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به دنبال رشددد نتددبتا مناودد  بورس در اواخر مررد بار دیدر شددا د  
شت این بازار به روند کم  تتیم. این در حالی     بازگ وان و رکودی   نو

 ا را دور از اوددت که دمده الاا ن بازار وددراید رییش بیشددتر قیمت
موانلای وجود دارند که مانع    کنند. در این شدددرای د  انتظار ارزیابی می  

پذیری پایین   اند. ریتددد  بازگشدددت رونه به بورس ترران شدددده   
ورمایه گذاراند به دلیل وجود بدیلورمایه  ت  و گذاری کم ای    ری

ترین تجربه تلخ ودددرامداران یی ی ید دو ودددال اخیرد ی ی از مرم
شدددود.  مننیند ناملاین بودن رمقی بورس محتدددوی میدوامل کم
رای در اجرای    گذاری لغو تحریم نحوه اثر  ا بر اقتصددداد کشدددورد اب
 ای ضدرکودی دولتد کمبود شدید نقدیندی نراد ای بیرگ  ویاوت
ت  ورمایه  شی از بلات لیفی       گذاری و ری تتماتی  نا وی  ای غیر
صمیم  شتای      ت وی از دیدر موانع ورود پر صنایع مرم بور  ا در برخی 
 .شوندگذاران به بورس ترران محتوی میورمایه

 

 

پس از رشد نتبتا قابل توجه شاخص کل بورس ترران در اواخر مررد بیش از دو  فته اوت که بازار ورای به وضلایت        :بورس گروه

شان می        کم وی جیئیات ملااملات در این بازار ن وت.  رچند برر شته ا تبتا رکودی خود بازگ وان و ن وو  نو شتری از  ی  د د تحرکات بی

ونجی       میورامداران حقیقی انجای   وت که نظر صله داریم. این در حالی ا شت رونه به بورس ترران اا  ای  شودد اما  مننان تا بازگ

شان می « دنیای اقتصاد » گران بازار مبنی بر ددی بازگشت بورس به متیر نیولی ایجاد   د د اجماع دمومی میان کارشناوان و ملاامله  ن

ووال مرمی که مطرح می      وت. بنابرایند  ورای در کف خودد از ورود       شود آن شده ا شتن قیمت دمده  وت که چرا با وجود قرار دا ا

  ای جدید و رونه قابل رصد بورس خبری نیتت؟ورمایه

 

 

شریح   «دنیای اقتصاد »وگو با در پاوخ به این پروشد  شت کارشناس بازار ورای در گفت       صلی بازگشت به رونه بورس را ت  د موانع ا

کنند آن اوت که برخلاف تصور دمومید اقبال نتبی در بازار ورای ش ل       که کارشناوان به آن اشاره می   ای اند. نختتین متاله  کرده

ته با ماه      ورامداران در مقای وت و  ضور الاال   گراته ا شین ح تاله به تری در بورس ترران پیدا کرده ای پی ورت ص اند.  رچند این م

بورس ترران بر صحت این اددا تاکید دارد. در این   (P/ E) قیمت بر درآمدنامحتوس رخ داده اوتد اما برروی تغییرات روند نتبت     

واند بی         شنا واختار و زمان داریم. به دقیده کار صلاح  شتر در بورس نیاز به ا که بیش از  ادتمادیشرای د برای تقویت اقبال و رونه بی

ورامداران در این مدت زی      ۶۶ ورای به وجود آمده و دمده  وت در بازار  شود. بنابرایند    اند نمیده بودهانماه ا وردت بازیابی  تواند به 

 .گیری رونه نیازمند ادتمادوازی تدریجی در بازار ورای  تتیمبرای ش ل
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ت     ووی دیدرد  نوز ری ورمایه از  ضوع به  مان بی     پذیری  شی از این مو وت؛  رچند بخ ورامداران  گذاران پایین ا ادتمادی اخیر 

گذاری بدون ریتدد  و با وددودآوری با  دامل مرم دیدری اوددت که مانع از ورود پرشددتای   ای وددرمایهدیلگرددد اما وجود ببرمی

 ای بان ید اوراق مشارکتد اوناد خیانهد اوراق ولف و... با وود ای مناوبی       دنوان مثالد وپرده گذاران به بورس شده اوت. به  ورمایه 

ند  د د.  مننیای که یی ی ید دو وال اخیر دچار رکودی شدید بوده اوت را کا ش می   که در مقایته با توری دارندد جذابیت بازار ور  

رامداران را گرییی میان و  ای غیرویتتماتی  در صنایع مختلف که دموما ناشی از تصمیمات ناگرانی دولت بوده این ریت       ریت  

 .اایایش داده اوت

 

ورمایه     وان  مننین زیان با ی نراد ای بیرگ  شنا صادی را از دیدر دواملی می گذکار دانند اری و کمبود نقدیندی به دلت رکود اقت

وت. برخی ابرامات دیدر در بخش        که نه تنرا قدرت حمایت مناو  از ورای را کا ش دادهد بل ه متیر رشد قیمتی را نیی کُند کرده ا

نوان مثالد جیئیات اجرای برجای و اثرگذاری  دشوند. به ویاوی کشور از جمله متائل ضدرونه در بورس محتوی می      -کلان اقتصادی 

ورامداران را ندران ت رار راتار  یجانی می        تت که  شخص نی شور  نوز م صاد ک صادی دولت در  آن بر اقت کند.  مننیند اقدامات اقت

تیاری از            وان ملاتقدند در ب شنا صوص کار شد. در این خ شته با تته اثر قابل توجری دا عد دولت در مواقجرت رکودزدایی تا کنون نتوان

ی  ای جرانتوان در حفظ ارزش ریال در شرای  اات شدید نرخ  اند. از جمله این متائل را می واکنش بودهمواجره با دوامل بحرانید بی

تت  ضلایت قیمت     کا  ا ج ومت دیدرد خود و وت. در   ا در بازار ای جرانی برای وجو کرد که بر خلاف دمل رد بازار ای نوظرور ا

 .شوند ا در بورس ترراند مانلای جدی در برابر بازگشت رونه محتوی مین مبرم اوت که با توجه به ورم با ی این گروهکارشناوا

 

 هاشرکت ضعیف عملکرد با بورس رونقیبی

 پارسیان لوتوس مالی تامین مدیر آبادی/شهر ابوالفضل دکتر

تیاری از شرکت   رونقی بورس ترران اوت. در این بین قطلاا نووان شدید     دامل بی ترین ا در ی  وال اخیر بیرگ کا ش نقدیندی ب

 ا را تحت تاثیر قرار داده اوت. قطلاا در این شرای  و  آوری بتیاری از شرکت   ای جرانی تاثیر بتیایی در این روند داشته و وود   قیمت

شرکت  وود  ا نمیزمانی که  ورمایه      توانند  ورامداران به  شند  شته با ود را به کنند و نقدیندی خدر این بازار ادتماد نمیگذاری وازی دا

یمت مواد خصوص بحث صنایع و قکنند. از ووی دیدر بازار با ددی شفاایت بتیار زیادی از زوایای مختلف به  ای دیدر منتقل میبازار

 .د داوت که این ابرامات تردید را میان ورامداران اایایش می رواولیه روبه

 

 بیرونی و درونی ارتاثیرگذ عوامل

 آفاق امین گذاریسرمایه مشاور مدیرعامل فرازمند/ مهدی دکتر

توان به دو دوددته دوامل درون بازاری و دوامل برون بازاری تقتددیم کرد. در تشددریح دوامل منفی تاثیرگذار بر روند کنونی بازار را می

توان نای برد که از دو جنبه گذاری بیرگ و وردمدار بازار را می مایه ای گذشته نراد ای ور  دوامل درونی بازار وراید زیان با ی دوره 



صلی بر حرکت بازار تاثیر  شرکت    ا وو این  وت؛ از ی   وبی از بازار به دمل     گذار ا ضر حمایت منا شده در حال حا  ا به دلیل زیان یاد

مالی بیشددترد مانع از حرکات مثبت بازار و به آورند و از وددوی دیدر برای جبران و پوشددش زیان گذشددته و جلوگیری از زیان احت نمی

شوند. کمبود نقدیندی نیی از دیدر دوامل داخلی بازار ورمایه اوت که در تلایین روند حرکتی بورس نقش دبارت دیدر چرخش بازار می

 .مرمی دارد

 

 ای وود جذای در  وج از رکودد نرخ ای دولت برای خرتوان به بحث مشرود نبودن آثار ویاوت   در تشریح دوامل موثر خارجی نیی می 

ی   ایانداز مثبت نتبت به اقتصاد جرانی اشاره کرد؛ در حال حاضر  ر چند دولت اقدامات و ویاوت       بازار ای رقی  و ددی وجود چشم 

وت و نتیجه  وت. در بحث بازار ای ر    برای خروج از رکود دارد اما  نوز آثار آن مبرم ا شته ا صاد در بر ندا قی  نیی در حال ای برای اقت

ورمایه       ت  کمتر جذابیت با یی برای ورود  وود با  و  مننین ری ضر بازار پول با نرخ  شان دادهد  حا گذاران دارد.  مننین تجربه ن

ایمینان کاای برای کا ش واقلای نرخ در این بازار وجود نداشددتهد بنابراین آثار مثبتی برای بورس در پی نداشددته اوددت.  مننین نرخ 

گذارید اوراق ص وکد مشارکت و ولف موازی بادث جذی منابع به     ای ورمایه وود در دیدر بازار ا و ابیار ا از جمله صندوق   با ی

انداز مثبت نتبت به بازار ای جرانی  منون نفتد   وجود آورده اوت. ددی وجود چشم   ای اوق شده و آثار منفی بر بازار ورای به  حوزه

شور ای د  وت. در نرایت امید     الیات یا بازار ک شتر مواجه کرده ا ورای را با تردید بی یدر  منون چین و اتحادیه اروپاد ااه تغییر بازار 

 .گذاران شا د بازگشت بازار ورای به روز ای خوی و پررونه باشنداوت با راع دوامل منفی اوقد ورمایه

 

 بورس بر کلان تصمیمات سایه

 هآگا آوای شرکت عامل مدیر طحانی/ مهدی

صوص روند الالی بازار  وان    دوامل زیادی درخ وت. نو صوص قیمت موثر ا صوص      ای پی در پی درخ شرای  مبرم درخ  ای جرانید 

ی   گذاران را در ایی  تتند که ورمایه  ویدنال  ترینچدوندی اجرای برجای و تصمیمات اخیر دولت برای خروج از رکود دمیهد مرم 

را با حجم و ارزش کم ملااملات مواجه کرده اوت. در این میان بحث تصمیمات دولت در زمینه اقتصاد حالت دوگاندی قرار داده و بازار 

شمار می   تیاری از برنامه کلان از دوامل برجتته به  وال رود. بلات لیفی در ب شد تا تاثیر کا ش قیمت  ای دولت در     ای اخیر بادث 

تته نفتد  مننین اثر تحریم ونگ شود. به ای بیش از پیش حس  ای   صنایع این دنوان مثال کا ش قیمت   آ ن در برزیل مطمئنا 

ضرر    شور را مت شور    تر از ایران میک صاد برخی ک شتری در اقت اما به دینه  گذارد ای دربی به جا میکندد یا کا ش قیمت نفت تاثیر بی

 .داد ا به این دوامل واکنش نشان دیده شد که اقتصاد ایران بیش از بتیاری از کشور

 

وال    ووی دیدر در  تیاری از مواقع مجبور به اجرای یرح   از  شده که دولت در ب شرای  بد     ای اخیر دیده  شده که تحت تاثیر   ایی 

تته خروج از توری و خروج از رکود دولت برنامه      وت. دو ب  ایی اوت که  ر کدای اثرات مثبت و منفی زیادی   اقتصادی صورت گراته ا

صورت کلی این روز ا بتیاری از ورامداران به دنبال اثر این    بورس ترران نیی از این اثرات متتثنی نبوده اوت. به   ا داشته و  در بازار

 .توانند تحرک جدی در ملااملات داشته باشند ا بر بازار ورای  تتند و به  مین دلیل نمییرح

 



 پررونق بازاری بخشنوید خنثی، روند

 کاردان سرمایه تامین صندوق یگذارسرمایه مدیر هاشمی/ شهریار

انع از گذاری با ریت  کمتر م  ای ورمایه ادتمادی ورامداران به بازار ورای کشور در مقایته با بدیل     در شرای  کنونی با توجه به بی 

تظار توان انماه یول کشیده اوتد نمی   ۶۸ورود نقدیندی به بورس ترران شده اوت. وقتی پرووه اصلاح شاخص کل بورس بیش از      

شرای  کنونی به روند خنثی               شاخص در  ضوع که روند نیولی  شودد به  مین دلیل این مو شبه ایجاد  ورامداران ی   شت ادتماد  دا

شد   یوری که اگر ورامدار ملاتقد با گران بورس ترران باشد به تواند نویدبخش روز ای پر رونقی برای ملااملهتبدیل شده اوتد خود می  

ورای ادتماد پیدا می   قیمتی  مراه نمی خردد با ااتورمی که می  شم   شودد به بازار  ضمن این ه چ وود   کند  شد  ع  آوری با راانداز ر

 .کند ا در بازار را ارا م می ا و تغییر وضلایت اقتصادی کشورد زمینه روند صلاودی قیمتتحریم

 

 بورس اصلی معضل پایین، پذیریریسک

 بورس رگزارانکا کانون اعضای امور مدیر بهزادفر/ بهنام

ورمایه      تبت به  صور دمومی که اقبال دمومی ن شان می   برخلاف ت ورای را پایین ن وی گذاری در بازار  ش  ای دقیهد د برر ان تر ن

وت. در گیارش اروالی از ووی شرکت بورسد مجموع           می شتر از قبل شده ا وت اما بی د د که این اقبال اگر چه در حال حاضر کم ا

را  ۳/ ۲بوده که این رقم در مرر ماه ددد  ۳/ ۵ ای پذیراته شده در بورس در شرریور ماه رقمی ملاادل   شرکت نتبت قیمت به درآمد  

شود. دلیل آن نیی این  د دد این موضوع حاکی از آن اوت که بورس روند صلاودی دارد اما در شاخص این موضوع دیده نمی     نشان می 

د ند و این رشد اقبال نتبی ورامداران با این تلادیلات منفی شاخص دیده     می ای بوروی متاوفانه تلادیلات منفی   اوت که شرکت  

شددود که دو دلت اصددلی دارد؛ نختددت پذیری بتددیار پایینی مشددا ده میگذاری ریتدد شددود. با این حالد در نداه کلی وددرمایهنمی

وال اخیر تجربه کرده   زیان پذیری را کا ش  . اما دومین موضوع که ریت   اند ایی اوت که ورامداران از ورود به بورس در ی ید دو 

راق   ای بان ید اوترد در شرایطی که وپرده  ریت  اوت. به دبارت دقیه   ای کمگذاریداده اوتد با  بودن نرخ وودآوری در ورمایه   

وایر ارصت      وناد خیانه و  شارکتد ا ورمایه م شنراد می   ۶۸ ایی بیش از گذاری نرخ ای امن  خ توری نیی به زیر این کنند و نردرصد پی

مقدار نیدی  شددده اوددتد یبیلای اوددت که جذابیت بازار پرریتدد ی مثل بورس ترران در دمل با موانلای جدی مواجه شددود. بنابراین 

ورمایه بدیل شورمان و ندرانی    ای  صاد ک صادی   گذاری در اقت ضاع اقت وی مرم   - ای مربوط به او تتند که ورود  ویا ترین دواملی  

 .انده به بورس را مختل کردهواقلای ورمای

 

 هاگذارینرخ ثبات پی در اعتماد بازگشت

 آشنا سهم کارگزاری عاملمدیر شهمیری/ شهریار

ورامداران به         شرای  کنونی که  وت اما در  شورد  مواره زمینه اایایش رونه در بورس ترران را ارا م کرده ا اایایش نقدیندی در ک

گذاری دیدرد بورس ترران  نوز اند با توجه به نرخ بازد ی با ریتدد  کمتر در بازار ای وددرمایهشدددهادتماد ملااملات بازار وددرای بی

تواند نقدیندی خاصددی را جذی کند. از یرای در صددنایلای که کشددور ما در آنرا از مییت نتددبی برخوردار اوددتد در دو وددال اخیر نمی

ورمایه      ت   شده که موج  اایایش ری وت به     گذاری در قوانینی ثبت  شده ا ورامداران  مواره دلرره تغییر  صنایع میبور  یوری که 



دت ارا م ممدت ورامداران را به دید کوتاه ا را از ووی دولت دارند و این موضوع نیی زمینه تبدیل دید بلندگذاریقوانین در بحث نرخ

گذار داخلی و خارجی آش ار  رامداران ادم از ورمایه ا برای صنایع در جل  ادتماد وگذاریکرده اوت. اینجاوت که ضرورت ثبات نرخ

 ا و بربود در اضای کت  و کار در اوایل وال آینده خود    آوری صنایع در اثر راع تحریم رود روند وود  شود. با این  مه به نظر می می

 .یم ا نشان د د و در نتیجه شا د بازاری پررونه برای بازار ورای باش ای مالی شرکترا در صورت

 

 داخلی و المللیبین موانع تداخل

 بیدار اقتصاد کارگزاری تحلیل مدیر منتظری/ مهرزاد

یور متددتقیم تحت تاثیر قرار داده به خصددوص که تاثیر منفی درصددد از ارزش بورس را به ۳۸ ای جرانی حدود تغییر و رییش قیمت

شدید       اات این قیمت و  دولت نیی ت وت حفظ ارزش ریال تو ویا ورمایه        ا با  وود جذای بازار ای  ووی دیدر  وت.از  ذاری  گشده ا

بدون ریت  مانند اوراق خیانه یا اوراق مشارکت نیی از دواملی اوت که در شرای  الالی بورس ترران از جذابیت بتیار زیادی برخوردار 

  ی توان رقابت با اوراق مشارکت و اوت.در حال حاضر وود بدون ریت  بیش از نرخ توری نقطه به نقطه اوت دراین شرای   یچ بازار      

 .وپرده را ندارد و بورس نیی از این موضوع متتثنی نیتت

 

 تهران بورس در بسیار احتیاط و اعتماد عدم

 آگاه آوای گذاریسرمایه مشاور مدیرههیات پور/رضا احسان

 ای  ا به کرات دیده شده که حرفدر این وال ای اقتصادی دانتت. گذاریتوان در ویاوتدامل رخوت کنونی بازار را می ترینمرم

شدن نمی    جدی و برنامه شده که در مرحله دملیاتی  ووی دولت بیان  شد.  مین روند      ای مرمی از  شته با تواند تاثیر قابل توجری دا

ورامداران به برنامه     تیاری از  شده تا ب شده و تا تاثیر جدی و اثرگذاری    بادث  صاد بی ادتماد  ر بازار اند؛ درا حس ن رده ای کلان اقت

به کوچ  رویدد اقدایگران در شرایطی که احتمال صلاود بازار پررنگ به نظر می ای اخیر بتیاری از ملااملهگذاری ن نند. در والورمایه

شرای  ددی ا        ا زیاننقدیندی به بورس کردند که بلاد شتر الاا ن بازار این روز ا در  شدند. بی تیاری را متحمل  مراه با دتماد   ای ب

 .کنند ای دولت اقدای به الاالیت جدی نمیاند و تا زمان تاثیر دمیه برنامهاحتیاط زیاد قرار گراته
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