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 ب�ه نظر ش�ما ویژگ�ی ش�رکت هایی که این 
روزها رشد را در بازار سرمایه تجربه می کنند، 

چیست؟
این روزها بازار س��رمایه ایران در میان تمامی رخوت هایی 
که دارد، در یک حوزه رونق دارد. بازار صرفا در ش��رکت هایی 

رونق دارد که دارای مشخصات زیر هستند: 
1. ابهام قابل توجهی در سودآوری دارند.

2. تجزی��ه و تحلیل صورت های مالی آنها نیازمند دانش 
تخصصی در موضوع فعالیت آنهاست.

3. روی��ه اس��تانداردی برای تعیین قیم��ت محصول یا 
خدمت آنها وجود ندارد و تخمین بهای تمام ش��ده نیز 

دارای پیچیدگی خاصی است.
4. در بیشتر موارد نسبت قیمت به درآمد بالا دارند.

 5. ش��رکت های کوچکی که دارای س��هام ش��ناور آزاد 
اندک هستند.

 کدام شرکت ها این ویژگی ها را دارند؟
ای��ن شرکت ها به طور معمول شرکت ه��ای حوزه فناوری 
 ،high tech اطلاعات، شرکت های دارای دانش فنی خاص
شرکت های دارای محصولات انحصاری، شرکت های با فروش 
فصل��ی، شرکت های خدمات��ی و پیمانکاری و... هس��تند. با 
نگاهی اجمالی به شرکت های��ی که قیمت سهام آنها با رشد 
و نوسان قاب��ل ملاحظه ای طی چند ماه گذشته مواجه شده 
اس��ت، مشخص می شود که تقریبا تم��ام شرکت هایی که از 
حیث دو شاخص رشد و نوسان بیشترین تغییر را داشته اند، 
در یک��ی از حوزه های بالا فعالیت دارند. کنتورسازی، آذرآب، 
ایران ترانس��فو، داده پردازی، ایران ارقام، تکنوتار، ریل پرداز، 
قندی ها و... مثال های دارای چنین مشخصه هایی هس��تند. 
ج��دول زیر روند حرکتی سهام این شرکت ها را در یک سال 

گذشته نمایش می دهد.

 درصد رشد قیمت نام شرکت
در 365 روز گذشته

نسبت قیمت به درآمد 
 )P/E(

3461.86کنتورسازی

8910.2آذرآب

10421.9ایران ترانسفو

16316داده پردازی

24323.86ایران ارقام

66300تکنوکار

 چگون�ه چنین ش�رکت هایی که پیش�تر به 
ویژگی های آنها اش�اره کردید و بعضا وضعیت 
مبهمی دارند، توانس�ته اند چنین رشدهایی را 

تجربه کنند؟
برخی از بازیگران بازار برای اش��اعه و ترویج سهام مذکور 

به طور معمول از روش ها و ابزارهای زیر استفاده می کنند: 
 شبکه های اجتماعی نظیر تلگرام و... 

 مذاکره با س��هامداران عمده به منظور عرضه بیشتر یا 
توقف عرضه 

 توافق با مدیران پرتفوی ش��رکت های سرمایه گذاری 
و صندوق های س��رمایه گذاری جهت عدم عرضه، خرید 

سهام برای صندوق ها به منظور افزایش تقاضا
 تش��ویق مدیران ش��رکت ها به مصاحبه های جذاب و 

انتشار شایعات
 ترویج تحلیل های تکنیکال و اشاعه سیگنال های خرید 

و فروش سهام 
 قول های کاذب با موضوع خرید سهام مذکور و فروش 

آن با یک نرخ سود مشخص در زمانی در آینده

 با وجود نهاد ناظر، چطور ممکن است چنین 
اتفاقی بیفتد؟

بدون ش��ک به واسطه توس��عه بازارهای مالی و تغییرات 
تکنولوژیک، قواعد بازی در بازار س��رمایه نسبت به سال های 
گذش��ته تغیی��رات ش��گرفی ک��رده اس��ت و تطبیق پذیری 
اهالی بازار س��رمایه با ای��ن تغییرات انکارناپذیر اس��ت. این 
تحولات قطعا جنبه های مثبت بس��یاری هم دارد. اما گاهی 
 اوق��ات از این ابزارها در بازارهای مالی برای دس��تکاری بازار

 )Market Manipulation( هم استفاده می شود.
برخی از اهالی بازار س��رمایه برای تداوم رونق این دس��ت 

از ش��رکت ها، از ابزارهای یاد شده استفاده می کنند. بدیهی 
است مقداری از این تلاش ها برای معرفی بیشتر مخاطبان به 
منظور نزدیک ش��دن قیمت جاری سهام به ارزش های ذاتی 
اس��ت. گاهی نیز این فرآیند باعث رشد بیش از اندازه قیمت 
سهام می شود و قیمت سهام از ارزش های ذاتی فراتر می رود. 
البت��ه نباید در این بین غفلت برخ��ی از مدیران و متولیان و 
بعضا دستگاه های نظارتی را فراموش کرد. رفتار اتاق اصناف و 
مدیران و سهامداران عمده شرکت کنتورسازی مصداق بسیار 
بارزی از این اتفاق است که باعث شد ارزش سهام این شرکت 
برای شایعه عقد یک قرارداد حدود یک هزار میلیارد تومانی 
که در صورت صحت چند س��ال آتی محقق می شد، بیش از 
ی��ک هزار میلیارد تومان در چند ماه افزایش یابد. البته نباید 
در این بین نقش حس��ابرس محترم ش��رکت و سازمان های 
نظارتی نظیر بورس را نیز فراموش کرد. چطور ممکن اس��ت 
شرکتی در پایان سال 94 مبلغ 751 میلیارد تومان فروش را 
به ثبت برس��اند و از این محل 306 میلیارد تومان سود عاید 
کند و 9 درصد مالی��ات ارزش افزوده خود را پرداخت نکند. 
به طور معمول با این مبلغ فروش ش��رکت موظف بوده است 
حداکثر تا پایان فروردین ماه مبلغ 65 میلیارد تومان مالیات 
ب��ر ارزش اف��زوده پرداخت کند که تاکنون هیچ مس��تندی 
مبنی بر پرداخت مبلغ مذکور ارایه نکرده است و قطعا هیچگاه 

ارایه نمی کند. 

 قطعا در دنیا هم چنین اتفاقاتی رخ می دهد. 
نحوه برخورد با آن به چه صورت است؟

در دنیا ب��رای رویارویی با تغییرات تکنولوژیک و س��ایر 
 تح��ولات و پیش��گیری از ای��ن اتفاق��ات از ابزاره��ای زیر 

استفاده می شود: 
1. تدوین دستورالعمل های افش��ای اطلاعات، دارندگان 
اطلاعات نهان��ی، اجرای آیین نام��ه انضباطی در صورت 

انتشار اطلاعات خلاف واقعیت یا دستکاری قیمت
2. استعلام و فراخوان مدیران شرکت ها و سایر ذینفعان 
و ناظران از جمله حس��ابرس ش��رکت از اتفاق و صحت 

شایعه منتشر شده
3. سهام خزانه 

4. افزایش سرمایه یا انتشار سهام توسط شرکت، در زمان 
متورم شدن بی رویه تقاضا، شرکت نسبت به فروش سهام 

خزانه یا صدور سهام جدید راسا اقدام می کند.
5. بررسی روند معاملات و فعالیت بازیگران سهام

6. فراخ��وان خریداران و فروش��ندگان به منظور کنترل 
دستکاری قیمت و در اختیار داشتن اطلاعات نهانی 

Short sell .7
8. صدور اختیار خرید و فروش

9. توقف نماد، به ندرت و در هنگام ضرورت

 ش�ما درخص�وص بازار س�رمایه ای�ران چه 
راهکاری را پیشنهاد می کنید؟

در ایران نیز می توان از برخی از این راهکارها به شرح زیر 
استفاده کرد:

 توقف نماد
 حذف محدودیت نوسان در کوتاه مدت 

 اخذ گزارش های شفاف سازی
 بررسی خریداران و فروشندگان

 استعلام از شرکت به منظور بررسی شایعات
 تدوین مقررات انتشار سهام و پیگیری تطبیق با قوانین

اکن��ون آرزو داریم که متولی��ان قانون گذار و ناظر در بازار 
سرمایه با بررسی آنچه که در این شرکت ها اتفاق افتاده است، 
راهکاری برای پیش��گیری تکرار این اتفاق��ات تدوین کنند. 
هرچند که همه آرزو داریم انتش��ار داده های ش��رکتی نظیر 
کنتورسازی صحیح از آب در بیاید، اما تصور اینکه این داده ها 
منجر به کسب درآمد غیرمترقبه بسیاری و خسران بسیاری 
دیگر براس��اس اطلاعات واهی شود، بس��یار دردناک است و 
فاجعه کنتور را می توان در آینده برای ش��رکت های بسیاری 
تصور داش��ت. از سویی دیگر، هفته های گذشته بازار سرمایه 
موضوع��ات فوق را از جنس دیگ��ری تجربه می کند. مدیران 
ش��رکت ایران ارقام، داده پردازی و برخی دیگر، شایعات بازار 
را مبنی بر افزایش نجومی درآمدهای خود تکذیب می کنند و 
اطلاعیه شفاف س��ازی نیز منتش��ر می کنند، اما قیمت سهام 
کماکان رش��د می کند. در گذشته سازمان بورس در مواجهه 
با چنین مواردی نماد شرکت ها را برای مدت طولانی متوقف 
می کرد. هرچند که توقف طولانی نماد برای مدت های مدید، 
خود مورد انتقاد بود و از کارایی بازار می کاهید، اما از رش��د 
یا افت قیمت ها، بر مبنای ش��ایعات غیرمس��تدل جلوگیری 
می کرد. به راس��تی این صندوق های فروش��گاهی قرار است 
چندین نفر قربانی داش��ته باش��د!!! هزاران سهامدار حقیقی 
ب��ی و کم تقصیر قربان��ی اطلاعات فریبنده کنت��ور درمورد 
صندوق های فروشگاهی شدند و اکنون نوبت به ایران ارقام و 
مش��ابه آن رسیده است. البته قطعا اجرای طرح صندوق های 
فروشگاهی کاری مفید برای کشور و اقدامی شایسته است، و 
شفافیت مالی و مالیاتی را در کشور بسیار افزایش می دهد و 

حتما توضیحات مذکور نقدی بر اجرای این طرح ندارد. 

 اکنون شایعات در بازار جولان می دهند...
در حال حاضر این دس��ت ش��ایعات در بازار س��رمایه کم 

نیستند. شایعه تحولات در پمپ بنزین ها و متعاقب آن شایعه 
چند برابر ش��دن سود شرکت، بهبود ش��اخص های حمل و 
نقل و ش��ایعه نوس��ازی ناوگان و پیامد آن افزایش انتظاری 
نجومی درآم��د در ش��رکت های ریلی و حمل و نقل، کس��ب 
س��هم بازار بیش از 50 درصدی ایران ترانسفو در ترانس های 
خاورمیان��ه، و بس��یاری دیگر که در این مج��ال نمی گنجد. 
البته به اس��تثنای مواردی خاص، در بس��یاری از موارد فوق 
مدیران شرکت ها تلاش های بسیاری در نشان دادن واقعیت 
موضوعات و انتش��ار گزارش های ش��فافیت انجام داده اند و با 
وجود این اقدامات، بازار به این شفاف سازی ها وقعی نمی نهد. 
هرچند که انتظار این اس��ت با بهبود اوضاع کس��ب و کار در 
کش��ور، درآمد این دسته از ش��رکت ها افزایش داشته باشد، 
اما اینکه این پیش��رفت ها باعث چندین برابر شدن سود و در 

نتیجه ارزش سهام آنها شود، جای بحث بسیاری دارد. 

 ب�ه توقف نماد به عن�وان یک�ی از راهکارها 
اش�اره کردید. فکر می کنید چق�در می تواند 

موثر باشد؟
به ط��ور قطع توقف نماد برای مدت طولانی ریس��ک بازار 
را افزایش می دهد، اما ب��رای کوتاه مدت و به صورت موردی 
می تواند بس��یار موثر باشد. انتش��ار گزارش های شفاف سازی 
نیز ش��اید بتواند موثر باشد. در بلندمدت نیز باید راه حل های 
کارآمدتر بررسی شود که البته و قطعا نیازی به اختراع چرخ 
ندارد و می توان با مطالعه س��ایر کشورها در مواجهه با چنین 
پدیده هایی، روش های مفیدی را اتخاذ کرد. رکود بازار در این 
روزها دلایل بسیاری دارد، اما به زعم بسیاری از کارشناسان 
تشدید این پدیده ها نیز یکی از عوامل تاثیرگذار در رکود بازار 

است. امید است تدبیری اندیشیده شود. 

 چطور می توان اثر منفی شبکه های اجتماعی 
را کنترل کرد؟

از بی��ن عوامل تاثیرگذار اش��اره ش��ده، بیش��ترین تاثیر را 
شبکه های اجتماعی به ویژه تلگرام داشته است. برای پیشگیری 

و مقابله با این پدیده سه راهکار می توان تصور کرد: 
1. تداوم وضعیت فعلی 

2. انکار تاثیرگذاری آنها 
3. بررسی آنچه که دنیا انجام داده است.

ش��کی نیس��ت که مضرات تداوم وضع موجود، از مزایای 
آن بیش��تر اس��ت. فراگیر بودن این دست از فناوری ها باعث 
می ش��ود افراد عادی جامع��ه که قدرت تحلیل یکس��انی با 
کارشناس��ان حرفه ای ندارند، در بسیاری از موارد تصمیمات 
احساس��ی اتخاد کنند که عمدتا صحیح نیست و باعث غبن 
و زیان آنها می شود. انکار تاثیرگذاری این پدیده های نوظهور 
نیز یقینا امکان پذیر نیست. بنابراین در دنیا تلاش شده است 
با قبول نقش انکارناپذیر شبکه های اجتماعی برای ساماندهی، 
نظارت و کنترل آنها از روش ها و ابزارهای زیر استفاده شود: 
 ،Social Trading ایجاد و استقرار ساختار نظام مند 
در این روش می شود با بررسی صلاحیت افراد معتبر که 
می توانند به عنوان رهبران بازار باشند و افراد دیگر طی 
یک رویه مش��خص پیرو آنها باش��ند. ساماندهی به این 
حوزه می تواند از تاثیر انتش��ار اخبار غیرواقعی مبنی بر 
خرید یا فروش سهام توسط رهبران و دنباله روی اشتباه 

پیروان بکاهد.
 استفاده از روش های معاملات الگوریتمی ساختاریافته 
که البته قطعا نیازمند تدوین دستورالعمل های معاملاتی 
و س��ایر آیین نامه های  متعدد است. استقرار این رویه ها 
و ایجاد این س��اختار ها می توان��د تا حد قابل توجهی بر 

میزان تاثیر و اشاعه شایعات در بازار موثر باشد.
 تش��کیل صندوق های خصوصی و سبدهای عمومی؛ 
در این روش افرادی ک��ه مدعی قدرت مدیریت دارایی 
هس��تند، می توانند با تایید صلاحیت طی مکانیزم هایی 
که مشخص شده است، نسبت به اجازه مدیریت دارایی 
در اندازه های مش��خص به افراد تایید صلاحیت ش��ده 
اق��دام کنند. این اتفاق می توان��د به میزان قابل توجهی 

مدیریت پرتفوی های غیررسمی را کاهش دهد.
روش ه��ا و ش��یوه های دیگری نی��ز می توان��د مثمر ثمر 
باش��د که در مجال دیگری می توان به آنها اش��اره کرد. امید 
دارم ای��ن مصاحبه بتواند تا حدودی باع��ث آگاهی عموم از 
دنباله روی های ناآگاهانه در بازار شود و زنگ خطری از پیروی 

از شایعات در بازار باشد.

رئیس هیات مدیره شرکت مشاور سرمایه گذاری آرمان آتی هشدار داد:

آژیر شایعات به صدا درآمد

آفت ش�ایعه مدت هاس�ت که دامن بازار س�رمایه را گرفته و در حال حاضر با توسعه ابزارهایی که می توانند به شایعه پراکنی کمک کنند، به نظر می رسد 
بازار به وضعیت خطرناکی نزدیک می شود و سهامداران ناآگاه و دنباله رو آبستن ضررهای هنگفتی هستند. کم نیستند شرکت های پرابهام و بی بنیه ای 
که با انتشار شایعات و گول زدن مردم از همه جا بی خبر و تشنه سودهای کلان یک شبه، افزایش قیمت های عجیب و غریب پیدا می کنند و آگاهان تنها سر تاسف تکان 
می دهند از حجم ناآگاهی و دنباله روی و ضعف و بی قدرتی تحلیل در بازار. حال چه باید کرد؟ چطور باید به این وضع اس�فناک پایان داد؟ چرا یک بازار تخصصی باید 
گرفتار این همه رفتارهای غیرمتخصصانه شود؟ چطور یک عده جرأت می کنند و به خودشان اجازه انتشار شایعات و گول زدن بخش بزرگی از سهامداران را می دهند؟ 

راهکار مقابله با چنین وضعی چیست؟ 
 هفته نام�ه ب�ورس در ای�ن خصوص گفت وگویی را با علی اس�لامی بیدگلی، رئیس هیات مدیره ش�رکت مش�اور س�رمایه گذاری آرم�ان آتی انجام داده که ش�رح آن را 

در ادامه می خوانید.

مروارید اسلامی
خبرنگار

بررسی

 انقلاب حرکت طلا 
از سال 1992 تا  سال 2016 
چرا بیشتر روش هایی که معامله گران در ایران به کار می گیرند منجر به درآمد مستمر 
نمی شود؟ روش های معامله گری که در ایران مرسوم و در حال آموزش هستند از چه  
سال��ی در جهان شکل گرفته و فراگیر شده و بعد در ایران مورد استفاده قرار گرفته 
است؟ با مشاهده و بررسی نمودار ماهانه اونس طلای جهانی از سال 1992 تا سال 

2016 می توان به پاسخ این دو سئوال دست یافت.
 از سال 1992 تا سال 2006 بازار روندی با شیب ملایم داشته است.

 از سال 2006 تا سال 2008 بازار روندی با شیب زیاد و کمی نوسانی بوده است.
 از س��ال 2008 تا آگوست  سال 2009 م��ا تغییرات ساختاری بزرگی در بازار 
می بینیم )برابر بودن قدرت جبهه خریدار و فروشنده و نوسانات رفت و برگشتی زیاد و اصلاح های 

پیچیده بسیار بزرگ( چیزی که در 16 سال قبل دیده نشده بود.
 از سال 2009 تا جولای سال 2011 بازار روندی قوی همراه اصلاح های کوچک منطقی داشته است.

 از ج��ولای س��ال 2011 تا آگوست سال 2012 ب��ازار مانند سال 2008 بازی کرده ولی بس��یار 
خطرناکتر است.

 از آگوست سال 2012 تا جون سال 2013 بازار روندی و بسیار تمیز بوده است.
 از جون س��ال 2013 تا س��ال 2016 بازار رفتاری از خود نشان داده که در 24 سال گذشته دیده 

نشده بود و به بازار بسیار سختی برای سود کردن مبدل شده است.
حال به این سؤال که این تکنیک های معاملاتی که برگرفته از روش جان مورفی و نیکلاس دارواش 

است )در مقاله قبل بحث شد( در چه سال هایی ابداع و مورد استفاده عموم معامله گران قرار گرفته 
اس��ت، پاس��خ می دهیم؛ روش جان مورفی در سال 1934 ابداع و منتشر ش��د، امواج الیوت در سال 
1940 کش��ف و معرفی ش��د، نیکلاس دارواش، مانیفست بورسی خود را در سال 1960 منتشر کرد، 
بیل ویلیامز به همراه دخترش در سال  1995 روش خود را در بازار به کار بردند و برای معامله گران 
افشا کردند؛ تمام این روش ها شاید تا سال 2006 کارآمد بودند اما تا سال 2008 از کارایی آنها کاسته 
ش��ده و با تغییر ساختار بازار قطعاً کارایی پیشین را نداشته اند و ندارند. وقتی به نمودار اونس طلای 
جهانی دقت می کنیم، می بینیم که از سال 2008 روندهای بلند مدت بسیار کمتر از بازارهای رنج با 

نوس��ان بالا شکل گرفته است و این روش های معاملاتی هم اغلب در بازارهایی با روند پایدار با شیب 
ملایم کارآمد و سودده بودند. 

در سال های اخیر swing trading ها و scalper ها و Ferycoency trading ها اصلاً اجازه 
شکل گیری روندهای بلند مدت را نمی دهند. حال که می بینیم بازار، بیشتر رنج نوسانی است و پول 
محدودی در آن وجود دارد و روندهای طولانی کمتر ش��کل می گیرند نیازمند روش��ی هس��تیم که 
ش��انس این را داشته باش��یم که در ابتدای موج وارد شویم و پیش از رسیدن به انتهای موج خارج 

شویم؛ آیا روشی که هم اکنون شما استفاده می کنید این ویژگی مهم را داراست؟
وقتی در نمودار طلا به سال های اخیر می نگریم متوجه می شویم که چقدر حرکات طلا ریسکی 
ب��وده است؛ ما برای این سال ه��ا چه تدابیری اندیشیده بودیم؟ چگونه مدیریت ریس��ک و سرمایه 
شخصی خود را اجرا می کردیم؟ آیا در استراتژی ما مدیریت ریسک و سرمایه با امنیت بالایی بوده 
است و چه فکری برای آینده داریم؟ چیزی که در نمودار طلا مشهود است در این چند سال اخیر 
قیم��ت در رنج های نوسانی حرکت ک��رده است و یک فرد حرفه ای در این بازاراستراتژی معاملاتی 
خود را روی بازار رنج متمرکز می کند تا سود بیشتری کس��ب کند زیرا با استراتژی مخصوص بازار 
روندی نمی شود در بازار رنج سود ده بود و بالعکس. تغییر شکل بازارها از رنج به روند سریع انجام 
نمی شود و این فرآیند تغییر، کاملًا در نمودارها مشهود نیس��ت، این حالت بازار نه روند است و نه 
رنج که زمان کمی هم در بازار حاکم است؛ به احتمال خیلی زیاد کار کردن با هر استراتژی در این 
برهه بازار منجر به زیان می شود و تنها مدیریت ریسک و سرمایه می تواند معامله گر را از این برزخ 

رهایی بخشد. در مقالات آینده بیشتر به این مقوله پرداخته خواهد شد. 

پی نوشت:
 Ferycoency trading  کامپیوترهایی هس�تند که با حجم های بس�یار بالا معامله کرده و کمتر از یک دقیقه 

با سود کم خارج می شوند.
Scalper معامله گرانی که در تایم فریم های یک تا پنج دقیقه کار می کنند.

Swing trader معامله گرانی که در تایم فریم های پانزده تا شصت دقیقه کار می کنند.

   بازار صرفا در شرکت هایی رونق دارد که 
دارای مشخصات زیر هستند: 

1. ابهام قابل توجهی در سودآوری دارند.
2. تجزیه و تحلی�ل صورت های مالی آنها 

نیازمند دانش تخصصی است.
3. رویه اس�تانداردی ب�رای تعیین قیمت 
 محص�ول ی�ا خدم�ت آنه�ا وجود ن�دارد

4. نسبت قیمت به درآمد بالا دارند.
5. ش�رکت های کوچکی که دارای س�هام 

شناور آزاد اندک هستند.

سجاد بوربور
تحلیلگر  بازار سرمایه


