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بسیاری از 
سهم‌ها در 

حال حاضر 
ارزنده هستند 

و نسبت 
قیمت به 

 )P/E( درآمد
تعداد زیادی 

به کمتر از سه 
خیلی رسیده 

است

یادداشت

 این روزهـــا برخی تحلیلگران برای پیش‌بینـــی آینده قیمت‌ها 
بـــه معامـــات بـــازار آتی اســـتناد می‌کننـــد. به‌عنـــوان نمونه، 
صندوق طـــای لوتوس در آخریـــن روز معاملاتـــی حدود ۶۳ 
هزار تومان معامله شـــده، در حالی که قراردادهای آتی همین 
صندوق برای فروردین‌ماه ســـال آینـــده نزدیک ۹۸ هزار تومان 
قیمـــت خورده‌انـــد؛ یعنی بیـــش از ۵۷ درصد بالاتـــر از قیمت 
نقـــدی.  بر همین اســـاس، برخـــی چنین برداشـــت می‌کنند 
که بازار آتـــی نرخ دلار فروردین را در محـــدوده ۱۶۰ هزار تومان 
تخمیـــن می‌زنـــد. امـــا آیا ایـــن نتیجه‌گیـــری صحیح اســـت؟ برای پاســـخ بـــه این 

پرســـش نیاز اســـت فهم بهتری نســـبت به بازار آتی پیـــدا کنیم. 

مفهوم بازار آتی
بازار آتی محلی برای »انتقال و پوشـــش ریسک« اســـت، نه الزاماً پیش‌بینی آینده. 

قیمت قراردادهای آتی بر اســـاس فرمولی مشخص تعیین می‌شود: 

Future Price =(S+D)e rt

S : قیمت فعلی دارایی پایه
D : هزینه‌های نگهداری )انبارداری و کارمزد( 

r : نرخ بهره
t: زمان باقی‌مانده تا سررسید

e:  عدد نپر است.
همانطور که مشـــخص اســـت، در این فرمول تنها متغیری که در طـــول زمان و در 
کشـــورهای مختلف تغییـــر می‌کند، متغیـــر r یا همان نـــرخ بهره اســـت. در واقع 
آنچه باعث می‌شـــود نرخ طـــا در فروردین ماه ســـال بعد این تصـــور را ایجاد کند 
کـــه دارد بـــا دلار حدودا 160 هـــزار تومانی معامله شـــود، همان نرخ بهره بـــازار آزاد 

اســـت، نه نرخ دلار.  

چرا قیمت‌ها در بازار آتی بالاست؟
همانطـــور کـــه در نوشـــته‌های قبلی نیز به آن اشـــاره شـــد، آنچه باعث رشـــد نرخ 
بهره در بازار شـــده اســـت، رشـــد کمتر نقدینگی نســـبت به تورم اســـت که نشان 
می‌دهد به طرز محسوســـی اقتصـــاد از کمبـــود نقدینگی رنج می‌بـــرد و در نتیجه 
نـــرخ پول یا همـــان بهره افزایش یافته اســـت. آنچه در این روزهـــا در بازارهای آتی 
ایـــران دیده می‌شـــود، تنها نماگر رشـــد نـــرخ بهـــره در بازارهاســـت، در صورتی که 
نـــرخ بهـــره در بـــازار آزاد کاهش پیدا کنـــد، و نرخ‌ها در بـــازار آتی بـــالا باقی بماند، 
آربیتراژکنندگان )افرادی که به دنبال ســـود بدون ریســـک هستند( مطابق فرمول 

زیر وارد بازار می‌شـــوند.

>--]   endif  [    = نرخ سود ناشی از آربیتراژ
قیمت در بازار آتی

هزینه گرفتن موقعیت+دارایی پایه

از ایـــن رو حتـــی اگـــر بـــازار آتی دچـــار هیجان شـــود و نـــرخ در آن به صـــورت غیر 
معمولـــی بالا رود، آربیتراژکنندگان وارد بازار شـــده و با فـــروش در بازار آتی و خرید 
در بازار پایه نرخ ســـود بدون ریســـک کســـب می‌کنند. بنابراین، نگاه بـــه بازار آتی 
به عنـــوان یک پیش بینی قیمتی درســـت نیســـت. در آن بازار همیشـــه قیمت‌ها 

مطابق نـــرخ بهره رشـــد خواهد کرد.

بازار آتی؛ پیش‌بینی قیمت یا نرخ بهره؟

قیمت‌های پایین و هضم 
ریسک، سهام را رونق داد

بورس پـــس از مدت‌هـــا افت، 
به تازگی مثبت شـــده اســـت. 
ایـــن افـــت در یکـــی، دو مـــاه 
گذشـــته بـــه حـــدی بـــود کـــه 
برخی بـــه خـــود آمدنـــد که در 
این قیمت ســـهام آیـــا می‌ارزد باز هـــم پولمان را در 
اوراق بـــا درآمد ثابـــت، با بازدهی ۳۵ تـــا ۴۰ درصد، 
نگـــه داریـــم یا می‌تـــوان ســـهم‌هایی پیدا کـــرد که 

ســـود بیشـــتری بدهند. آنچه مانـــع از ورود پول به 
ســـهام شـــده بود، ریســـک‌هایی از جنـــس جنگ 
و توقـــف فعالیت شـــرکت‌ها بـــود که بعـــد از تأمل 
بیشـــتر به نظر می‌رســـد ســـرمایه‌گذاران بـــه نوعی 
نســـبت به چنیـــن ریســـک‌هایی کمـــی بی‌تفاوت 
شـــده‌اند. مشـــارکت‌کنندگان بازار به ایـــن نتیجه 
رســـیدند که با توجه به ریســـک‌های مشـــابهی که 
هـــم در اوراق بدهـــی و هم در ســـهام وجـــود دارد، 
ممکن اســـت بهتر باشـــد که ســـرمایه‌گذاری خود 

را به ســـمت ســـهام ســـوق دهند.  
همچنیـــن، افزایـــش نـــرخ دلار  در روزهـــای اخیر، 

فعـــالان بازار را درســـت یا نادرســـت به ایـــن نتیجه 
رســـانده که نرخ دلار دولتی ممکن اســـت در آینده 
تغییر کند.  اگرچه رئیـــس کل بانک مرکزی چنین 

تغییری را غیرمحتمـــل می‌داند.
بـــا وجـــود ایـــن عوامل مثبـــت، ریســـک‌های کلان 
همچنـــان وجـــود دارنـــد. بـــرای اینکـــه بازار رشـــد 
مناســـبی را تجربـــه کنـــد، نیـــاز اســـت کـــه ایـــن 
ریســـک‌ها کاهـــش یابند، حتـــی اگر به طـــور کامل 
رفـــع نشـــوند. در صورتی کـــه اســـنپ‌بک مدیریت 
شـــود یا مثلاً تعلیـــق آن تمدید شـــود، این موضوع 
می‌تواند نشـــانه خوبـــی برای بازار ســـهام باشـــد. 

 شاخص به 2.7 میلیون 
واحد می رسد؟

دلیـــل  دو  بـــه  وز  امـــر بـــازار 
مشـــخص مثبـــت بـــود؛ اول، 
ارزندگـــی ســـهام:‌ بســـیاری از 
ســـهم‌ها در حال حاضر ارزنده 
هســـتند و نســـبت قیمـــت به 
درآمـــد )P/E( آنهـــا به طـــور قابل توجهـــی پایین 
اســـت.  ســـهم‌ها با نســـبت پی بر ای کمتر از ســـه 
 P/E خیلی زیاد شده اســـت. در حالی که میانگین
‌بازار به طـــور تاریخی حدود ۶ بـــوده و این وضعیت 
فرصتی مناســـب برای خرید ســـهام بـــا قیمت‌های 
پایین‌تـــر فراهـــم کـــرده اســـت. دوم، تأمیـــن مالی 
صندوق توسعه بازار ســـرمایه:‌ صندوق توسعه بازار 
بـــا هدف تأمیـــن مالی، اقـــدام به فـــروش برخی از 
ســـهم‌ها و فروش اوراق تبعی مابـــه‌ازای آن کرده که 
توانســـته به بازار کمـــک کند. ایـــن عملیات جدید 
که از شـــهریور آغاز شـــده، به تدریج اثـــرات خود را 

در بـــازار ســـرمایه نشـــان خواهد داد.
در حـــال حاضر، می بایســـت به دو نکته اساســـی 
توجـــه کرد. در صورت وقوع اســـنپ بـــک می توان 
پیش‌بینـــی کـــرد که قیمـــت دلار تا حـــدی افزایش 
یابـــد که در این صـــورت تأثیر روانی و ســـپس تأثیر 
اقتصادی بر کســـری بودجه  دور از انتظار نیســـت. 
اگـــر هـــم مکانیـــزم ماشـــه بـــرای مدتی بـــه تعویق 
بیفتد، در ابتدا بازار ســـرمایه به طور موقت مثبت 

خواهد شـــد زیرا ریســـک کاهـــش می‌یابد. 
در چنیـــن صورتی، ممکن اســـت شـــاخص به ۲.۷ 
میلیـــون واحد نیز برســـد. امـــا از آنجا که امســـال 
دولـــت اوراق زیـــادی بـــه ارزش ۸۰۰ هـــزار میلیـــارد 
تومان  برای فـــروش در نظر گرفته و تـــا کنون تنها 
۲۰۰ هـــزار میلیـــارد تومـــان از آن فروخته شـــده، به 
این معناســـت کـــه 75 درصـــد از اوراق هنـــوز باقی 
مانـــده و این موضـــوع می‌تواند در نیمه دوم ســـال 
تا حـــدودی ابهـــام اقتصـــادی ایجاد کنـــد. در این 
شرایط، ممکن است مردم ســـرمایه‌های خود را به 
صندوق‌های درآمد ثابـــت و بانک‌ها منتقل کنند.
نکتـــه مهمی کـــه باید در نظـــر گرفـــت، پیش‌بینی 
این نکته اســـت کـــه نیمی از کســـر بودجـــه، یعنی 
۲۵۰ هزار میلیـــارد تومان، به فـــروش اوراق دولتی 

اختصـــاص یابد.  
اگـــر این عدد را بـــه ۸۱۰ هزار میلیـــارد تومان اضافه 
کنیـــم، مجمـــوع فـــروش اوراق دولتـــی بـــه حدود 
۱۰۶۰ هـــزار میلیـــارد تومان خواهد رســـید. حال اگر 
اســـنپ‌بک نباشـــد عدد کســـری بودجه در حدود 
۷۰۰ همـــت قابـــل پیـــش بینـــی اســـت. در چنین 
صورتی، شـــاهد افزایـــش فـــروش اوراق و افزایش 
نـــرخ بهره خواهیم بـــود. پیش‌بینی می‌شـــود نرخ 
بهره اوراق دولتی در فرابـــورس به حدود ۳۸ تا ۴۲ 

درصد نیـــز در این حالت برســـد.

گزارش

گـــروه بـــورس/  بورس تهـــران امروز با ورود بیش از هـــزار میلیارد تومان پول تازه و سبزپوشـــی حدود ۸۰ درصـــد نمادها لبخند را روی لب ســـرمایه‌گذاران 
نشـــاند. در مقابـــل صندوق‌های درآمـــد ثابت )پارکینگ( و طـــا )پناهگاه( مجموعاً بیـــش از ۱۲۰۰ میلیارد تومان خروج ســـرمایه خُرد را تجربه کردند. ســـه 
ج دهـــد، می‌تواند ایـــن چرخـــش را تبدیل به یـــک روند کند.  مســـأله به ایـــن فضا کمک کـــرد که به نظر می‌رســـد سیاســـت‌گذار اگر هوشـــمندی بـــه خر
نکتـــه اول آنکه برداشـــت بازارها از تقابل نظامی به فشـــار سیاســـی و تحریم تعدیل شـــده و ســـیگنال روز گذشـــته مجلـــس درباره عدم خـــروج از  پیمان 
منع گســـترش ســـاح‌های هســـته‌ای )NPT( و ســـخنان مقامات ارشـــد دولت درباره آمادگی برای مذاکره نیز نشان داد در کشـــور تمایلی برای دمیدن بر 
تنور تنش‌های بین‌المللی وجود ندارد. دوم، فرصتی اســـتثنایی در شـــکاف ارزشـــگذاری در دارایی‌های ســـفته‌بازانه مانند ارز و طلا در مقایســـه با ســـهام 
اســـت. دلار و طـــا در شـــرایطی به اوج‌هـــای تاریخی خود رســـیده‌ و عموماً در ایـــن محدوده‌ها شـــکننده‌اند که بازار ســـهام در پایین‌ترین ســـطوح خود و 
اوج ارزندگـــی قـــرار دارد. فرصتـــی که می‌توان از آن بـــرای چرخش جریان پول بهره جســـت. نکته ســـوم نیز امیدواری‌هایی اســـت که بـــرای مهار التهاب 
خ دلار دســـتوری شـــکل گرفته کـــه در وزارت اقتصاد نیز به گـــوش می‌خورد. کلید تداوم این وضعیت در دســـتان سیاســـت‌گذار  دلار بـــازار آزاد با تعدیل نر

اســـت که نیاز اســـت با کاهش ریســـک‌های غیراقتصـــادی، زمینه را بـــرای بهبود فضای اقتصـــادی و بویژه حـــذف رانت‌های بـــازار ارز فراهم کند.
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چرخش مسیر پول در سه بازارچرخش مسیر پول در سه بازار

 خروج سرمایه از پناهگاه و پارکینگ به سوی بورس 
چه سیگنالی به سیاست‌گذار می‌دهد؟
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