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محمدمهدی مومــن‌زاده، مدیرعامل گروه توســعه مالی 
مهرآیندگان )ومهان(، در مجمع عمومی عادی ســالانه این 
شرکت با تأکید بر اهمیت نقش مجامع شــرکت ها در نظام 
حاکمیت شرکتی اظهار کرد: مجمع عمومی، به عنوان ویترین 
حاکمیت شرکتی یک مجموعه مدیران در برابر سهامداران 
پاسخگو هســتند و عملکرد دوره مالی گذشته مورد بررسی 

قرار می‌گیرد.
وی با تاکید بر تقویت ارتباط میان شــرکت و سهامداران 
در سال های اخیر، به برگزاری دو کنفرانس ویژه سهامداران 
و ناشــران تا پیش از برگزاری مجمع از مجمع سال گذشته 

تاکنون اشاره کرد. 
مدیرعامل گروه توسعه مالی مهرآیندگان از تغییر ساختار 
برگزاری مجمع این شرکت از سال آینده و تبدیل آن به یک 
آیین سرمایه گذاری سالانه خبر داد تا زمان بیشتری برای ارائه 
گزارش عملکرد، بررسی کسب‌وکارهای زیرمجموعه و تعامل با 

سهامداران و فعالان بازار سرمایه اختصاص یابد.
مدیرعامل گروه توسعه مالی مهرآیندگان با تشریح چارچوب 
تصمیم‌گیری این مجموعه در مواجهه با متغیرهای اقتصادی 
گفــت: تصمیم های اقتصــادی در خلأ گرفته نمی شــوند و 
مجموعه‌ای از عوامل پولی، مالی و بخش واقعی اقتصاد بر آن ها 

اثرگذار هستند.
مدیرعامل گروه توسعه مالی مهرآیندگان با اشاره به وضعیت 
رشد اقتصادی کشور اظهار کرد: طی ۱۷ فصل گذشته، رشد 
اقتصادی کشــور مثبت بوده اما این رشــد قابل توجه نبوده 
است. لذا برای تصمیم‌گیری، علاوه بر شاخص های کلان، از 
شاخص هایی مانند شاخص مدیران خرید )شامخ( نیز استفاده 

می کنیم که ارتباط نزدیکی با روند رشد اقتصادی دارد.
وی با اشاره به وضعیت تقاضا در اقتصاد گفت: بررسی برخی 
شــاخص های واقعی مانند تراکنش های ثبت شده در سامانه 
شــاپرک نشــان می‌دهد که در مقاطعی تقاضای مصرفی و 
اقتصادی کاهش قابل توجهی داشته است. این موضوع نشان 
می‌دهد بخش هایی از جامعه بیشــتر بــرای تأمین نیازهای 
روزمره فعالیت می کنند و فضای ســرمایه گذاری و توسعه 

اقتصادی با محدودیت مواجه است.
مومن‌زاده همچنین تورم را یــکی دیگر از متغیرهای مهم 
اثرگذار بر تصمیم‌گیری اقتصادی دانســت و افزود: افزایش 
تورم، به‌ویژه در بخش کالاهای بــادوام و تجهیزات، پیام های 
مهمی برای بازار سرمایه و شرکت ها دارد. این شرایط می تواند 
بر موضوعاتی مانند تجدید ارزیابی دارایی ها نیز اثرگذار باشد.

وی با اشاره به نقش سیاست های پولی در بازار سرمایه گفت: 
تجربه سال ۱۳۹۹ نشان داد رشــد بازار سرمایه تنها ناشی از 
عملکرد شرکت ها نبود، بلکه تغییرات سیاست پولی و کاهش 
نرخ های بانکی نیز نقش مهمی در ورود منابع به بازار داشت. در 
سال گذشته، سیاست انقباضی بانک مرکزی باعث کاهش رشد 
برخی شاخص های پولی شد، اما در مقابل، هزینه تأمین مالی 

افزایش یافت و فشار بیشتری به شرکت ها وارد شد.
مدیرعامل گروه توســعه مــالی مهرآینــدگان ادامه داد: 
محدودیت های ناشی از سیاست های تنظیم ترازنامه بانک ها 
باعث شــده برخی شــرکت ها برای تأمین مــالی یا تمدید 
تسهیلات با دشواری بیشتری مواجه شوند. در صورتی که این 
روند مدیریت نشود، می تواند ریسک نقدینگی و دشواری در 

انجام تعهدات را برای برخی بنگاه ها افزایش دهد.
مومن‌زاده با بیان اینکه تصمیم های سرمایه گذاری باید بر 
مبنای شناخت دقیق از متغیرهای اقتصادی، وضعیت نقدینگی 
شرکت ها و شرایط واقعی اقتصاد اتخاذ شود، افزود: با شناخت 
دقیق متغیرهــا می‌توان در فضای پرچالــش کنونی، مسیر 
مناسبی برای توسعه و حفظ ارزش سرمایه سهامداران ایجاد 
کرد. البته باید توجه داشته باشیم که در زمان تصمیم‌گیری، 
همه شواهد به صورت کامل در اختیار فعالان اقتصادی نیست، 
اما با اســتفاده از داده های موجود می توان روندهای آینده را 

برآورد کرد. 
مدیرعامل گروه توسعه مالی مهرآیندگان افزود: زمانی که 
نرخ های بدون ریسک به سطوح بالا می‌رسد، سرمایه گذار برای 
ورود به بازار سهام باید بازدهی بالاتری را انتظار داشته باشد؛  
مقایسه میان بازده بدون ریســک و بازده مورد انتظار سهام، 

تصمیم سرمایه گذاران را تحت تأثیر قرار می‌دهد.
وی با اشاره به دیگر متغیرهای اثرگذار بر تصمیمات سرمایه 
گذاری اظهار کرد: تغییرات نرخ ارز، رشد اقتصادی، افزایش 
نقدینگی و تحولات بازارهای جهانی از جمله عواملی هستند 

که در مدل تحلیلی ما مورد توجه قرار می‌گیرند.  مومن‌زاده 
ادامه داد: در شــرایط افزایش نااطمینانی، سرمایه گذاران به 
ســمت دارایی های امن تر حرکت می کننــد. طلا و صندوق 
های طلا ابزارهای مناسبی برای پوشش ریسک هستند، اما 
ورود نقدینگی به این بخش ها به معنای کاهش منابع در بازار 

سهام است. 
مدیرعامل گروه توسعه مالی مهرآیندگان با اشاره به افزایش 
نوســانات در بازارهای مالی اظهار کرد: تغییرات شــدید در 
بازدهی دارایی ها نشان می‌دهد پیش‌بینی بازار دشوارتر شده 
است. در چنین شــرایطی، صرفاًً انتخاب یک دارایی مناسب 
نمی تواند تضمین کننده بازدهی باشــد و مدیریت ریســک 
اهمیت بیشتری پیدا می کند. در این میان ارتباط میان ریسک 

و بازده در فضای پرنوسان بازار به سادگی گذشته نیست.
مومن‌زاده با اشاره به عملکرد بازار سرمایه در سال گذشته 
گفت: بازار سهام حدود ۳۷ درصد بازدهی داشت، در حالی که 
تورم حدود ۷۲ درصد بود؛ بنابراین بازار سرمایه در مقایسه با 
تورم، حدود ۳۵ واحد درصد عقب‌تر قرار گرفت. همچنین اگر 
بازدهی بازار در دوره های بلندمدت با اثر تورم تعدیل شــود، 
همچنان شــاهد بازدهی حقیقی منفی هستیم. در این میان  
کاهش ارزش معاملات یکی دیگر از نشانه های مهم تغییر رفتار 

سرمایه گذاران است. 
مدیرعامل گروه توسعه مالی مهرآیندگان با اشاره به تمرکز 
ارزش بازار در تعــداد محدودی از شــرکت ها گفت: بخش 
قابل توجهی از بازدهی بازار به تعداد محــدودی از صنایع و 
شرکت های بزرگ اختصاص یافته است. حدود ۸۲ درصد از 
بازدهی بازار در اختیار پنج صنعت بوده و ۱۰ شرکت بزرگ نیز 
حدود ۴۲ درصد ارزش کل بازار را در اختیار دارند. این میزان 
تمرکز باعث می شود حتی انتخاب یک سهم مناسب نیز برای 
کسب بازدهی مطلوب دشوار باشــد، چراکه بخش بزرگی از 
حرکت بازار تحت تأثیر شرکت های بزرگ و شاخص ساز قرار 

دارد.
مومن‌زاده با اشاره به خروج منابع از بازار سرمایه اظهار کرد: 
سال گذشته حدود ۴۴ هزار میلیارد تومان سرمایه از بورس 
خارج شد و از سال ۱۳۹۹ تاکنون نیز مجموع خروج سرمایه به 
حدود ۳۰۰ هزار میلیارد تومان رسیده است. بخشی از منابعی 
که دوباره وارد بازارهای مالی می شــود نیز به سمت صندوق 
های درآمد ثابت یا ابزارهای کم‌ریســک تر حرکت می کند. 
در شرایط فعلی، شرکت های ارزشــمند بازار با تخفیف های 
قابل توجه معامله می شوند و بازگشت سرمایه گذاران به بازار 
نیازمند افزایش اعتماد، کاهش نااطمینانی و بهبود شــرایط 

سیاست گذاری است.
‎مدیرعامل گروه توســعه مــالی مهرآیندگان با تشــریح 
راهبردهای ســرمایه گذاری این مجموعه اظهار کرد: تلاش 
ما این بوده که در کنار تنوع بخشی به پرتفوی سرمایه گذاری، 
بخشی از دارایی ها را به پروژه ها و کسب‌وکارهایی اختصاص 
دهیم که علاوه بر خلق ارزش بلندمدت، امکان ایجاد ســود 
پایدار و تقسیم ســود مناســب برای ســهامداران را داشته 
باشــند. ‎وی افزود: در حال حاضر چهار شرکت زیرمجموعه 

۱۰۰ درصدی داریم و یکی از مهم ترین مزیت های مجموعه، 
داشــتن شــرکت صرافی ۱۰۰ درصد متعلق به خودمان با 
شخصیت سهامی خاص است. در واقع مهرآیندگان تنها نهاد 
مالی کشور است که چنین ساختاری را در اختیار دارد و این 
موضوع می تواند در توسعه زنجیره خدمات مالی گروه نقش 

مهمی ایفا کند.
‎مدیرعامل گروه توسعه مالی مهرآیندگان با اشاره به توسعه 
فعالیت های مالی این مجموعه گفت: صنعت صرافی و سایر 
بخش های زنجیره مــالی از جمله حوزه هایی اســت که در 
چشــم‌انداز آینده گروه مورد توجه قــرار دارد و برنامه داریم 
جایگاه خود را در این بخش ها ارتقا دهیم. تلاش کرده‌ایم به 
ســمت هلدینگ هایی حرکت کنیم که علاوه بر رشد ارزش 

دارایی ها، جریان سود مناسبی برای سهامداران ایجاد کنند.
‎وی افزود: در سال آینده بررسی های بیشتری در حوزه های 
مختلف از جمله پتروشیمی و صنایع شیمیایی انجام خواهد 
شد تا فرصت های جدید ســرمایه گذاری متناسب با شرایط 

اقتصاد کشور شناسایی شود.
‎مدیرعامل گروه توسعه مالی مهرآیندگان با اشاره به عملکرد 
این شرکت در بازار سرمایه گفت: یکی از اهداف ما حرکت به 
سمت رشد پایدار و استمرار عملکرد بوده است. تلاش کرده‌ایم 
به جای رشدهای مقطعی، مسیر باثباتی را دنبال کنیم.‎ هدف 
ما این است که در میان شرکت های معدود بازار سرمایه قرار 
بگیریم که بتوانند به صورت مســتمر بازدهی مطلوبی برای 
ســهامداران ایجاد کنند. در همین مسیر، بررسی ها نشــان 
می‌دهد سهم مهرآیندگان نسبت به بازار، ریسک پایین تر و 

بازدهی بالاتری داشته است.
‎مومن‌زاده ادامه داد: در دوره های مختلف، عملکرد ســهم 
شرکت نشان داده که رشد آن صرفاًً ناشی از شرایط مقطعی 
بازار نبوده، بلکه مبتنی بر عملکرد واقعی و تصمیمات سرمایه 

گذاری بلندمدت بوده است.
‎وی با اشاره به تغییر ترکیب سهامداران گفت: در یک سال 
گذشته بخشی از سهامداران کوتاه مدت از سهم خارج شدند 
و سهامداران بلندمدت تر در کنار شــرکت باقی ماندند. این 
موضوع باعث شده مسئولیت ما در قبال سهامداران حرفه‌ای 
و ســرمایه گذاران بلندمــدت افزایش یابد. همچنین‎ ســود 
شرکت نسبت به سال های گذشته رشــد داشته و این سود 
حاصل فعالیت های پایدار و توسعه کسب‌وکارهاست، نه صرفاًً 

درآمدهای کوتاه مدت.
‎ مدیرعامل گروه توســعه مالی مهرآیندگان افزود: برنامه 
افزایش سرمایه شرکت نیز در دست بررسی است تا با توسعه 
سرمایه گذاری ها، ظرفیت های جدیدی ایجاد شود و جریان 

نقدینگی در مجموعه تقویت شود.
مومن‌زاده به عملکرد سهام ومهان اشاره کرد که ریسک سهم 
حدود ۲۲ درصد کمتر و بازدهی آن حدود ۱۵ درصد بیشتر از 

معیارهای مقایسه بوده است.
‎مومن‌زاده با تأکید بر اهمیت مدیریت نقدینگی گفت: یکی 
از اصول مهم ما این است که شــرکت همواره جریان نقدی 
مناسبی داشته باشد تا برای تأمین نیازهای مالی خود مجبور 

به فروش دارایی ها در شرایط نامناسب بازار نشود. همچنین  
انتخاب های درست ســرمایه گذاری موجب شده سودآوری 
مجموعه در مقایسه با میانگین بازار عملکرد مناسبی داشته 
باشد و فاصله ارزش روز دارایی ها با بهای تمام شده نیز افزایش 

یابد.
‎مدیرعامل گروه توسعه مالی مهرآیندگان با اشاره به عملکرد 
مالی و گزارشــگری شــرکت گفت: تلاش کرده‌ایم یکی از 
سریع ترین مجموعه‌ها در افشای اطلاعات مالی بازار سرمایه 
باشیم و حتی در شرایط دشوار، فرآیندهای گزارشگری را با 
رعایت استانداردهای لازم انجام دهیم.‎ در شرایطی مانند دوران 
جنگ و محدودیت های کاری نیز تلاش کردیم تعهدات خود 
در قبال سهامداران و بازار سرمایه را حفظ کنیم. مدیرعامل 
شرکت سرمایه گذاری مهرآیندگان به بازدهی بالای پرتفوی 
ومهان از میانگین بازار سرمایه اشاره کرد که در شرایطی که 
متوسط بازدهی بازار حدود ۸ تا ۹ درصد بوده، بازدهی پرتفوی 

شرکت به ۱۰ تا ۱۳ درصد رسیده است.
وی افزود: انتخاب صحیح سبد سرمایه گذاری ها موجب شده 
سالانه بین حدود ۵۰۰ میلیارد تا نزدیک ۲ هزار میلیارد تومان 
ارزش افزوده نسبت به متوســط عملکرد بازار برای شرکت 

ایجاد شود.
مومن‌زاده با اشــاره به روند صعودی ارزش روز دارایی های 
شرکت، گفت: با وجود افزایش بهای تمام شده سرمایه گذاری ها 
و تقسیم سود بیشتر، فاصله میان ارزش روز پرتفوی و بهای 
تمام شــده آن همچنان افزایش یافته که نشان‌دهنده رشد 

ارزش دارایی های شرکت است.
وی درباره اجرای استاندارد حسابداری شماره ۱۵ نیز اظهار 
کرد: اجرای این استاندارد از سال آینده نحوه شناسایی سود 
در شرکت های سرمایه گذاری را تغییر می‌دهد و بر نحوه ارائه 
صورت های مالی این شرکت ها اثرگذار خواهد بود، اما این تغییر 
تأثیری بر منافع و ارزش اقتصادی سهامداران نخواهد داشت. 
مهرآیندگان در حوزه های مختلف مدیریتی و منابع انسانی نیز 
موفق به کسب جایگاه های قابل توجهی شده و تلاش می کنیم 

استانداردهای حرفه‌ای خود را ارتقا دهیم.
وی ادامه داد: هدف ومهان همچنــان قرار گرفتن در جمع 
شرکت های پیشرو از نظر بازدهی است و این مجموعه با تکیه 
بر مدیریت حرفه‌ای پرتفوی، کنترل ریسک و توسعه سرمایه 

گذاری های ارزش‌آفرین، این مسیر را دنبال خواهد کرد.
‎مومن‌زاده  با اشاره به توان کارشناسی شرکت گفت: رتبه این 
نهاد در اجماع تحلیلگران بازار سرمایه از جایگاه 10 به رتبه 2 
ارتقا یافته است.  از میان ۲۰ تحلیلگر برتر بازار سرمایه، پنج 
نفر از اعضای تیم تحلیل ومهان هستند و این تیم طی چهار 
سال گذشته حدود ۱۵ متغیر کلیدی اقتصاد و بازار سرمایه را 

با موفقیت پیش‌بینی کرده است.
وی همچنین با اشاره به عملکرد شرکت تأمین سرمایه سپهر 
افزود: اگرچه این شــرکت هنوز در بورس پذیرش نشده، اما 
عملکرد آن از بسیاری از شــرکت های بورسی بهتر بوده و در 
حال حاضر بین ۶۰ تا ۷۰ هزار میلیــارد تومان دارایی تحت 

مدیریت )AUM( باکیفیت در اختیار دارد.
وی با تأکید بر اینکه رشد تدریجی و مستمر همواره یکی از 
اصول مدیریتی مهرآیندگان بوده است، گفت: فلسفه حاکم 
بر مدیریت »ومهان« بر پایه »اســتمرار« بنا شده و معتقدیم 
رشد پایدار، مهم ترین عامل دســتیابی به اهداف بلندمدت 

شرکت است.
وی ادامه داد: با توجه به شــرایط اقتصــاد کلان، در حال 
حرکت به ســمت دلاری کــردن پرتفوی ســرمایه گذاری 
شرکت هستیم، چراکه دارایی های دلاری در شرایط کنونی از 
امنیت بیشتری برخوردارند. همچنین بازدهی مهرآیندگان 
از شاخص کل بورس و متوســط صنعت سرمایه گذاری نیز 

بالاتر بوده است.
مومن‌زاده از سرمایه گذاری در شرکت پتروشیمی تابان فردا 
خبر داد و گفت: پنج درصد از سهام این شرکت را خریداری 
کرده‌ایم. این ســرمایه گذاری به تکمیل زنجیره ارزش گروه 
کمک خواهد کرد و پیش‌بینی می کنیم عرضه اولیه ســهام 
پتروشیمی تابان فردا ظرف ســه هفته تا یک ماه آینده انجام 
شود. وی در پایان اعلام کرد: واریز سود سهامداران به شرط 
عدم بروز اختلال در شــبکه بانکی از ساعت ۱۲ ظهر فردای 
مجمع  آغاز خواهد شد. همچنین در پایان مجمع؛ صورت های 
مالی به تصویب رسید و به ازای هر ســهم ۸۵۰ ریال ســود 

تقسیم شد.

پرتفوی ومهان دلاری شد
با اجرایی شدن استاندارد 15 حسابداری از سال آینده؛ سود ومهان تغییر چهره می دهد



مرداد 1405  شماره 121

صاحب امتیاز و مدیر مسئول:
محبوبه مغانی

زیر نظر شورای سر دبیری

مدیر بازرگانی:
حسین جعفری

مدیر هنری:
مهسا منصوری

سازمان آگهی ها:
تماس: 77684593 - 77687290

ارتباط با ما:
تماس: 77623960 - تلفکس: 77623961

نشانی دفتر مرکزی:
 خیابان انقلاب، خیابان شریعتی، نرسیده به سه راه طالقانی، کوچه دولت داد 

پلاک ۳، طبقه دوم، واحد ۶
چاپ: نگار نقش

33 فضای مجازی:
http://bursemrooz.com
bursemrooz@gmail.com
http://t.me/bursemroozir
http://ble.ir/bursemrooz

دوران بنگاه‌داری بدون چالش به پایان رسیده اســت؛ 
سرمایه گذاری ملی ایران باید پیشــران خلق ارزش در 
فضای رقابتی و مواجهه و مدیریــت چالش های محیط 
اقتصادی فرارو باشــد.در مقطعی که بازار سرمایه ایران 
بیش از هر زمان دیگری به تصمیمات راهبردی، مدیریت 
حرفه‌ای دارایی ها و بازسازی اعتماد سهامداران نیاز دارد، 
دکتر فرهاد  حنیــفی، مدیرعامل و عضــو هیئت مدیره 
شرکت سرمایه گذاری ملی ایران، در مصاحبه با  »بورس 
امروز« به مهم ترین چالش های پیش‌روی بازار سرمایه، 
برنامه های تحول در مدیریت پرتفوی، الزامات حکمرانی 
شرکتی، چشم‌انداز ســرمایه گذاری های آینده و نقش 
شرکت های ســرمایه گذاری در توســعه اقتصاد کشور 
می پردازد. وی در این گفت‌وگو تأکید می کند که »دوران 
بنگاه‌داری بدون چالش به پایان رسیده و ارزش‌آفرینی 
پایدار مستلزم توجه به محیط پرچالش اقتصادی و توجه 
به فضای رقابتی موجود همراه با شفافیت و مدیریت علمی 

در عرصه‌های مختلف در افق پیش‌رو خواهد بود.«

    بورس امــروز: در ماه هــای اخیر، بسیاری 
معتقدند شرکت های سرمایه گذاری بورسی باید از 
مدل سنتی مدیریت دارایی فاصله بگیرند. برخی 
نیز می گویند سرمایه گذاری ملی ایران نیازمند 
یک تحول اســاسی در رویکرد مدیریتی است. 

پاسخ شما به این انتقادها چیست؟
فرهاد حنیفی:  واقعیت این اســت که اقتصاد امروز، 
اقتصاد تصمیم های بزرگ، تحلیل‌های دقیق و خلق ارزش 
پایدار اســت. اگر هنوز تصور کنیم یک شرکت سرمایه 
گذاری صرفاًً باید پرتفوی خود را نگهداری کند و منتظر 
افزایش قیمت ســهام بماند، از تحولات اقتصاد داخلی و 
جهانی فاصله گرفته‌ایم. اعتقاد من این است که شرکت 
سرمایه گذاری ملی ایران باید از یک »سهامدار منفعل« 
به یک »ســرمایه گذار ارزش‌آفرین« تبدیل شود. تفاوت 
این دو نگاه بسیار عمیق است. سرمایه گذار ارزش‌آفرین 
نه تنها به بازده کوتاه مدت توجه می کند، بلکه در ارتقای 
بهره‌وری شرکت های زیرمجموعه، بهبود نظام حکمرانی 
شرکتی، افزایش شــفافیت، توســعه بازارهای جدید و 
خلق مزیت رقابتی نیز نقش‌آفرین است. شرکت سرمایه 
گذاری در روند فعالیت های حداقل 30 ساله خود سیری 
را طی کــرده و برندی ایجاد نمود؛ که هنــوز بسیاری از 
سرمایه گذاران موافق با حفظ این روند هستند. مهم‌ترین 
ویژگی این برند فعالیت یک شرکت مطمئن، کم ریسک با 
شفافیت عملکرد بالا، قابل اعتماد با سودآوری قابل قبول 
و بسیار نزدیک به حرکت شاخص به یژه با توجه به ضریب 
همبســتگی با بازار اســت. رویکردی که ما به دنبال آن 
هستیم که علاوه حفظ عمده شاخص های فوق و حرکت 
در جهت بهبود، از طریق ورود به بــازار اولیه و تغییرات 
مناسب در ترکیب پرتفوی سرمایه گذاری ها و مدیریت 

موثر دارایی‌های گروه بر اعتلاء شرکت بیافزاییم.

   بورس امروز:  برخی کارشناســان معتقدند 
ارزش واقعی بسیاری از دارایی های شرکت سرمایه 
گذاری ملی ایران هنوز در قیمت سهام آن منعکس 
نشده است. آیا با این تحلیل موافق هستید و برای 

کاهش این شکاف چه برنامه‌ای دارید؟
مدیرعامل شرکت ســرمایه گذاری ملی ایران: 
بازار سرمایه همواره برآیندی از واقعیت های اقتصادی، 
انتظارات سرمایه‌گذاران، شرایط کلان اقتصاد و فضای 
روانی بازار است. بنابراین ممکن است در مقاطعی میان 
ارزش ذاتی دارایی‌ها و ارزش بازار شــرکت فاصله ایجاد 
شود. وظیفه مدیریت، صرفاًً گلایه از این فاصله نیست؛ 
بلکه باید با اقدامات عملی، زمینه کاهش آن را فراهم کند. 
نخستین اقدام، ارتقای کیفیت سود شرکت است. بازار 
سرمایه امروز بیش از گذشــته به سودهای پایدار، قابل 
اتکا و ناشی از عملیات واقعی اهمیت می‌دهد. سودهای 
مقطعی یا ناشی از اتفاقات غیرتکرارشــونده نمی توانند 

مبنای ارزش گذاری بلندمدت باشند.
دومین محور، افزایش شفافیت اطلاعاتی است. هرچه 
اطلاعات دقیق تر، به موقع تر و قابل تحلیل تر در اختیار 

فعالان بازار قرار گیرد، امــکان ارزش گذاری صحیح نیز 
افزایش می یابد.

سومین موضوع، اصلاح ساختار سرمایه و بهینه سازی 
ترکیب دارایی هاست. هیچ شرکتی نباید صرفاًً به دلیل 
ســابقه تاریخی، دارایی هایی را نگهداری کند که بازده 
مناسبی ایجاد نمی کنند. مدیریت حرفه‌ای یعنی بازبینی 
مستمر پرتفوی و تصمیم‌گیری بر اساس منافع بلندمدت 
سهامداران. همچنین افزایش گردش سرمایه گذاری‌ها 
و شناســایی و به‌روزرســانی بخشی از ارزش ســرمایه 
گذاری ها به فراخور حال در هر ســال و خروج و کاهش 
سرمایه گذاری های کمتر مولد می تواند به مراتب کیفیت 
پرتفوی را بهبود و در انعکاس آن در قیمت سهام در کنار 
برخی اقدامات ســهامداران عمده در جهت بازارسازی 

سهم موثر واقع شود. 
در نهایت، باور دارم بهترین راه افزایش ارزش بازار، وعده 
دادن نیست؛ بلکه ارائه عملکرد مستمر، سودآوری پایدار، 
انضباط مالی، شــفافیت و پایبندی به اصول حاکمیت 
شرکتی است. اعتماد بازار با سخنرانی ایجاد نمی شود؛ 
بلکه محصول عملکرد قابل اندازه‌گیری است. هرچه این 
عملکرد قوی تر باشــد، فاصله میان ارزش ذاتی و ارزش 

بازار نیز به تدریج کاهش خواهد یافت.

   بورس امروز: شرکت های سرمایه گذاری بزرگ 
باید نقش پررنگ‌تری در ثبات بخشی به بازار ایفا 
کنند. آیا شرکت سرمایه گذاری ملی ایران چنین 

رسالتی برای خود قائل است؟
دکتر فرهاد حنیفی: بازار ســرمایه زمــانی می تواند 
مأموریت اصلی خود را در تأمین مالی اقتصاد به‌درستی 
انجام دهد که از عمق، نقدشوندگی و اعتماد کافی برخوردار 
باشد. طبیعی است شرکت هایی که از جایگاه، سابقه و وزن 
قابل توجهی در بازار برخوردار هستند، مسئولیت اجتماعی 

و حرفه‌ای سنگین تری نیز بر دوش دارند. 
البتــه بایــد میــان »حمایــت از بــازار« و »مداخله 
غیرکارشناسی« تفاوت قائل شــد. ما معتقد نیستیم که 
باید برخلاف منطق اقتصادی یا اصول ســرمایه گذاری 
حرفه‌ای تصمیم‌گیری شود. اما معتقدیم سرمایه گذاران 
نهادی می توانند با نــگاه بلندمدت، تحلیل محور و پرهیز 
از رفتارهای هیجانی، به ثبات بازار کمک کنند. ســرمایه 
گذاری ملی ایران باید یکی از نمادهای ســرمایه گذاری 
حرفه‌ای در کشور باشــد؛ یعنی تصمیمات آن مبتنی بر 
تحلیل بنیادی، ارزیابی دقیق ریسک، آینده نگری و رعایت 
منافع سهامداران اتخاذ شود. این رویکرد علاوه بر حفظ 
منافع شــرکت، به افزایش اعتماد عمومی نسبت به بازار 

سرمایه نیز کمک خواهد کرد.
امروز یکی از نیازهای اصلی بورس، تقویت ســرمایه 
گذاری نهادی است. هرچه نقش سرمایه گذاران حرفه‌ای 
پررنگ تر شود، رفتارهای هیجانی کاهش یافته و بازار به 

سمت تحلیل محوری حرکت خواهد کرد. ما این تحول 
را نه یک انتخاب، بلکه ضرورتی برای آینده بازار سرمایه 

ایران می دانیم.

   بورس امروز: یکی از مهم ترین دغدغه های 
ســهامداران، شفافیت و پاســخگویی مدیران 
است. برنامه شما برای ارتقای حکمرانی شرکتی 

چیست؟
مدیرعامل شرکت ســرمایه گذاری ملی ایران: 
حکمرانی شــرکتی دیگر یک مفهوم تشریفاتی نیست؛ 
بلکه به یــکی از مهم ترین شــاخص های ارزش‌آفرینی 
شرکت ها تبدیل شده است. ســرمایه‌گذاران حرفه‌ای 
امروز تنها به سود هر سهم نگاه نمی کنند؛ بلکه کیفیت 
مدیریــت، نظام کنتــرل داخلی، شــفافیت اطلاعات، 
مدیریت ریســک و پاســخگویی مدیران را نیز ارزیابی 

می کنند.
از نگاه ما، شفافیت یک هزینه نیست؛ بلکه سرمایه‌ای 
ارزشمند برای شرکت اســت. هرچه اطلاعات دقیق تر، 
سریع تر و منظم تر منتشر شــود، اعتماد سرمایه گذاران 
افزایش خواهد یافت و هزینه تأمین مالی شــرکت نیز 

کاهش پیدا می کند.
در حوزه حکمرانی شرکتی، چند محور اساسی را باید 
دنبال کرد؛ از جمله تقویت نظام مدیریت ریسک، توسعه 
کنترل های داخلی، ارتقای کیفیت گزارشــگری مالی، 
استفاده از فناوری های نوین در فرآیندهای مدیریتی و 

افزایش تعامل با سهامداران.
همچنیــن معتقــدم مدیران بایــد خــود را در برابر 
سهامداران پاسخگو بدانند. سهامداران صاحبان اصلی 
شرکت هستند و مدیران امانت‌دار سرمایه آنان محسوب 
می شــوند. هر تصمیــم مدیریتی باید بتوانــد از منظر 

اقتصادی، مالی و اخلاق حرفه ای قابل دفاع باشد.
در نهایت، موفقیت یک شــرکت تنها با ســودآوری 
ســنجیده نمی شــود؛ بلکه کیفیت حکمرانی، میزان 
اعتماد بازار، شفافیت و پایداری عملکرد نیز از مهم ترین 

شاخص های موفقیت به شمار می روند.

   بورس امروز: بــرخی معتقدند اقتصاد ایران 
در آستانه یک دوره جدید از فرصت های سرمایه 
گذاری قرار گرفته و برخی دیگر همچنان نسبت 
به آینده محتاط هستند. ارزیابی شما چیست و 
شرکت سرمایه گذاری ملی ایران چه راهبردی را 

دنبال خواهد کرد؟
دکتر فرهــاد حنیفی: اقتصــاد ایــران، علی‌رغم 
تمامی محدودیت هــا و چالش های موجود، همچنان از 
ظرفیت های کم نظیری برخوردار اســت. منابع انسانی 
متخصص، بازار داخلی گســترده، موقعیت ژئوپلیتیکی 
ممتاز، تنوع صنایــع و ظرفیت های معــدنی، انرژی و 

فناوری، مزیت هایی هســتند که در صــورت مدیریت 
صحیح می توانند به موتور محرک رشد اقتصادی تبدیل 

شوند.
با ایــن حال، ســرمایه گــذاری حرفه‌ای بــه معنای 
خوش‌بینی یا بدبینی نیســت؛ بلکه بــه معنای تحلیل 
واقع‌بینانه فرصت ها و ریسک هاســت. مدیریت سرمایه 
باید بر پایه داده، تحلیل و آینده پژوهی انجام شود، نه بر 

اساس هیجانات مقطعی.
راهبرد ما بر ســه محور اســتوار خواهد بود. نخست، 
تمرکز بر ســرمایه گذاری در شــرکت‌هایی که دارای 
مزیت رقابتی پایدار، ســودآوری مســتمر و ظرفیت 
توسعه هستند. دوم، تنوع بخشی هوشمندانه به پرتفوی 
به منظور کاهش ریسک و افزایش پایداری بازده. سوم، 
توجه ویژه به صنایع آینده محور؛ صنایعی که بتوانند در 
افق بلندمدت ارزش افزوده بیشتری برای سهامداران 

ایجاد کنند.
در عین حال، معتقدم شــرکت های ســرمایه گذاری 
بزرگ باید از نگاه صرفاًً مالی فاصله بگیرند و در توســعه 
اقتصاد ملی نیز نقش‌آفرین باشــند. هر سرمایه گذاری 
که منجر به افزایش بهره‌وری، اشتغال، توسعه فناوری یا 
تقویت زنجیره ارزش شود، علاوه بر بازده اقتصادی، آثار 

مثبت ملی نیز خواهد داشت.
هدف ما تنها مدیریت دارایی نیست؛ هدف، خلق ارزش 
پایدار برای ســهامداران و ایفای نقش مؤثر در توســعه 

اقتصاد کشور است.

   بورس امروز: آقای دکتر، اگر بخواهید در پایان 
این گفت‌وگو تنها یک پیام به سهامداران، فعالان 
بازار سرمایه و مدیران شرکت های زیرمجموعه 

بدهید، آن پیام چیست؟
مدیرعامل شرکت ســرمایه گذاری ملی ایران: 
نخستین پیام من به ســهامداران این است که سرمایه 
آنــان ارزشــمندترین دارایی شــرکت اســت. اعتماد 
سهامداران سرمایه‌ای نیست که بتوان آن را با تبلیغات 
به دست آورد یا با شــعار حفظ کرد؛ این اعتماد تنها از 
مسیر عملکرد حرفه‌ای، شــفافیت، پاسخگویی و نتایج 

قابل اندازه گیری تقویت می شود.
به فعالان بازار ســرمایه نیز عــرض می‌کنم که آینده 
بورس ایران در گــرو تقویت فرهنگ تحلیل، ســرمایه 
گذاری بلندمدت و تصمیم‌گیری مبتــنی بر اطلاعات 
معتبر اســت. هرچه فاصله بــازار از رفتارهای هیجانی 
بیشتر شود، زمینه برای رشد پایدار و تأمین مالی مؤثر 

اقتصاد نیز فراهم تر خواهد شد.
خطاب به مدیران شرکت های زیرمجموعه نیز تأکید 
می کنم وارد دورانی شده‌ایم که متغیرهای اقتصادی و 
فضای رقابتی بطور دائم در حــال تغییرند. امروز مدیر 
موفق کسی است که علاوه بر آمادگی مواجهه با فضای 
رقابتی و چالش های مربــوط به تغییر مداوم متغیرهای 
اقتصادی به ســودآوری پایــدار، نــوآوری، بهره‌وری، 
شفافیت، مسئولیت پذیری و توســعه سرمایه انسانی را 
نیز در اولویت قرار دهد. باید به گونه‌ای مدیریت کنیم که 
هر شرکت زیرمجموعه، نه تنها در صورت های مالی، بلکه 
در شــاخص های بهره‌وری، کیفیت، فناوری و رضایت 

ذی نفعان نیز در جایگاه برتر قرار گیرد.
چشم‌انداز ما، ساختن مجموعه‌ای است که الگویی برای 
حکمرانی شرکتی، مدیریت حرفه‌ای و ارزش‌آفرینی در 
بازار سرمایه باشد. باور دارم که آینده از آنِِ شرکت هایی 
اســت که شــجاعت تحول، انضباط مدیریــتی و نگاه 

بلندمدت را با هم تلفیق کنند.
در پایان تأکید می کنم که موفقیت شــرکت سرمایه 
گذاری ملی ایران، موفقیت یک مجموعه محدود نیست؛ 
بلکه موفقیتی برای ســهامداران، بازار سرمایه و اقتصاد 
کشور خواهد بود. ما خود را متعهد می‌دانیم که با تکیه 
بر دانش، شفافیت، مدیریت علمی و همکاری همه ارکان 
شــرکت، این مسیر را با قدرت ادامــه دهیم و در جهت 
افزایش ارزش دارایی های ســهامداران، توسعه سرمایه 
گذاری هــای مولد و ارتقای جایگاه بازار ســرمایه ایران 

گام های مؤثر و ماندگاری برداریم.

پایان بنگاه داری؛ آغاز ارزش آفرینی 
از مدیریت دارایی به خلق ارزش پایدار؛ نقشه راه جدید »ونیکی« 
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  مدیر تحلیل کارگزاری بانک سامان

محسن تار تار

بازار سهام در ترازوی ارزش گذاری؛ ارزندگی بنیادی در سایه ریسک های سیاسی

بازار سهام در شرایطی قرار دارد که بررسی آن صرفا با اتکا به رشد اسمی 
شاخص ها یا بزرگ شدن عدد ارزش بازار نمی تواند تصویر دقیقی از واقعیت 
ارائه دهد. ارزیابی هم‌زمان ارزش دلاری، نسبت های ارزشی، جایگاه بورس 
در مقایسه با نقدینگی و نیز عملکرد آن در برابر بازارهای موازی نشان می‌دهد 
که بورس از منظر بنیادی همچنان در محدوده‌ای ارزنده قرار دارد؛ هرچند 
ریســک های سیاسی همچنان مهم ترین مانع در برابــر انعکاس کامل این 

ارزندگی در قیمت‌هاست.

   سنجش ارزش بازار در مقیاس متغیرهای کلان:
ارزش فعلی بازار سهام هرچند در ظاهر عدد بزرگی به نظر می‌رسد اما زمانی 
معنا پیدا می کند که در نسبت با متغیرهای پولی و تورمی اقتصاد سنجیده 
شود. در حال حاضر ارزش بازار در محدوده حدود ۱۶ هزار همت قرار دارد در 
حالی که پیش‌بینی می‌شود حجم نقدینگی کشور اکنون به حدود 18 هزار 
همت رسیده باشد. این نسبت به خوبی نشان می‌دهد که بازار سهام نه تنها 
در موقعیتی حبابی قرار ندارد بلکه هنوز متناسب با ابعاد رشد نقدینگی در 

اقتصاد ایران بزرگ نشده است. 

   بررسی ارزش دلاری بازار سهام:
از زاویه ارزش دلاری نیز بازار در سطحی پایین تر از میانگین های تاریخی 
خود قرار دارد. ارزش دلاری فعلی بورس حدود ۸۷ میلیارد دلار است؛ در 
حالی که در سال ۱۳۹۹ این عدد به بیش از ۴۳۰ میلیارد دلار نیز رسیده 
بود. این فاصله زمانی معنادارتر می شود که در نظر گرفته شود از آن زمان 
تاکنون شرکت های جدیدی نیز وارد بورس شده‌اند؛ همچنین در بسیاری 

از بنگاه های بورسی طرح های توسعه بااهمیتی نیز به بهره برداری رسیده 
اســت؛ به عبارتی دیگر، اگر ارزش طرح های توسعه اجرا شده شرکت ها و 
ورود شرکت های جدید به بازار را نیز لحاظ کنیم سطح فعلی ارزش دلاری 
بورس بسیار کمتر از عدد فعلی آن می شود. قابل توجه است که میانگین 
ارزش دلاری بورس از سال ۱۳۹۰ تا پایان ۱۴۰۴ حدود ۱۳۲ میلیارد دلار 
بوده و میانگین ده‌سال اخیر نیز در محدوده ۱۴۷ میلیارد دلار قرار داشته 
است. مقایسه این ارقام با سطح فعلی ۸۷ میلیارد دلاری نشان می‌دهد که 
بازار نه تنها در محدوده اشــباع قرار ندارد بلکه از منظر دلاری در سطحی 

پایین تر از میانگین های بلندمدت خود معامله می شود.

   بررسی نسبت‌های ارزش گذاری:
بررسی نسبت های ارزش گذاری نیز همین تصویر را تایید می کند. نسبت 
قیمت به فروش)P/S(کل بازار اکنــون در محدوده ۱.۵ واحد قرار دارد در 
حالی که این نسبت در سال ۱۳۹۹ تا حوالی ۱۰ واحد نیز افزایش یافته بود. 
میانگین این نسبت از ســال ۱۳۹۰ تاکنون حدود ۲ واحد بوده و متوسط 
 P/S ده سال اخیر آن نیز بالاتر از ۲ واحد است؛ بنابراین بازار از منظر نسبت
 )P/E(پایین تر از میانگین تاریخی خود قرار دارد. در نسبت قیمت به سود
نیز شرایط مشابه است. P/E کل بازار اکنون حدود ۶ واحد است در حالی 
که این نسبت در اوج سال ۱۳۹۹ تا محدوده ۴۰ واحد نیز صعود کرده بود. 
قابل توجه است که میانگین 10سال اخیر این نسبت در حدود ۱۰ واحد و 
متوسط آن از سال ۱۳۹۰ تاکنون نیز نزدیک به ۹ واحد بوده است. به این 
ترتیب، بازار در حال حاضر نه تنها با سطوح هیجانی و حبابی فاصله زیادی 
دارد بلکه حتی پایین تر از میانگین های تاریخی خود قیمت گذاری می شود. 

   مقایسه بازار سهام با بازارهای موازی:
مقایسه بازار ســهام با ســایر بازارهای دارایی نیز همین نتیجه را تقویت 
می کند. برای ارزیابی جایگاه فعلی بازار سهام اتکا به ارقام اسمی کافی نیست؛ 

سنجش دقیق زمانی حاصل می شــود که بازار سهام در مقایسه با بازارهای 
موازی بررسی شود. از این منظر، بازار سهام نه فقط در قیاس با اوج تاریخی 
خود بلکه حتی نسبت به میانگین های ۵ و ۱۰ ساله نیز در سطحی پایین تر 
از سطح متعارف قرار دارد. این وضعیت در مقایسه با بازار سکه کاملا مشهود 
است. در سال ۱۳۹۹ ارزش بازار ســهام معادل خرید بیش از ۷۰۰ میلیون 
قطعه ســکه بود اما این نســبت اکنون به حدود ۹۱ میلیون قطعه کاهش 
یافته است؛ بنابراین سطح فعلی نه تنها نسبت به نقطه اوج بازار سهام)سال 
1399( پایین‌تر است بلکه نسبت به میانگین ۵ ساله)۲۷۰ میلیون قطعه( 
و ۱۰ ساله)۳۲۰ میلیون قطعه( نیز در سطح بسیار پایین تری قرار دارد. در 
مقایسه با سایر بازارها از جمله بازار مسکن نیز بازار سهام نتوانسته هم‌راستا با 
رشد ارزش دارایی ها حرکت کند و از این منظر نیز همچنان پایین تر از مسیر 

تاریخی خود قرار دارد.

   اثر ریسک های سیاسی بر رفتار کوتاه مدت بازار
با وجود ارزنــدگی بازار، هیچ یک از این شــواهد به معنــای نادیده گرفتن 
ریسک های سیاسی نیست. اکنون مساله اصلی بازار ضعف سودسازی شرکت ها 
و بالا بودن سطح ارزش گذاری آن ها نیست. در شرایط فعلی مهم ترین مساله 
بازار تداوم نااطمینانی های سیاسی و غلبه ریسک های سیستماتیک بر فضای 
تصمیم‌گیری است. تا زمانی که این عامل بسیار کلیدی پابرجا بماند طبیعی 
است که بخشی از ظرفیت های بنیادی بازار با تاخیر در قیمت‌ها منعکس شود. 
بر این اساس می توان گفت که برآیند متغیرهای اصلی نشان می‌دهد که بازار 
سهام از منظر ارزش دلاری، نســبت های P/E و P/S، مقایسه با نقدینگی و 
سنجش در برابر بازارهای موازی همچنان در سطحی بسیار ارزنده قرار دارد 
اما وزن بالای ریسک های سیاسی مانع از بروز کامل این ارزندگی شده است. به 
عبارتی دیگر، می توان بیان کرد که بازار سهام اکنون پتانسیل های بسیار بالایی 
برای ایجاد یک روند صعودی پرقدرت را دارد اما تحقق این ظرفیت همچنان به 

کاهش یا دست کم کنترل تنش های سیاسی وابسته است.

فولاد غدیر نی‌ریز بــه عنوان یکی 
از زیرمجموعه هــای مهم و تاثیرگذار 
شرکت بین‌المللی توســعه صنایع و 
معادن غدیر، طی 9 ماهه ســال مالی 
جاری ) اول مهر 1404 تا 31 خرداد 
1405( توانست رکورد فروش شمش 
در بازار داخــلی و خارجی را به میزان چشــمگیر و فزاینده‌ای 
نسبت به دوره مشابه ســال مالی گذشته، بشــکند و افزایش 
549درصدی فروش داخلی و 100درصدی فروش صادراتی را 
به ثبت برساند و در نهایت از لحاظ میزان مبلغ فروش محصول 

نیز رشد 130درصدی را کسب کند.
به گزارش روابط عمومی و امور بین‌الملل فولاد غدیر نی‌ریز، 
در 9سال مالی جاری 1404-1405 این شرکت توانست شمش 
فولاد به میــزان 429هزارو569 تن در بــازار داخلی به فروش 
برساند که در مقایسه با مدت زمان مشــابه سال مالی گذشته 
که عدد 66هزارو151تن به ثبت رسیده با رشد 549درصدی 
همراه شود. همینطور در بخش فروش صادراتی نیز، شاهد رشد 
100درصدی بوده‌ایم. به این ترتیب که میزان فروش شــمش 
صادراتی در 9ماهه سال مالی جاری نزدیک به 39هزارتن بوده 
 و این درحالیست که طی مدت مشــابه 9ماهه سال مالی قبل

 ) 1403-1404 ( هیچگونه شمش به کشورهای بازارهای هدف 
صادر نشده است.

)این رشد 100درصدی در بازار فروش صادراتی، نوید بخش 
روزهای خوش فروش و گسترش بازارهای صادراتی است.(

همچنین درخصوص فروش آهن اســفنجی در مدت زمان 
سال مالی جاری که عدد 28هزارتن به ثبت رسیده و در مقابل 
ســال گذشــته این عدد 416هزارو470 تن بوده نیز می‌توان 
گفت، اهداف استراتژیک شــرکت فولاد غدیر نی‌ریز که توسط 
مدیریت جدید ارشد مجموعه مشخص شده، نشان از حرکت به 
ســمت تولید محصول نهایی و ایجاد ارزش افزوده بیشتر دارد. 
به این شکل که بخش عمده آهن اســفنجی بجای فروش، به 
مصرف واحد تولید رسیده تا شمش بیشــتری تولید شود و به 

بازار عرضه گردد.
از جمله موارد مهــم دیگری که می توان به آن اشــاره کرد، 

فروش محصولات فولاد غدیر نی‌ریز در بورس کالا است؛چراکه 
طی 9ماهه سال مالی جاری توانســته رکوردهای قابل قبولی 
درخصوص پیشی گرفتن تقاضــا برعرضه محصول و همینطور 
داشــتن بالاترین قیمت فروش طی هفته هــای متوالی و قرار 

گرفتن درصدر جدول فروش را به ثبت برساند.
با نگاهی به عملکرد فولاد غدیر نی‌ریز در مدت زمان 9 ماهه 
سال مالی 1404-1405 می‌بینیم که حجم عرضه محصول در 
بورس کالا برابر با 450هزارو800 تن بوده و درمقایسه با مدت 
زمان مشابه ) 9ماهه 1403-1404( که عدد 155هزارو 300تن 

به ثبت رسیده با رشد 190درصدی عرضه همراه شده است.
از نظر نرخ فروش نیز، شــاهد رشــد 35درصدی نرخ واحد 
شمش در بازار داخلی و رشد 100درصدی نرخ واحد خارجی یا 

همان صادراتی هستیم.
در مجموع می توان گفت، میزان مبلغ کل فروش در 9 ماهه 
سال مالی امسال در بازار داخلی و خارجی برابر با 19هزارو800 
میلیارد تومان بوده که در مقایســه با مدت زمان مشابه 9ماهه 
ســال مالی قبل که کل رقم فروش 8هزارو605میلیارد تومان 

بوده، با رشد 130درصدی همراه شده است.
شایان ذکر اســت که میزان فروش محصول در پایان 9ماهه 
ســال مالی جاری در بازار داخــلی 88درصد، بــازار خارجی 
12درصد و در بورس کالا ) مجموع محصولات( 85درصد رشد 

داشته است.

در 9 ماهه سال مالی جاری و تامین نیاز داخل صورت گرفت؛ 
رشد 100درصدی صادرات و افزایش 549درصدی 

فروش داخلی فولاد غدیر نی‌ریز
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بازار در انتظار قطعیت؛ چرا گزارش های قوی هنوز موتور رشد بورس نشده‌اند؟

بورس این روزها در موقعیتی متفاوت از ماه های گذشته قرار گرفته است. از 
یک سو، صورت های مالی و گزارش های ماهانه بسیاری از شرکت ها تصویری 
امیدوارکننده از وضعیت عملیاتی بنگاه ها ارائه می کنند و نشان می‌دهند بخش 
مهمی از شرکت های بزرگ همچنان از منظر سودآوری در شرایط مطلوبی قرار 
دارند. از سوی دیگر، واکنش قیمت سهام به این گزارش ها آن گونه که انتظار 
می‌رفت پرشتاب نیست. بازار مثبت است، اما با احتیاط؛ تقاضا وجود دارد، اما 

هنوز خبری از یک رالی فراگیر و پرقدرت نیست.
واقعیت این اســت که مشــکل امروز بازار کمبود گزارش های قوی نیست؛ 
مســئله اصلی، نبود قطعیتی اســت که بتواند این گزارش ها را به رشد پایدار 

قیمت سهام تبدیل کند.
پاسخ این موضوع را باید در مهم ترین ویژگی این مقطع جست‌وجو کرد؛ بازار 
بیش از آنکه درگیر اعداد باشد، درگیر قطعیت است. سرمایه گذاران کیفیت 
گزارش ها را می‌بینند، اما هنوز نســبت به پایداری شــرایط اطمینان کامل 
ندارند. تجربه ماه های گذشته نشان داده که یک خبر سیاسی می تواند در مدت 
کوتاهی مسیر بازار را تغییر دهد. همین تجربه باعث شده حتی سرمایه گذاران 
حرفه‌ای نیز بخشی از سرمایه خود را با احتیاط مدیریت کنند و از ورود هیجانی 

به بازار پرهیز داشته باشند.
در چنین فضایی، گزارش های مالی نســبت به ســال های گذشته اهمیت 
بیشتری پیدا کرده‌اند. زمانی که محرک های بیرونی بازار نامطمئن هستند، 
ســرمایه گذاران بیش از هر زمان دیگری به عملکرد واقعی شــرکت ها تکیه 
می کنند. دیگر صرف حضور یک صنعت در کانون توجه کافی نیســت؛ آنچه 
اهمیت دارد کیفیت ســود، روند فروش، حاشیه ســود، جریــان نقدینگی و 
چشم‌انداز تداوم عملکرد شرکت هاست. به همین دلیل، انتخاب سهم به مراتب 

دشوارتر از گذشته شده و سرمایه بیشتر به سمت شرکت هایی حرکت می کند 
که در گزارش های فصلی و ماهانه توانســته‌اند عملکرد خود را حفظ یا حتی 

بهبود دهند.
یکی دیگر از ویژگی های این دوره، تغییر رفتار نقدینگی است. در گذشته، 
ورود پول می توانست یک گروه یا حتی کل بازار را به حرکت درآورد، اما امروز 
سرمایه هوشــمند با دقت بیشــتری میان صنایع مختلف جابه جا می شود. 
پالایشی هــا، پتروشیمی ها، فلزات اســاسی، بانک ها و برخی شــرکت های 
صادرات محور همچنان مقصد اصلی نقدینگی هســتند، اما حتی در همین 
صنایع نیز همه نمادها شرایط یکســانی ندارند. بازار دیگر به صنعت پاداش 

نمی دهد؛ به کیفیت عملکرد شرکت ها پاداش می دهد.
در کنار عوامل بنیادی، ریســک سیاسی همچنان مهم ترین متغیر اثرگذار 
بر رفتار معامله گران است. کاهش تنش ها توانسته فضای بازار را آرام تر کند، 
اما هنوز این آرامش به یک اطمینان پایدار تبدیل نشــده است. تا زمانی که 
چشم‌انداز سیاسی با شفافیت بیشتری همراه نشود، طبیعی است که بسیاری از 

سرمایه گذاران ترجیح دهند بخشی از سود خود را شناسایی کنند یا با احتیاط 
بیشــتری وارد معاملات شوند. همین موضوع باعث شــده هر موج صعودی، 
همزمان با افزایش عرضه ها نیز همراه باشــد و بازار برای عبور از مقاومت های 

مهم به محرک های قوی تری نیاز داشته باشد.
گزارش های ماهانه نیز در این میان نقش ویژه‌ای پیدا کرده‌اند. این گزارش ها 
نخستین نشانه از تداوم یا تغییر روند سودآوری شرکت ها هستند و می توانند 
انتظارات بازار را اصلاح کنند. اگر عملکرد مناســب شرکت ها در گزارش های 
ماه های آینده نیز ادامه پیدا کند، به تدریج تردید سرمایه گذاران کاهش خواهد 
یافت و بازار ناچار می شــود این واقعیت را در قیمت ســهام منعکس کند. در 
مقابل، اگر گزارش ها از کیفیت لازم برخوردار نباشــند، بخشی از خوش‌بینی 

فعلی نیز از بین خواهد رفت.
نگاه به مرداد نیز از همین زاویه اهمیت پیدا می کند. این ماه می تواند نقطه 
تقابل دو نیروی اصلی بازار باشد؛ از یک طرف، گزارش های مطلوب و ارزندگی 
بسیاری از شرکت ها و از طرف دیگر، ابهام های سیاسی و اقتصادی که همچنان 
بر تصمیم معامله گران سایه انداخته‌اند. اگر فضای سیاسی آرام باقی بماند و 
خبر منفی غافلگیرکننده‌ای منتشر نشود، احتمال ادامه حرکت تدریجی بازار 
و ورود نقدینگی به سهام بنیادی بیشتر خواهد شــد. اما در صورت بازگشت 
تنش ها، وزن تحلیل های بنیادی نیز موقتاًً کاهش پیدا می کند و دوباره اخبار 

سیاسی فرمان بازار را در دست خواهند گرفت.
در نهایت، شاید مهم ترین تفاوت بورس امروز با دوره های گذشته این باشد 
که بازار دیگر به دنبال هیجان نیست؛ به دنبال قطعیت است. گزارش های مالی 
مسیر را نشان می‌دهند، اما برای تبدیل شدن به موتور اصلی رشد، به فضایی 
نیاز دارند که در آن ریسک های بیرونی تا حدی کاهش یافته باشد. تا آن زمان، 
محتمل ترین استراتژی، تمرکز بر شرکت هایی است که هم از منظر سودآوری 
و هم از منظر ارزش گذاری در موقعیت مناسبی قرار دارند. اگر این دو عامل با 
ثبات بیشتر در فضای سیاسی همراه شــوند، نیمه دوم تابستان می تواند آغاز 
مرحله‌ای باشــد که در آن، این بار نه هیجان، بلکه کیفیت گزارش ها و قدرت 

بنیاد شرکت ها، نقش اصلی را در تعیین مسیر بازار ایفا کنند.

ســود خالص بانک صادرات ایران در ســه ماهه 
نخست سال مالی جاری با رشد ۲۶ درصدی نسبت 

به پارسال به ۷٫۸ هزار میلیارد ریال رسید.
درآمد عملیــاتی بانک صــادرات در این دوره با 
جهشی ۸۰ درصدی به ۵۸۸٫۵ هزار میلیارد ریال 
رسید. بخش عمده این درآمد از محل تسهیلات 
اعطایی تأمین شد که با ۴۹ درصد رشد به ۴۲۴٫۸ 
هزار میلیارد ریال صعود کرد. این افزایش نشان می‌دهد پرتفوی تسهیلاتی 
بانک در حال گسترش است و مشتریان بیشتری از خدمات اعتباری بانک 

بهره مند شده اند.
در کنار این، درآمد ســرمایه گذاری در اوراق بدهی با رشد ۹۹ درصدی 
به ۴۰٫۴ هزار میلیارد ریال و سود سرمایه گذاری در سهام و اوراق بهادار با 
جهش ۱۴۲ درصدی به ۴۴٫۳ هزار میلیارد ریال افزایش یافته است. این دو 
بخش در کنار درآمد ۷۶٫۶ هزار میلیارد ریالی سپرده گذاری در بانک‌ها و 
موسسات اعتباری غیربانکی و جایزه ۲٫۵ هزار میلیارد ریالی سپرده قانونی، 

سبد درآمدی بانک را متنوع تر از گذشته کرده اند.

   هزینه ها: سپرده گذاران سهم عمده را بردند
در مقابل این درآمدها، هزینه ســود ســپرده ها با ۷۸ درصد افزایش به 
۴۳۱٫۳ هزار میلیارد ریال رسید. این رقم نشان می‌دهد بانک برای جذب 
منابع مورد نیاز جهت اعطای تسهیلات، ســود بیشتری به سپرده گذاران 
پرداخت کرده است. با کســر این هزینه از درآمد عملیاتی، سود ناخالص 
بانک به ۱۵۷٫۳ هزار میلیارد ریال می‌رســد که خود رشدی ۸۵ درصدی 

داشته است.
درآمد کارمزد ۲۵٫۳ هزار میلیارد ریال و هزینه کارمزد ۴٫۵ هزار میلیارد 
ریال بوده است. هزینه های اداری و عمومی بانک ۱۸۸٫۵ هزار میلیارد ریال 
و هزینه مطالبات مشــکوک‌الوصول ۱۳۳٫۷ میلیارد ریال ثبت شده است. 
سایر درآمدها و هزینه های عملیاتی ۲۰٫۴ هزار میلیارد ریال بوده که نسبت 
به ۲۵ هزار میلیارد ریال پارسال کاهش یافته است. با لحاظ این موارد، سود 

عملیاتی بانک ۴٫۳ هزار میلیارد ریال شده است.

   سود خالص: غیرعملیاتی ها سود را بالا کشیدند
سود سرمایه گذاری های مرتبط با فعالیت های غیربانکی ۳۶۰٫۵ میلیارد 
ریال بوده اســت. هزینه های مــالی بانک ۴٫۴ هزار میلیارد ریال و ســایر 

درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی ۷٫۷ هزار میلیارد ریال ثبت شده است. 
با احتساب این موارد، سود عملیات در حال تداوم قبل از مالیات به ۷٫۹ هزار 
میلیارد ریال می‌رسد. پس از کســر هزینه مالیات بر درآمد ۶۶٫۶ میلیارد 
ریال، سود خالص عملیات در حال تداوم به ۷٫۸ هزار میلیارد ریال می‌رسد

   سود هر سهم: سهامداران سود بیشتری بردند
سود هر سهم عملیاتی ۶ ریال و ســود هر سهم غیرعملیاتی ۵ ریال بوده 
است. جمع این دو رقم سود هر سهم ناشی از عملیات در حال تداوم را به ۱۱ 
ریال می‌رساند. سود پایه هر سهم نیز ۱۱ ریال و سود خالص هر سهم ۱۰ 
ریال گزارش شده است. سرمایه بانک در هر دو دوره ۷۸۲٫۴ هزار میلیارد 

ریال بوده است.

   پرتفوی تسهیلات: حجم بالا، ریسک مدیریت شده
مانده تســهیلات پایان دوره بانک در خرداد ۱۴۰۵ بــه ۱۲٫۵۱۳ هزار 
میلیارد ریال رسیده که نسبت به ۱۲٫۲۵۵ هزار میلیارد ریال پایان اسفند 
۱۴۰۴ افزایش داشته است. این رقم پس از کسر سود سال های آتی ۱٫۳۱۳ 

هزار میلیارد ریال و سایر کسورات ۱٫۶ میلیارد ریال محاسبه شده است.
مطالبات سررسیدگذشــته بانک ۵۳۱٫۶ میلیارد ریال بــوده که از آن 
ذخیــره اختصاصی ۷ میلیارد ریــال و ذخیره عمومی صفــر ریال در نظر 
گرفته شده اســت. مطالبات معوق بانک ۴۵۲٫۶ میلیارد ریال و مطالبات 
مشکوک‌الوصول ۳٫۶۲۳ هزار میلیارد ریال بوده است. بانک برای پوشش 

این ریسک، ذخیره اختصاصی ۱٫۴۲۵ هزار میلیارد ریال و ذخیره عمومی 
۱۶۷٫۹ میلیارد ریال تشکیل داده است. ارزش وثایق دریافتی بانک ۷۹۲٫۹ 

میلیارد ریال گزارش شده است.

   تعهدات و وجوه اداره شده: خدمات بیشتر، درآمد بیشتر
تعهدات مشتریان بابت اعتبارات اســنادی ۱٫۲۵۳ هزار میلیارد ریال و 
تعهدات بابت ضمانت‌نامه‌های صادره ۲٫۰۸۷ هزار میلیارد ریال بوده است. 
سایر تعهدات مشتریان ۷۷٫۶ میلیارد ریال ثبت شده است. وجوه اداره شده 
و موارد مشابه بانک از ۱۷۷٫۸ هزار میلیارد ریال در اسفند ۱۴۰۴ به ۳۲۷٫۱ 

هزار میلیارد ریال در خرداد ۱۴۰۵ افزایش یافته است.

   حق‌الوکاله: سهم بانک از سود مشاع
سهم بانک از درآمدهای مشاع ۶۲٫۱ میلیارد ریال و سهم سپرده گذاران 
۴۸۱٫۶ میلیارد ریال بوده است. نرخ حق‌الوکاله اعلام شده ۳ درصد و مبلغ 
حق‌الوکاله اعمال شده ۴۹٫۴ میلیارد ریال گزارش شده است. مابه‌التفاوت 

سود قابل پرداخت به سپرده گذاران صفر ریال بوده است.

   نرخ های سود تسهیلات: تنوع در ابزارهای تأمین مالی
بانک صادرات با ارائه سبد متنوعی از تسهیلات اسلامی، نیازهای مختلف 
مشتریان را پوشش داده است. فروش اقســاطی و جعاله با نرخ ۲۳ درصد، 
مشارکت مدنی با ۲۲ درصد و مضاربه و اجاره به شرط تملیک با ۲۱ درصد، 
ابزارهای اصلی تأمین مالی بنگاه‌های اقتصادی بوده‌اند. ســلف با نرخ ۱۷ 
درصد و خرید دین با ۲۳ درصد نیز به تنوع این سبد افزوده‌اند. تسهیلات 
قرض‌الحسنه با نرخ ۴ درصد و تسهیلات ارزی با ۳ درصد، خدمات ویژه‌ای 
را به مشــتریان ارائه کرده‌اند که کارمزد وام قرض‌الحسنه در بخش درآمد 
کارمزدی طبقه بندی می شود. ســایر درآمدهای تسهیلاتی نیز با نرخ ۱۴ 
درصد بوده است. این تنوع نرخی نشان می‌دهد بانک با ابزارهای متفاوت، 
سطوح مختلف ریسک و بازده را پوشــش داده و سبد درآمدی متوازنی را 

هدف گرفته است.

   نسبت کفایت سرمایه: افق بهبود در پیش است
نسبت کفایت سرمایه بانک در هر دو دوره سه ماهه ۱۴۰۵ و ۱۴۰۴ یک 
درصد گزارش شده اســت. بانک اعلام کرده با عنایت به افزایش سرمایه و 

استقرار رتبه بندی اعتباری داخلی، انتظار می رود این نسبت بهبود یابد.

بانک صادرات: سود ۷٫۸ هزار میلیارد ریالی در بهار ۱۴۰۵

کارشناس تحلیل کارگزاری پیشرو 

محمد مهاجر 
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مدیر تحلیل سبدگردان داریوش

محمد متین لطفی

لنگر سنگین اخزا 

با پشت سر گذاشتن نخستین ماه های سال ۱۴۰۵ و نزدیک شدن به نیمه 
دوم ســال، اقتصاد ایران مهیــای تغییر فاز عمیــق در مختصات کلان خود 
می شود. سیاست گذار پولی در تنگنای میان تأمین مالی سنگین دولت و مهار 
شتاب نقدینگی، به راهبردی متوسل شده که خروجی احتمالی آن، نه آرامش 
بازار، بلکه فشردگی ارزش گذاری در بازار ســهام و دوقطبی شدن بحرانی در 
شبکه بانکی است. تحلیل داده های بودجه و متغیرهای پولی، روایتگر خروج 
از یک نوسان کوتاه مدت و ورود به یک »تغییر پارادایم« در هزینه پول است؛ 
تغییری کــه در آن، اوراق خزانه )اخزا( اکنون به لنگــر بی چون‌وچرای تمام 

مناسبات مالی تبدیل شده است.
بر اســاس داده‌های رســمی قانون بودجه ۱۴۰۵، دولت ســقف فروش و 
واگذاری اوراق مالی اسلامی را معادل 1,025 همت پیش‌بینی کرده اســت. 
اما نکته تکان‌دهنده در عملکرد انتشــار واقعی نهفته است. گزارش‌ سازمان 
برنامه ریزی بودجه حاکی از آن است که تا این لحظه تنها حدود ۱۳۵ همت 
از برنامه انتشار اوراق به فروش رسیده است؛ رقمی که فاصله‌ای قابل توجه با 
سقف پیش‌بینی شده دارد. شکاف عظیم میان برنامه و عملکرد، حاوی یک پیام 
خطرناک برای بازار است: دولت در ماه های آتی برای پوشش کسری بودجه، 
ناچار به عرضه تهاجمی اوراق  روی خواهد بود. با توجه گزارش تیرماه برنامه و 
بودجه نشان می‌دهد که خالص تأمین وجه توسط دولت فعلًاً در محدوده منفی 
61 همت  قرار دارد )خروجی ۱۹۵ همت بابت اصل و ســود در برابر ورودی 
135 همت(. این یعنی دولت فعلًاً در نقش تزریق کننده نقدینگی ظاهر شده، 
اما به محض فعال شدن مکانیزم فروش برای پر کردن سقف بودجه، این روند 
معکوس شده و شاهد مکش شدید نقدینگی از بازار خواهیم بود که نرخ بهره 

اخزا را به سطوح بی سابقه ای )بالای ۴۰ درصد( سوق می دهد.
نمی توان تحلیل بازار را بدون نگاه به میراث پولی سال ۱۴۰۴ تکمیل کرد. 

متغیر نقدینگی در اسفند سال ۱۴۰۴ با رشد بی سابقه ۵۳.۳ درصدی نسبت 
به ســال قبل از آن، به رقم 15,500 همت رسید. این در حالی است که پایه 
پولی نیز با رشد ۶۱.۵ درصدی همراه بوده است.  بررسی ترازنامه بانک مرکزی 
نشان می‌دهد حاصل که شــتاب‌گیری پول پرقدرت دو نیروی محرک اصلی 
بوده است؛ نخست، رشد دارایی های خارجی بانک مرکزی که از محل تسعیر 
نرخ ارز حاصل شد و دوم، رشد مداوم بدهی دولت به بانک مرکزی که ریشه در 

کسری بودجه دولت دارد. 
در این میان، بیم آن می‌رود که هم‌افزایی جهش مجدد نرخ ارز با استقراض 
مســتمر دولت، مسیر صعودی پایه پولی را در سال جاری نیز تداوم بخشد. با 
این حال، سیاست گذار پولی منفعل نخواهد بود و تلاش می�‌کند با فرمول سال 
گذشــته، یعنی ابزارهایی چون افزایش نرخ ذخیره قانونی بانک ها و کنترل 
مقداری بر رشــد ترازنامه آن ها، مانع از تبدیل این پول پرقدرت به نقدینگی 
شــود. نماگر های فعلی، از جمله رشــد ۱۲ تا 13درصدی سپرده‌های بانکی 
بورسی تنها در سه ماهه نخست ســال ۱۴۰۵، تأیید می کند که نقدینگی با 

قدرت به مسیر رشد خود ادامه می دهد. 
رشــد نقدینگی به مثابه رشــد منابع بانــک جهت تســهیلات اعطایی، 
سپرده گذاری در بانک  ها و سرمایه گذاری در اوراق بدهی دولت است. با این 
وجود تهدید افزایش نرخ بهره اخزا به عنوان لنگر جدید نظام مالی، شــبکه 

بانکی را به دو اردوگاه متخاصم تقسیم کرده است:
افزایش نرخ بهره )اخزا( به عنوان لنگر جدید نظام مالی، شبکه بانکی را به دو 

اردوگاه متخاصم تقسیم کرده است:
بانک‌های ناتراز: برای این گروه، افزایــش نرخ بهره به معنای آغاز مارپیچ 
مرگ است. این بانک ها که با کســری نقدینگی مزمن روبرو هستند، ناچارند 
منابع را با نرخ های گزاف از بازار بین بانکی یا از طریق سپرده های گران‌قیمت 
تأمین کنند. اما فاجعه اصلی در کیفیت دارایی ها رخ می‌دهد. با افزایش نرخ 
بهره تسهیلات به ســطوح بالای ۳۵ درصد می‌رسد، مشتریان خوش حساب 
و تولیدکنندگان واقعی از صف دریافت وام به دلیــل هزینه های مالی خارج 
می شــوند و جای خود را به متقاضیان ریســکی می‌دهند. ایــن افراد عمدتاًً 
برنامه‌ای بــرای بازپرداخــت ندارند و این یعنی رشــد ســرطانی مطالبات 

مشکوک الوصول در ترازنامه بانک های ناتراز.
بانک‌های تراز مثبت: ایــن بانک ها نیز اگرچه با رشــد ذخایر مطالبات 
مشکوک‌الوصول رو به رو خواهند شد ولی تکیه بر مازاد نقدینگی، از نرخ های 
بازدهی اوراق خزانه اسلامی منتفع می شــوند. آن ها به جای درگیر شدن در 
عملیات پرریسک تسهیلات‌دهی، منابع خود را در پارکینگ امن اوراق دولتی 
با بازدهی تضمین شده قرار می‌دهند. اگرجه این گروه نیز با ریسک دارایی های 

موهوم نیز موجه خواهند شد.
برای بازار سرمایه، این آرایش پولی و هجوم اوراق، معنایی جز سرکوب شدید 
ضرایب P/E  ندارد. تحلیل روندها نشــان می‌دهد که انتظار می‌رود با ورود به 
نیمه دوم سال به خصوص در آذرماه که طبق برنامه انتشار اوراق که با شیب 
بالایی رو به رو می شود، این سناریوی انقباضی با تمام قوا در بازار تخلیه شود؛ 
یعنی دقیقاًً در زمانی که نرخ بازده بدون ریسک به سمت مرزهای ۴۰ درصدی 
میل می کند، نرخ تنزیل در مدل های ارزیابی ســهام به شدت بالا رفته و موج 
سنگین خروج منابع از بورس به سمت صندوق های درآمد ثابت و بازار بدهی 

کلید خواهد خورد.
نتیجه این وضعیت در نیمه دوم سال، وقوع پدیده‌ای است که در ادبیات مالی 
به آن فشردگی ارزش گذاری )VALUATION COMPRESSION( می گویند. در 
این بازه زمانی، بازار سهام در رقابت نابرابر با بازدهی نقد و تضمین شده‌ی اوراق 
دولتی، جذابیت نسبی خود را به طور کامل از دست می‌دهد. سرمایه گذاران 
هوشمند با درک این تغییر فاز، ترجیح می‌دهند دارایی های پرریسک را تخلیه 
کرده و به پناهگاه امن بازار بدهی )صندوق هــای با درآمد ثابت( کوچ کنند؛ 
رخدادی که عملًاً بورس را در نیمه دوم سال وارد یک رکود فرسایشی عمیق 
خواهد کرد که خــروج از آن تنها در گرو چرخش های بنیادین در سیاســت 
پولی اســت. انباشــت 1000 همتی عرضه اوراق در نیمه دوم سال، در کنار 
رشــد ۵۰ درصدی نقدینگی، صنعت بانکداری و بازار سرمایه ایران را به یک 
گلوگاه تاریخی کشانده است. در این فضا، بانک های ناتراز به تجمیع کنندگان 
ریسک نکول تبدیل شــده‌اند  و احتمالا در ماه های آتی، زمان بازآرایی بزرگ 
سبد دارایی هاست؛ جایی که نقدینگی پاداش می‌گیرد و تولید و سهام جریمه 

می شود.
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بازار سرمایه، به مثابه قلب تپنده اقتصاد هر کشور، نقشی 
بی بدیل در تخصیص بهینه منابع، هدایت نقدینگی به سمت 
تولید و ایجاد ثروت ملی ایفا می کنــد. در این میان، فرآیند 
پذیرش شــرکت ها در بورس اوراق بهادار تهران، نخستین 
گذرگاهی است که سلامت بازار از آن عبور می کند. این فرآیند 
قرار است با ارزیابی دقیق وضعیت مالی، حقوقی و عملیاتی 
ناشران، تضمین کننده شــفافیت و انطباق با استانداردهای 
حرفه‌ای باشد؛ اما واقعیت این است که در همین نقطه آغازین، 

خطراتی جدی بازار را تهدید می کند.
»غش« یــا تقلب در فرآینــد پذیرش، بــه هرگونه اقدام 
فریبکارانه‌ای اطلاق می شود که با هدف گمراه سازی نهادهای 
نظارتی و ســرمایه‌گذاران صورت می‌گیرد. این پدیده تنها 
محدود به دستکاری چند رقم در صورت های مالی نیست؛ 
بلکه طیف وسیعی از رفتارهای مخــرب را در بر می‌گیرد: از 
ارائه اسناد جعلی و پنهان سازی بدهی های غیرجاری گرفته 
تا تحریف سوابق مدیریتی و بزرگ نمایی عمدی ارزش سهام. 
نکته حائز اهمیت آن است که این تخلفات اغلب با ظاهری 
قانونی و در پوشــش رعایت مقررات صــورت می پذیرند و 
تشخیص آن ها مستلزم دقت نظر و ابزارهای نظارتی پیشرفته 

است.
مصادیق تقلــب در دو محور اصلی قابل بررسی اســت. 
نخست، تقلب در فرآیندها و شیوه های اجرایی. در این حالت، 
شرکت های متقاضی با سوءاســتفاده از خلأهای نظارتی، 
ساختارهای صوری را طراحی می کنند. برای نمونه، ممکن 

است سهامداران وابسته با نام‌های مستعار، سهام شناور آزاد 
شرکت را در اختیار عموم قرار دهند تا ظاهراًً معیار حداقل 
سهام شناور رعایت شده باشد؛ حال آنکه در عمل، کنترل 
کامل شــرکت همچنان در دستان ســهامدار اصلی باقی 
می ماند. یا اینکه قراردادهایی با بازارگردانان منعقد می شود 
که صرفاًً برای ارائه به هیأت پذیرش تنظیم شده و هیچ تعهد 

واقعی در قبال نقدشوندگی سهام ایجاد نمی کند.
دومین محور، تقلب در ارزیابی کیفی است که پیچیدگی 
بیشتری دارد. در این رویکرد، شرکت با بهره‌گیری از روش های 
پیشــرفته مالی و حقوقی، تصویری ساختگی از سودآوری، 
ثبات و پایداری خود ترسیم می کند. شناسایی درآمدهای 
غیرواقعی از طریق معاملات صوری با شرکت های وابسته، 
طبقه بندی مجدد هزینه ها برای بهبود ظاهری سود، یا استفاده 
از مدل های ارزش‌گذاری غیراســتاندارد با فرض‌های رشد 
نامعقول، از جمله شیوه های رایج در این زمینه است. در سطح 
ساختار انسانی نیز، ارائه رزومه های اغراق‌آمیز برای مدیران، 
پنهان سازی سوابق منفی یا حتی ارائه گواهی نامه های جعلی، 
ارزیابی صلاحیت فنی تیم مدیریتی را با اخلال جدی مواجه 

می‌سازد.
پیامد این رفتارها صرفاًً متضرر شدن چند سرمایه گذار 
خرد نیست. وقتی شرکتی فاقد صلاحیت واقعی وارد بازار 
می شــود، اعتماد عمومی به نهادهای نظارتی و خود بازار 
سرمایه خدشه‌دار می شود. این امر در بلندمدت منجر به 
خروج ســرمایه از بازار، افزایش هزینه تأمین مالی برای 
شرکت های سالم و در نهایت، اختلال در چرخه اقتصادی 
کشور خواهد شد. تجربه کشورهای در حال توسعه نشان 
می‌دهد که بازارهای مالی نیمه باز یافته، بیش از دیگران 

در معرض چنین آسیب هایی قرار دارند و ترمیم اعتماد از 
دست رفته، سال ها به طول می انجامد.

با وجود اهمیــت این موضوع، نظام حقــوقی و نظارتی 
کشور با چالش هایی روبرو است. قوانین کیفری موجود، 
عمدتاًً به صورت عمومی تدوین شده‌اند و پوشش‌دهنده 
تخلفات اختصاصی بازار ســرمایه نیســتند. برای مثال، 
اگرچه می توان در مــواردی از مفهوم کلاهبرداری، جعل 
یا خیانت در امانت برای تعقیب متخلفان اســتفاده کرد، 
اما این قواعد برای پیچیدگی های خاص فرآیند پذیرش 
طراحی نشده‌اند. از ســوی دیگر، قانون بازار اوراق بهادار 
مصوب ۱۳۸۴ نیــز هرچند گام مهــمی در جرم‌انگاری 
رفتارهایی چون دســتکاری بــازار و افشــای اطلاعات 
نادرست برداشته، اما هنوز خلأ مشخصی در شناسایی و 

مجازات گذاری مستقل »غش در پذیرش« دارد.
در این میان، نهادهای حرفه‌ای نیز نمی توانند از مسئولیت 
خود شانه خالی کنند. مشاوران پذیرش، حسابرسان مستقل، 
کارشناسان ارزش گذاری و وکلای حقوقی که به عنوان بازوان 
تخصصی در این فرآیند حضور دارند، در صورت عدم رعایت 
دقیق اســتانداردهای حرفه‌ای یا در اثر روابط مالی ناسالم با 
متقاضی، می توانند به ابزاری بــرای توجیه تخلفات تبدیل 
شوند. متأســفانه در عمل، نظارت بر عملکرد این نهادها و 
پاســخگویی مدنی و کیفری آن ها هنوز در سطح مطلوبی 

قرار ندارد.
بنابراین، اصلاحات چندبعدی ضروری به نظر می‌رسد. در 
بعد تقنینی، باید غش در فرآیند پذیرش به‌عنوان جرم مستقل 
و با مصادیق شفاف در قوانین بازار سرمایه تعریف شود. ضمانت 
اجراهایی نظیر ســلب صلاحیت حرفه‌ای مدیران متخلف، 

ممنوعیت فعالیت در بازار سرمایه برای اشخاص حقیقی و 
حقوقی متقلب، اعمال جرایم نقدی ســنگین و متناسب با 
نوع تخلف، و الزام به جبران خسارات وارده به سرمایه گذاران، 

می تواند بازدارندگی لازم را ایجاد کند.
در بعد نظارتی، ســازمان بــورس و اوراق بهــادار باید از 
فناوری های نوین مانند تحلیل کلان‌داده‌ها و الگوریتم های 
کشــف تقلب برای شناســایی زودهنگام ناهنجاری‌ها در 
مدارک متقاضیان بهره بگیرد. افزایش کنترل های پیشگیرانه، 
نظارت میدانی بر محل فعالیت شرکت ها و ایجاد سامانه های 
هشدار سریع، از جمله اقداماتی است که می تواند مانع از ورود 
شــرکت‌های ناصالح به بازار شود. همچنین، تشکیل شعب 
تخصصی در مراجع قضایی برای رسیدگی سریع و دقیق به 
جرایم بازار سرمایه، گامی مؤثر در جهت ارتقای عدالت در این 

حوزه خواهد بود.
در نهایت، نباید از نقــش حقوق مدنی نیــز غفلت کرد. 
سرمایه گذارانی که در اثر تقلب در پذیرش متضرر شده‌اند، 
باید بتوانند با استناد به قواعد فسخ معامله، مطالبه خسارت و 
ابطال قراردادهای مبتنی بر اطلاعات خلاف واقع، حقوق خود 
را پیگیری کنند. ترکیب ابزارهای کیفری، نظارتی و مدنی، 
تنها راهکار جامعی است که می تواند سلامت بازار سرمایه را 

تضمین نماید.
بازار ســرمایه بر پایه اعتماد استوار اســت و این اعتماد از 
درگاه پذیرش شــکل می‌گیرد. اگر در همین آستانه ورود 
سهام شرکت ها به بازار سرمایه، دروغ جای واقعیت را بگیرد، 
آن گاه تمامی ساختار بازار بر بنیانی سست استوار خواهد شد. 
حفظ سلامت این بازار، نه تنها وظیفه نهادهای نظارتی، بلکه 

مطالبه‌ای عمومی از سوی همه فعالان اقتصادی است.

نبض اعتماد بورس در دست پذیرش؛  

چرا اولین فیلتر بازار باید سخت گیرتر باشد؟

شــرکت ارتباطات سیار ایران 
در سه ماهه نخســت سال مالی 
۱۴۰۵، کارنامه‌ای درخشــان و 
مملو از رکوردهای مثبت به ثبت 
رسانده که نشان‌دهنده تداوم مسیر رشد و سودآوری این 
اپراتور پیشرو در صنعت ارتباطات کشور است. بر اساس 
صورت های مالی میــان‌دوره‌ای منتهی بــه ۳۱ خرداد 
۱۴۰۵، درآمد عملیاتی شرکت با جهشی چشمگیر و ۶۰ 
درصدی نسبت به دوره مشابه سال قبل، به بیش از ۳۰۸ 

هزار و ۱۲۰ میلیارد ریال افزایش یافته است. 
این رشد شتابان درآمدی که از محل افزایش کارکرد 
مشترکان و توســعه خدمات پایه و ارزش‌افزوده حاصل 
شده، ثمره سال ها سرمایه گذاری هدفمند و مستمر در 

زیرساخت های نسل های پیشرفته شبکه است.
 مبلغ دفتری دارایی های ثابت مشهود شرکت در این 
دوره به ۱۳۵ هــزار و ۵۲۱ میلیارد ریال بالغ شــده که 
گواهی بر نگاه بلندمدت همراه اول برای ارتقای کیفیت 
سرویس، گسترش پوشش شــبکه از نسل سوم تا پنجم 

اینترنت همراه و توسعه فناوری فیبرنوری است. 
سود ناخالص عملیات با رشد ۴۶ درصدی به ۵۴ هزار 
و ۳۷۰ میلیارد ریال رسید و ســود عملیاتی شــرکت با 
جهشی قابل توجه و ۶۶ درصدی نســبت به مدت مشابه 
سال قبل، به ۳۸ هزار و ۹۱۱ میلیارد ریال بالغ شد. سود 
خالص دوره نیز با ۵۱ درصد افزایش به ۱۸ هزار و ۳۴۹ 
میلیارد ریال رسید و ســود پایه هر ســهم به ۲۰۶ ریال 

افزایش یافت .
تحلیل ترکیب درآمدی، نقش محوری و پایدار کارکرد 
مشترکان را آشکار می‌ســازد. درآمد حاصل از کارکرد 
مشترکان در سه‌ماهه مورد گزارش به ۲۸۷ هزار و ۳۳۹ 
میلیارد ریال رسید که بخش اعظــم درآمد عملیاتی را 
تشــکیل می‌دهد. درآمد اتصال متقابل و استفاده سایر 
اپراتورها و شــرکت های تلفن همراه از امکانات شــبکه 
همراه اول نیز با رقم ۱۶ هزار و ۸۹۷ میلیارد ریال، سهم 
قابل توجهی در سبد درآمدی ایفا کرده است.  همچنین 
خالص خدمات ارزش‌افزوده با ۷۱۴ میلیارد ریال درآمد 
و سود ناخالص ۳۲۵ میلیارد ریالی، مسیر رشد خدمات 

دیجیتال را هموارتر از پیش نشــان می‌دهد. در بخش 
درآمدهای عملیاتی دیگر، درآمد ســرویس دیتاسنتر 
شرکت از ۲ هزار و ۸۱ میلیارد ریال در پایان سال ۱۴۰۴ 
به ۵ هزار میلیارد ریال در سه ماهه نخست ۱۴۰۵ صعود 
کرده که رشدی بیش از دو برابر را به ثبت رسانده و افق 
روشن ورود همراه اول به حوزه زیرساخت های دیجیتال 

و خدمات ابری را ترسیم می کند.
 برآورد درآمد 9 ‌ماهه منتهی به اسفند ۱۴۰۵ نیز رقم 
۴۰ هزار میلیارد ریال برای بخش راهکارهای هوشمند و 

سرویس های دیجیتال پیش بینی کرده است.
در حوزه درآمدهــای غیرعملیاتی، ســایر درآمدها و 
هزینه‌های غیرعملیاتی با رشد ۱۱۴ درصدی به ۳ هزار 
و ۶۱۸ میلیارد ریال رسید.  سود سرمایه گذاری ها نیز در 
برآورد نه ماهه به ۷۰ هزار و ۲۹۴ میلیارد ریال پیش‌بینی 
شــده که به عنوان منبع درآمدی پایدار و مکمل، نقش 
مهمی در تقویت سودآوری سال جاری ایفا خواهد کرد. 
سود حاصل از سپرده گذاری بانکی نیز در سبد درآمدی 

غیرعملیاتی قرار دارد . 
 در سمت مدیریت مالی و مطالبات، همراه اول با اتخاذ 
سیاست های تشویقی پرداخت به موقع قبوض، برگزاری 
طرح هــا و کمپین های وصول مطالبات در اســتان های 
مختلف و کاهش دوره صدور قبوض از دو ماه به یک ماه، 
در جهت بهبود چرخه نقدینگی و تسریع گردش وجوه  

گام برداشته است. 
شرکت همچنین بر اساس برنامه زمان بندی اعلام شده، 
پرداخت سود سهام سال مالی ۱۴۰۴ را از تاریخ ۲۸ مرداد 
۱۴۰۵ آغاز خواهد کرد و متعهد است مطابق ماده ۲۴۰ 
قانون تجارت، دوره هشت ماهه ســود سهامداران خرد 
را بلافاصله پس از مجمع ســالیانه تســویه نماید. مانده 
سود سهام پرداخت‌نشده شرکت معادل ۷۲ هزار و ۵۳۷ 

میلیارد ریال است 
مانــده تســهیلات دریافتی شــرکت در ایــن دوره 
بــه ۳۵۶ هــزار و ۸۵۳ میلیارد ریال رسیــده که صرف 
ســرمایه گذاری های زیرساختی و توســعه شبکه شده 
و اکنون با رشــد ۶۰ درصدی درآمد عملیاتی، بازدهی 

مطلوب خود را به اثبات رسانده است.

همراه اول در سه ماهه نخست 1405 چه عملکردی داشت؟ 
زمستان 1404
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بورس در مسیر کشف قیمت؛ نقش حمایت ها و اصلاح 
ریز ساختارها در مهار هیجان

مداخلات حمایتی از ســوی ارکان حقوقی و صندوق تثبیت 
بازار سرمایه در مواجهه با تلاطم های شدید، موضوعی است که 
همواره مورد بحث تحلیلگران قرار دارد. برخی بر این باور هستند 
که چنین حمایت هایی تنها فرآیند اصلاح قیمت ها را به تعویق 
می‌اندازد، اما نگاهی عمیق تر به ساختار بازار نشان می‌دهد که 
هدف اصلی این اقدامات، جلوگیری از خروج هیجانی نقدینگی 
و مهار رفتارهای هیجانی اســت. هنگامی که بازار با شوک های 
غیربنیادی و اخبار سیاسی مواجه می شود، فاصله میان قیمت و 
ارزش ذاتی افزایش می یابد و در چنین شرایطی، ورود نهادهای 
حمایتی به عنوان خریدار، مانع از شکل‌گیری روند شدید نزولی 
ناشی از ترس سهامداران خرد می شود. این حمایت ها به جای 
آنکه صرفاًً به دنبال رشــد دستوری شاخص باشــند، با ایجاد 
نقدشوندگی در سطوح قیمتی ارزنده، به بازار فرصت می‌دهند تا 
اًً بر اساس پارامترهای واقعی به  شوک وارده را هضم کرده و مجدد
تعادل برسد. بنابراین، نقش صندوق تثبیت و بازیگران حقوقی 
بزرگ را باید در راستای صیانت از کارایی بازار و جلوگیری از قفل 
شدن معاملات در صف های فروش طولانی ارزیابی کرد. در کنار 
این مداخلات حمایتی، اصلاح ریزســاختارهای بازار نیز نقش 
بســزایی در بهبود مکانیزم عرضه و تقاضا ایفا کرده است. یکی 
از مهم ترین این تغییرات که در تیرماه ســال گذشته )۱۴۰۴( 
عملیاتی شد، افزایش دامنه نوسان صندوق های اهرمی از مثبت 
و منفی ۳ درصد به ۴ درصد بود. ایــن تصمیم با هدف انطباق 
بیشــتر قیمت معاملاتی این واحدها با تغییرات ارزش خالص 
دارایی های آن ها )NAV( اتخاذ شد. با توجه به ماهیت اهرمی 
این صندوق ها، نوسانات ســبد دارایی آن ها در روزهای پربازده 
یا نزولی بازار بسیار فراتر از محدوده های نوسان معمولی است 
و همین موضوع سبب می شد که قیمت بازار این صندوق ها به 

سرعت به سقف یا کف دامنه نوسان قبلی برسد. این محدودیت 
در گذشته منجر به ایجاد صف های خرید و فروش سنگین و در 
نتیجه حبابی شــدن یا ارزان فروشی بیش از حد واحدهای این 
صندوق ها نسبت به ارزش واقعی آن ها می شد. تغییر دامنه نوسان 
به ۴ درصد باعث شد تا صندوق های اهرمی با سرعت بیشتری 
به نقطه تعادلی خود برســند و کارایی قیمتی در این ابزارها به 
شکل معناداری افزایش یابد. البته همچنان شاهد حباب های 
منفی بالایی در این صندوق ها می باشیم و به منظور کاهش این 
میزان حباب، تصمیمات جدی تری نیز می بایست اتخاذ گردد. بر 
اساس دیدگاه های نظارتی سازمان بورس، این اصلاح ساختاری 
موجب شــد تا پدیده صف نشینی در این نمادها کاهش یابد و 
معامله گران بتوانند در بازه زمانی کوتاه تری نسبت به تغییرات 
لحظه‌ای بازار واکنش نشان دهند. از سوی دیگر، افزایش دامنه 
نوسان به معنای پذیرش نوسان پذیری بالاتر و به تبع آن تغییر در 
سطح ریسک پذیری معامله گران فعال در این حوزه است. این ابزار 
اکنون به عنوان دماسنج دقیق تری از انتظارات بازار عمل می کند 
و سرمایه گذاران با تکیه بر شفافیت بیشتر ناشی از نزدیکی قیمت 
به NAV، اســتراتژی های معاملاتی خود را تنظیم می نمایند. 
تاثیر این تغییرات بر رفتار کلی بازار نیز قابل ملاحظه بوده است؛ 
چرا که صندوق های اهرمی به دلیل حجــم بالای معاملات و 
جذابیت برای معامله گران نوسان‌گیر، نقش مهمی در جهت‌دهی 
به جو روانی بازار ایفا می کنند. زمانی که این صندوق ها به جای 
قفل شدن در صف های خرید یا فروش، به صورت روان معامله 
می شوند، سیگنال نقدشوندگی به کل بازار مخابره می گردد و از 
شدت هیجانات کاذب در سایر نمادها کاسته می‌شود. در نهایت، 
هم‌افزایی میان مداخلات هدفمند حقوقی ها برای حفظ کف های 
قیمتی و اصلاح ریزساختارها برای تسهیل کشف قیمت، منجر 
به ایجاد بازاری پایدارتر شده است که در آن متغیرهای تحلیلی 
فرصت بیشتری برای خودنمایی پیدا می کنند. این روند نشان 
می‌دهد که سیاســت گذار به جای مقابله با ذات نوسانی بازار، 
به دنبال هدایت جریان نقدینگی به ســمتی است که کارایی و 

شفافیت در بالاترین سطح ممکن حفظ شود.

مجید آتشگر

عضو هیئت مدیره سیمان ارومیه

صندوق تثبیت؛ فرصت نفس

در شــرایطی مانند وضعیت کنونی اقتصاد ایران که با ریســک های 
سیاسی و امنیتی، از جمله شرایط جنگی، مواجه است، باید میان دو نوع 
اثر ریسک تفکیک قائل شد؛ بخشی از ریسک در ارزش گذاری دارایی ها و 
محاسبات سرمایه گذاران منعکس می شود، اما بخش دیگری صرفاًً جنبه 
روانی دارد و می تواند فشــار فروش را بیش از آنچه متغیرهای بنیادی 
ایجاب می کنند، تشدید کند. در چنین شرایطی، اگر بازار سهام از منظر 
ارزش گذاری به سطوح ارزنده رسیده باشد، حضور حقوقی ها و صندوق 
تثبیت می تواند از تشدید هیجان، شکل‌گیری فروش های غیرمنطقی 
و فاصله گرفتن قیمت ها از ارزش ذاتی جلوگیــری کند. بنابراین، این 
حمایت ها زمانی اثربخش تر هستند که نقش ضربه‌گیر روانی بازار را ایفا 

کنند، نه اینکه جایگزین اصلاح عوامل بنیادی شوند.
تجربه بازارهای جهانی نیز نشــان می‌دهد که در دوره های افزایش 
نااطمینــانی، مداخلات حمایــتی می توانند نقش مهــمی در کنترل 
فشارهای روانی و جلوگیری از تشدید رفتارهای هیجانی داشته باشند. 
برای مثال، در بحران کرونا در سال ۲۰۲۰، شاخص S&P500 در فاصله 
فوریه تا مارس همان سال حدود ۳۴ درصد افت کرد. در آن مقطع، بخش 
مهمی از ریزش بازار ناشی از نگرانی نسبت به آینده اقتصاد، اختلال در 
زنجیره های تولید و افزایش عدم قطعیت بود. واکنش سیاست گذاران 
اقتصادی آمریکا از طریق تأمین نقدینگی گسترده، حمایت از بازارهای 
مالی و کاهش نگرانی های مربوط به بحران نقدینگی، به تثبیت شرایط 
کمک کرد و مانع از آن شد که فشار روانی اولیه به یک بحران عمیق تر در 
بازار تبدیل شود. در نهایت، این شاخص توانست بخش قابل توجهی از 
افت خود را جبران کند و سال ۲۰۲۰ را با بازدهی مثبت به پایان برساند

نمونه دیگر، بازار سرمایه ژاپن در دوران همه‌گیری کرونا است. شاخص 
نیکی ۲۲۵ در فاصله فوریه تا مارس ۲۰۲۰ حدود ۳۰ درصد افت کرد. در 
این دوره، بانک مرکزی ژاپن با افزایش خرید صندوق های قابل معامله 

سهامی )ETF( و افزایش سقف خرید ســالانه ETF از حدود ۶ تریلیون 
ین به ۱۲ تریلیون ین، تلاش کرد از تشدید فشار فروش و بی ثباتی بازار 
جلوگیری کند. هدف این سیاست، تعیین سطح قیمت سهام یا جلوگیری 
از اصلاح طبیعی بــازار نبود، بلکه حفظ نقدشــوندگی، تقویت اعتماد 
سرمایه گذاران و جلوگیری از اختلال در فرآیند کشف قیمت بود. پس از 
فروکش کردن شوک اولیه، شاخص نیکی توانست بخش عمده افت خود 
را جبران کند و سال ۲۰۲۰ را با رشد حدود ۱۶ درصدی به پایان رساند.

این تجربه ها نشــان می‌دهد که حمایت های بــازار زمانی می توانند 
اثربخش باشــند که هدف آنها مدیریت شوک‌های کوتاه مدت، کاهش 
رفتارهای هیجانی و ایجاد ثبات در شــرایط بحرانی باشــد؛ نه اینکه 
بخواهند جایگزین عوامل بنیادی مانند رشــد اقتصادی، ســودآوری 

شرکت ها و اصلاح سیاست های کلان شوند.
در مقابل، اگر ارزش گذاری ســهام همچنان با واقعیت های اقتصادی 
همخوانی نداشته باشد یا چشم‌انداز سودآوری شرکت ها تضعیف شده 
باشــد، حمایت های نقدینگی تنها می توانند از شــدت و سرعت افت 
بکاهند و نمی توان انتظار داشت مسیر بلندمدت بازار را تغییر دهند. به 
بیان دیگر، حمایت زمانی به تعادل واقعی منجر می شود که در کنار آن، 
متغیرهای بنیادی نیز از بازار پشتیبانی کنند. اما در عین حال، یکی از 
مهم ترین گلایه های فعالان بازار سرمایه در سال های اخیر، نبود تعادل 
میان بازارهای دارایی در اقتصاد ایران است. بسیاری از سرمایه گذاران 
معتقدند در شرایطی که بازارهایی مانند ارز، طلا، مسکن و سایر دارایی ها 
رشدهای قابل توجهی را تجربه کرده‌اند، بازار سهام به‌رغم نقش مهم خود 
در تأمین مالی تولید و هدایت سرمایه به بخش مولد اقتصاد، نتوانسته 
جایگاه متناسبی پیدا کند. این فاصله زمانی نگران کننده تر می شود که 
حمایت از بازار صرفاًً به حفظ ظاهری شاخص محدود شود، بدون آنکه 
مسئله اصلی یعنی بازسازی اعتماد سرمایه گذاران، ارزش گذاری منطقی 
شرکت ها و افزایش جذابیت سرمایه گذاری در بورس مورد توجه قرار 
گیرد. از این منظر، حمایت از بازار زمانی پایدار و مؤثر خواهد بود که در 
کنار مدیریت هیجان، با اصلاحات اقتصادی، ثبات در سیاست گذاری و 

تقویت اعتماد عمومی همراه شود.

مهدی خوری

مدیرعامل سبدگردان البرز 

 بازار ســرمایه ایران در ماه‌های اخیر بیش از هر زمان دیگری میان دو 
نیاز مهم در نوسان بوده است؛ از یک سو ضرورت جلوگیری از شکل‌گیری 
موج های هیجانی و سقوط های غیرمنطقی، و از سوی دیگر نیاز به بازگشت 
سازوکار طبیعی کشــف قیمت. در این میان، نقش حقوقی های بزرگ، 
بازارگردان ها و صندوق تثبیت بازار به یکی از موضوعات اصلی بحث میان 
فعالان بازار تبدیل شده است؛ اینکه آیا این حمایت ها مسیر تعادل را هموار 

می کنند یا تنها اصلاح قیمت ها را به آینده موکول می سازند.
پاسخ به این پرسش نیازمند تفکیک میان »ثبات کوتاه مدت« و »تعادل 
پایدار« است. حمایت در شــرایط بحرانی می‌تواند ابزاری ضروری برای 
کنترل شوک های ناگهانی باشــد، اما زمانی که به جای تقویت اعتماد و 
اصلاح ساختارها، تبدیل به جایگزین مکانیزم طبیعی بازار شود، اثر آن 
محدود و حتی معکوس خواهد شد. بازار سرمایه، به‌ویژه در اقتصادی مانند 
ایران، همواره تحت تأثیر مجموعه‌ای از عوامل بیرونی و درونی قرار دارد. 
اخبار سیاسی، تغییرات سیاست گذاری، نوسانات نرخ ارز، وضعیت نرخ 
بهره و انتظارات تورمی، همگی می توانند در مدت کوتاهی مسیر حرکت 
ســرمایه ها را تغییر دهند. در چنین فضایی، وجــود نهادهای حمایتی 
می تواند مانعی در برابر رفتارهای هیجانی و تشدید صف های فروش باشد

ورود حقوقی‌ها و صندوق تثبیت در دوره هایی که بازار با فشــارهای 
غیرمنطقی مواجه می شود، می تواند به تأمین نقدشوندگی، کاهش ترس 
عمومی و جلوگیری از تبدیل اصلاح به بحران کمک کند. در واقع، نقش 
اصلی این نهادها باید ایجاد ثبات و زمان دادن به بازار برای بازگشــت به 

منطق تحلیلی باشد، نه تعیین مسیر قیمت ها.
اما چالش زمانی ایجاد می‌شود که حمایت ها از یک ابزار مدیریت بحران 
به یک سازوکار دائمی تبدیل شوند. بازار سرمایه زمانی کارآمد است که 
قیمت ها بتوانند بر اساس اطلاعات، چشــم‌انداز سودآوری شرکت ها و 
میزان ریسک، خود را تنظیم کنند. اگر حمایت صرفاًً با هدف حفظ ظاهری 
شاخص ها یا جلوگیری از اصلاح طبیعی قیمت ها انجام شود، نتیجه آن 
شکل‌گیری تعادلی مصنوعی خواهد بود؛ تعادلی که شاید در کوتاه مدت 

آرامش ایجاد کند، اما فشارهای انباشته را به آینده منتقل خواهد کرد.
تجربه بازارهای مالی نشان می‌دهد که حمایت موفق، حمایتی است 
که نقش ضربه‌گیر داشته باشد، نه جایگزین بازار. صندوق تثبیت و سایر 
ابزارهای حمایتی زمانی بیشترین اثربخشی را دارند که عملکردی شفاف، 
محدود و مبتنی بر قواعد مشخص داشته باشند. فعالان بازار باید بدانند که 
مداخله ها در چه شرایطی انجام می شود و هدف آن چیست. در غیر این 

صورت، به مرور نوعی وابستگی شکل می‌گیرد که نتیجه آن کاهش اهمیت 
تحلیل و افزایش انتظار برای مداخلات بیرونی خواهد بود.

در کنار بحث حمایت های بازار، تغییرات مربوط به صندوق های اهرمی 
و دامنه نوسان آنها نیز به یکی از موضوعات مهم ماه های اخیر تبدیل شده 
است. صندوق های اهرمی به دلیل ساختار خاص خود، ابزارهایی هستند 
که می توانند بازدهی و ریســک را هم‌زمان افزایش دهند. این ابزارها در 
بازارهای توســعه یافته معمولًاً برای ســرمایه گذاران حرفه‌ای طراحی 
شده‌اند؛ چراکه استفاده از آنها نیازمند شناخت کافی از ریسک، نوسان و 

مدیریت سرمایه است.
افزایش انعطاف در دامنه نوسان صندوق های اهرمی می تواند از منظر 
کارایی بازار مزایایی داشته باشد. محدودیت بیش از اندازه، گاهی باعث 
انباشت فشار خرید و فروش و فاصله گرفتن قیمت از ارزش واقعی می شود. 
دامنه نوســان منطقی تر می تواند فرآیند کشف قیمت را سریع تر کند و 

امکان مدیریت بهتر پرتفوی را برای سرمایه گذاران حرفه‌ای فراهم آورد.
با این حال، آزادسازی دامنه نوسان بدون توجه به شرایط بازار و سطح 
بلوغ ســرمایه گذاران می تواند پیامدهای دیگری نیز داشــته باشد. در 
بازاری که بخش قابل توجهی از معاملات تحت تأثیر هیجان و رفتارهای 
کوتاه مدت قرار دارد، ابزارهای اهرمی ممکن اســت بــه جای افزایش 
عمق بازار، به محلی برای سفته بازی و تشدید نوسانات تبدیل شوند. به 
همین دلیل، اصلاح مقررات مربوط بــه صندوق های اهرمی باید همراه 
با افزایش شفافیت، تقویت ســازوکار بازارگردانی، ارتقای آموزش مالی 
و توسعه ابزارهای مدیریت ریسک باشد. مســئله اصلی محدود کردن 
ابزارها نیست، بلکه فراهم کردن شــرایطی است که این ابزارها در مسیر 
درست مورد اســتفاده قرار گیرند. در نهایت، آینده بازار سرمایه ایران نه 
با حمایت های مقطعی ساخته می شود و نه با آزادسازی بدون چارچوب 
ابزارهای معاملاتی. بورس برای رسیدن به تعادل پایدار، بیش از هر چیز 
به یک »تعادل نهادی« نیاز دارد؛ بازاری که در آن حمایت وجود داشته 
باشد، اما جای تحلیل را نگیرد؛ ابزارهای مالی توسعه یابند، اما به افزایش 
رفتارهای پرریسک منجر نشوند؛ و اصلاحات ساختاری در کنار تغییرات 

معاملاتی پیش بروند.

   بازار سرمایه زمانی می تواند اعتماد ســرمایه گذاران را 
بازسازی کن

د که فعالان آن اطمینان داشته باشند قیمت‌ها نه با فشارهای مصنوعی، 
بلکه بر پایه واقعیت های اقتصادی شکل می‌گیرد. حمایت باید به کاهش 
شوک کمک کند، نه اینکه جایگزین منطق بازار شــود. تنها در چنین 
شرایطی اســت که بورس می تواند از دوره های فرسایشی عبور کند و به 

سمت بازاری عمیق تر، شفاف تر و حرفه‌ای تر حرکت کند.

بازار سرمایه ایران در شــرایط کنونی در مواجهه میان 
محرک های درون‌زا و رفتارهای هیجانی ناشی از محیط 
بیرونی قــرار دارد. بررسی های تحلیلی نشــان می‌دهد 
که حرکت شــاخص ها و قیمت ســهام در مقطع فعلی 
ترکیبی از واکنش بــه متغیرهای اقتصــادی بنیادی و 
بازتاب تحولات سیاسی و تصمیمات سیاست‌گذار است. 
در این میان، اگرچــه اخبار سیاسی همــواره به عنوان 
محرک های سریع در کوتاه مدت عمل می‌کنند، اما شواهد 
موجود گواهی می‌دهند کــه غلبه متغیرهای بنیادی در 
ریل گذاری میان مدت و بلندمدت بازار به مراتب بیشتر 
است. رویدادهای سیاسی و اخبار دیپلماتیک در شرایطی 
که شــدت تنش ها از ســطح کنونی فراتر نرود و در یک 
محدوده مشخص باقی بماند، معمولًاً تاثیراتی محدود و 
چندروزه بر روند دادوستدها بر جای می گذارند. این دست 
اخبار در نخســتین روزهای انتشار منجر به شکل‌گیری 
رفتارهای هیجانی و نوسانات مقطعی می شوند، اما پس از 
فروپاشی موج اولیه هیجان، بازار دوباره به مسیر محاسبات 
تحلیلی بازمی گردد و صورت های مالی و توان سودآوری 
شــرکت ها ملاک اصلی تصمیم‌گیری معامله‌گران قرار 
می‌گیرد. تحلیــل عمیق تر پارامترهای بنیادی نشــان 
می‌دهد که بسیاری از نمادهای فعال در بازار سرمایه به 
دلیل رشد درآمدها، تعدیل نرخ فروش متناسب با تورم 
و همچنین افزایش نسبت های ســودآوری، در سطوح 
قیمتی ارزنده قرار گرفته‌انــد. صورت های مالی دوره‌ای 
و گزارش های عملکرد ماهیانه شــرکت‌های تولیدی و 
به خصــوص داخلی محور نشــان‌دهنده پتانسیل بالای 
سودآوری آینده نگر است و این موضوع سبب می شود که 
سرمایه گذاران تحلیلی، ریسک های سیاسی کوتاه مدت 
را به عنوان فرصتی برای بهبود سبد دارایی تلقی نمایند. 

در کنار غلبه متغیرهای بنیادی، به کارگیری ابزارهای 
حمایتی و پوشش ریسک نیز نقش شــایان توجهی در 
کنترل تلاطم های بازار ایفا کرده است. انتشار اوراق اختیار 

فروش تبعی که به عنوان بیمه سهام شناخته می شود، به 
همراه دخالت های هدفمند صندوق های تثبیت و توسعه 
بازار ســرمایه، به شکل مناسبی از شــدت بی‌اعتمادی 
خریداران و فشار فروش کاســته‌اند. بیمه سهام با ایجاد 
یک حداقل قیمت تضمین شده برای سهامداران، ریسک 
افت شــدید ارزش دارایی ها را پوشش داده و انگیزه های 
خروج هیجانی از بــازار را مهار کرده اســت. این ابزار به 
سرمایه گذاران اطمینان می‌دهد که دارایی آن ها در برابر 
شــوک های ناگهانی مصونیت نســبی دارد و همین امر 
پایداری بیشتری به ترکیب سهامداری اشخاص حقیقی 

بخشیده است.
همچنین، حمایت های نهادی و ورود موثر حقوقی های 
بزرگ در روزهای پرریسک، نقدشوندگی بازار را در سطوح 
قابل قبولی حفظ کرده است. صندوق های تثبیت و توسعه 
با جذب عرضه سهامداران هیجانی و تزریق نقدینگی در 
قیمت های ارزنده، مانع از تشکیل صف‌های فروش سنگین 
و ریزش های بی ضابطه شــده‌اند. ارزیــابی عملکرد این 
ابزارها نشان می‌دهد که ترکیب بیمه سهام و حمایت های 
حقوقی توانسته اســت تا حد زیادی اعتماد سلب شده را 
بازیابی کرده و فضای روانی معاملات را به ســمت تعادل 
ســوق دهد. مجموعه این اقدامات موجب شده است تا 
فشار فروش ناشی از اخبار سیاسی سریع تر تخلیه شود و 
بازار بتواند در مدت زمان کوتاه تری به مدار ارزش گذاری 
بنیادی خود بازگردد. در نهایت می توان نتیجه گرفت که 
ساختار فعلی بازار سرمایه تحت تسلط متغیرهای بنیادی 
قرار دارد و تحولات سیاسی صرفاًً نقش نوسان‌ســازهای 
موقت را ایفا می کنند. اخبار سیاسی اگرچه در کوتاه مدت 
توجه معامله گران را به خــود جلب می کنند، اما به دلیل 
تثبیت تنش ها در یک سطح مشخص، توان تغییر مسیر 
اصلی بازار را ندارند. ابزارهای حمایتی و بیمه سهام نیز با 
موفقیت به عنوان سپری در برابر هیجانات عمل کرده و 
زمینه را برای بازگشت بازار به رفتاری منطقی و مبتنی بر 
واقعیت های اقتصادی فراهم آورده‌اند. از این رو، هم‌افزایی 
ارزش گذاری جذاب بنیادی و کارآمدی ابزارهای مدیریت 
ریسک، آینده بازار را بیش از پیش به سمت ثبات و رشد 

منطقی هدایت می نماید.

 بورس در آزمون تعادل؛ 
از حمایت‌های مقطعی تا بازگشت اعتماد به بازار سرمایه

 از شوک های سیاسی تا فرصت های بنیادی؛ 
مسیر جدید بازار سرمایه ایران 

علی جبل عاملی
قائم مقام گروه مالی کارآمد

بهناز اکبرپور
مدیرتحلیل کارگزاری سرمایه گذاری ملی
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همايون خسروي گلمت آبادي

چرا بورس ایران ارزان تر از همتایانش است؟

اقتصاد ایران در ســال های اخیر با موج های پی‌درپی تورم 
دست‌وپنجه نرم کرده است. در چنین فضایی، بازار سرمایه 
به عنوان یکی از معــدود کانال های ممکن برای حفظ ارزش 
دارایی ها، مورد توجه گســترده خانوارها و ســرمایه گذاران 
خرد و کلان قرار گرفته اســت. با این حــال، رفتار عملیاتی 
معامله گران در این بازار اغلب با پارادوکس هایی همراه بوده 
که تنها با منطــق کلاسیک اقتصادی قابل تفسیر نیســت. 
 MONEY( »یکی از عمیق ترین این پدیده هــا، »توهم پولی
ILLUSION( است؛ یعنی تمایل ذاتی افراد به ارزیابی دارایی ها 
و سودها صرفاًً بر مبنای ارقام اسمی و بدون تعدیل با ارزش 

واقعی پول.
این پدیده که ریشــه در باورهای اولیه و ســوگیری های 
شــناختی ســرمایه گذاران دارد، می تواند الگوهای رفتاری 
توده‌واری را در بازار ســهام ایجاد کند کــه گاهی با منافع 
منطقی آنان در تضاد کامل قرار می‌گیرد. در شرایط تورمی، 
ســرمایه گذاران انتظار دارند جریان های نقدی شرکت ها با 
نرخ تورم رشد کند، اما در عمل بسیاری از آن ها در بازه های 
زمانی کوتاه مدت، پوشش ریســک تورمی را نادیده گرفته و 

تصمیمات هیجانی اتخاذ می کنند.

  ماهیت توهم پولی و بازار سرمایه
مفهوم توهم پولی نخستین بار در ادبیات اقتصادی توسط 
فرانکو مودیلیانی و ریچارد کوهن مطرح شد و بعدها در قالب 
نظریه های رفتاری مالی توســعه یافت. ایــن پدیده به طور 
خلاصه به این معناســت که افراد، نرخ بهره و سود اسمی را 
به جای نرخ واقعی در تصمیمات مالی خود لحاظ می کنند. 
در اقتصادی که سال هاست با تورم دو‌رقمی دست‌وپنجه نرم 
می کند، عادت کردن به ارقام بزرگ اســمی می تواند درک 

واقعی از ارزش زدایی پول را مخدوش سازد.
وقتی ســرمایه گذاران در بازه های کوتاه مدت به سودهای 
اسمی بسنده می کنند و رشــد قیمت سهام را بدون تعدیل 
با نرخ تورم ارزیــابی می نمایند، در واقع دچــار توهم پولی 
شده‌اند. این در حالی است که در بلندمدت، جریان های نقدی 

شرکت ها ممکن اســت تحت تأثیر تورم واقعی قرار گیرند، 
اما ســرمایه گذار غیرحرفه‌ای اغلب این پیچیدگی را نادیده 
می‌گیرد. نتیجه این می شود که رفتار خرید و فروش سهام بر 
مبنای درک نادرست از ریسک شکل گرفته و فرد در حالی 
که فکر می کند سود کرده، در واقع ارزش واقعی دارایی خود 

را از دست داده است.

  تکانه های بازار و احساسات توده وار
در بازار بورس اوراق بهادار تهــران، متغیری تحت عنوان 
»شــاخص تکانه هــا« )MARKET MOMENTUM( نقش 
کلیدی در تعدیل بازده شــرکت ها، حجم معاملات و اندازه 
بنگاه ها ایفا می کند. این شاخص در واقع نوساناتی را منعکس 
می کند که ریشــه در احساســات و رفتارهای غیرمنطقی 
ســرمایه گذاران دارد و نمی توان آن را صرفــاًً با متغیرهای 

بنیادی توضیح داد.
تکانه های بازار در نقاطی که وضعیت انتظاری و غیرانتظاری 
درک ریســک با یکدیگر تلاقی می کنند، شــدت می یابد. 
به عبارت دیگــر، زمانی که ســرمایه گذاران با سیگنال های 
تورمی غیرمنتظره مواجه می شوند، رفتار توده‌واری از خود 
بروز می‌دهند که می تواند منجر به حباب‌های قیمتی یا فرار 
دسته جمعی از بازار شــود. این رفتارها که در ادبیات مالی 
رفتاری »همگرایی سیگنالی« نامیده می‌شود، نشان می‌دهد 
که ســرمایه گذاران اغلب به جای تحلیل بنیادی عمیق، به 
دنبال سیگنال های کوتاه مدت بازار هستند و در این مسیر، 

احساسات جمع بر منطق فردی غلبه می کند.

  سیگنال های تورمی بازار ارز و سهام
یکی از مهم ترین کانال های انتقال توهم پولی به بازار سهام، 
نوسانات شدید بازار ارز است. در شرایطی که نرخ ارز با شتاب 
افزایش می یابد، ســرمایه گذاران با دو گروه سیگنال روبه‌رو 
می شوند: سیگنال های انتظاری که بر مبنای پیش‌بینی های 
بلندمدت از تورم شکل گرفته و سیگنال های غیرانتظاری که 
ناشی از شوک های کوتاه مدت و سوگیری های شناختی است

در وضعیت انتظاری، ســرمایه گذاران با چشــم‌اندازهای 
بلندمدت، تورم را به عنوان متغیری ســاختاری می پذیرند و 
به دنبال تعدیل بهینه سبد دارایی های خود هستند. در این 

حالت، حجم معاملات در یک تعادل نسبی قرار گرفته و رفتار 
توده‌وار دو سویه مشاهده می شود؛ یعنی هم خریداران و هم 

فروشندگان با منطق مشخص تری وارد بازار می شوند.
اما زمانی که سیگنال های غیرانتظاری بازار ارز برجســته 
می شود، درک ریسک ســرمایه گذاران دچار تحول عمیق 
می گردد. در این شــرایط، باورهای اولیه افــراد تحت تأثیر 
»تلنگرهای« محیــطی قرار گرفتــه و آن ها را به ســمت 
رفتارهای یک سویه سوق می‌دهد. بررسی رفتار بازار سهام 
ایران در بازه زمانی میان ســال های ۱۳۹۴ تا ۱۳۹۹ نشان 
می‌دهد که در دوره‌هــای بحرانی تورم و جهــش نرخ ارز، 
ســرمایه گذاران حقیقی بیشتر به فروش ســهام و خروج از 
بازار اقدام کرده‌اند؛ حتی در شــرایطی که از منظر منطقی 
بلندمدت، نگهداری دارایی های واقعی می توانست استراتژی 

بهتری برای حفظ ارزش باشد.

  رفتار توده وار در بحران های تورمی
نظریه »تلنگر« که در ســال های اخیر مورد توجه محافل 
اقتصادی قرار گرفته، بــر این نکته تأکیــد دارد که عوامل 
ســاختاری و محیطی می توانند بدون آنکه سرمایه گذاران 
متوجه شــوند، تصمیمات آن هــا را جهت دهنــد. در بازار 
سرمایه ایران، عواملی چون عدم توازن نرخ بهره اوراق قرضه 
و سپرده های بانکی، نوسانات لجام گسیخته نرخ ارز و فضای 
رسانه‌ای متأثر از اخبار تورمی، همگی به عنوان »تلنگرهای« 

رفتاری عمل می کنند.
در چنین فضایی، ســرمایه گذاران غیرحرفه‌ای که بخش 
قابل توجهی از معاملات روزانه را تشــکیل می‌دهند، تمایل 
ذاتی دارنــد رفتار یکدیگــر را تقلید کنند. ایــن پدیده که 
»همگرایی درونی زنجیره های سیگنالی« نامیده می شود، به 
این معناست که افراد حتی زمانی که سیگنال مستقل خود 
را دارند، ترجیح می‌دهند به دنبال رفتار جمع بروند. نتیجه 
این می شــود که حجم معاملات در برخی دوره ها به شدت 
نامتقارن شــده و بازار با ناتعادلی آشــکار در خرید و فروش 

روبه رو می گردد.
تحلیل روند معاملات در بازار بورس تهران در ســال های 
منتهی به ۱۳۹۹ نشــان می‌دهد که نوســانات شــاخص 
تکانه ها در هفته های اولیه این بازه، رفتار یک ســویه و متأثر 

از بحران های حباب قیمتی را به خوبی منعکس کرده است. 
در این دوره، همبستگی معناداری بین رفتار سرمایه گذاران و 
نوسانات نرخ ارز مشاهده می شود که بیانگر تأثیر غیرمستقیم 
اما عمیــق سیگنال های تــورمی غیرمنتظره بــر ذهنیت 

معامله گران است.
در مقابــل، در بازه‌هــایی که بازار بــا تــورم انتظاری و 
پیش‌بینی شده مواجه بوده، رفتار ســرمایه گذاران متفاوت 
بوده است. در این دوره ها مشاهده می شود که هم خریداران و 
هم فروشندگان با درک متقارن تر از ریسک وارد بازار شده‌اند 
و الگوهای دو‌وجهی سیگنالی در یک تعادل نسبی و پایدارتر 

قرار گرفته اند.

  نتیجه‌گیری
توهم پولی در اقتصاد ایران تنها یــک اصطلاح آکادمیک 
نیســت، بلکه پدیده‌ای ملموس اســت که هــر لحظه در 
رفتار معامله گران بازار ســهام و ارز مشاهده می شود. وقتی 
سرمایه گذاران تورم را در بازه های کوتاه مدت نادیده گرفته و 
تصمیمات خود را صرفاًً بر مبنای ارقام اسمی اتخاذ می کنند، 
در واقع زمینه ساز رفتارهای توده‌واری می شوند که می تواند 

ثبات کل بازار را به خطر بیندازد.
برای سیاست گذاران بازار ســرمایه، درس اصلی این است 
که مدیریت انتظارات تورمی و شفاف ســازی به موقع درباره 
سیاســت های پولی و ارزی، می تواند به عنوان یک »تلنگر« 
مثبت عمل کند و ســرمایه گذاران را به ســمت تصمیمات 
منطقی تر سوق دهد. از سوی دیگر، سرمایه گذاران نیز باید 
توجه داشته باشند که درک ریسک تورمی صرفاًً در بلندمدت 
معنا پیدا نمی کند، بلکه پوشــش ریسک در بازه های زمانی 
کوتاه مدت نیز برای حفظ ارزش واقــعی دارایی ها ضروری 

است.
بازار سرمایه ایران در سال های پیش رو همچنان با چالش 
تورم و نوســانات ارزی روبه‌رو خواهد بود. آنچه می تواند این 
بازار را از چرخه های تکراری حباب قیمتی و رکودهای عمیق 
نجات دهد، عبور جمــعی از »توهم پولی« و تقویت فرهنگ 
تصمیم‌گیــری مبتنی بر ارزش واقعی به جای ارقام اســمی 
است. در غیر این صورت، تکانه های توهمی همچنان بازار را 

در دست خواهند گرفت.

بازار در دام اعداد اسمی؛ چرا بورس ایران از درک تورم عقب می ماند؟ 

علی رضا امیدی

کارشناسی ارشد مدیریت موسسه عالی 
پژوهشی مدیریت و برنامه ریزی

 
بازار ســهام در هر کشــوری، بیش از آنکه صرفاًً محلی 
برای دادوســتد سهام باشــد، آینه‌ای اســت از انتظارات 
اقتصادی، اعتماد سرمایه گذاران و فضای کلی حاکم بر یک 
جامعه. در میان همه شــاخص هایی که تحلیل گران برای 
ســنجش »ارزان« یا »گران« بودن بازار به کار می‌گیرند، 
نسبت قیمت به ســود یا P/E ســاده‌ترین و در عین حال 
پرکاربردترین ابزار است. این عدد نشان می‌دهد بازار چند 
سال طول می کشد تا با سودآوری فعلی شرکت ها، سرمایه 

اولیه را بازگرداند.
اما P/E فقط یک عدد حسابداری نیست؛ بلکه خلاصه‌ای 
اســت از ریســک ها، امیدها و ترس هایی کــه در قیمت 
سهام نهفته است. بررسی های اخیر بر روی داده های ۲۶ 
اقتصاد در حال توسعه طی دو دهه گذشته، نکته‌ای مهم 
را آشکار کرده: ریســک سیاسی، یکی از قوی ترین عوامل 

تعیین‌کننده سطح P/E در این بازارهاست.
هرچه فضای سیاسی یک کشــور پرآشــوب تر باشــد، 
سرمایه گذاران پول بیشــتری را به عنوان »حق ریسک« 
طلب می کنند. این یعنی آن‌ها حاضرند سهام آن کشور را 
با قیمت پایین‌تری بخرند یا به عبارت دیگر، P/E پایین تری 
را بپذیرند. این رابطه معکوس در بررسی‌های آماری پایدار 
باقی مانده، حتی وقتی متغیرهای دیگری چون نرخ بهره، 
تورم، رشد اقتصادی و نوســانات جهانی را در نظر بگیریم. 
بازارهای نوظهور و در حال توسعه همواره نسبت به تحولات 
سیاسی حســاس تر از اقتصادهای پیشــرفته بوده‌اند. در 

کشورهایی که زیرساخت های نهادی ناپایدارتر است، یک 
بحران سیاسی می تواند ســریع تر به اقتصاد واقعی و بازار 
سرمایه سرایت کند. از همین روســت که سرمایه گذاران 
بین‌المللی هنگام تخصیص سرمایه به این بازارها، ریسک 
سیــاسی را جدی تر از شــاخص های کلاسیک اقتصادی 

می گیرند.
اما نکته جالب توجه، کاربرد این نتیجه در فهم یک پدیده 
آشنا برای فعالان بازار سرمایه ایران است: چرا P/E بورس 
تهران همواره پایین‌تر از میانگین جهانی است؟  اگر نگاهی 
به اعداد بیندازیم، میانگین تاریــخی P/E در ایران حدود 
۶.۷ است. این در حالی است که میانگین همین شاخص 
برای سایر کشورهای در حال توسعه مورد بررسی، حدود 

۱۵.۵ است. این شکاف نزدیک به ۹ واحدی، سال هاست که 
تحلیل گران داخلی را به چالش کشیده و پاسخ های متنوعی 
برای آن ارائه شده؛ از نقدشوندگی پایین گرفته تا تحریم ها 

و محدودیت های ارزی.
اما داده های آماری نشان می‌دهد بخش قابل توجهی از 
این فاصله را می توان صرفاًً با یک متغیر توضیح داد: ریسک 
سیاسی. امتیاز ریســک سیاسی ایران در مقایسه با سایر 
کشورهای نمونه، حدود ۲۱ واحد پایین تر است. این فاصله 
به تنهایی می تواند حــدود ۲.۲ واحد از اختلاف ۹ واحدی 
P/E ایران با میانگین جهانی را توجیه کند؛ یعنی نزدیک به 

۳۰ درصد از دلیل پایین بودن ارزش گذاری بورس ایران.
البته ریســک سیاسی تنها عامل نیست. نرخ بهره بدون 

 P/E ریسک نیز با افزایش بازده مورد انتظار، فشار نزولی بر
وارد می کند. از سوی دیگر، شــرکت هایی که سود نقدی 
بیشتری تقسیم می کنند، معمولًاً P/E بالاتری دارند؛ چرا 
که تقسیم سود، اعتماد سهامداران را جلب می کند. رشد 
اقتصادی و تورم نیز هر کدام نقش خود را بازی می کنند، 
هرچند در بــرخی برآوردها تأثیر آن ها به اندازه ریســک 

سیاسی برجسته نبوده است.
نکته مهم این است که در بازارهای در حال توسعه، عوامل 
ســاختاری و سیاسی اغلب بر متغیرهای اقتصادی سنتی 
چیره می شوند. شما ممکن است رشد تولید ناخالص داخلی 
مناسبی داشته باشید، اما اگر فضای سیاسی پرتنش باشد، 

بازار همچنان با تخفیف معامله می شود.
این تحلیل برای سیاســت گذاران پیامی روشــن دارد: 
بهبود فضای سیاسی و کاهش بی ثباتی، صرفاًً یک دستاورد 
نهادی یا اجتماعی نیست؛ بلکه یک ابزار اقتصادی مستقیم 
است. هر واحد بهبود در شاخص ریسک سیاسی می تواند 
به افزایش P/E و در نتیجه، ارزشمندتر شدن بازار سرمایه 
منجر شود. به زبان ساده تر، وقتی سرمایه گذاران احساس 
امنیت بیشــتری کنند، حاضرنــد برای هر ریال ســود 
شرکت ها، قیمت بیشتری بپردازند و این یعنی ثروتمندتر 

شدن سهامداران و بزرگ‌تر شدن کیک اقتصاد.
در دنیایی که ســرمایه به دنبال امنیت و بازدهی بهینه 
می گردد، ریسک سیاسی مانند مالیاتی پنهان اما سنگین بر 
دوش هر اقتصادی است که با آن دست وپنجه نرم می کند. 
بورس ایران سال هاســت این مالیــات را می پردازد؛ 
مالیاتی که شاید با اصلاحات ساختاری، شفافیت بیشتر 
و کاهش نوســانات سیاسی، بتوان آن را سبک تر کرد و 
ارزش افسانه‌ای بازار ســرمایه را از زیر سایه ریسک رها 

ساخت.
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میثم آهوان

چیدمان هوشمند پرتفوی؛ از کنترل ریسک تا خلق بازدهی پایدار 

بازارهای مالی بیش از آنکه محل پیش‌بینی‌های دقیق باشند، صحنه تقابل رفتارها، 
انتظارات و واکنش ها هستند. در چنین فضایی، آنچه سرنوشت سرمایه گذاران را تعیین 
می کند، نه صرفاًً اطلاعات یا حتی زمان ورود به بازار، بلکه نوع نگاه و شیوه تصمیم‌گیری 
آن هاست. تجربه سال های اخیر بازار سرمایه ایران به خوبی نشان داده است که در نهایت، 
این سرمایه گذار حرفه‌ای است که از دل نوسانات، مسیر سودآوری پایدار را پیدا می کند

واقعیت آن اســت که بازار ســهام در بسیاری از صنایع، پس از پشت سر گذاشتن 
دوره های اصلاح، به محدوده هایی رسیده که از منظر ارزش گذاری، جذاب تر از گذشته به 
نظر می‌رسد. کاهش قیمت ها در شرایطی اتفاق افتاده که در برخی شرکت ها، متغیرهای 
بنیادی نه تنها تضعیف نشــده، بلکه در مواردی بهبود نیز داشته است. همین فاصله 
میان قیمت و ارزش ذاتی، یکی از مهم ترین فرصت هایی است که معمولًاً در دوره های 
نااطمینانی شکل می‌گیرد؛ فرصت هایی که اغلب توسط سرمایه گذاران هیجانی نادیده 

گرفته می شوند و در مقابل، توسط حرفه‌ای ها شکار می شوند.
با این حال، نمی توان نقش متغیرهای کلان اقتصادی را در تعیین مسیر بازار نادیده 
گرفت. نرخ تورم، سیاست های پولی، نوسانات نرخ ارز، وضعیت بودجه دولت و سطح 
نقدینگی، همگی عواملی هستند که به طور مستقیم یا غیرمستقیم بر بازار سهام اثر 
می گذارند. در کنار این ها، ریســک های سیاسی و بین‌المللی نیــز می توانند با ایجاد 
نااطمینانی، جریان نقدینگی را در بازارها جابه جا کنند. به همین دلیل، هرگونه تحلیل 
از بازار بدون در نظر گرفتن این متغیرها، تحلیلی ناقص و بالقوه گمراه کننده خواهد بود

در صورت کاهش ریسک های سیستماتیک و ایجاد ثبات نسبی در متغیرهای کلان، 
بازار ســهام این ظرفیت را دارد که بار دیگر به یکی از جذاب ترین گزینه های سرمایه 
گذاری تبدیل شــود. اما تا زمانی که این شــرایط به طور کامل محقق نشده، نوسان 
همچنان ویژگی غالب بازار باقی خواهد ماند. این همان نقطه‌ای است که تفاوت میان 
سرمایه گذار حرفه‌ای و غیرحرفه‌ای آشــکار می شود؛ یکی نوسان را تهدید می‌بیند و 

دیگری آن را فرصت. در کنار بازار سهام، طلا همچنان جایگاه خود را به عنوان مهم ترین 
ابزار پوشش ریسک حفظ کرده اســت. در اقتصادی که با تورم مزمن و کاهش ارزش 
پول ملی مواجه است، نگهداری بخشی از دارایی ها در قالب طلا، یک تصمیم منطقی و 
محافظه کارانه محسوب می شود. طلا به‌ویژه در دوره های افزایش تنش های ژئوپلیتیک 
یا رشــد قیمت های جهانی، عملکردی قابل توجه از خود نشــان می‌دهد و می تواند 
به عنوان ضربه‌گیر پرتفوی عمل کند. نقره نیز در این میان، جایگاهی متفاوت دارد. این 
فلز علاوه بر نقش سرمایه‌ای، به دلیل کاربردهای گسترده صنعتی، از پتانسیل رشد 
متفاوتی برخوردار اســت. در برخی دوره ها، نقره حتی بازدهی بالاتری نسبت به طلا 
ثبت کرده است؛ اما در مقابل، نوسانات آن نیز شدیدتر بوده است. به همین دلیل، نقره 
بیشتر مناسب سرمایه گذارانی است که درجه‌ای از ریسک پذیری را در استراتژی خود 

پذیرفته‌اند و به‌دنبال بازدهی بالاتر در ازای پذیرش نوسان بیشتر هستند.
در سوی دیگر، ابزارهای درآمد ثابت مانند اوراق بدهی و صندوق های با درآمد ثابت، 
گزینه‌ای مناسب برای سرمایه گذارانی هستند که به‌دنبال حفظ اصل سرمایه و دریافت 
سود منظم هستند. این ابزارها در دوره هایی که نرخ سود واقعی در سطح مناسبی قرار 
دارد، می توانند نقش مهمی در مدیریت نقدینگی ایفا کنند. با این حال، در بلندمدت 
و به‌ویژه در شرایط تورمی، معمولًاً از دارایی های سرمایه‌ای عقب می مانند و به تنهایی 

نمی توانند پاسخگوی اهداف رشد سرمایه باشند.
بر همین اساس، یکی از مهم ترین اصولی که سرمایه گذار حرفه‌ای به آن پایبند است، 
تنوع بخشی به سبد دارایی هاست. تمرکز بر یک بازار یا یک دارایی خاص، ریسک سرمایه 
گذاری را به شدت افزایش می‌دهد. در مقابل، ترکیب هوشمندانه‌ای از دارایی ها می تواند 
ضمن کاهش ریسک، امکان بهره برداری از فرصت های مختلف را فراهم کند. در شرایط 
فعلی، می توان ترکیبی متعادل از سهام ارزنده، طلا و ابزارهای درآمد ثابت را به عنوان 
یک استراتژی منطقی در نظر گرفت. در این میان، نقره نیز می تواند سهم کوچکی از 
پرتفوی را به خود اختصاص دهد و به عنوان یک دارایی مکمل ایفای نقش کند. اما فراتر 
از ترکیب دارایی ها، آنچه بیش از هر چیز اهمیت دارد، چارچوب ذهنی و انضباط رفتاری 
سرمایه گذار است. یکی از خطاهای رایج در بازار، تصمیم‌گیری بر اساس اخبار روزانه 
و نوسانات کوتاه مدت است. چنین رویکردی، سرمایه گذار را در معرض تصمیم های 
هیجانی قرار می‌دهد و معمولًاً به نتایج ناپایدار منجر می شود. در مقابل، سرمایه گذار 

حرفه‌ای تلاش می کند تا از هیاهوی روزمره فاصله بگیرد و بر روندهای بلندمدت تمرکز 
کند. این نگاه بلندمدت، مستلزم بررسی همزمان مجموعه‌ای از متغیرهای اقتصادی 
است. نرخ تورم، سیاست های پولی، روند نقدینگی، وضعیت بازارهای جهانی، سودآوری 
شرکت ها و چرخه های اقتصادی، همگی باید در یک چارچوب تحلیلی منسجم مورد 
بررسی قرار گیرند. علاوه بــر این، تحلیل صورت های مالی، ارزیابی کیفیت ســود و 
شناسایی مزیت های رقابتی شرکت ها نیز از ابزارهای کلیدی در تصمیم‌گیری حرفه‌ای 
محسوب می شوند. مدیریت ریسک نیز در این میان نقش تعیین کننده‌ای دارد. تعیین 
حد ضرر، اجتناب از تمرکز بیش از حد بر یک ســهم یا صنعت، و داشتن استراتژی 
مشــخص برای ورود و خروج از بازار، از جمله اقداماتی است که می تواند از زیان های 
سنگین جلوگیری کند. همچنین، تعیین افق سرمایه گذاری و پایبندی به آن، از دیگر 

عوامل کلیدی در موفقیت بلندمدت است.
تجربه بازار سرمایه ایران بارها نشان داده است که تصمیم های هیجانی، هرچند ممکن 
است در کوتاه مدت سودهایی ایجاد کنند، اما در بلندمدت معمولًاً به زیان ختم می شوند. 
موج های صعودی و نزولی که بر پایه شایعات یا اخبار مقطعی شکل می‌گیرند، اغلب 
سرمایه گذارانی را متضرر می کنند که بدون تحلیل وارد بازار شده‌اند. در مقابل، کسانی 
که با صبر و بر اساس تحلیل عمل می کنند، حتی اگر در کوتاه مدت بازدهی کمتری 

داشته باشند، در بلندمدت عملکرد بهتری از خود نشان می‌دهند.
در نهایت، می توان گفت مهم ترین مزیت سرمایه گذار حرفه‌ای، توانایی او در کنترل 
هیجانات و پایبندی به اصول تحلیلی اســت. در بازاری که هر روز با خبرها و شایعات 
جدیدی مواجه اســت، این آرامش ذهنی و انضباط فکری است که مسیر موفقیت را 
هموار می کند. نگاه بلندمدت، صبر در مواجهه با نوسانات و تکیه بر تحلیل، سه ضلع 

اصلی مثلثی هستند که می توانند به خلق بازدهی پایدار منجر شوند.
بازارهای مالی همواره با عدم قطعیت همراه‌اند و هیچ اســتراتژی‌ای بدون ریسک 
نیست. اما آنچه می تواند این ریسک را مدیریت پذیر کند، داشتن یک رویکرد حرفه‌ای و 
ساختارمند است. سرمایه گذاری موفق، بیش از آنکه به پیش‌بینی آینده وابسته باشد، 

به آمادگی برای مواجهه با سناریوهای مختلف بستگی دارد.
در یک جمله، برنده واقعی بازار کسی اســت که در اوج هیجان، آرام بماند؛ در زمان 

ترس، تحلیل کند و در میان هیاهوی روزانه، مسیر بلندمدت را فراموش نکند.


