تحت يك نظام يكپارچه تامين انرژي 
قرار گيرند. او تاكيد كرد: هدف اصلي از اين مدل، ايجاد 
يك نظام منسجم براي توزيع انرژي است تا در شرايط 
اوج مصرف و محدوديت‌هاي شبكه، توليد كشور كمترين 
آسيب را ببيند و پايداري فعاليت واحدهاي صنعتي حفظ 
شود. اين عضو كميسيون صنايع و معادن مجلس با اشاره 
به نقش بورس انرژي در اين فرآيند گفت: در جلس��ه 
تاكيد شد كه نحوه عرضه و تامين انرژي در بورس بايد با 
همكاري مشترك وزارت نيرو و وزارت صنعت، معدن و 
تجارت ساماندهي شود تا هم شفافيت بازار حفظ و هم 
دسترسي صنايع به انرژي تسهيل شود. حسيني‌كيا اعلام 
كرد: مجلس آمادگي دارد در صورت نياز از طريق اصلاح 
يا رفع خلأهاي قانوني، از اين روند حمايتي پشتيباني 
كند تا زيرساخت‌هاي لازم براي مديريت پايدار انرژي 

در بخش صنعت كشور فراهم شود.

لزوم استفاده سرمايه‌گذاران 
خرد از صندوق‌ها

ميثم فدايي، كارش��ناس بازار س��رمايه با تاكيد بر 
اهميت س��رمايه‌گذاري غيرمس��تقيم براي افراد 
فاق��د دانش و تجربه كافي در بازار س��رمايه گفت: 
»بهترين راهكار براي اين دسته از سرمايه‌گذاران، 
استفاده از صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري است، زيرا 
اين صندوق‌ها ام��كان مديريت حرفه‌اي دارايي‌ها 
را فراه��م مي‌كنند و افراد مي‌توانن��د بدون نياز به 
تخصص مس��تقيم، از ظرفيت‌هاي بازار س��رمايه 
بهره‌مند شوند.« او افزود: »افرادي كه سرمايه‌هاي 
بزرگ‌تري در اختيار دارند نيز مي‌توانند از خدمات 
س��بدگرداني اختصاصي اس��تفاده كنند. در اين 
روش، مديريت دارايي‌ها توسط تيم‌هاي حرفه‌اي 
و معامله‌گران متخصص انجام مي‌ش��ود و تركيب 
سرمايه‌گذاري متناس��ب با ميزان ريسك‌پذيري 
هر فرد طراحي خواهد ش��د.« فدايي با اش��اره به 
تن��وع ابزارهاي س��رمايه‌گذاري در بازار س��رمايه 
اعلام كرد: »سرمايه‌گذاران با سطح ريسك‌پذيري 
بالا مي‌توانند از ابزارهاي��ي مانند معاملات اختيار 
معامله )آپشن(، سرمايه‌گذاري مستقيم در سهام 
يا صندوق‌هاي اهرمي اس��تفاده كنند. در مقابل، 
افرادي كه ريسك‌پذيري متوسط دارند، مي‌توانند 
تركيبي از صندوق‌هاي سهامي، درآمد ثابت و طلا 
را در پرتفوي خود ق��رار دهند تا ضمن بهره‌مندي 
از فرصت‌هاي بازار، ريسك سرمايه‌گذاري خود را 
نيز مديريت كنند.« مدير گروه خدمات س��رمايه 
آبان ادامه داد: »براي س��رمايه‌گذاران ريسك‌گريز 
نيز صندوق‌هاي درآمد ثابت، صندوق‌هاي تضمين 
اصل سرمايه و صندوق‌هاي مبتني بر اوراق بدهي 
گزينه‌هاي مناسبي به شمار مي‌روند. توسعه بيشتر 
صندوق‌هاي تضمين س��رمايه مي‌تواند اطمينان 
خاطر بيشتري براي اين دس��ته از سرمايه‌گذاران 
ايجاد كند، زيرا آنها مي‌دانند اصل سرمايه يا حداقل 
بازدهي مشخصي برايشان حفظ خواهد شد.« او در 
بخش ديگري از سخنان خود، توسعه صندوق‌هاي 
هدف‌محور را يكي از مس��يرهاي مهم گس��ترش 
سرمايه‌گذاري غيرمستقيم دانست و گفت: »طراحي 
صندوق‌هايي متناسب با نيازهاي مختلف جامعه، 
از جمله صندوق‌هاي بازنشستگي يا صندوق‌هاي 
پس‌انداز مسكن مي‌تواند به جذب سرمايه‌گذاران 
جديد و افزايش مشاركت عمومي در بازار سرمايه 
كمك كند.« فدايي همچنين بر ضرورت افزايش 
شفافيت و رتبه‌بندي صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري 
تاكيد كرد و افزود: »سرمايه‌گذاران بايد بتوانند به 
سادگي عملكرد و ويژگي‌هاي صندوق‌ها را با يكديگر 
مقايسه كنند. تدوين شاخص‌هاي استاندارد براي 
ارزيابي بازده و ريسك صندوق‌ها و ارايه اطلاعات به 
زبان ساده و قابل فهم، مي‌تواند فرآيند تصميم‌گيري 
را براي عموم مردم تسهيل كند.« او فرهنگ‌سازي 
و آموزش عموم��ي را نيز از ديگر الزامات توس��عه 
س��رمايه‌گذاري غيرمس��تقيم برش��مرد و گفت: 
»اقدامات آموزشي سازمان بورس در سال‌هاي اخير 
قابل توجه بوده اس��ت، اما همچن��ان ظرفيت زيادي 
براي توس��عه آموزش‌هاي كاربردي و عمومي وجود 
دارد. همچني��ن طراحي ابزارهاي مقايس��ه‌اي براي 
صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري مي‌تواند به افزايش آگاهي 
سرمايه‌گذاران و انتخاب آگاهانه‌تر آنها كمك كند.« 
مدير گروه خدمات سرمايه آبان تاكيد كرد: »توسعه 
صندوق‌هاي تضمين س��رمايه و طراح��ي ابزارهاي 
متناسب با نيازهاي متنوع س��رمايه‌گذاران مي‌تواند 
نقش مهمي در افزايش اعتماد عمومي به بازار سرمايه 

و گسترش سرمايه‌گذاري غيرمستقيم ايفا كند.«

بازار سرمايه از كاهش ضرايب 
اعتباري آسيب مي‌بيند؟

صداي بورس| امين سهل‌البيع، مديرعامل كارگزاري 
كارآمد با اشاره به ش��رايط فعلي بازارسرمايه گفت: در 
حال حاضر تقاضا براي دريافت اعتب��ار در بازار به وفور 
وجود دارد و با توجه به فضاي مثبت حاكم بر معاملات، 
منابع اعتباري موجود به سرعت جذب مي‌شوند. از اين 
رو، كاهش ضرايب اعتباري لزوما به افت معاملات منجر 
نخواهد شد. مديرعامل كارگزاري كارآمد با تاكيد بر آثار 
مثبت اين تصميم در ح��وزه مديريت اعتبارات گفت: 
كاهش ضرايب ارزش تضمي��ن دارايي‌ها مي‌تواند به 
توزيع بهتر و متعادل‌تر اعتبار ميان مشتريان منجر شود. 
همچنين اين اقدام از منظر كنترل و مديريت ريسك در 
شبكه كارگزاري‌ها نيز كاركرد مطلوبي خواهد داشت. 

وي ادامه داد: در عين حال بايد توجه داشت كه ضرايب 
اعتباري فعلي همچنان در س��طوح بالايي قرار دارند. 
براي مث��ال ضريب ۶۰ درصدي به اين معناس��ت كه 
س��رمايه‌گذاران پس از دريافت اعتبار همچنان امكان 
در اختيار داشتن دارايي‌هايي تا حدود ۲.۵ برابر سرمايه 
اوليه خود را خواهند داشت؛ بنابراين اين ارقام را نمي‌توان 
محدودكننده تلقي كرد. سهل‌البيع اظهار داشت: اين 
تصميم را نبايد يك سياست انقباضي دانست. به نظر 
مي‌رسد هدف اصلي از اجراي آن، ارتقاي سازوكارهاي 
مديريت ريسك و افزايش پايداري نظام اعتباري در بازار 
سرمايه باش��د. مديرعامل كارگزاري كارآمد در پايان 
درباره احتمال تاثير اين تصميم بر تس��ويه اعتبارات 
فعلي مشتريان نيز گفت: با توجه به سطح بالاي تقاضا 
در بازار، بعيد اس��ت تعديل يا تسويه اعتبارات موجود 
فشار معناداري بر معاملات وارد كند و انتظار نمي‌رود 
اين موضوع اثر محسوسي بر روند كلي بازار داشته باشد.

سيگنال بازگشت ليدرهاي 
كاموديتي‌محور به بورس

ابراهيم س��ماوي، تحليلگر بازارهاي مالي با اشاره 
به آثار آزادس��ازي صادرات محصولات پتروشيمي 
و فولادي از جمله اس��لب گفت: اين موضوع را بايد 
در دو سطح مورد بررسي قرار داد؛ نخست در سطح 
عملياتي و سودآوري شركت‌ها و دوم در سطح كلان 
بازار سرمايه كه به كاهش ريسك، بهبود انتظارات و 
بازتعريف نرخ تنزيل در ارزش‌گذاري سهام مربوط 
مي‌شود. وي افزود: طي ماه‌هاي اخير اقتصاد ايران 
تحت تاثير فضاي امنيتي، محدوديت‌هاي صادراتي 
و نگراني‌هاي مربوط به تامين نياز داخل قرار داشت و 
بخشي از صادرات محصولات پتروشيمي و فولادي 
با محدوديت يا توقف مواجه شده بود. از سوي ديگر، 
ريسك‌هاي ژئوپليتيك منطقه، سياست‌هاي پولي 
امريكا و نوسانات بازارهاي جهاني كالا نيز بر فضاي 
فعاليت شركت‌هاي صادرات‌محور اثرگذار بوده است. 
سماوي با بيان اينكه آزادسازي صادرات نبايد صرفا 
يك خبر كوتاه‌مدت تلقي شود، گفت: اين تصميم 
مي‌تواند نشانه‌اي از بازگشت تدريجي شركت‌هاي 
بزرگ صادراتي به ش��رايط عادي فعاليت باشد. در 
صنعت پتروشيمي، نخستين اثر اين اقدام كاهش 
فشار موجودي انبار و باز شدن مسير فروش خارجي 
اس��ت. وي ادام��ه داد: زماني كه ش��ركت‌ها امكان 
صادرات نداشته باشند، حتي با وجود توليد مناسب، با 
محدوديت در فروش و كاهش انعطاف تجاري مواجه 
مي‌شوند كه در نهايت بر جريان نقدي عملياتي آنها 
فش��ار وارد مي‌كند. اما با رفع محدوديت‌ها، امكان 
فروش محصولات مازاد در بازارهاي خارجي فراهم 
شده و تامين سرمايه در گردش نيز تسهيل مي‌شود. 
اين تحليلگر بازار سرمايه تاكيدكرد: شركت‌هايي كه 
بيش از ۵۰ درصد درآمد آنها از محل صادرات تامين 
مي‌شود، بيشترين بهره را از اين تصميم خواهند برد. 
همچنين متانول‌سازها، توليدكنندگان محصولات 
پليم��ري و ش��ركت‌هاي داراي بازارهاي صادراتي 
فعال، در مي��ان برندگان اصلي اين سياس��ت قرار 
دارند. سماوي درباره صنعت فولاد نيز گفت: زنجيره 
فولاد در ماه‌هاي اخير تحت تاثير محدوديت‌هاي 
انرژي، محدوديت‌هاي صادراتي و برخي ريسك‌هاي 
منطقه‌اي قرار داش��ت. در اين ميان، اسلب يكي از 
مهم‌ترين محصولات صادراتي فولاد ايران محسوب 
مي‌ش��ود و محدوديت در صادرات آن فش��ار قابل 
توجهي بر فروش و نقدينگي ش��ركت‌ها وارد كرده 
اس��ت. وي افزود: با آزادس��ازي صادرات اس��لب و 
ورق‌هاي فولادي، انعطاف فروش شركت‌ها افزايش 
مي‌يابد و سرعت تبديل محصولات به نقدينگي بهبود 
پيدا مي‌كند. اين موضوع در نهايت مي‌تواند به تقويت 
اهرم عملياتي و سودآوري شركت‌هاي صادرات‌محور 
فولادي منجر ش��ود. اين كارشناس بازار سرمايه با 
اشاره به اثر اين تصميم بر بورس اظهار داشت: اهميت 
اين خبر تنها به بهبود سودآوري كوتاه‌مدت محدود 
نمي‌شود، زيرا بازار سرمايه معمولا انتظارات آينده را 
پيش از انعكاس در صورت‌هاي مالي قيمت‌گذاري 
مي‌كند. به گفته وي، آزادسازي صادرات براي بازار 
اين پيام را دارد كه بخشي از محدوديت‌هاي عملياتي 
ش��ركت‌هاي بزرگ صادراتي در حال كاهش است 
و همين موضوع مي‌تواند از مس��ير كاهش ريسك 
و س��پس بهبود س��ودآوري، بر ارزش س��هام اين 
ش��ركت‌ها اثرگذار باشد. س��ماوي معتقد است در 
صورت تداوم اين روند، نسبت‌هاي ارزش‌گذاري در 
صنايع پتروشيمي، فولادي و هلدينگ‌هاي مرتبط 
مي‌تواند مورد بازنگري قرار گي��رد و اين صنايع بار 
ديگر نقش ليدر بازار را ايفا كنند. وي در عين حال به 
برخي ريسك‌ها نيز اشاره كرد و گفت: پايداري اين اثر 
مثبت به استمرار سياست آزادسازي صادرات بستگي 
دارد. همچنين وضعيت بازارهاي جهاني كالا، رشد 
اقتصادي چين، سياست‌هاي پولي امريكا و نوسانات 
قيمت انرژي همچنان از عوامل تعيين‌كننده براي 
چشم‌انداز اين صنايع به شمار مي‌روند. اين تحليلگر 
بازارهاي مالي در پايان خاطرنشان كرد: وزن اثرات 
مثبت اين تصميم به‌مراتب بيش��تر از ريسك‌هاي 

آن است. 

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

رالي تاريخي بورس

سرنوشت سرمايه‌ها پس از تفاهم سياسي
تفاهم اخير ميان تهران و واشنگتن، در همان روزهاي 
نخست اعلام و انتشار خبرهاي مرتبط با آن، به يكي 
از مهم‌ترين متغيرهاي اثرگذار بر بازارهاي مالي ايران 
تبديل شد؛ متغيري كه توانست در كوتاه‌مدت آرايش 
سنتي بازارها را تغيير دهد و مسير حركت سرمايه‌ها را 
از بازارهاي موازي به سمت تالار شيشه‌اي سوق دهد. 
كاهش قيمت دلار و طلا، رشد تقاضا در بورس و ثبت 
ورود قابل توجه پول حقيقي، نش��انه‌هايي بود كه در 
ابتداي اين موج سياس��ي - اقتصادي ديده شد. با اين 
حال، گذش��ت چند روز و بازگشت تدريجي احتياط 
به فضاي معاملات، پرسش��ي جدي را بار ديگر پيش 
روي فعالان اقتصادي قرار داده اس��ت: آيا اين تغيير 
مسير سرمايه‌ها آغاز يك روند پايدار در اقتصاد و بازار 
سرمايه است يا تنها واكنشي كوتاه‌مدت به يك خبر 
سياسي محسوب مي‌شود؟ بررس��ي رفتار بازارها در 
روزهاي اخير نشان مي‌دهد كه تفاهم تهران و واشنگتن 
اگرچه در ابتدا با واكنش مثبت سرمايه‌گذاران، به‌ويژه 
در بازار سهام همراه شد، اما هنوز نتوانسته ابهام‌هاي 
اصلي فعالان اقتصادي را برطرف كند. بازار سرمايه كه 
در ماه‌هاي گذشته تحت تاثير ريسك‌هاي سياسي، 
نوسان نرخ ارز، تورم و نگراني از آينده اقتصاد با احتياط 
معامله مي‌شد، پس از انتشار خبر تفاهم، براي مدتي 
كوتاه شاهد افزايش تقاضا و ورود گسترده پول حقيقي 
بود. بس��ياري از س��هامداران اين روي��داد را به‌منزله 
كاهش يكي از مهم‌ترين ريسك‌هاي بيروني اقتصاد 
ارزيابي كردن��د و همين موضوع باعث ش��د جريان 
نقدينگي تازه‌اي به س��مت بورس حرك��ت كند. در 
نخستين روزهاي پس از شكل‌گيري اين فضاي جديد، 
شاخص‌هاي بورسي با رشد همراه شدند و صف‌هاي 
خريد در بسياري از نمادها شكل گرفت؛ حتي برخي 
نمادهايي كه از منظر بنيادي پش��توانه قدرتمندي 
نداشتند نيز تحت تاثير هيجان عمومي بازار با افزايش 
تقاضا مواجه شدند. اين رفتار نشان مي‌داد كه بخش 
مهمي از سرمايه‌گذاران، پيش از آنكه منتظر روشن 
شدن جزييات اقتصادي تفاهم بمانند، تلاش كردند 
خود را با انتظارات جديد بازار هماهنگ كنند. در چنين 
شرايطي كاهش همزمان قيمت دلار و طلا نيز اين تصور 
را تقويت كرد كه ممكن است بخشي از سرمايه‌هاي 

پارك‌ش��ده در بازارهاي موازي راهي بورس ش��ود. با 
اين حال، اين روند پرشتاب چندان بدون توقف ادامه 
نيافت. در روزهاي بعد، از شدت هيجان خريد در بورس 
كاسته شد و همزمان نشانه‌هايي از افزايش مجدد نرخ 
دلار و طلا در بازار ديده شد. همين تغيير رفتار موجب 
شد بسياري از تحليلگران نسبت به پايداري موج ورود 
پول به بورس با احتياط بيشتري اظهارنظر كنند. به 
باور آن��ان، هرچند جابه‌جايي نقدينگ��ي از بازارهاي 
ارز و طلا به سمت س��هام اتفاقي مهم است، اما براي 
تبديل شدن به يك روند ماندگار، نيازمند پشتوانه‌هاي 
بنيادي و تغييرات واقعي در متغيرهاي كلان اقتصادي 
است. براساس گزارش تسنيم، يكي از نكات مهمي كه 
كارشناسان بر آن تاكيد دارند، تفاوت ميان »تفاهم« و 
»توافق« است. آنچه در روزهاي اخير رخ داده، بيش از 
آنكه به معناي نهايي شدن يك توافق جامع و اثرگذار 
بر اقتصاد باش��د، نش��انه‌اي از آغاز يا ادامه يك مسير 
ديپلماتيك اس��ت. به همين دليل، فعالان اقتصادي 
هن��وز تصوير روش��ني از نتايج عمل��ي آن در اختيار 
ندارند. از نگاه بازارها، آنچه اهميت دارد تنها خبر آغاز 
مذاكرات يا تفاهم اوليه نيست، بلكه ميزان اثرگذاري 
آن ب��ر درآمدهاي ارزي، تج��ارت خارجي، صادرات، 
واردات، نظام بانكي، هزينه‌هاي مبادله و چش��م‌انداز 

بودجه دولت است.

    بازگشت نقدينگي به بورس
به عبارت ديگر، بازار سرمايه براي ادامه مسير صعودي 
خود به خبرهاي مثبت بيشتري نياز دارد؛ خبرهايي 
كه بتوان��د انتظارات فع��الان اقتصادي را از س��طح 
هيجان سياسي به س��طح تحليل اقتصادي منتقل 
كند. اگر تفاهم اخير بتواند در ادامه مس��ير به كاهش 
محدوديت‌هاي تجاري، تسهيل مبادلات مالي، افزايش 
درآمدهاي ارزي و بهبود چشم‌انداز شركت‌هاي بورسي 
منجر ش��ود، مي‌توان انتظار داشت بخش��ي از ورود 
نقدينگي به بورس پايدارتر شود. اما اگر اين تفاهم در 
حد سيگنال‌هاي سياسي باقي بماند و در عمل تغييري 
در ش��اخص‌هاي اصلي اقتصاد ايجاد نكند، احتمال 
بازگشت بخشي از سرمايه‌ها به بازارهاي موازي دور از 
ذهن نخواهد بود. از سوي ديگر، نبايد فراموش كرد كه 

بازار ارز در ايران تنها از اخبار سياسي اثر نمي‌پذيرد. نرخ 
دلار در سال‌هاي گذشته تحت تاثير عواملي مانند تورم 
مزمن، رشد نقدينگي، كسري بودجه، سطح درآمدهاي 
ارزي و انتظارات تورمي قرار داشته است. بنابراين حتي 
اگر ريسك‌هاي سياسي تا حدي كاهش يابد، مادامي 
كه عوامل بنيادي اثرگذار بر نرخ ارز تغيير نكند، كاهش 
شديد و پايدار دلار با ترديد همراه خواهد بود. همين 
مساله درباره بازار طلا نيز صدق مي‌كند. طلا در ايران 
علاوه بر قيمت جهاني، به‌شدت از نرخ ارز داخلي تاثير 
مي‌پذيرد و به همين دليل، هرگونه بازگشت انتظارات 
افزايشي در بازار ارز مي‌تواند مسير طلا را نيز تغيير دهد.

در اين ميان، بورس بيش از س��اير بازارها نس��بت به 
كاهش ريس��ك‌هاي سياس��ي واكنش مثبت نشان 
داده اس��ت. دليل اين مساله آن اس��ت كه بسياري از 
شركت‌هاي بورس��ي در سال‌هاي گذش��ته به دليل 
نااطميناني‌هاي سياس��ي، محدوديت‌هاي صادراتي، 
افزايش هزينه‌هاي مبادله و دشواري‌هاي نقل‌وانتقال 
پول با كاهش جذابيت س��رمايه‌گذاري مواجه ش��ده 
بودند. كاهش اين ريسك‌ها، حتي در سطح انتظاري، 
مي‌تواند ارزش‌گذاري س��هام را تحت تاثير قرار دهد و 
نگاه سرمايه‌گذاران را نسبت به آينده شركت‌ها تغيير 
دهد. با اين حال، رشد بازار سهام زماني پايدار خواهد 
بود كه سودآوري شركت‌ها، گزارش‌هاي مالي، وضعيت 
فروش، نرخ‌هاي جهاني كالاها و سياست‌هاي داخلي نيز 
از آن حمايت كند. فعالان بازار سرمايه اكنون بيش از هر 
زمان ديگري به دنبال نشانه‌هاي روشن از آينده هستند. 
آنها مي‌خواهند بدانند تفاهم اخير چه زماني و چگونه 
مي‌تواند بر جريان واقعي اقتصاد اثر بگذارد. آيا مسير 
صادرات شركت‌ها تسهيل خواهد شد؟ آيا هزينه‌هاي 
مالي و مبادلاتي كاهش پيدا مي‌كند؟ آيا درآمدهاي 
ارزي كشور افزايش مي‌يابد؟ آيا بودجه دولت از فشار 
كسري فاصله مي‌گيرد؟ پاسخ به اين پرسش‌ها مي‌تواند 
مسير آتي بازارها را مشخص‌تر كند. تا زماني كه پاسخ 
روشني براي اين پرسش‌ها وجود نداشته باشد، رفتار 
سرمايه‌گذاران نيز تركيبي از اميد و احتياط خواهد بود. 
كارشناسان معتقدند بازگش��ت احتياط به معاملات 
بورس لزوما نش��انه منفي نيس��ت. بازار سرمايه براي 
ادامه روند صعودي سالم، نيازمند اصلاح‌هاي مقطعي، 

دست‌به دست شدن سهام و خروج هيجان از معاملات 
است. رشد شتاب‌زده و بدون پشتوانه، مي‌تواند ريسك 
شكل‌گيري حباب در برخي نمادها را افزايش دهد. از 
اين منظر، كاهش هيجان اوليه و حركت بازار به سمت 
تحليل‌محوري مي‌تواند به سود بورس تمام شود. نكته 
مهم آن اس��ت كه س��رمايه‌گذاران ميان شركت‌هاي 
بنيادي و نمادهايي كه صرفا به‌واس��طه جو رواني بازار 
رشد كرده‌اند، تفاوت قائل ش��وند. در شرايط كنوني، 
توصيه بس��ياري از تحليلگران به سهامداران پرهيز از 
تصميم‌هاي هيجاني است. سرمايه‌گذاري در بازاري 
كه به‌شدت از اخبار سياسي و اقتصادي اثر مي‌پذيرد، 
نيازمند بررسي دقيق‌تر متغيرهاست. سهامداران بايد 
به جاي پيروي از موج‌ه��اي كوتاه‌مدت، گزارش‌هاي 
مالي شركت‌ها، نس��بت‌هاي ارزش‌گذاري، وضعيت 
فروش، حاشيه س��ود، بدهي‌ها و چشم‌انداز صنعت را 
مورد توجه قرار دهند. همچنين س��رمايه‌گذاران بايد 
اين واقعيت را بپذيرند كه هيچ بازاري در شرايط ابهام، 
مسير يك‌طرفه و بدون نوسان ندارد. به نظر مي‌رسد 
تفاهم اخير تهران و واشنگتن بيش از هر چيز، انتظارات 
فعالان بازار را تغيير داده است. اين تغيير انتظارات در 
كوتاه‌مدت به سود بورس و به زيان بازارهاي ارز و طلا 
عمل كرد، اما براي تثبي��ت اين روند، اقتصاد نيازمند 
نش��انه‌هاي واقعي‌تري است. اگر در هفته‌ها و ماه‌هاي 
آينده خبرهاي مثبت‌ت��ري از روند مذاكرات، كاهش 
محدوديت‌ها و بهبود ش��اخص‌هاي اقتصادي منتشر 
ش��ود، بورس مي‌توان��د همچنان مقصد بخش��ي از 
نقدينگي باشد. اما در صورت طولاني شدن ابهام‌ها يا 
بازگشت نگراني‌ها، بازارهاي موازي بار ديگر مي‌توانند 
مورد توجه سرمايه‌گذاران قرار گيرند. در جمع‌بندي 
مي‌توان گفت تفاهم اخير اگرچه توانست در كوتاه‌مدت 
معادلات بازارهاي مالي را تغيير دهد و بورس را در كانون 
توجه قرار دهد، اما هنوز براي قضاوت درباره پايداري 
اين تغيير زود است. بازارها اكنون در مرحله انتظار قرار 
دارند؛ انتظاري براي مشاهده نتايج عملي يك رويداد 
سياس��ي در متغيره��اي واقعي اقتصاد. ت��ا آن زمان، 
احتياط، تحليل بنيادي و پرهيز از رفتارهاي هيجاني 
مهم‌ترين راهبردي است كه مي‌تواند سرمايه‌گذاران را 

در برابر نوسانات مقطعي محافظت كند.


