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گـــروه بـــورس- بـــازار ســـهام دهمیـــن روز 
متوالـــی مثبت خـــود را با صف‌هـــای خرید 
آغـــاز کـــرد، امـــا به‌تدریـــج رونـــد معکوس 
در پیـــش گرفت و پایان ســـختی را به ثبت 
رســـاند. هرچند مجموع این زدوخوردهای 
معاملاتی به تغییر نزدیک به صفر شـــاخص 
کل انجامیـــد، اما عمده ســـهام بـــا آخرین 
معاملات منفی روز گذشـــته را تمام کردند. 
ارزش معامـــات خرد بـــه ۱۰ هـــزار میلیارد 
تومـــان نزدیک شـــد کـــه در صـــورت تکرار 

می‌تواند ایـــن فضای منفـــی را تغییر دهد. 
اکنون بســـیاری نگران منفی شدن قیمت 
پایانـــی حـــدود دوســـوم نمادهـــای بورس 
در معامـــات دیـــروز هســـتند کـــه عـــدم 
ورود نقدینگـــی جدیـــد بـــه معنـــای پایان 
یافتـــن روند صعودی اســـت. دیـــروز بیش 
از ۴۰۰ میلیارد تومان ســـرمایه خـــرد از بازار 
ســـهام خـــارج شـــد و در مقابـــل بیـــش از 
۸۵۰ میلیـــارد تومـــان جـــذب صندوق‌های 
طلا شـــد. روزنامه ایران اخیـــراً در مطلبی 

با عنـــوان »چـــرا رابطـــه بازارهای ســـهام و 
ارز وارونه شـــد؟« بـــه این مســـأله پرداخته 
بود کـــه چگونه همبســـتگی مثبت تاریخی 
بـــورس و دلار در ماه‌هـــای اخیـــر منفـــی 
شـــده اســـت. روز گذشـــته نیـــز بـــه نظـــر 
می‌رســـید فضایـــی از همیـــن جنـــس در 
حال تکرار بود؛ با رشـــد قیمت‌هـــا در بازار 
ارز و طـــا، معامله‌گـــران بورســـی دســـت 
به ماشـــه و فروشنده شـــدند. عدم تقارن 
اطلاعاتـــی به حـــدی بین ســـرمایه‌گذاران 

نســـبت به سیاســـتمداران افزایـــش یافته 
کـــه باعـــث می‌شـــود بورس‌بـــازان بیش از 
آنکـــه بـــه تحلیل‌های خـــود توجـــه کنند، 
نگاهشـــان معطوف به بازارهـــای موازی به 
عنوان دماســـنج‌های سیاسی کشور باشد. 
ســـهامداران تصـــور می‌کننـــد اطلاعاتی در 
اختیـــار معامله‌گـــران بازار ارز و طلاســـت 
و »احتمـــالاً آنهـــا خبـــر دارنـــد«؛ پـــس اگر 
تغییـــر جهتـــی بـــرای رشـــد دلار می‌آیـــد، 
ســـرمایه‌گذار بورســـی نگـــران و از بـــازار 
خـــارج می‌شـــود. این مســـأله کـــه ادبیات 
گســـترده‌ای در اقتصاد رفتـــاری دارد تحت 
عنوان »رفتار توده‌وار« شـــناخته می‌شـــود 
و اشـــاره می‌کنـــد بـــه زمانی که در شـــرایط 
نااطمینانـــی و تـــرس، عملکرد یـــک گروه 
از افـــراد چگونه بـــه صورت فراگیـــر بر رفتار 

توده افـــراد اثـــر می‌گذارد. 
تا زمانـــی که این نامتـــوازن بودن اطلاعات 
اصلاح نشـــود، می‌توان انتظار داشـــت که 
بازار ســـهام با هـــر خبری به‌ســـرعت رنگ 
عوض کند و به صـــورت جنون‌آمیزی تغییر 

دهد. مسیر 
 در جریـــان معامـــات دیروز بازار ســـهام، 
از پرتلاطم‌تریـــن روزهـــای  شـــاهد یکـــی 
معاملاتـــی هفتـــه بودیـــم. شـــاخص کل با 
شـــروعی نســـبتاً مثبت کار خود را آغاز کرد 
اما در پایـــان، بســـیاری از نمادها با فشـــار 
فـــروش همـــراه شـــدند تـــا روز بـــا پایانـــی 
منفـــی بـــه پایان برســـد. ایـــن تغییر جهت 
در میانـــه روز، بازتابـــی از نبـــرد ســـنگین 
میـــان خریداران و فروشـــندگانی بود که در 
محدوده‌هـــای کلیـــدی تکنیـــکال به صف 

ایســـتاده بودند.
بـــا نزدیـــک شـــدن شـــاخص بـــه ســـطوح 
ر  رفتـــا ر  د ط  حتیـــا ا  ، مهـــم متـــی  مقاو
معامله‌گـــران افزایش یافت. این ســـطوح 
کـــه از منظر تکنیـــکال نقاط حساســـی به 
شـــمار می‌روند، ســـبب شـــد تا بخشـــی از 
فعالان بازار با هدف شناســـایی سود، پس 
از حـــدود ۱۰ روز رشـــد متوالـــی، به ســـمت 

فـــروش متمایل شـــوند. 
همین مســـأله فشـــار عرضه را افزایش داد 
و بـــر روند کلی بـــازار تأثیر منفی گذاشـــت.
در همیـــن حـــال، نیم‌نگاهـــی به بـــازار ارز 
نیـــز خالـــی از اهمیت نبـــود. روند صعودی 
نـــرخ ارز در روزهای اخیـــر، هرچند در نگاه 
اول می‌توانـــد بـــه نفع برخی شـــرکت‌های 
صادرات‌محـــور باشـــد، اما از منظـــر روانی، 
نوعـــی ســـیگنال منفـــی بـــه بـــازار مخابره 
کرد. این ســـیگنال‌ها، بـــا افزایش ابهامات 
در فضـــای اقتصادی و سیاســـی کشـــور، بر 

انتظارات ســـرمایه‌گذاران ســـایه افکند.
از ســـوی دیگـــر، نـــرخ بهـــره همچنـــان در 
ســـطوح بالایـــی قـــرار دارد. ایـــن موضـــوع 
نه‌تنهـــا هزینـــه تأمیـــن مالی شـــرکت‌ها را 
افزایـــش داده، بلکه برای ســـرمایه‌گذاران 
حقیقـــی نیـــز ورود بـــه بـــورس را از منظـــر 
هزینـــه فرصـــت بـــا تردیـــد مواجـــه کـــرده 
اســـت. زمانی که ســـود ســـپرده‌های بانکی 
در ســـطوح بـــالا باقـــی می‌مانـــد، انگیـــزه 
برای پذیرش ریســـک بازار ســـرمایه کاهش 

می‌یابـــد.
عـــاوه بـــر عوامـــل ذکرشـــده، همچنـــان 
ابهاماتی جدی در خصوص رشـــد سودآوری 
ناترازی‌هـــای  دارد.  وجـــود  شـــرکت‌ها 
ســـاختاری بویژه در حـــوزه انـــرژی، باعث 
شـــده تا برخی صنایع بـــزرگ با محدودیت 
یـــا حتی توقـــف فعالیت مواجه شـــوند. در 
این شـــرایط، ارزیابـــی واقعی از ســـودآوری 
آینـــده شـــرکت‌ها دشـــوار شـــده و همین 
عامـــل به یکـــی از موانع رشـــد پایـــدار بازار 

تبدیل شـــده اســـت.
در نهایـــت باید اذعان کـــرد که دیگر دوران 
خرید »هر ســـهمی« گذشـــته اســـت. بازار 
ســـرمایه وارد فازی شـــده کـــه در آن صرف 
بـــه  تحلیـــل و شـــناخت عمیـــق نســـبت 
وضعیت شـــرکت‌ها، صنایـــع و متغیرهای 
کلان اقتصادی می‌تواند ســـرمایه‌گذاران را 
به بازدهی مطلوب برســـاند. این واقعیت، 
اگرچه نشـــانه بلوغ نســـبی بازار است، اما 
در کوتاه‌مـــدت مانعـــی جـــدی بـــر ســـر راه 
رشـــد یکنواخـــت و هم‌زمان همـــه نمادها 

محســـوب می‌شود.
بـــازار ســـهام در وضعیـــت  در مجمـــوع، 
»انتخاب‌محـــور« قرار گرفته اســـت؛ جایی 
کـــه ســـرمایه‌گذاران بـــرای موفقیـــت باید 
دقیق‌تر، هوشـــمندانه‌تر و محتاط‌تر عمل 
کننـــد. هرچنـــد نشـــانه‌هایی از تحـــرکات 
مثبـــت در برخـــی گروه‌ها دیده می‌شـــود، 
امـــا پایـــداری این تحـــرکات منـــوط به رفع 
ابهامات کلان و بهبود شـــرایط زیرســـاختی 

بازار اســـت.
در پایـــان معاملات دیروز ۶۳ درصد نمادها 
معادل حـــدود ۵۰۰ شـــرکت در قیمت‌های 
منفـــی معامله شـــدند که احتمـــال نزولی 
شـــدن معاملات امـــروز را بیشـــتر نشـــان 
می‌دهـــد. امـــا اگـــر ارزش معامـــات بـــالا 
بمانـــد، چرخش روند به ســـوی مثبت دور 
از انتظـــار نیســـت. با ایـــن حـــال، فعالان 
بازار ســـهام حتماً نظاره‌گر بازارهای موازی 
بـــرای تصمیم‌گیـــری  ارز و طـــا  به‌ویـــژه 

خواهنـــد بود.

ترس توده‌وار در بورس تهرانترس توده‌وار در بورس تهران

 چگونه حس »احتمالاً آنها خبر دارند« 
گریبانگیر بازار سهام می‌شود؟

واگذاری سهام شرکت ملی نفت روی میز
کمیســـیون اقتصادی، بازرگانی و اداری مجمع تشـــخیص مصلحت نظام 
با حضور وزیر اقتصاد، موضوع واگذاری ســـهام شـــرکت ملی نفت ایران 
را به‌عنـــوان گامی کلیدی برای مولدســـازی دارایی‌هـــای دولت و تعمیق 
بازار ســـرمایه بررســـی کرد. به گـــزارش پایگاه خبری بازار ســـرمایه ایران 
)ســـنا( به نقـــل از شـــادا، موضـــوع واگذاری ســـهام شـــرکت ملی نفت 
ایران بـــا هدف سیاســـت‌های مولدســـازی دارایی‌های دولـــت با حضور 
وزیر اقتصاد، در جلســـه‌ روز یکشنبه )۲۳ شهریور( کمیسیون اقتصادی، 
بازرگانی و اداری دبیرخانه مجمع تشـــخیص مصلحت نظام بررسی شد. 
در این نشســـت ســـید علی مدنـــی‌زاده، وزیـــر اقتصاد گزارشـــی جامع از 
وضعیـــت شـــاخص‌های اقتصادی کشـــور از جمله بـــازار ســـرمایه، بازار 
پول، بودجه عمومـــی و نرخ تورم ارائه کرد. همچنیـــن، معاونان وزیر به 
تشریح اقدامات دســـتگاه‌های اجرایی در حوزه‌های مربوطه پرداختند. 
یکی از محورهای اصلی این جلســـه، بررســـی برنامه‌هـــای وزارت اقتصاد 
بـــرای بهبود فضای کســـب‌وکار و مولدســـازی دارایی‌های دولـــت بود. از 
ایـــن رو، موضوع واگذاری ســـهام شـــرکت ملـــی نفت به‌عنـــوان یکی از 
اقدامـــات کلیدی بـــرای تعمیق بـــازار ســـرمایه، افزایش ظرفیـــت تولید 
نفـــت و تأمین مالـــی پروژه‌هـــای زیرســـاختی وزارت نفت مطرح شـــد. 
ایـــن طرح که در دولت‌های گذشـــته نیـــز مورد مطالعه کارشناســـی قرار 
گرفتـــه بـــود، به‌دلیل موانـــع مختلف تاکنون اجرایی نشـــده اســـت. در 
این جلســـه، بر ضرورت فراهم‌ســـازی شـــرایط قانونی برای عرضه سهام 
این شـــرکت تأکید شـــد و مجمع تشـــخیص مصلحت نظام آمادگی خود 
را بـــرای همـــکاری در ایـــن زمینه اعـــام کـــرد. در بخش دیگـــری از این 
نشســـت، راهکارهای جبران کســـری بودجه ســـال جاری مورد بررســـی 
قـــرار گرفت. مقرر شـــد پیشـــنهادهای دولت در این زمینه در جلســـات 

آینـــده کمیســـیون اقتصادی مجمع به‌صـــورت دقیق‌تر ارزیابی شـــود.
 

 فیاس، پلی به سوی 
تعاملات بین‌المللی بازار سرمایه

عضویت رســـمی شـــرکت اطلاع‌رســـانی و آموزش بورس در فدراسیون 
بازارهای ســـرمایه اروپا - آسیا )FEAS(، شروع خوبی برای تبادل تجربه، 
گســـترش همکاری‌های منطقـــه‌ای و بین‌المللی و البته ارتقای ســـطح 
آموزش و ســـواد مالی در کشـــور اســـت. حســـن محمدی، مدیرعامل 
شـــرکت اطلاع‌رســـانی و آموزش بورس در این باره می‌گوید: »عضویت 
در فیاس، فرصتی برای ورود به یک شـــبکه قدرتمند از نهادهای مالی، 
دسترســـی بـــه تجربه‌هـــای جهانی، یـــاد گرفتـــن نوآوری‌هـــا و معرفی 
دســـتاوردهای ایـــران در زمینه آموزش و فرهنگ‌ســـازی مالی به منطقه 
اســـت.« با توجـــه به این رویـــداد، از این پس شـــرکت اطلاع‌رســـانی و 
آمـــوزش بـــورس می‌توانـــد در نشســـت‌ها و همایش‌هـــای بین‌المللی 
FEAS  حضـــور داشـــته و با فعالان مالی کشـــورهای مختلـــف در ارتباط 
باشـــد و تجربه‌های آموزشـــی ایـــران را با دیگـــران به اشـــتراک بگذارد. 
البتـــه تقویـــت جایـــگاه ایـــران در ســـطح بین‌المللـــی به خصـــوص در 
حـــوزه بازار ســـرمایه و همچنین افزایش اعتماد عمومی و زمینه‌ســـازی 
برای جذب ســـرمایه‌گذاران خارجی و توســـعه روابط اقتصادی از دیگر 

مزایای عضویـــت در فیاس به شـــمار می‌آید.
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