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بـــا توجه بـــه اینکه از پایان ســـال گذشـــته برخی فعالان 
بازار پیش‌بینی کرده‌ بودند، بازار ســـهام در ســـال ۱۴۰۲ 
ســـالی پر نوســـان را تجربه می‌کنـــد بنابرایـــن معاملات 
بورس در ســـه ماه نخســـت ســـال رونـــدی پرنوســـان را 
پشـــت ســـر گذاشـــت؛ لذا پیش‌بینی دقیق اینکه روند آینده بازار به کدام ســـمت 

و ســـو خواهد رفت چندان کار آســـانی نیســـت.
بـــا وجـــود فاز ریزشـــی که بـــازار از نیمـــه اردیبهشـــت ماه داشـــت و نیـــز ارزندگی 
قیمت ســـهام شـــرکت‌ها اکنون می‌توان نشـــانه‌هایی از خوشـــبینی را نســـبت به 

بازار مشـــاهده کرد.
گرچه همچنان شـــاهد اثر تغییـــر نرخ خوراک و وضعیت نرخ ارز در بازار هســـتیم 
و هنـــوز هم ابهاماتی در مـــورد گروهایی مانند خـــودرو وجود دارد امـــا می‌توان به 

آینده بـــازار امیدوارتر بود.
از ســـوی دیگـــر تاکنون خبـــر جدید در حـــوزه سیاســـت خارجی کـــه بتواند روند 
معامـــات بورس را دچـــار تحول کند و زمینه‌ســـاز ایجاد جو منفی در بازار باشـــد، 
وجـــود ندارد. طی ایـــن مدت باوجـــود همه فراز و نشـــیب‌ها، بازار نشـــان داد که 
کـــف شـــاخص در همیـــن محدوده‌هـــای فعلی اســـت و نبایـــد منتظـــر عددهای 
پایین‌تر بـــود؛ بنابراین به همین دلیل اســـت کـــه بعضی ســـرمایه‌گذاران روزهای 

اخیـــر را فرصت خریـــد می‌دانند.
تقریبـــا می‌توان گفت که اکنـــون همه بازارهای موازی از جمله مســـکن، ارز و طلا 
نیز در حالت کم نوســـان یا به اصطـــاح رنج قرار دارند و فعالان و ســـوداگران این 

بازارها در بلاتکلیفی و تردید به ســـر می‌برند.
با وجـــود چنین وضعیتـــی در بازارهای ســـرمایه‌گذاری اما در مقابـــل معاملات در 
بازار ســـرمایه طی روزهـــای اخیر با افزایـــش ارزش و حجم مواجه بـــوده و با توجه 
بـــه عقب‌ماندگی که به علت ریزش اردیبهشـــت ماه نســـبت به ســـایر بازارها پیدا 
کرده اســـت، همچنین اصـــاح قیمت‌ها طی ایـــن مدت و نیز قـــرار گرفتن عمده 
قیمت ســـهم‌ها در نقطـــه ارزندگی، به نظر می‌رســـد شـــروع مجـــدد رونق بورس 
دور از انتظار نباشـــد مضـــاف بر اینکه از بعد تکنیکالی نیز محـــدوده 2 میلیون 200 

هزار واحد هم پس گرفته شـــده اســـت.
وجـــود چنیـــن شـــرایط مثبتـــی در بـــازار مشـــروط بر آن اســـت کـــه بـــازار با یک 

غافلگیـــری یـــا بـــه اصطلاح اتفـــاق جدیـــد مواجه نشـــود.
همچنیـــن حرفه‌ای‌هـــای بازار طـــی همیـــن روزها توجـــه ویژه‌ای بـــه صندق‌های 
اهرمی داشـــته‌اند که این موضـــوع می‌تواند خـــود عاملی بر اقبال مجـــدد به بازار 
باشـــد. با توجه به شـــرایط فعلی در بازار ســـهام در صورت عدم وجود ریسک‌های 
سیســـتماتیک جدید و نیـــز محدودیت‌هایی از جمله مالیـــات تراکنش و مالیات 
بـــر عایدی بر ســـرمایه در بازارهای موازی، بازار ســـرمایه را باید مـــکان بهتری برای 
ســـرمایه‌گذاران دانســـت؛ چـــرا کـــه می‌توان بـــا توجه به وجـــود ابزارهـــای متنوع 
ســـرمایه‌گذاری ماننـــد صندوق‌هـــای درآمـــد ثابـــت با پرداخـــت ســـود ماهیانه تا 
معاملات آپشـــن‌ها پاســـخگوی همه ســـایق و ذائقه‌های مختلف ریســـک‌پذیری 

در ایـــن فضا بود.
ابزاری مانند صندوق با در آمد ثابت صدور و ابطالی از جذابیت بیشـــتری نســـبت 
به ســـپرده‌های بانکی از حیث شـــرایط و نرخ برخوردار است، همچنین ابزارهایی 
ماننـــد اختیـــار معاملـــه می‌توانـــد در صـــورت اجـــرای اســـتراتژی‌های معاملاتـــی 

ســـودهای جذابی را نصیب ســـرمایه‌گذاران کند.
بـــرای بهبـــود وضعیـــت در معامـــات بـــازار علاوه بـــر توســـعه آموزش مســـتمر و 
فرهنگ‌ســـازی بایـــد توجه ویـــژه‌ای به کارایـــی اطلاعاتـــی و عملیاتی بـــازار کرد تا 
بتـــوان با رعایت حقوق ســـهامداران بخصوص ســـهامداران حقیقی و خرد اعتماد 

را به بـــازار برگرداند.
در ادامـــه بایـــد از اظهار نظـــر و وضـــع قوانینی که موجـــب تخریب بازار ســـرمایه 
می‌شـــود پرهیـــز کرد، زیـــرا در صورتی کـــه به بورس از خـــارج از آن ضربـــه‌ای وارد 
نشـــود و شـــاهد مانع تراشـــی برای این بازار نباشـــیم، بازار می‌تواند بخوبی مسیر 
خـــود را پیدا کند و در این صورت فضایی شـــفاف و پرســـود برای ســـرمایه گذاران 

فراهم خواهد شـــد.

پیش‌بینـــی رونـــد بـــازار ســـهام وابســـته به چنـــد عامل 
اساســـی اســـت که در این زمینه ســـودآوری شرکت‌های 
بورســـی به عنوان نخســـتین و مهمترین عامل تأثیرگذار 

تلقی می‌شـــود.
بـــا توجـــه به این عامل مهم اما ســـود شـــرکت‌ها نیـــز از یک ســـو تحت‌تأثیر قیمت 

ارز و تـــورم و از ســـوی دیگر بهای تمام شـــده قرار دارد.
عامـــل دیگر در خصـــوص روند بازار ســـهام، اقبال عمومـــی به این بـــازار به عنوان 
یکی از فرصت‌های ســـرمایه‌گذاری اســـت. درخصوص عامل نخســـت که سودآوری 
شـــرکت‌ها اســـت باید گفت که به دلیل وضعیت ضعیف قیمت‌های جهانی، ثبات 
نرخ ارز و افزایش عوامل تولید در کوتاه‌مدت نمی‌توان در انتظار چشـــم‌انداز رشـــد 

قابل توجه ســـوددهی شرکت‌ها بود.
روند ســـه دهه اخیر بازار ســـرمایه نشـــان داده اســـت که این بازار بازدهی متناسب 
بـــا دلار و قیمت‌های جهانی را عاید ســـرمایه‌گذاران کرده اســـت و در شـــرایط فعلی 
که دولت و بانـــک مرکزی به دنبال اجرای برنامه تثبیت قیمت ارز هســـتند، انتظار 

بـــازار از ابتـــدای ســـال بـــا وضعیتـــی بهتـــر نســـبت به 
مدت مشـــابه ســـال گذشـــته همراه بود امـــا باتوجه به 
رونـــد اصلاحی بـــازار از نیمه دوم اردیبهشـــت ماه و نیز 
رونـــد نزولی قیمت ســـهام شـــرکت‌ها در برهـــه زمانی 
۲ مـــاه گذشـــته، اکنـــون طبـــق پیش‌بینـــی فعالان بـــازار و بـــا توجه بـــه تحلیل 
تکنیکالـــی صـــورت گرفتـــه معاملات بـــازار آماده یـــک حرکت صعودی اســـت و 
طبـــق پیش‌بینی‌های صورت گرفته خطری تهدیدکننده معاملات بازار نیســـت.
بر اســـاس تجربیات به دســـت آمده، بازار سهام همیشـــه در بلندمدت بازدهی 
بیشـــتری را نســـبت به ســـایر بازار‌هـــای مـــوازی نصیـــب ســـرمایه‌گذاران کرده 
و ســـهامداران از طریـــق کســـب مهـــارت، آموزش‌هـــای لازم و پذیرش ریســـک 
بـــازار می‌تواننـــد ســـود بیشـــتری را از ایـــن بازار در مقایســـه بـــا دیگـــر بازارهای 

ســـرمایه‌گذاری کســـب کنند.
ارزیابی ســـود به دســـت آمده از بازارهای ســـرمایه‌گذاری در بازه زمانی پنج ساله 
منتهی به مرداد ۱۴۰۱ نشـــان از آن دارد که در این مدت بیشترین بازدهی مربوط 
بـــه شـــاخص بورس با رشـــد یـــک هـــزار و ۶۲۹ درصدی بـــوده که بعـــد از آن نیز 
ســـکه با رشـــد ۹۵۵ درصدی و در دلار با ســـود ۴۰۴ درصدی بیشـــترین بازدهی را 
داشـــتند و از این طریق بالاترین ســـود را در اختیار ســـرمایه‌گذاران قرار دادند.

• اکنون بورس از موقعیت مناسبی برای سرمایه‌گذاری برخوردار است یا خیر؟	

ارزیابـــی وضعیـــت فعلی بـــازار و نیـــز عوامـــل تأثیرگذار بـــر بازار نشـــان‌دهنده 
آن اســـت کـــه اکنون بـــازار ســـهام به عنـــوان یکـــی از بهتریـــن گزینه‌هـــا برای 
ســـرمایه‌گذاری تلقـــی می‌شـــود و ســـرمایه‌گذاران می‌توانند در ایـــن موقعیت با 
ورود سرمایه‌هایشـــان بـــه بورس بازدهی مناســـبی را نســـبت به دیگـــر بازارها از 

آن خـــود کنند.
احمدی با اشـــاره به راهکارهای مهم بـــرای بهبود وضعیت بـــازار می‌گوید که که 
عدم اتخاد تصمیمات خلق الســـاعه که همیشـــه بـــازار را دچار شـــوک می‌کند، 
می‌توانـــد زمینه‌ســـاز ایجـــاد آرامـــش در معامـــات بازار ســـهام و نیز بازگشـــت 

شـــاخص بورس به مســـیر اصلی خود باشـــد.
اتخـــاذ تصمیماتی مانند عدم عرضـــه خودرو در بـــورس کالا و تعین نرخ خوراک 
پتروشـــیمی‌ها از جملـــه تصمیماتی بود کـــه در چند وقت گذشـــته تأثیرگذار بر 

بـــازار بورس و منجـــر به خروج بازار از مســـیر اصلی معاملات خود شـــد.
یکـــی از عوامـــل دیگـــر بی‌اعتمـــادی ســـرمایه‌گذاران اســـت، نمونه اخیـــر نامه 
مربـــوط به نرخ خـــوراک بود که حـــدود ۲ ماه پـــس از تصمیم‌گیری مســـئولان، 
اطلاع‌رســـانی شـــد‌. این موضوع در چند روز گذشته بشـــدت روند بازار را تجت 
تأثیـــر قرار داد و باعث خروج دوباره ســـرمایه‌گذاران از بـــازار به منظور جلوگیری 

از ضرر و زیان احتمالی از بازار ســـهام شـــد.
در خصـــوص نـــرخ خـــوراک پتروشـــیمی‌ها می‌توان گفـــت که با تعییـــن فرمول 
مشـــخصی زمینه تحلیـــل این صنعت بـــرای بلند مـــدت فراهم خواهد شـــد که 
بـــا چنین اقدامـــی یکبار بـــرای همیشـــه این مشـــکل صنعت مربوطـــه برطرف 
خواهد شـــد. با توجه بـــه نامه کمیســـیون اقتصادی مجلس بـــه رئیس جمهور 
در خصـــوص بازنگری در نرخ خوراک پتروشـــیمی‌ها امیدواریم این مشـــکل نیز 

بزودی مرتفع شـــود.
در ادامه نوســـانات شدیدی که بازار در چند وقت گذشـــته تجربه کرد اما دولت 
ســـیزدهم از زمان آغاز به کار خود اقدامات مثبتی را مانند کاهش پرداخت ســـود 
ســـهام شرکت‌ها از هشـــت ماه به چهار ماه در حوزه بازار ســـرمایه در دستور کار 
خـــود قرار داد، ایـــن امر با واکنش مثبت فعالان بازار همراه شـــد کـــه این اقدام 

جزو تصمیمات درســـت و بموقع مســـئولان دولتی تلقی می‌شود.
راه‌اندازی آتی تک ســـهم، الزام شـــرکت‌ها بـــه پخش آنلاین مجامـــع، راه‌اندازی 
انواع صندوق‌های مختلف بخشـــی، صـــدور الکترونیکی گواهـــی تمکن مالی و 
پیگیری بحث مالیات بر ســـوداگری و ســـفته‌بازی از دیگر اقداماتی اســـت که در 
این دولت به اجرا رســـید و به نظر می‌رســـد که اجرای صحیـــح آن بتواند هدایت 

نقدینگی به ســـمت بازار ســـرمایه را در پی داشته باشد.

مـــل  ا عو نیـــز  و  ن  کلا د  قتصـــا ا ی  لفه‌هـــا مؤ
سیســـتماتیک اثرگذار بر بـــازار در مجموع تعیین 
کننده روند و سمت‌وســـوی معاملات بازار ســـهام 

در بلندمـــدت اســـت.
اکنـــون رونـــد اقتصادی و نیز زیرســـاخت‌های کلان کشـــور در حـــال حرکت 
به ســـمت ارتقا و بهبودی هســـتند کـــه این موضـــوع می‌تواند بـــه طور حتم 

اثرگـــذار بر رونـــد معاملات بورس باشـــد.
با توجه به اینکه بازارهای ســـفته‌بازانه تحت تأثیر تغییر ســـاختارهای قانونی 
در حـــال اصـــاح اســـت؛ بنابراین به‌ مرور شـــاهد اثرگـــذاری این مســـأله بر 
معامـــات بـــورس و نیـــز تغییر مســـیر این بـــازار تحـــت تأثیر افزایـــش ورود 

نقدینگـــی به ایـــن بـــازار خواهیم بود.
فعالان بازار نباید در انتظار تأثیر شـــگفت‌انگیز بهبود فضای اقتصادی کشـــور 

بر صورت‌های مالی شـــرکت‌ها باشند.
براســـاس پیش‌بینی‌هـــای صورت گرفته شـــاخص بـــورس می‌توانـــد تا پایان 

با توجه به مسیری 
که شاخص‌ها از 

ابتدای سال طی 
کرده‌اند پیش‌بینی 

شما در خصوص 
بازدهی بازار سهام 

تا پایان 1402 
چگونه است؟

از نظر شما برای 
پیش‌بینی درست 

بازار سهام باید 
به کدام آمارها و 

شاخص‌ها بیشتر 
توجه شود؟

تاچه میزان 
روند صعودی 

بازار تا پایان 
سال را محتمل 

می‌دانید؟

با توجه به 
تغییرات 

شاخص‌های 
کلان اقتصادی، 
روند آتی بازار را 
چگونه ارزیابی 

می‌کنید؟

پس از صعود شـــاخص بورس در نخســـتین روزهای سال، شـــاخص‌ها از اواسط 
اردیبهشـــت مـــاه روند دیگـــری به خـــود گرفتنـــد و تحت تأثیـــر برخـــی از اخبار 
منتشر‌شده ریزشی شـــدند که همین امر زمینه‌ســـاز ترس دوباره سرمایه‌گذاران 
خرد از ســـرمایه‌گذاری بیشـــتر در بورس و خروج ســـرمایه آنها از این بازار شد. با 
وجود روزهای پر فرار و ‌نشـــیبی که بازار ســـهام این مدت تجربه کرده اســـت اما اکثر کارشناســـان بازار ســـهام را در وضعیت فعلی 
اقتصاد کشـــور محلی مناســـب برای ســـرمایه‌گذاران معرفی کرده‌انـــد و‌ معتقدند که تحت تأثیـــر وجود ارزندگی در قیمت ســـهام 
شـــرکت‌ها، ســـهامداران می‌توانند به شـــرط نگاه بلندمدت به ایـــن بازار بازدهی معقـــول و قابل توجهی را از این بازار در مقایســـه 
بـــا دیگر بازارهای مالی کســـب کنند. شـــک‌ و‌‌ تردید ســـهامداران نســـبت به بازار ســـهام باعث شـــده تـــا با وجـــود پیش‌بینی اکثر 
کارشناســـان مبنی بر وجود آینده‌ای روشـــن پیش‌روی این بازار ســـرمایه‌گذاران خـــرد از ورود نقدینگی‌ به این بـــازار دوری کنند که 
همیـــن امر به مراتـــب در چند وقت گذشـــته منجر به بی‌رونقـــی معاملات بورس وکاهش ارزش معاملات این بازار شـــده اســـت. 
اکنون تحت تأثیر فراز و نشـــیب‌های حاکم در بورس و بلاتکلیفی ســـهامداران درخصوص وضعیت بازار ســـهام، نظر ۴ کارشـــناس 

ارشـــد بازار ســـرمایه را در زمینه آینده بازار ســـرمایه و راه‌هـــای بهبود وضعیت بازار جویا شـــدیم که در ادامـــه آن را می‌خوانید.

گفت‌وگو

1402بـــــــــــــــــازار

می‌رود که بازار ســـرمایه نیز وضعیت باثباتـــی را در پیش بگیرد.
قیمت‌هـــا در بازارهای مختلـــف از جمله زمین و ســـاختمان، خودرو، ســـکه و ارز 
حکایـــت از رونـــد ثابت و حتی نزولی دارد. بازار ســـهام هم نیـــز تحت تأثیر همین 
موضوعات قرار دارد و اکنون وضعیت به نســـبت باثباتـــی را در محدوده 2.1 تا 2.2 
میلیون واحد دارد. یکی از تفاوت‌های اساســـی بازار سرمایه، بازدهی نقدی سهام 
اســـت که حـــدود 10 تا 12 درصد اســـت، این موضوع ســـبب شـــده تا بازار ســـهام 
بتواند در شـــرایط فعلی وضعیت بهتری را نســـبت به دیگر بازارهای سرمایه‌گذاری 
تجربه کنـــد. بازده مورد انتظـــار بورس تا پایان ســـال می‌تواند بیش از رشـــد دلار، 
نرخ ســـود بین بانکی و تورم باشـــد از این جهت، می‌تواند بازار مناســـبی در میان 

بازارهای مختلف باشد.
بهبـــود بازار ســـرمایه نیازمنـــد بازبینـــی و بهبـــود فرایندها در حوزه‌هـــای مختلف 
اســـت. یکـــی از موضوعاتی که بازار درگیر آن اســـت، حجم بالای مقررات اســـت و 
ضـــرورت دارد تا اصلاح قوانین صورت گیرد که در این راســـتا بازار ســـرمایه نیازمند 
مقررات‌زدایی و تســـهیل کســـب و کار است. از ســـوی دیگر، اکنون بیش از ۶ دهه 
اســـت که از تصویب قانون تجارت می‌گذرد، این قانون مناســـب و مساعد شرایط 
زمـــان خود تصویب شـــده کـــه این موضوع در شـــرایط فعلی، ســـبب کند شـــدن 
فرایندها و عملیات شـــرکت‌ها به خصوص شـــرکت‌های ســـهامی عام می‌شـــود.

همچنین هزینه‌های معاملات با توجه به افزایش شـــدید ارزش معاملات نســـبت 
به ســـال‌های قبل و تحولات فناوری بایســـتی کاهش پیدا کند.

عـــاوه بر ایـــن، بازار ســـرمایه از عوامـــل بیرونی نیز تأثیـــر می‌پذیرد کـــه به منظور 
قابلیت پیش‌بینی سودآوری شـــرکت‌ها، فعالیت‌های اقتصادی و تقویت تشکیل 

ســـرمایه در اقتصاد باید تابع مقررات و قوانین بلندمدت باشـــد.
عوامل تولید براســـاس فرمول‌های شـــفاف و بلندمدت می‌تواند به کاهش ریسک 
و اقبال به فعالیت‌هـــای تولیدی در همه بخش‌های اقتصادی و از جمله در بورس 

منجر شـــود که این موضوع خود عاملی مهم در اقبـــال به بورس خواهد بود.

امســـال در محدوده‌هـــای ۲ میلیون و هزار 
واحـــد تـــا ۲ میلیـــون و ۷۰۰ هـــزار واحد در 

باشد. نوسان 
ســـهامداران برای کســـب بازدهی مناسب 
از ایـــن بـــازار بایـــد بـــه ســـمت صنایعـــی 
ماننـــد حمل و‌نقـــل و خدمـــات دریایی یا 
انبوه‌ســـازی و ســـاختمان پیـــش بروند که 
ریســـک‌های سیســـتماتیک کمتر روی آنها 
اثـــر دارد، بدیـــن معنـــا که ســـرمایه‌گذاران 
برای ســـرمایه‌گذاری بلندمـــدت در بورس 
باید بـــه ســـراغ ســـهامی پیـــش بروند که 
با شـــکل‌گیری هرگونـــه توافق سیاســـی و 
اقتصادی شـــاهد اثـــر مثبت ایـــن اتفاق بر 
آن ســـهام باشـــند و در مقابل عدم توافق 
هـــم تأثیر منفـــی روی این ســـهام نگذارد.
همچنین صنایعی مانند صنعت بانکداری 
و خـــودرو از جملـــه صنایعـــی هســـتند که 
اقتصـــادی  روابـــط  و  اقتصـــادی  ثبـــات 
بین‌الملـــل اثـــر مثبتـــی را بـــر ایـــن صنایع 

ایجـــاد خواهـــد کرد.
در کل آینده بازار ســـهام مثبت اســـت و در 
نقطـــه‌ای کـــه اکنون قـــرار داریـــم می‌توان 
امیدوار بود که بازدهی بازار ســـرمایه ‌بیش 
از دیگر بازارها باشـــد‌ و سرمایه‌گذاران سود 

معقولی را از این بازار کســـب کنند.

عکس: ایران  


