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علت 
سبزفروشی 

بورس، 
خستگی 

فروشندگان 
بود. آنها به 

قدری اقدام 
به فروش 

کرده‌اند 
که خسته 
شده‌اند و 

به اصطلاح 
تکنیکالیست‌ها 

این شرایط 
»اشباع 

فروش« است

داده‌های آماری اداره تحلیل‌های اقتصادی و ریسک بازار سرمایه نشان می‌دهد 
بازده انتظاری بازار سهام به محدوده قابل رقابت با تورم نزدیک شده و شاهد 
کاهش نســـبت قیمت به درآمد )p/e( ۳۵۰ شـــرکت تولیـــدی عضو بورس و 
فرابورس از محدوده ۸.۵ در اواخر سال ۱۴۰۳ به محدوده کمتر از ۶ در هفته 

پایانی مرداد هستیم.
به گزارش پایگاه خبری بازار سرمایه ایران)ســـنا(، در بازارهای سهام بویژه در 
دوران اصلاح قیمتی، صنایع ارزنده و برخوردار از بنیاد قوی نیز برخلاف منطق 
تحلیلی، هم‌جهت با روند عمومی وارد مسیر اصلاح می‌شوند. مطالعات نشان 
می‌دهد که رفتار جمعی ناشی از ترس و سطح بالای ریسک می‌تواند به افت 
همزمان نمادهای سهام منجر شود و باعث شود سهام با ارزش ذاتی بالا نیز 
بدون توجه به قابلیت‌های بنیادی خود، کاهـــش قیمت را تجربه کنند. این 
مســـأله نه فقط در ایران بلکه در اغلب بورس‌های اوراق بهادار دنیا مشاهده 
می‌شـــود. ارتقای ســـواد مالی، تقویت ریزســـاختارها و توســـعه فعالیت‌های 
بازارگردانی، تنوع ابزارها و مقاصد ســـرمایه‌گذاری، توســـعه ابزارهای پوشش 
ریسک، آگاهی بخشی برای بازگشـــت تحلیل و رفتار عقلایی به بازار، مقابله 
با شایعات و هیجانات کاذب، پشتیبانی قاعده‌مند حکمرانی از بازار سرمایه، 
تقویت صندوق‌های ثبات‌ســـاز و... راهکارهایی هســـتند کـــه رفتار جمعی 
)پیروی از جمع( را وقتی بورس در مسیر اصلاح قرار می‌گیرد، کنترل می‌کند. 
هدف از این کار، بازگشت سرمایه‌گذاران به تصمیمات آگاهانه‌تر و داده‌محور 

سرمایه‌گذاری است.
در میان صنایع مختلف، برخی صنایع و شرکت‌ها قابلیت‌های بنیادی به مراتب 
بهتر و جذاب‌تری دارند و می‌توانند مقصد بعدی سرمایه‌گذاران باشند. مطابق 
نمودار، نسبت قیمت به درآمد )p/e( صنعت ماشین‌آلات )شامل ۱۰ شرکت(، 
صنعت نیروگاه )شامل ۹ شرکت(، صنعت پالایشی )شامل ۱۱ شرکت(، صنعت 
استخراج زغال‌سنگ و زراعت )شامل ۳ شرکت( به کمتر از ۴.۵ در ۲۰ مرداد 
امسال کاهش یافته اســـت. با اینکه باید توجه داشت، اگرچه p/e کل برخی 
صنایع در حال حاضر با توجه به نرخ بهره بدون ریسک و تورم جذابیت نسبی 
کمتری برای سرمایه‌گذاری دارند اما شـــرکت‌های ارزنده‌ای در همین صنایع 
حضور دارند که تحلیل قابلیت‌های بنیادی خوبشان آنها را نیز به گزینه جذابی 
برای سرمایه‌گذاری تبدیل می‌کند. به طور مثال؛ نسبت p/e برخی نمادهای 
سهام در صنعت پتروشیمی، فلزات اساسی، خودرویی، سیمان، دارویی و... 
به کمتر از ۴ و حوالی ۳ کاهش یافته است و می‌توانند در تحلیل و تصمیمات 

سرمایه‌گذاری مورد بررسی قرار گیرند.

شاخص ارزانی سهام در قعر دهه جدید

 
شـــاخص کل بورس دیروز برای دومین‌بار 
رشـــد خود در مرداد را تجربه کرد و با رشد 
بیش از ۴۵ هـــزار واحدی، بـــه کانال ۲.۵ 
میلیون واحـــد برگشـــت. این صعـــود در 
حالی رقم خورد کـــه ورود نزدیـــک به ۸۰۰ 
میلیارد تومان پول سرمایه‌گذار حقیقی به 
سهام نشان داد بخشی از سرمایه‌گذاران 
پس از افت‌های سنگین اخیر بار دیگر به 
بورس بازگشته‌اند. برگشـــت قیمت‌ها از 
روز شنبه همان‌طور که در گزارش پیشین 
اشاره شد عمدتاً ناشی از برخورد قیمت‌ها 

به »هســـته ســـخت ارزندگی« بود. قیمت 
سهم‌ها به قدری به ســـطوح پایین رسیده 
بود که دیگر فروشـــنده‌ای نداشت و از آن 
سمت با ثبات نسبی بازارهای رقیب نظیر 
ارز و طلا، عطش خریداران ســـهام بیشتر 
شـــد. کارشناســـان معتقدند بـــرای صعود 
بیشـــتر نیاز داریم اول، آرامش نســـبی در 
فضای سیاسی ادامه‌‌دار شود. دوم، مسیر 
نرخ بهره کاهش یابد. سوم، ارز چندنرخی 
و قیمت‌گذاری دســـتوری به سمت حذف 
حرکت کنـــد. در ایـــن میـــان، گزینه آخر 
شدنی‌تر و البته تا حدی اثرگذارتر از دیگر 
موارد محسوب می‌شـــود. حال نوبت تیم 
اقتصادی اســـت که چقدر ســـیگنال‌های 
منفـــی مربـــوط بـــه اقتصـــاد دســـتوری را 
کم‌رنگ‌تر کنـــد و دوباره نشـــان دهد نگاه 
علمـــی بر روش‌هـــای شکســـت‌خورده در 

وزارت اقتصاد غلبه دارد.

دلایل رشد، پایداری و ریسک‌های 
آینده سهام

همایون دارابی، کارشـــناس بازار سرمایه 
دلایـــل رشـــد ســـهام را این‌گونـــه ارزیابی 
می‌کنـــد: »جذابیـــت قیمتـــی بســـیاری از 
نمادها، حمایت محدود اما مؤثر حقوقی‌ها 
و صندوق‌های تثبیت و توسعه و همچنین 
بهبود نسبی جو روانی از مهم‌ترین عوامل 

سبزپوشی معاملات یکشنبه بود.«
وی اما ادامه مســـیر صعودی را مشـــروط 
می‌داند و می‌گوید: »با این حـــال، از نگاه 
کارشناسی این رشـــد هنوز شکننده است 
و برای تداوم آن، بازار به سه محرک اصلی 
نیـــاز دارد. اول، ورود مـــداوم و هدفمنـــد 
نقدینگی، دوم، وقوع یک جرقه مثبت در 
عرصه سیاسی و سوم، مدیریت هوشمند 
جریـــان معامـــات در شـــرایط پرریســـک 
کنونی. تجربه بحران‌های گذشـــته نشان 

رشد سراسری سهام پس از برخورد به هسته سخت

تـــرمـــزتـــرمـــز افت بورس کشیده شد؟

می‌دهد کـــه ترکیـــب ارزندگی بنیـــادی با 
حمایـــت نقدینگـــی و خبرهـــای مثبـــت 
می‌توانـــد نقطه آغـــاز روندهـــای صعودی 
باشـــد؛ اما تفاوت بحـــران فعلی بـــا ادوار 
قبـــل، وزن بالای ریســـک‌های ژئوپلیتیک 
اســـت که هر لحظه می‌تواند رونـــد بازار را 
تغییر دهـــد. چشـــم‌انداز کوتاه‌مدت بازار 
وابسته به تحولات روزهای آینده است. اگر 
یک یا دو محرک از سه عامل کلیدی فعال 
شـــوند، احتمال ادامه صعود وجود دارد؛ 
در غیر این صورت، بازار دوباره در مســـیر 
نوسان و احتیاط قرار خواهد گرفت. امروز 
بورس لبخند زد، اما برای آنکه این لبخند 
پایـــدار بماند، به ســـیگنال‌های روشـــن و 

حمایت‌های جدی‌تری نیاز دارد.«
دارابی چهار مسأله اصلی را مشکل بنیادی 
بورس می‌داند و می‌افزاید: »بازار ســـهام 
خ ارز  در مربع مشـــکلات بنیادی شامل نر
خ  غیرواقعی، قیمت‌گذاری دســـتوری، نر
بهره بالا و تبعات ناترازیِ انرژی گیر افتاده 
اســـت. حل هر کدام از این چهار مشکل 
می‌تواند بـــازار را در مســـیر رشـــد بنیادی 

قرار دهد.«
 

خستگی فروشندگان بورس را 
مثبت کرد

علیرضا مستقل، کارشـــناس بازار سرمایه 
گفت: »علت سبزفروشی بورس، خستگی 
فروشـــندگان بود. آنها به قدری اقدام به 
فروش کرده‌اند که خســـته شـــده‌اند و به 
اصطـــاح تکنیکالیســـت‌ها این شـــرایط 
»اشباع فروش« اســـت. همچنین، عدم 
انتشـــار اخبار منفی در چند روز اخیر، به 
بهبود وضعیت بازار کمک کـــرده و باعث 
شده که بازار با احتیاط، نشانه‌های روشنی 
از بازگشت را از ابتدای هفته نشان دهد. 
از روز شـــنبه، شـــاهد حمایت گسترده‌تر 
و قوی‌تـــری از ســـوی حقوقی‌هـــا بودیم و 
همچنین ســـهامداران حقیقی نیز نسبت 
به روزهای گذشـــته فعال‌تر ظاهر شدند. 
همچنیـــن، شـــایعاتی مبنـــی بر شـــعله‌ور 
شـــدن آتش تقابل نظامی پـــس از اربعین 
وجود داشت که خوشبختانه محقق نشد. 
بنابراین، عدم وجود اخبـــار جدید منفی 
و خســـتگی فروشـــندگان، به همراه ورود 
جدی‌تر ســـهامداران حقیقـــی و حمایت 

حقوقی‌ها، باعث رشد سهام شد.«
این کارشـــناس بورس درباره پایداری این 
رشد معتقد اســـت: »نمی‌توان اظهار نظر 
دقیقی کرد زیرا در شـــرایطی قـــرار داریم 
که ریســـک‌های سیســـتماتیک و نســـبتاً 

پیچیده بر بـــازار حاکم اســـت. هرازگاهی، 
شـــایعاتی مبنی بر احتمـــال حمله نظامی 
منتشـــر می‌شـــود که این موضوع آرامش 
روانی ســـرمایه‌گذاران را مختـــل می‌کند. 
همچنین، مسأله مکانیزم ماشه، بخشی 
از سرمایه‌گذاران را که ریسک‌گریز هستند 
دست به عصا نگه داشته است. بنابراین، 
هرچند قیمت‌های مناســـب بـــر پایداری 
رشد اثرگذار است، اما در کوتاه‌مدت اخبار 
غیراقتصادی اهمیت پررنگ‌تری خواهند 
داشـــت. در فضایی که خبر منفی منتشر 
نشـــود، احتمالاً رشـــد بازار در حد ۱۰ تا ۱۵ 
درصد خواهد بود. اما اگر خبرهای مثبتی 
از مذاکرات ایران و آمریکا به گوش برسد، 
این امر می‌تواند رشد فزاینده سهام را رقم 
بزند. در صورت انتشـــار اخبـــار منفی نیز، 
هرچند رشـــدی نمی‌توان انتظار داشت، 
اما ریزش‌های خیلی شدید هم کمی بعید 
به نظـــر می‌رســـد و ســـهام وارد دوره‌ای از 

استراحت می‌شود.«
مهم‌ترین ریســـک‌های بازار سهام از نگاه 
علیرضا مستقل عبارتند از »احتمال تقابل 
نظامی ایران و اســـرائیل و البته مکانیسم 
ماشه. این مکانیسم بویژه تأثیرات منفی 
بر فـــروش نفت ایـــران خواهد داشـــت و 
به‌ســـرعت میـــزان همراهـــی چیـــن بـــا 
تحریم‌های ســـازمان ملل را تحـــت تأثیر 
قرار می‌دهد. بنابراین، ممکن است درصد 
بیشتری از درآمد نفتی به کشور برنگردد و 
این موضوع به‌طور حتم اثر منفی بر اقتصاد 
خواهد داشـــت. چالش دیگـــر، احتمال 
افزایـــش نـــرخ بهره اســـت. هرچنـــد این 
سناریو احتمال کمتری دارد، اما بی‌عملی 
بانک مرکزی در حـــوزه تصمیم‌گیری‌های 
پولی در این مدت به وضوح مشهود است. 
به‌نظر می‌رسد که سیستم دائمی انقباض 
پولی که در این مدت به‌طـــور جدی اجرا 
شده، بیشتر ناشی از بی‌عملی بوده است 
تا اینکه سیاســـت‌های پولی متناســـب با 
شـــرایط اقتصادی به‌درســـتی اجرا شـــده 

باشد.«
اما در ســـمت ریســـک‌های مثبت نیز این 
کارشـــناس بـــورس معتقـــد اســـت »تولد 
سامانه‌های جدید ارز می‌تواند پیام مثبتی 
داشته باشـــد، به‌طوری که صادرکنندگان 
کوچک‌تـــر می‌توانند ارز خـــود را با قیمت 
خ خریـــداران بفروشـــند. این  بالاتـــر از نر
موضوع می‌تواند برای بخشی از بازار اتفاق 
مثبتی باشـــد. نرخ نیما نیز ممکن اســـت 
به‌طور اندکی افزایش یابـــد، که اثر مثبتی 

بر سهام دارد.«

گزارش

گروه بورس

تحلیل
تغییرات نسبت قیمت به درآمد 350 شرکت تولیدی عضو بورس و فرابورس
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