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بازار ســـرمایه به عنـــوان یکـــی از مهم‌ترین 
ابزارهای تأمین مالی و سرمایه‌گذاری، همواره 
تحت تأثیر عوامل مختلف سیاسی، اقتصادی 
و... قرار داشته اســـت و یکی از چالش‌های 
اصلی سرمایه‌گذاران، تمایز بین سهام بنیادی 
و ارزنده و رفتارهای هیجانی در بازار است. در 
این بین پیدا کردن سهام ارزنده و بنیادین و 
فاصله‌گیری از رفتارهای هیجانی در بورس 
یکی از مهم‌ترین موضوعاتی است که نیازمند 
آگاهی، آموزش و تحلیل دقیق است. ارزندگی 
ســـهام به معنای بررســـی ارزش واقعی یک 
شرکت بر اســـاس عملکرد مالی آن، میزان 
دارایی‌ها و بدهی‌های آن شرکت و همچنین 
چشم‌انداز رشد آن اســـت.  البته رفتارهای 
هیجانی سرمایه‌گذاران در بورس که ناشی از 
احساسات و روانشناسی بازار است؛ در همه 
بورس‌های دنیا وجـــود دارد و عواملی مانند 
ترس و طمع، شـــایعات و اخبار غیررسمی 
پیرامون انتخابات، ســـایه جنگ و مبادلات 
بین‌المللـــی پیرامونـــی می‌تواننـــد موجب 
نوسانات شدید قیمت‌ها و تصمیم‌گیری‌های 

غیرمنطقی شوند.
کارشناسان برای فاصله‌گرفتن سهامداران 
از بروز رفتارهای هیجانی و حرکت به سمت 
خرید سهام بنیادی و ارزنده؛ تصمیم‌گیری 

بـــر اســـاس تحلیـــل بنیـــادی، ایجـــاد یک 
ســـبد ســـرمایه‌گذاری با تنوع بالا؛ افزایش 
دانش ســـرمایه‌گذاری با آموزش صحیح و 
پایه‌ای، برنامه‌ریزی بلندمدت و استفاده از 
تحلیل‌های تکنیکال برای تشخیص ارزندگی 

سهام را لازم می‌دانند.
 

 2 عامل تأثیرگذار
بر شرایط بازار سرمایه

محمدعلی احمدزاده اصل، کارشناس بازار 
سرمایه در گفت‌وگو با »ایران« در ارزیابی خود 
از شرایط بازار سرمایه کشورمان اظهار کرد: 
»دو عامل بر شرایط بازار تأثیرگذار هستند؛ 
عامـــل اول ریســـک‌های سیســـتماتیکی 
اســـت کـــه خـــارج از اراده فعـــالان بورس 
تحمیل می‌شـــود و عامل دیگر ریسک‌های 
غیرسیســـتماتیک مربـــوط بـــه عملکـــرد 
شرکت‌ها و ناشران و آنهایی که در حوزه بازار 
سرمایه فعالیت دارند، اســـت.«  وی افزود: 
»در حوزه ریسک‌های سیستماتیک؛ در چند 
سال اخیر بازار سرمایه کاملاً تحت‌الشعاع 
شرایط سیاسی و اقتصادی ازجمله مسائل 
مربوط به انرژی هسته‌ای؛ مسائل مربوط به 
بحران‌های منطقه‌ای، افزایش نرخ ارز و... 
بوده است که همه اینها خارج از اراده فعالان 
اقتصادی و فعالان بازار سرمایه بوده است. «

احمـــدزاده اضافه کرد: »بقیه مـــوارد هم به 
عملکرد شرکت‌ها و میزان تولید، فروش، 
سودآوری، حاشیه سود، نرخ مواد اولیه و... 
شرکت‌ها مربوط می‌شود که همه اینها روی 
شرایط بازار بورس تأثیر می‌گذارد. مواردی 
مانند نـــرخ خوراک نیز از مباحـــث خارج از 

اراده است و جزو مســـائلی است که دولت 
به طور مستقیم آن را تعیین تکلیف می‌کند 
و جزو ریســـک‌های سیســـتماتیک قلمداد 
می‌شود. گاهی اوقات دیده شده که در برخی 
موارد با ابلاغ شـــبانه یک بخشنامه خارج از 
اراده فعالان بورس؛ ریســـک سیستماتیک 
بازار  به شدت افزایش یافته است.« وی بیان 
کرد: »در چند روز گذشـــته با انتشـــار اخبار 
مربوط به مذاکرات و افزایش احتمال توافق 
به ویژه پس از نشست نخست در مسقط، 
مشاهده کردیم که ریســـک سیستماتیک 
کاهش یافت و دوبـــاره در روز سه‌شـــنبه با 
انتشـــار برخی اخبار و شـــایعات، تحلیل‌ها 
برعکس شد که البته در 24 ساعت گذشته 

دوباره در مسیر کاهش ریسک قرار گرفت.«
 

 رونق اقتصادی
در گرو توجه به بازار سرمایه است

احمدزاده اصل عنوان کرد: »اگر می‌خواهیم 
اقتصادمـــان رونـــق بگیـــرد؛ بایـــد بتوانیم 
ریســـک‌های متعدد بر بازار سرمایه که یکی 
از دو بال ســـرمایه‌گذاری و تأمین مالی )در 
کنار شبکه بانکی( است را مدیریت کنیم و 
این فضا باید توسط سیاستگذاران مدیریت 

شود تا التهاب بازار گرفته شود.
 

التهاب ایجاد نشود
این کارشـــناس بازار ســـرمایه متذکر شـــد: 
»اگر در بازار ایجـــاد التهاب نکنیـــم؛ مردم 
احســـاس خطر نمی‌کنند و با اطمینان به 
بازار سرمایه ورود می‌کنند و می‌توانیم شاهد 
رونق سرمایه‌گذاری در حوزه‌های تولیدی، 

صنعتی و... باشیم. در کنار این بخش، باید 
اعتمادســـازی هم انجام داد؛ بـــازار نیازمند 
اعتماد اســـت؛ در شرایط حســـاس باید به 
موقع اقدام کرد و جلوی التهاب را به موقع 

گرفت.«
 

 اصلاحات ساختاری صورت بگیرد
وی ادامـــه داد: »اگـــر این اتفـــاق رخ دهد، 
بقیه موارد فقط به ساختارها و مدیریت‌ها 
بازمی‌گـــردد؛ باید هم‌راســـتا بـــا مذاکرات؛ 
اصلاحات ساختاری هم صورت بگیرد و برای 
حفظ رونق اقتصـــادی و حفظ افزایش رفاه 
و سطح معیشـــتی مردم اقدام کرد. اگر این 
اقدامات انجام شـــود؛ اولین جایی که پول 

به آن سرازیر می‌شود؛ بازار سرمایه است.«
 

لازمه توجه به سهام ارزنده و بنیادی
احمـــدزاده توضیـــح داد: »مـــردم از دولت 
انتظـــار دارند سیاســـت‌هایی متناســـب با 
شـــرایط روز دنیا و منطقه تـــدارک ببیند که 
بیشترین بازدهی را برای کشـــور و مردم به 
همراه داشته باشد. مردم چند سالی است 
که برای ســـرمایه‌گذاری در بـــورس اعتماد 
ندارند و تا زمانی که این دیوار بی‌اعتمادی 
بین مردم و دولت وجـــود دارد؛ هیچ اتفاق 
مثبتـــی رخ نمی‌دهد و در شـــرایط هیجانی 
نیز مردم توجهی به ســـهام ارزنده و بنیادی 

نخواهند داشت.« 

 بازار سرمایه کشورمان
همیشه ارزشمند بوده است

این کارشناس بازار سرمایه تأکید کرد: »بازار 

معاون وزیر تعاون، کار و رفاه اجتماعی گفت: »بر اساس برآوردها، 
حذف یارانه سه دهک بالای درآمدی منجر به آزادسازی حدود ۴۰ 
هزار میلیارد تومان منابع مالی خواهد شد که این رقم می‌تواند 
در تأمین اعتبار لازم برای اســـتمرار طرح کالابرگ نقش مؤثری 

ایفا کند.«
به گزارش خبرگزاری تســـنیم، اســـماعیل گرجی‌پور با تشریح 
آخریـــن وضعیت اجـــرای طرح کالابـــرگ الکترونیکـــی، گفت: 
»مرحلـــه دوم این طـــرح از 13 فروردین ســـال‌جاری آغاز و طی 

ح کالابرگ پیش‌بینی تأمین۴۰همت اعتباربرای طر
با حذف یارانه۳دهک پردرآمد

یک کارشناس بازار در گفت‌وگو با »ایران« به  سهامداران توصیه کرد

پرهیز از رفتار هیجانی در بورس
سرمایه کشورمان همیشـــه ارزشمند بوده 
است؛ توجه داشته باشید که ارزش این بازار 
۱۰۰ میلیارد دلار با بیش از 800 شرکت است؛ 
ارزش این شرکت‌ها به مراتب بیشتر از ارزش 
سهام کنونی آنها در بورس است، در حالی 
که اپل یا آرامکـــو چندین برابر کل بورس ما 
ارزش دارند؛ سؤال اینجاست آنها چه چیزی 
دارند که مـــا نداریم؟ جـــواب آن حکمرانی 
و مدیریت درست اســـت. آنها از فرصت‌ها 
خوب استفاده می‌کنند و ما فرصت‌سوزی 

می‌کنیم.
 

پی‌ریزی بنیان بی‌اعتمادی
وی با اشاره به اتفاقات بورس در سال 1399 
گفت: »این رخداد یک مورد استثنایی بود 
که در اواخـــر ۹۸ و اوایل ۹۹ اتفـــاق افتاد و 
الان نگاه‌ها و رویکردها باید به شکلی باشد 
که این فاجعه تکرار نشود؛ البته از آن زمان 
به بعد اقداماتی هم انجام شد؛ مانند اینکه 
صندوق‌های ســـرمایه‌گذاری بیشتر شدند 
و نظارت بهتر شـــد؛ ولی متأســـفانه بنیان 
بی‌اعتمادی از همان زمان گذاشـــته شد و 
حاصل این بی‌اعتمادی همین شد که هنوز 

نتوانسته‌ایم به نقطه سال 1399 برسیم.«
 

 چند سالی است که مردم
با دید  تحلیلی وارد بازار می‌شوند

احمدزاده تشـــریح کرد: »الان چند ســـالی 
هست که مردم با دید کارشناسی و تحلیل 
وارد بازار می‌شوند؛ این خیلی خوب است 
و در کنار آن نهادهای مشاوره سرمایه‌گذاری 
و صندوق‌هایـــی که بـــه صـــورت حرفه‌ای 
اداره می‌شـــوند، وجـــود دارند کـــه در بازار 
برای ســـهامداران مبتدی یا ســـهامدارانی 
که تخصص آنچنانی ندارند، سرمایه‌گذاری 
می‌کنند. این اتفاق خوبی اســـت؛ چراکه 

ریسک کم و سود تضمین‌شده، دارند.«
این کارشناس بازار سرمایه عنوان کرد: »به 
نظرم اگر اعتماد به بورس بازگردد؛ در مرحله 

دوم، تحلیل، جایگزیـــن هیجانات خواهد 
شـــد که درنهایـــت موجب نهادینه‌شـــدن 
اعتمـــاد خواهد شـــد. نهـــاد متولی بـــازار 
سرمایه نیز باید در راستای صیانت از حقوق 
ســـهامداران و حفـــظ حقوق ســـهامداران 
اقداماتـــی ماننـــد کاهش حجم مبنـــا برای 
برخی شرکت‌های کوچک و یا افزایش دامنه 
نوســـان و...  انجام دهد. ایـــن موضوعات 
بایستی مدیریت شود و تصمیمات درستی به 
نفع مردم در راستای صیانت از حقوق مردم 

در بازار سرمایه گرفته شود.« 

بازار سرمایه جای رشد زیادی دارد
احمدزاده گفـــت: »به نظرم بازار ســـرمایه 
جای رشـــد زیادی دارد، به ویـــژه اگر جلوی 
ریســـک‌های سیســـتماتیک و التهابـــات 
گاه‌وبـــی‌گاه تأثیرگـــذار گرفته شـــود؛ آنگاه 
است که مردم با بازگشت اعتماد به بورس؛ 
به این بازار ورود کرده و می‌توانند با درایت 
و تحلیل، ســـرمایه خود را در بـــازاری امن 
ســـرمایه‌گذاری کنند و در چنین شرایطی 
به سمت توجه به سهام ارزنده و بنیادی نیز 

خواهند رفت.«

خ درصد تغییر )ساعت 17:30(نر

80,210,0000.75 تومانسکه امامی
73,170,0001.47 تومانسکه تمام بهار آزادی

53,000,0003.92 توماننیم‌سکه
27,500,0001.85 تومانربع‌سکه

6,850,3001.37 تومانهر گرم طلای 18 عیار
29,693,0001.25 تومانمثقال طلا
3,2200.24 دلارانس طلا

2,943,6030.94 واحدشاخص کل بورس
88،9000.93 توماندلار

بازار سرمایه

مجتبی آزادیان
خبرنگار

سه فاز عملیاتی شـــده اســـت؛ به نحوی که در ابتدا خانوارهای 
تحت پوشش نهادهای حمایتی، سپس دهک‌های اول تا سوم 
و در نهایـــت دهک‌های چهارم تا هفتم هر کـــدام به فاصله یک 
هفته مشـــمول این طرح قرار گرفتند.« وی تأکید کرد: »حدود 
60 میلیون نفر از جمعیت کشور )تا دهک هفت درآمدی( تحت 
پوشـــش کالابرگ الکترونیکی قرار گرفته‌اند.« معاون رفاه وزیر 
تعاون، کار و رفاه اجتماعی با اشاره به سیاست‌های جدید دولت 
برای بهینه‌سازی منابع یارانه‌ای، گفت: »اجرای هر مرحله طرح 

کالابرگ الکترونیک به بیش از 25 هزار میلیارد تومان منابع نیاز 
دارد که تأکید قانونگذار بـــرای پرداخت اعتبار به پنج دهک اول 

درآمدی است.«
گرجی‌پور تأکید کرد: »بر اساس برآوردها، حذف یارانه سه دهک 
بالای درآمدی منجر به آزادســـازی حدود 40 هزار میلیارد تومان 
منابع مالی خواهد شـــد که این میزان می‌تواند در تأمین اعتبار 
لازم برای اســـتمرار طرح کالابرگ الکترونیکی نقش مؤثری ایفا 

کند.«

وی گفت: »پیش از این یارانه تعدادی از مشمولین سه‌دهک قطع 
شده بود، بنابراین باید برآورد جدید دقیق‌تری در خصوص میزان 

تأمین اعتبار از محل حذف یارانه این سه دهک به عمل آید.«
معاون رفاه وزیر تعـــاون، کار و رفاه اجتماعی بیـــان کرد: »طبق 
گزارش مرکز پژوهش‌های مجلس، آزادســـازی این منابع فقط 
حدود 11 درصد از نیاز مالی طرح کالابرگ را پوشـــش می‌دهد و 
بقیه اعتبار مورد نیاز باید از محل اصلاح سیاســـت‌های ارزی یا 

منابع دیگر تأمین شود.«
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