
سرمایه نهادی چگونه تصمیم می‌گیرد؟�
بــزرگ،  ســرمایه‌های  رفتــار  تحلیــل  در  رایــج  خطــای  نخســتین 
ــولاً  ــرد معم ــرمایه‌گذار خ ــت. س ــرد اس ــرمایه‌گذار خ ــا س ــا ب ــه آنه مقایس
بــه  بــالا  حساســیت  نقدینگــی،  محدودیــت  کوتــاه،  زمانــی  افــق  بــا 
نوســان قیمــت و تأثیرپذیــری شــدید از فضــای روانــی بــازار تصمیــم 
در  اســت.  قیمتــی  نوســانات  وی  تصمیم‌گیــری  مــاک  و  می‌گیــرد 
مقابــل، ســرمایه‌گذار نهــادی بــه دلیــل حجــم بــالای پرتفــوی، افــق 
زمانــی بلندمــدت دارد و به‌جــای قیمــت و بــازده، بــر جریــان نقــدی 
در  کــه  اســت  صنایعــی  به‌دنبــال  نتیجــه  در  می‌کنــد.  تمرکــز  بقــا  و 

در  دارنــد.  پایــدار  نقــدی  جریــان  اقتصــادی،  مختلــف  ســناریوهای 
ــتیکی،  ــی، لاس ــع غذای ــد صنای ــدی مانن ــع تولی ــده صنای ــه عم ــی ک حال
دارویــی، شــوینده و بســیاری از صنایــع دیگــر درگیــر ســرمایه در گــردش 
هســتند و بخــش قابــل توجهــی از ســود بایــد مجــدداً در عملیــات بــرای 
ــی  ــود. در حال ــرف ش ــروش ص ــات ف ــول مطالب ــه و وص ــواد اولی ــد م خری
فــروش  و  خــوراک  تســویه  نحــوه  دلیــل  بــه  پتروشــیمی  صنعــت  کــه 
نقــدی در بــورس کالا و صــادرات محــوری، جریــان نقــدی آزاد بالایــی 
اســتراتژیک محســوب  دارایــی  یــک  پتروشــیمی  ایــن منظــر،  از   دارد. 

می‌شود. 

 راز ماندگاری سرمایه‌های بزرگ 
در سهام پتروشیمی

نگاه نهادی به ماندگاری سرمایه در صنعتی که »هسته مرکزی پرتفوی« سهامدران است

ارز و شــوک‌های رفتــاری ســرمایه‌گذاران  نــرخ  بــا نوســانات شــدید، بی‌ثباتــی سیاســت‌گذاری، تغییــرات  ایــران  بــازار ســرمایه  در ســال‌هایی کــه 
ــان  ــزرگ و نهــادی همچن ــن ریســک‌ها، ســرمایه‌های ب ــا وجــود تمــام ای ــک پرســش به‌طــور مــداوم تکــرار شــده اســت کــه چــرا ب ــوده، ی خــرد مواجــه ب
ــر  ــا ه ــی از ســرمایه‌گذاران خــرد، ب ــم بخــش قابل‌توجه ــه می‌بینی ــر می‌شــود ک ــی پررنگ‌ت ــن پرســش زمان ــد؟ ای ــی مانده‌ان ــت پتروشــیمی باق در صنع
ــن صنعــت خــارج می‌شــوند؛ امــا صندوق‌هــای بازنشســتگی، هلدینگ‌هــای ســرمایه‌گذاری، صندوق‌هــای درآمــد  ــر منفــی، از ای ــا خب افــت مقطعــی ی
ثابــت نه‌تنهــا از پتروشــیمی خــارج نشــده‌اند، بلکــه در مقاطــع مختلــف اقــدام بــه افزایــش وزن ایــن صنعــت در پرتفــوی خــود کرده‌انــد. ســید فرهنــگ 
حســینی - صاحــب نظــر اقتصــادی- منشــأ ایــن تفــاوت رفتــاری را در تفــاوت رویکــرد و منطــق ســرمایه‌گذاری نهــادی، مدیریــت ریســک و نقــش ســاختاری 

ــرار می‌دهــد.  ــاد مختلــف آن را مــورد توجــه ق ــران« ابع ــا »ای ــد و در گفت‌وگــوی پیــش‌رو ب پتروشــیمی در اقتصــاد می‌دان
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