
اقتصاد
یکشنبه 31 اردیبهشت 1402
وطن‌امروز     شماره 3765

  فعالان بازار بورس معتقدند سهم‌هایی که بنیاد قوی‌تری دارند در رشد شاخص موثرترند، مضاف بر اینکه برای بسیاری از فعالان بازار سرمایه سقوط ۹۹ تجربه‌ای 
بود تا سراغ سهم‌هایی که بنیاد مناسبی ندارند، نروند و سهم‌هایی را بخرند که اگر شاخص اصلاح کوچکی هم داشت، سهم آنها مصون بماند. در این میان صنایع 

پتروشیمی و پالایشگاه‌ها مستعد رشد هستند و بعد از آنها فلزات اساسی اگر در تابستان مشکل آب نداشته باشند جا برای سودسازی‌های بسیار خوب دارند

گ�روه اقتص�ادی: با وج��ود اقداماتی که طی ۲ س��ال 
گذشته در راستای بهبود وضعیت بازار سهام انجام شد، 
پیش‌بینی اکثر کارشناس��ان نسبت به معاملات بازار در 
سال 1402 بازگشت شاخص بورس به مدار صعودی بود، 
این در حالی اس��ت که به رغم اقدامات سازمان بورس 
و نیز دولت، این بازار به دنبال روند ۲ س��ال گذش��ته از 
ابتدای س��ال جاری روزهای پرفراز و نش��یبی را پشت 
س��ر گذاشت. نگاهی به وضعیت بازار سرمایه در ۲ سال 
گذش��ته نشان می‌دهد پس از فرار و نشیب‌های فراوان 
س��ال 99، مسؤولان و دست‌اندرکاران این بازار اقدامات 
متعدد و مختلفی برای کاهش نوس��انات هیجانی بازار 
انج��ام دادند؛ الزام ب��ه بازارگردانی ش��رکت‌ها، تقویت 
سامانه‌های نظارتی، بهبود سازوکار اطلاع‌رسانی، بازنگری 
و اصلاح مقررات بازارگردانی و اصلاح ریزساختارهای بازار 
از جمله اقدامات مسؤولان و دست‌اندرکاران بازار سرمایه 
برای بهبود ش��رایط بازار بود اما به گفته کارشناسان و 
فعالان بازار س��هام، توجه به این نکت��ه اهمیت زیادی 
دارد که بازار سهام، بازاری در بستر اقتصاد کلان است.
ذکر این نکته ضروری است که با توجه به ریزش‌های 
س��نگینی ک��ه ش��اخص ب��ورس از س��ال ۹۹ متحمل 
ش��د، س��هام اکثر ش��رکت‌های بزرگ بورس��ی به کف 
قیمتی رس��ید، این در حالی اس��ت که دیگر بازارهای 
سرمایه‌گذاری رشد پرش��تابی را در پیش گرفته بودند 
و با رس��یدن به س��قف‌های قیمتی بازدهی کلانی را در 
اختیار س��رمایه‌گذاران قرار دادند و این امر باعث شد تا 
اکثر کارشناسان عقب‌ماندگی بازار سهام نسبت به سایر 

بازارهای سرمایه‌گذاری را پیش‌بینی کنند.
اما از اواخر س��ال گذشته و از اوایل سال جاری، بازار 
س��رمایه با شیب نسبتا ملایم حرکت در مسیر صعودی 
را آغاز کرد تا کارشناس��ان بازار نس��بت به تحلیل‌ها و 
پیش‌بینی‌ه��ای خود درب��اره عقب‌ماندگی بازار تجدید 
نظ��ر کنن��د. روند صعودی ش��اخص بورس تا اواس��ط 
اردیبهش��ت‌ماه ادامه داشت تا اینکه شاخص کل بورس 
اوراق به��ادار در 17 اردیبهش��ت‌ماه در یک روند کاملا 
ریزش��ی قرار گرفت، به گونه‌ای ک��ه در پایان معاملات 
این روز ش��اخص کل با کاهش بی‌سابقه 95 هزار و 40 
واحدی به رقم 2 میلیون و 440 هزار و 194 واحد رسید. 
همه ش��اخص‌های بورس نیز به رنگ قرمز درآمدند به 
گونه‌ای که شاخص کل و شاخص قیمت با معیار وزنی 
ارزشی 3.7 درصد افت کردند و این ۲ شاخص با معیار 
هم‌وزن 3.4 درصد کاهش یافتند، ش��اخص آزاد شناور 
3.5 درصد کاهش یافت، ش��اخص بازار اول بورس 4.3 
درصد افت کرد و شاخص بازار دوم بورس 2.99 درصد 
کاهش یافت.کاهش بی‌س��ابقه شاخص بورس نگرانی از 
تکرار تجربه تلخ س��ال 99 را میان سهامداران و فعالان 
بازار بورس تشدید کرد و کارشناسان از این اتفاق به نام 
بزرگ‌ترین س��قوط بازار سهام در تاریخ 56 ساله بورس 
ته��ران یاد کردند، با این حال کاهش ش��اخص چندان 

دوام نیاورد و بار دیگر روند صعودی خود را آغاز کرد.
عوامل مؤثر بر معاملات بورس■■

به اعتقاد کارشناسان و فعالان بازار سرمایه، در کنار 
ریسک‌های تهدید‌کننده معاملات بورس، نرخ خوراک از 
جمله مس��ائلی بود که به شدت روند معاملات بورس را 
تحت تاثیر خود قرار داده بود و سازمان بورس از طریق 
مذاک��ره با دولت در صدد رفع آن از معاملات بازار بود. 
در همین راس��تا دولت امس��ال در لایحه بودجه نسبت 
به این موضوع تصمیم‌گیری و س��ایه چنین تهدیدی را 
از معام�الت بازار حذف کرد. در این رابطه باید گفت به 
ط��ور کلی قیمت‌گذاری دس��توری در عرصه اقتصادی 
می‌تواند تبعات گوناگونی داش��ته باش��د. در ش��رایطی 
ک��ه قیمت‌گذاری نهاده‌ه��ا و همچنین محصولات تابع 
سیاس��ت‌های قیمت‌گذاری باشد و به صورت دستوری 

تعیین شود و از خط مشی بلندمدتی 
نیز پی��روی نکند و در بازه‌های زمانی 
کوتاه‌ یا میان‌مدت دس��تخوش تغییر 
شود، بخش مهمی از منابع مورد نیاز 
تحلیلگران بازار سرمایه از دست خواهد 
رف��ت و حدس و گمان یا ش��ایعات یا 
اطلاعات نهان��ی به منبع مهمی برای 
پیش‌بین��ی ش��رایط ش��رکت‌ها بدل 
خواهد شد. بدون تردید شرایط مطلوب 
برای بازار سرمایه، پیروی قیمت‌ها از 
بازارهای جهانی است و فروش نهاده به 
شرکت‌ها با قیمتی بیش از قیمت‌های 

جهانی و خرید محص��ولات آنها با قیمت‌هایی کمتر یا 
تس��عیر ارزهای صادراتی آنها با نرخ‌هایی کمتر از بازار، 
می‌تواند سودآوری آنها را با چالش‌ مواجه کند، بنابراین 
اتخاذ سیاس��ت‌های اقتصادی و قیمت‌گذاری بلندمدت 
با اتکا به بازارهای جهانی می‌تواند مطلوب‌ترین شرایط 
برای بازار سرمایه باشد و مهم‌تر آنکه به پیش‌بینی‌‌پذیری 

بازار کمک شایانی می‌کند.
حضور صندوق‌های تثبیت و توسعه بازار■■

از سوی دیگر نظرات برخی کارشناسان نشان می‌دهد 
در ادامه روند ریزش��ی ش��اخص ب��ورس، بازارگردان‌ها 
حمایت چندانی از بازار س��هام نداشتند و اقدام چندانی 
را برای کاهش نوس��انات معاملات بورس در دستور کار 
قرار ندادند. این صحبت در حالی مطرح ش��ده است که 
»مجید عش��قی« رئیس س��ازمان بورس و اوراق بهادار 
ضم��ن حمایت از عملک��رد بازارگردان‌ه��ا اعلام کرده 
ب��ود صندوق‌های تثبیت و توس��عه بازار س��رمایه و نیز 
صندوق‌های بازارگردانی در بازار حضور دارند و از ابتدای 
سال بالغ بر ۳۰ هزار میلیارد تومان منابع از طریق این 
صندوق‌ها به بازار تزریق شد. لذا بورس تهران در راستای 
فعالیت بازارگردانی اقدامات مهمی را به سرانجام رساند. 
نخست آنکه براساس مقررات بازارگردانی رویکرد خود 
را از انجام معامله به سفارش‌گذاری تغییر داده است. از 
نظ��ر بورس تهران در صورتی که بازارگردان‌ها با رعایت 
ضواب��ط و مقررات و در چارچوب دامنه مظنه و رعایت 
حداقل سفارش انباشته، سفارش‌های خود را وارد بازار 
کنن��د، به تعهدات خ��ود پایبند بوده‌ان��د. همچنین با 
اص�الح مقررات، پارامترهای بازارگردانی از جمله دامنه 
مظنه و حداقل س��فارش انباشته به طبقه نقدشوندگی 
هر س��هم منوط شده اس��ت، با این رویکرد شرکت‌های 
بورس تهران در ۵ طبقه نقدش��وندگی قرار گرفته‌اند و 
پارامترهای بازارگردانی براس��اس هر طبقه تعیین شده 

اس��ت. سازوکار رتبه‌بندی بازارگردانی نیز توسط بورس 
تهران انجام شده و در شرف تصویب توسط هیات‌مدیره 

این بورس است.
راه‌اندازی سامانه نظارتی ■■

اق��دام مه��م دیگ��ری که س��ال گذش��ته در حوزه 
بازارگردانی توس��ط بورس تهران انجام ش��د، راه‌اندازی 
سامانه نظارتی بر عملکرد بازارگردان‌ها است. این سامانه 
بخوب��ی امکان رصد فعالیت بازارگردان��ان را در اختیار 
ناظ��ران بازار ق��رار می‌دهد و می‌توان��د نقش مهمی بر 
بهبود عملکرد بازارگردانی در بورس تهران داشته باشد.
ام��ا در این میان برخی کارشناس��ان در کنار عوامل 
تاثیرگذار بر بازار س��هام، افزایش نرخ س��ود بانکی را به 
عنوان ریسک تهدیدکننده معاملات بورس عنوان کردند 
و معتقد بودند سرمایه‌گذاران تحت تاثیر افت و خیزهای 
ش��دید بورس اقدام به خروج سرمایه‌های خود از بورس 
کرده و به منظور دریافت یک سود ثابت، سرمایه‌های‌شان 
را وارد سپرده‌های بانکی می‌کنند. البته باید به این نکته 
توجه داشت که مجموعه‌ای از عوامل بر روند بازار سهام 
اثر می‌گذارند و ممکن است اثر آنها 
هم‌جهت بوده یا برخلاف هم حرکت 
کرده و اث��ر یکدیگر را کاهش دهند 
یا از میان بردارند. در واقع نمی‌توان 
ب��ا قطعیت روند ب��ازار را در صورت 
اتخاذ یک سیاس��ت خاص اقتصادی 
پیش‌بینی کرد، زیرا این امکان وجود 
دارد که اثر آن سیاست توسط دیگر 
متغیرهای اثرگذار خنثی ش��ده یا از 
بین برود اما می‌ت��وان اثر خاص آن 
سیاست بر بازار را توضیح داد. بنابراین 
اثر معکوس افزایش نرخ سود بانکی 
بر روند بازار از قطعیت بالایی برخوردار اس��ت اما اینکه 
در صورت افزایش نرخ س��ود چ��ه اتفاقی برای بازار رخ 
خواهد داد علاوه بر نرخ سود بانکی به دیگر متغیرهای 

اقتصادی نیز بستگی دارد.
مسیر سنتی بازار سرمایه■■

ب��ازار س��رمایه طی مدت اخیر با فراز و نش��یب‌های 
فراوان��ی روبه‌رو بوده به طوری که در مقطعی ش��اخص 
ب��ورس جهش قابل‌توجه��ی را تجربه کرد و در مقطعی 
دیگر به طور ناگهانی با ش��وک مواجه شد و روند نزولی 

پیدا کرد.
رضا امامی، کارش��ناس بورس در گفت‌وگو با »وطن 
امروز« درباره وضعیت بازار س��رمایه و اتفاقات پیش رو 
گفت:  اگر بخواهیم بازار سرمایه و روند حرکت شاخص 
بورس را بررسی کنیم باید نگاهی به اواخر سال گذشته 
یعنی اس��فندماه داش��ته باشیم. بازار س��رمایه به طور 
سنتی در روزهای آخر سال و در ابتدای سال نو همواره 
با ورود پول حقیقی مواجه اس��ت. در واقع نسبت ورود 
پول حقیقی به پول حقوقی در ماه پایانی س��ال بیشتر 
اس��ت، بنابراین به طور معمول رش��د بازار در آغاز سال 

جدید آغاز می‌شود و به نقطه اوج می‌رسد.
ب��ه گفته وی، یک��ی از دلایلی که بازار س��رمایه در 
اردیبهشت‌ماه با شوک مواجه شد این است که  در بازار 
س��رمایه آینده، خرید و فروش می‌شود؛ به عبارت دیگر 
فعالان بازار ریس��ک آن چیزی را ک��ه در آینده انتظار 
دارند می‌پذیرند و بر اساس میزان ریسک پاداش دریافت 
می‌کنند. به این ترتیب هر چه ریسک بیشتر باشد انتظار 

برای پاداش نیز بیشتر خواهد بود.
وی با اشاره به اتفاقات بازار سرمایه در سال 99 ادامه 
داد: هنوز که هنوز اس��ت بازار نسبت به وقایع مردادماه 
سال 99 خاطرات خوبی در ذهن ندارد و دست به عصا 
حرکت می‌کند اما با این وجود آنچه در بازار وجود دارد 
حضور حقیقی‌هایی اس��ت که ترجیح می‌دهند با توجه 
به بازده سایر بازارهای موازی از نوسان سهام هم غافل 

نشده و جا نمانند.
نقدینگی در بازارهای موازی■■

امامی افزود: اگر به بازارهای موازی نگاه کنیم مشاهده 
می‌کنیم که همواره گردش نقدینگی در شرایط تورمی 
ابتدا از بازار ارز و طلا ش��روع ش��ده و س��پس به بازار 
مس��کن می‌رسد. در بازار مسکن نیز به سقفی مشخص 
رس��یده و در همان جا تمام می‌ش��ود. بازار سرمایه نیز 
آخرین مکان برای گردش نقدینگی در ش��رایط تورمی 
است. این در حالی است که  بازار سهام سال گذشته از 
این روند جا مانده بود و در نتیجه باید این عقب‌ماندگی 
نس��بت به بازارهای موازی را جبران می‌کرد که همین 
امر موجب شد بازار سهام مورد توجه معامله‌گران عمدتا 

حقیقی  قرار گیرد.
وی معتق��د اس��ت بازار س��رمایه همواره نس��بت به 
اطلاع��ات مالی و انتظ��ارات مالی ش��رکت‌ها تحلیل و 

تصمیم‌گیری می‌کند. برای مثال در حال حاضر نگاه بازار 
به فولاد‌ی‌ها یا مثلا کارخانجات سیمانی است، چرا که 
تقریبا از ۲ هفته آینده وارد سیکل مدیریت بهینه مصرف 
برق در کارخانجات بزرگ می‌ش��ویم که عمدتا بورسی 
هس��تند و برق صنعتی مصرف می‌کنند،  در نتیجه این 
سوال مطرح می‌شود که آیا معامله‌گران سود 12 ماهه‌ای 
که اکنون محقق و به بازار اعلام کرده‌اند در گزارش‌های 
۳ ماهه اول و ۳ ماهه دوم سال نیز محقق می‌شود؟ آیا 
با تعطیلی اجب��اری کارخانه و کاهش ظرفیت تولیدی 

همچنان این سود کسب خواهد شد؟
به گفته امامی، پاسخ این پرسش‌ها با نگاهی به منطق 
انتظارات موجود در بازار منفی است، بنابراین ممکن است 
این مقدار سود س��اخته نشده و در نتیجه سرمایه‌گذار 
در این شرایط آن چیزی را که به عنوان سود از ابتدای 
سال کسب کرده صید یا نقد می‌کند و طبعا در این بازار 

بسیار دست به عصا حرکت می‌کند.
اصلاح، ذات بازار سرمایه است■■

کارشناس بازار سرمایه در ادامه افزود: اصلاح بازار به 
صورت طبیعی ذات بازار است و بازار 
نیازمن��د این اصلاح ب��ود. در واقع با 
توجه به اینکه رشد بازار از شب عید 
آغاز شده بود، این اصلاح مقطعی دور 
از ذهن نبود. بنابراین در حال حاضر 
وضعیت بازار بس��یار ارزنده اس��ت و 
می‌دانند  باهوش، خوب  معامله‌گران 
که ارزندگی این بازار تا چه حد است 
و همچنان در این بازار حضور دارند.

با توج��ه ب��ه آنچه کارشناس��ان 
اقتصادی درباره وضعیت کنونی بازار 
س��رمایه می‌گویند، حال این س��وال 

مطرح اس��ت که آیا این شوک‌ها بار دیگر تکرار خواهد 
شد؟ امامی در پاسخ به این سوال گفت: بستگی به رفتار 
سیاسی و رفتار اقتصاد سیاسی کشور و رصد اتفاقات آینده 
 دارد؛ مواردی که تاثیر مستقیم در آینده و تحلیل بازار 

می‌گذارد.
وی ادامه داد: اما با توجه به صورت‌های مالی اتفاقات 
و انتظ��ارت آینده از جمله انتظارات تورمی باید دید در 
بخش تولید آیا وضعیت تولید  در ۳ ماهه اول امس��ال 
نسبت به دوره مشابه سال قبل پایین‌تر است یا بالاتر؟ 

بنابراین باید منتظر آمار تولید در ۳ ماهه نخس��ت سال 
جاری و مقایسه آن با مدت مشابه سال قبل باشیم.

شروع فصل مجامع■■
کارشناس بازار سرمایه با اشاره به فصل مجامع افزود: 
یک��ی از مواردی ک��ه می‌تواند در نوس��انات بازار نقش 
تعیین‌کننده داش��ته باشد، فصل مجامع است. طبیعت 
بازار در دوره‌هایی که بازار با فصل مجامع روبه‌رو اس��ت 
یعنی عمدتا تا پایان تیرماه و با ورود و خروج معامله‌گران 
بسیار متغیر است. به این وضعیت ترافیک فصل مجامع 
گفته می‌ش��ود، چرا که در ای��ن فصل برخی علاقه‌مند 
هستند وارد شرکت شده و از مجمع سود نقدی دریافت 
کنن��د اما برخی دیگ��ر که عمدتا حقیقی‌ها هس��تند، 
علاق��ه‌ای ب��ه ورود به مجمع ندارن��د. بنابراین می‌توان 
گفت رفتار س��هامداران عمده ش��رکت‌ها بر این ورود و 

خروج‌ها تاثیرگذار است.
وی ب��ه رفت��ار ناظران بازار و تاثی��ر عملکرد آنها نیز 
اش��اره کرد و گفت: رفتار ناظران بازار در ایجاد و حفظ 
امنیت فکری و تاثیر آن روی رفتار معامله‌گران بس��یار 
موثر اس��ت. به طور مثال اتخ��اذ یک مصوبه یا مقررات 
جدید برای بازار، یا نحوه مدیریت عرضه و تقاضا در بازار 
با روش‌های س��نتی گذشته قابل اعمال نیست، چرا که 
رفتار معامله‌گران قبلا این را تجربه کرده و نسبت به آن 
واکنش نشان داده است. اینکه ناظر بازار، خوب و به‌موقع 
در حکمرانی ب��ازار تصمیم بگیرد، از جمله اینکه وقتی 
بازار عطش سهام جدید دارد بتواند در یک فرآیند کاملا 
تخصصی پذیرش سهام جدید را تسریع کند یا وقتی که 
تقاضا افزایش می‌یابد، بتواند به تقاضا پاسخ بدهد، بسیار 

نقش مهم و تعیین‌کننده‌ای‌ دارد. 
وی ادامه داد: حتی نحوه سفارش‌چینی در کارگزاری‌ها 
در ابت��دا، میانه و انته��ای معاملات نیز بر وضعیت بازار 
بس��یار تاثیرگذار است. آنچه این روزها در بازار مشاهده 
می‌ش��ود رفتاری مبتنی بر منطق و طبیعت بازار است 
و اتفاق پیچیده یا دس��توری و مداخله‌ای در کار نیست 
اما نباید از این نکته غافل ش��د که اخبار و رویدادهای 
کشور بویژه اتفاقات سیاسی و اقتصادی بر عملکرد بازار 
بس��یار تاثیر می‌گذارد. ب��رای مثال در حال حاضر تورم 
فروردین‌ماه اعلام ش��ده در حالی که بازار س��هام عدد 
تورم فروردین را پیش‌خور کرده اس��ت، چرا که معمولا 
بازار با رصد مسائل نسبت به رویدادها واکنش می‌دهد 
و طبیعتا نسبت به تورم انتظاری و تورم نوسانات ارزی 

پیش‌بینی‌های خود را دارد.
امامی در پایان بر ضرورت جذب نقدینگی و نگهداری 
و مدیریت آن در پهنه بازار تاکید کرد و گفت: در حال 
حاضر بازار باید در قدم اول به حفظ رش��د سودآوری و 
تولید ش��رکت‌ها با عرضه‌های مناسب کمک کند و در 
گام دوم بای��د ب��ا تصمیم‌ها و وضع مقررات مناس��ب و 
تس��ریع در پذیرش سهام‌های جدید در مواقع حساس 
بازار پاسخگوی تقاضاها باشد اما به طور کلی معامله‌گران 
بازار سهام بخوبی می‌دانند که نباید اسیر شرایط جاری 
ب��ازار ش��وند، بلکه باید با منطق و تحلیل‌های درس��ت 
نس��بت به س��هام‌هایی که آینده آنها رو به رش��د است 
تصمیم بگیرند و بر اساس آن استراتژی سرمایه‌گذاری 
خود را مشخص کنند. برای مثال اگر تحلیل سرمایه‌گذار 
یا گروهی از سرمایه‌گذاران مبتنی بر این است که یک 
شرکت در حوزه صنعت یا معدن می‌تواند در یک سال 
سودی بالاتر از سود سال‌های گذشته داشته باشد، قطعا 
روی آن تمرکز کنند حتی اگر کلیت بازار منفی باشد.

بازار سرمایه در آینده■■
طبق اظهارات کارشناس��ان و فعالان بازار س��رمایه، 
بورس بعد از رش��د پیوس��ته و خوبی که بعد از مدت‌ها 
داشت، از لحاظ تکنیکال نیاز به اصلاح داشت. حال این 
سوال مطرح می‌شود که آیا پس از این اصلاح بازار رشد 
خواهد کرد و هدف بعدی شاخص چه 

عددی خواهد بود؟
در پاس��خ به این سوال باید گفت 
به نظر می‌رسد پشت پرده این اصلاح 
ورود پول‌ه��ای س��نگین و بزرگان از 
بازار‌های موازی به بورس بوده اس��ت 
و ب��ازار در ح��ال آماده ش��دن برای 
یک رش��د سنگین مجدد خواهد بود. 
کارشناس��ان پیش‌بینی  کرده‌اند که 
هدف ش��اخص حداقل مح��دوده ۳ 
میلی��ون و 200 هزار واحد اس��ت و 
آمدن گزارشات ۱۲ ماهه محرک این 

رشد خواهد بود.
از طرفی در ادامه این اتفاقات به نظر می‌رس��د دلار، 
ط�ال و خودرو ریزش خواه��د کرد. برای مثال بازار‌های 
م��وازی از جمله خودرو به خاطر بحث واردات و عرضه 
مجدد در بورس کالا، از این پس بیشتر به سمت ریزش 
پیش خواهد رفت. مسکن نیز به سمت رکود میل می‌کند 
و ب��ا تعیین‌تکلیف و ادغ��ام یا جمع‌آوری بانک‌هایی که 
اوضاع ترازنامه خوبی ندارند، امس��ال ورود پول به بازار 
بیش��تر خواهد شد، بویژه س��هام ریالی بیشترین بازده 
را خواهد داش��ت. در نتیجه مجموعه این عوامل باعث 
می‌ش��ود پول‌های بزرگی در این اصلاح سنگین بورس 
وارد بازار شود و این می‌تواند نشان‌دهنده آینده درخشان 

بازار بورس باشد.
توصیه‌هایی برای خرید سهام■■

فع��الان بازار ب��ورس معتقدند س��هم‌هایی که بنیاد 
قوی‌تری دارند در رش��د ش��اخص موثرترند، مضاف بر 
اینکه برای بس��یاری از فعالان بازار سرمایه سقوط ۹۹ 
تجربه‌ای بود تا س��راغ س��هم‌هایی که بنیاد مناس��بی 
ندارن��د، نروند و س��هم‌هایی را بخرند که اگر ش��اخص 
اصلاح کوچکی هم داش��ت، سهم آنها مصون بماند. در 
این میان صنایع پتروشیمی و پالایشگاه‌ها مستعد رشد 
هستند و بعد از آنها فلزات اساسی اگر در تابستان مشکل 
 آب نداشته باشند جا برای سودسازی‌های بسیار خوب 

دارند.
در بازار‌های موازی اما مسکن حباب بسیار بزرگی دارد 
که حداقل یک سال طول می‌کشد تا این حباب تخلیه 
ش��ود، بازار‌های دلار و طلا هم به همین شکل هستند 
اما بازار سرمایه جامانده‌ترین بازار از لحاظ رشد است و 
در حال حاضر فقط عقب‌ماندگی خود را جبران می‌کند 
و هنگامی که به جایگاه خود رسید، می‌توان گفت رشد 

خود را آغاز کرده است.

بازار سرمایه پس از شوک‌های اخیر چه سرنوشتی خواهد داشت

ساز بورس کو می‌شود؟
کارشناس بازار سرمایه: به نظر می‌رسد پس از اصلاح اخیر، بازار آماده یک رشد مجدد خواهد بود

ب�ازار س�رمایه به طور س�نتی در 
روزه�ای آخ�ر س�ال و در ابتدای 
سال نو همواره با ورود پول حقیقی 
مواجه اس�ت. در واقع نسبت ورود 
پول حقیقی به پول حقوقی در ماه 
پایانی سال بیشتر است، بنابراین 
به طور معمول رش�د بازار در آغاز 
سال جدید آغاز می‌شود و به نقطه 

اوج می‌رسد

یک�ی از م�واردی ک�ه می‌تواند در 
نوس�انات بازار نقش تعیین‌کننده 
داشته باش�د، فصل مجامع است. 
طبیعت بازار در دوره‌هایی که بازار 
با فصل مجامع روبه‌رو است یعنی 
عمدت�ا تا پایان تیرم�اه و با ورود و 
خروج معامله‌گران بس�یار متغیر 
اس�ت که به این وضعیت ترافیک 

فصل مجامع گفته می‌شود


