
4

short selling  درباره فروش استقراضی یا 
فـروش کوتـاه مـدت )short selling( کـه بـه درسـتی در ایـران بـه 
“فـروش اسـتقراضی” ترجمـه شـده، عملـی اسـت کـه در آن افـراد 
یـک سـهم یـا اوراق بهـادار را در قیمـت بـالا قـرض مـی گیرنـد و 
مـی فروشـند. بعـد در قیمـت پاییـن تر دوباره سـهام را خریـده و به 
قـرض دهنـده پـس مـی دهند. ایـن فرایند در حالتی سـودده اسـت 
کـه رونـد قیمـت سـهم نزولی باشـد. بـه همین خاطر هم هسـت که 
ابـزار فـروش اسـتقراضی بـازار را دوطرفـه مـی کند؛ یعنی افـراد می 
تواننـد هـم از بـازار صعودی سـود کسـب کننـد و هم از بـازار نزولی. 
ایـن در حالـی اسـت کـه در شـرایط فعلـی، تنهـا مـی تـوان از بـازار 
صعـودی سـود کسـب کـرد. بـه طـور کلـی در بـازار مشـتقات مالی 
)آتی، اختیار و ...( بازارها دوطرفه اسـت و امکان کسـب سـود از روند 
نزولی هم وجود دارد. کسـانی در روند نزولی سـود کسـب می کنند 

کـه موقعیت فـروش گرفته باشـند.

کسب سود در روند نزولی؟ چگونه؟
امـا کسـب سـود از فراینـد صعـودی چگونـه ممکـن اسـت؟ اجـازه 
بدهیـد بـا یـک مثـال توضیح دهیم. فـرض کنید معتقـد به کاهش 
قیمـت سـکه طلا در بـازار هسـتید. مثلا معتقدیـد که سـکه طلا 
طـی 2 مـاه آتـی از 5 میلیـون تومـان فعلـی بـه 4 میلیـون تومـان 
خواهـد رسـید. از سـوی دیگـر فـرد یـا نهـادی را مـی شناسـید که 
بـا شـرایطی، سـکه طلا قرض مـی دهد. شـما که طبـق تحلیلتان 
معتقـد بـه کاهـش قیمـت در آینده هسـتید، یک سـکه طلا از آن 
فرد/نهـاد قـرض مـی کنیـد و در بـازار بـه قیمـت 5 میلیـون تومان 
مـی فروشـید. بعـد از 2 مـاه که قیمـت به 4 میلیـون تومان کاهش 
یافـت )در صورتـی کـه تحلیلتـان درسـت باشـد(، یـک سـکه مـی 
خریـد و بـه قـرض دهنـده تحویـل داده و بدهی خـود را تصفیه می 
کنیـد. طـی ایـن فراینـد شـما یـک میلیـون تومان سـود بـرده اید. 
)البتـه در حالـت واقعـی معمـولا قـرض دهنـده از شـما تضامیـن و 
یـا سـودی طلـب مـی کنـد کـه سـود خالـص را کاهش مـی دهد( 
حـالا فـرض کنیـد ابـزار و نهادهایی تعریف شـده اسـت کـه امکان 
قـرض دهـی سـهام شـرکت های فعـال در بازار سـرمایه را به شـما 
مـی دهـد و مـی توانیـد سـهم هایی را کـه فکر می کنیـد در آینده 
کاهـش قیمـت دارنـد، قرض گرفته و بفروشـید و از این محل سـود 
کسـب کنید. چیزی که قرار اسـت در بازار سـرمایه کشـور نیز راه 

شـاخص بـورس از ابتـدای امسـال تاکنـون در مـدت ۲۰۵ روز معاملاتـی، 
بیـش از ۲۴۸ هـزار واحـد رشـد را به ثبت رسـانده اسـت. به گـزارش ایبنا، از 
ابتـدای امسـال تاکنـون در مـدت ۲۰۵ روز معاملاتـی تعـداد ۸۸۹ میلیـارد و 
۷۱۵ میلیـون سـهم و حـق تقـدم بـه ارزش ۳۵۷۹ هـزار و ۴۸۹ میلیارد ریال 
در ۸۲ میلیـون و ۸۸۹ هـزار و ۴۸۳ دفعـه مـورد در بـورس اوراق بهـادار مورد 
معاملـه قـرار گرفتـه اسـت. همچنین بررسـی معاملات بازار سـهام به تفکیک 
بـازار نشـان می‌دهـد در ایـن مـدت ۵۸۴ میلیـارد و ۶۶۲ میلیـون سـهم بـه 
ارزش ۱۷۴۸ هـزار و ۷۹۹ میلیـارد ریـال در ۳۹ میلیـون و ۳۳۳ هـزار و ۵۰۱ 
نوبـت در بـازار اول؛ ۲۸۰ میلیـارد و ۴۲۴ میلیـون سـهم به ارزش ۱۴۹۹ هزار 

و ۵۳۳ میلیـارد ریـال در ۴۲ میلیـون و ۶۶۲ هـزار و ۴۹۶ نوبـت در بازار دوم؛ 
۷۷ میلیـون و ۸۰۰ هـزار برگـه بـه ارزش ۷۵ هـزار و ۳۲۶ میلیـارد ریـال در 
۲۴ هـزار و ۶۵۱ نوبـت در بـازار بدهـی، ۲۱۶ میلیـون و ۵۰ هـزار قـرارداد به 
ارزش ۱۷۷۵ میلیـارد ریـال در ۱۰۶ هـزار و ۶۰۴ نوبـت در بازار مشـتقه و ۲۴ 
میلیـارد و ۳۳۵ میلیـون واحـد از صندوق‌های سـرمایه‌گذاری قابل معامله در 
بـورس تهـران بـه ارزش ۲۵۴ هـزار و ۵۶ میلیـارد ریـال در ۷۶۲ هزار و ۲۳۱ 
نوبـت مـورد معاملـه قـرار گرفته اسـت. شـاخص کل نیز که معاملات امسـال 
بـورس را از ارتفـاع ۱۷۸ هـزار و ۶۵۹ واحـد آغـاز کـرده اسـت، تاکنون ۲۴۸ 

هـزار و ۴۸۰ واحـد رشـد، بـه ارتفـاع ۴۲۷ هزار و ۱۳۹ واحد رسـیده اسـت.

رشد ۲۴۸ هزار واحدی شاخص بورس از ابتدای امسال 

بـه  توجـه  بـا 
خـوب  بازدهـی 
بـورس نسـبت به 
بقیه بازارهـا، افراد 
زیـادی تمایـل پیـدا کرده‌انـد در ایـن بـازار حضـور یابنـد و 
کننـد.  سـرمایه‌گذاری  بـورس  در  را  مازادشـان  سـرمایه‌ 
آموزش‌هـای  و  دانـش  کسـب  بـا  می‌تواننـد  افـراد  همـه 
لازم و تجربیـات کافـی، ماننـد افـراد حرفـه‌ای در بـورس 
سـرمایه‌گذاری‌ پـر سـودی داشـته باشـند. در ایـن گـزارش 
قصد ما این اسـت که نحوه شـروع سـرمایه‌گذاری در بورس 
را بـه صـورت سـاده و گام بـه گام بـرای شـما شـرح دهیـم.

مزایای سرمایه‌گذاری در بورس
1( بـرای سـرمایه‌گذاری در سـهام، نیـاز به سـرمایه زیادی 
نداریـد. حداقـل خریـد سـهام در سیسـتم‌های معاملات 
آنلایـن کـه امـروز همـه از آن هـا اسـتفاده می‌کننـد فقط 
102 هزارتومـان اسـت. امـا بـرای این که فعالیـت و زمانی 
کـه شـما صـرف می‌کنیـد واقعا ارزش داشـته باشـد، بهتر 
اسـت حداقـل 5 میلیـون تومـان سـرمایه داشـته باشـید. 
بـا ایـن مبالـغ کـم معمـولا هیـچ کسـب‌وکاری نمی‌تـوان 
راه‌انـدازی کـرد و بـه همیـن دلیـل بـورس جـای خـود را 
در بیـن افـرادی کـه سـرمایه کمـی دارنـد باز کرده اسـت.

2( سـرمایه شـما قابل نقد شـدن اسـت. اگر شـما کسـب 
‌وکارتـان را تعطیـل کنیـد وسـایل زیـادی روی دسـت‌تان 
خواهـد مانـد )مثلا وسـایل مغـازه یـا کارگاه یـا...( امـا 
سـرمایه‌گذاری در بـورس فقـط خرید برگه سـهام اسـت و 
اگر سـهم درسـتی را انتخاب کرده باشـید که نقدشوندگی 
بالایی داشـته باشـد، فورا می‌توانید سـهام خود را بفروشید 

تـا کارگـزار 3 روز بعـد، مبلـغ حاصـل از فروش سـهام را به 
حسـاب بانکی شـما واریـز کند.

3( خریـد و فـروش سـهام در همـه جـا و در هـر زمـان 
قابـل انجـام اسـت. فرقـی نمی‌کنـد کجـای دنیـا باشـید، 
فقـط کافـی اسـت با یـک رایانه بـه اینترنت متصل شـوید 
و معاملات دلخواه‌تـان را از طریـق پلتفرم‌هـای معاملاتـی 
متنـوع کـه بـرای موبایل‌هـا، تبلت‌هـا و رایانـه ها سـاخته 

شـده انجـام دهید.
4( می‌توانـد بـرای شـما ثـروت عظیمـی ایجـاد کنـد. در 
پتانسـیل بازارهـای مالـی برای ایجاد ثروت شـکی نیسـت، 
امـا کسـب ثـروت از طریـق سـرمایه‌گذاری در سـهام واقعا 
کار هرکسـی نیسـت و نیـاز بـه مهـارت و تجربه بـالا دارد.

سرمایه‌گذاری در بورس برای من مناسب است؟
اولیـن قـدم بـرای ورود بـه بـورس داشـتن شـناخت از 
خودتـان اسـت. آیـا شـخصی هسـتید کـه توانایـی تحمل 
زیـان و ریسـک زیـاد را نداریـد؟ وقـت آزاد شـما به صورت 
روزانـه چقدر اسـت؟ چه انتظاری از سـرمایه‌گذاری دارید؟ 

هدف‌تـان چیسـت؟

بورس برای چه کسانی مناسب نیست؟
 اگـر زمـان کافـی روزانـه )حتـی یـک سـاعت( در اختیار 

نداریـد، بورس برای شـما مناسـب نیسـت.
  در صورتـی کـه شـغلی نداریـد و یـا به فکـر درآمد ثابت 

ماهانه هسـتید، بورس برای شـما مناسـب نیست.
 اگـر سـرمایه‌ای کـه در اختیـار داریـد وام و قرض اسـت، 

بورس برای شـما مناسـب نیسـت.
 اگـر تحمل زیان احتمالی و ریسـک بـالا را ندارید، بورس 

برای شـما مناسب نیست.
 در صورتـی کـه فکـر می‌کنیـد بورس قمار اسـت و فقط 
با داشـتن شـانس و اقبال می‌توان موفق شـد، بورس برای 

شـما مناسب نیست.
 اگـر بـه فکـر ایـن هسـتید که در مـدت خیلـی کوتاهی 

ثروتمنـد شـوید، بورس برای شـما مناسـب نیسـت.

در چه صورت بورس برای شما مناسب است؟
 سـرمایه‌ای پس‌انـداز کرده‌ایـد کـه فعلا بـه آن نیـازی 
ندارید و قصد دارید سـودی بیشـتر از سـود بانکی کسـب 

. کنید
 تصمیم گرفته‌اید بصورت حرفه‌ای شـغل سـرمایه‌گذاری 

یـا معامله‌گری سـهام را در پیش بگیرید.
 ریسـک‌پذیری و صبـر بالایـی داریـد و می‌خواهیـد طی 

سـال‌های آینـده سـرمایه‌تان را افزایـش دهید.
 آینـده مالی‌تـان بـرای شـما مهـم اسـت و مایلیـد بـرای 
بهبـود آینـده خودتان و فرزندان‌تان قدمی مثبت برداشـته 

باشید.
 آمـاده هسـتید بـرای رسـیدن به هدف‌تان وقـت و انرژی 
بگذارید.می‌دانیـد کـه کسـب ثروت و زندگـی در رفاه برای 
شـما ممکن اسـت و آماده هسـتید بهای رسـیدن به هدف 

خـود را بپردازید.

3 قدم شروع سرمایه‌گذاری در بورس
حتـی اگـر دانش بورسـی شـما فقـط همین قدر اسـت که 
کلمـه شـاخص بـورس را از تلویزیـون شـنیده‌اید و دربـاره 
بـورس اطلاعات‌تـان صفـر اسـت، می‌توانید با جمـع آوری 
کمـی اطلاعـات اولیـن سـهام‌تان را خریـداری کنیـد. امـا 

شـروع هـر کاری مهـم اسـت، به خصوص زمانـی که پول و 
سـرمایه شـما در میان باشـد! بنابراین در نظر داشته باشید:

شروع خوب این است که:
 یادگیری و پیشرفت شخصی را در اولویت قرار دهید.

  بـرای معاملـه در بـورس بـا خونسـردی عمـل کـرده و 
احساسـات‌تان را کنتـرل کنیـد.

معامله‌گرهـا و سـرمایه‌گذاران  توجـه کنیـد  ایـن  بـه   
می‌کننـد. معاملـه  چطـور  حرفـه‌ای 

 مدیریـت ریسـک و سـرمایه را رعایـت کنیـد و اصل اول 
شـما حفظ سـرمایه باشد.

 بـرای پیشـرفت در ایـن بازار، حاضر باشـید وقت و انرژی 
بگذاریـد و بهای آن را بپردازید.

قدم اول: دریافت کد معاملاتی )کد بورسی( 
بـرای معاملـه در بـازار بـورس شـما نیـاز بـه یـک کارگزار 
رسـمی و کـد معاملاتـی )کـه بـا نـام کـد بورسـی – کـد 
سـهامداری نیـز شـناخته می‌شـود( داریـد. شـرکت‌های 
کارگزاری در واقع واسـط بین شـما و بازار بورس هسـتند 
و وظیفـه انتقـال سفارشـات خریـد و فـروش سـهام را بـه 
سـامانه معاملاتـی بـورس برعهـده دارند. ایـن کار می‌تواند 
بـه صورت دسـتی و توسـط خـود کارگزار صـورت بگیرد یا 
ایـن کـه سـرمایه‌گذار بـا دسترسـی بـه نرم‌افـزار معاملات 
آنلایـن، سـفارش را بـه طـور مسـتقیم ثبـت کنـد. کـد 
معاملاتی نشـان‌دهنده هویت شـما در بورس تهران اسـت. 
بـا وجـود بیش از 100 شـرکت کارگزاری فعـال، انتخاب از 

بیـن آن هـا برای شـما مشـکل خواهـد بود.
توجـه داشـته باشـید کـه خرید و فـروش سـهام در بورس 
اوراق بهـادار، صرفـا از طریـق شـرکت‌های کارگـزاری و بـه 

یکـی از روش‌هـای زیـر انجـام می‌گیرد:
 مراجعـه حضـوری بـه کارگـزاری و ارائـه سـفارش خرید 

یـا فروش
 سـفارش تلفنـی بـه کارگـزاری، بـرای خریـد یـا فروش 

م سها
 سـفارش اینترنتـی بـه کارگـزاری، برای خریـد یا فروش 

م سها
 خریـد یـا فـروش مسـتقیم سـهام توسـط خـود فـرد، از 

طریـق سـامانه معاملات آنلایـن )برخط(
بنابرایـن بـرای خریـد و فـروش سـهام، الزامـا نیـازی بـه 
مراجعـه بـه تـالار بورس یـا کارگزاری نیسـت و در صورتی 
کـه حداقـل مـدرک دیپلـم داشـته باشـید، کارگزاری‌هـا 
سیسـتم معاملات انلاین را در اختیار شـما قـرار می‌دهند. 
در سیسـتم معاملاتـی آنلایـن که بهتریـن روش معاملات 
اسـت، خریـد و فـروش آنی و لحظه‌ای سـهام امـکان پذیر 
اسـت. بـه ایـن معنـی کـه شـما بـه محـض وارد کـردن 
سـفارش، خریـد یـا فـروش در همان لحظه انجام می‌شـود 
و نیـازی نیسـت خـود کارگـزار، سفارشـات شـما را در 
سـامانه معاملاتـی وارد کنـد. نمایـی از سیسـتم معاملاتی 
کـه کارگـزاری در اختیـار شـما قـرار می‌دهـد تـا بتوانیـد 
بـه صـورت آنلایـن اقـدام بـه خریـد و فروش سـهام کنید.

قدم دوم: یادگیری مفاهیم و قوانین بورس
هیـچ فعالیتـی در دنیـا وجـود نـدارد کـه نیـاز بـه مهـارت 
نداشـته باشـد. بـه طـور مثـال شـاید برایتان سـوال باشـد 
کـه آیـا بـورس تهـران 24 سـاعت شـبانه‌روز بـاز اسـت و 
معاملـه انجـام می‌شـود؟ فرابـورس چـه تفاوتـی بـا بورس 
دارد و از اینگونـه سـوالات. پـس سـرمایه‌گذاری در بـازار 
سـهام هـم نیاز بـه یادگیری برخـی قوانیـن، اصطلاحات و 
مفاهیم دارد. در مقالات آینده بیشـتر آشـنا خواهیم شـد.

قدم سوم: یادگیری نحوه تحلیل و انجام معاملات
پـس از یادگیـری مفاهیـم اولیـه بـورس، بایـد بدانید کدام 
سـهام یـا اوراق بهـادار را در چـه زمانی بخریـد و چه زمانی 
بفروشـید تـا بتوانید کسـب سـود کنیـد. ایـن کار از طریق 
یادگیـری روان شناسـی بـازار، تحلیـل بنیـادی و تحلیـل 
تکنیکال میسـر اسـت و همزمان با یادگیری نیاز به کسـب 
تجربه و تمرین دارد. در این بخش از سـفر شـما در دنیای 
بـورس، باید بیشـترین انـرژی و زمان صرف شـود زیرا یک 
معاملـه نادرسـت بـه هردلیل باعـث از دسـت رفتن بخش 

بزرگـی از سـرمایه شـما می‌گردد.

انـدازی شـود. البتـه ریـزه کاری هـا و سـوالات بسـیاری پیش روی 
ابـزار تازه تاسـیس قـرار دارد.

برخی مسائل پیش روی ابزار جدید؛ از فروش 
استقراضی تا فروش تعهدی

مهـم تریـن مسـئله در راه انـدازی فـروش اسـتقراضی در ایـران 
موضـوع شـرعی آن اسـت. در مـدل غربـی، معمـولا قـرض دهـی 
سـهام بـه صـورت ربوی انجام می شـود که در کشـورهای اسلامی 
قابـل پیـاده سـازی نیسـت. به همین خاطـر ابزارهایـی طراحی می 
شـود کـه مبنـای معاملـه قـرض نباشـد بلکـه بـا ترکیـب ابزارهای 
دیگـر )مثـل اختیـار معاملـه، سـلف و ...( ابزار جدیـدی طراحی می 
شـود کـه منطبـق بـر قراردادهـای مشـروع اسـت. به همیـن خاطر 
در کشـور مـا از آن بـه عنـوان فـروش تعهدی )و نه اسـتقراضی( نام 

بـرده می شـود.

سوالات پیش روی فروش تعهدی

از ایـن موضـوع کـه بگذریـم، مسـائل و مشـکلات بسـیار دیگری هم 
پیـش روی ابـزار جدیـد وجـود دارد؛ بایـد ارکان بـازار جدید تعیین و 
ایجاد شـود و مشـخص شـود که نهاد عرضه کننده سـهام کارگزاران 
خواهنـد بـود یـا نهادهـای دیگـر؟ فـروش تعهـدی روی تـک تـک 
سـهم هـا ایجـاد خواهـد شـد یـا برخـی سـهم هـای بـزرگ؟ امکان 
راه انـدازی روی سـهم وجـود خواهـد داشـت یـا صرفا روی شـاخص 
هـا تعریـف خواهـد شـد؟ مـی دانید کـه هم اکنـون بازار آتی سـهام 
هـم وجـود دارد امـا روی شـاخص سـهام برخی گروه هـا معامله می 
شـود. اختیـار معاملـه هـم تنهـا دربـاره برخـی شـرکت هـای بزرگ 
منتشـر و معاملـه می شـود. تازه ایـن ابزارها به دلایـل مختلف، مورد 
توجـه هـم نیسـت. هم ریسـک بالایی دارنـد و هم بسـیاری از اهالی 
بـازار، آمـوزش کافی دربـاره ابزارهای جدید دریافـت نکرده اند. حتی 
زیرسـاخت فنـی بـرای دسترسـی عمومی بـه ابزارهـای جدید هم به 

بورس و بیمه
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خوبی مهیا نیسـت. بنابراین ابزارهای مشـتقه و بازارهای دو طرفه در 
بـازار سـرمایه چنـدان مـورد توجـه قرار نگرفتـه اند. بایـد دید فروش 

تعهـدی مـی توانـد از ایـن موانع عبـور کند؟

آثار فروش تعهدی چه خواهد بود؟
اگر فروش تعهدی سـهام روی همه نمادهای بازار راه اندازی شـود و 
مـورد توجـه هـم قرار گرفته و فراگیر شـود، احتمـالا بتواند بر جریان 
نقدینگـی سرسـام آور موجود در بازار سـرمایه اثر بگـذارد. هم اکنون 
مـوج نقدینگـی، بـی محابـا، قیمـت هـا را رشـد مـی دهـد و در این 
شـرایط، همـه برنـده انـد؛ یعنـی هرکس کـه در بازار بماند سـود می 
بـرد و کسـی کـه پولـش را از بـازار خـارج کنـد از ایـن سـود محروم 
مـی مانـد. امـا بـا راه انـدازی فروش تعهـدی، بخشـی از نقدینگی در 
جهت معکوس فعال خواهد شـد تا از کاهش قیمت ها سـود کسـب 
کنـد. کسـانی کـه سـهمی را ندارنـد، مـی توانند به صـورت امانی آن 
را دریافـت کـرده و بفروشـند. لذا یک موتور محرک جدید در سـمت 
فـروش ایجـاد خواهـد شـد که ممکن اسـت بتواند مـوج خرید فعلی 
را متوقـف کنـد. البتـه این مشـروط به آن اسـت که اولا ایـن ابزار راه 
انـدازی شـده و ثانیـا اهالـی بـازار بـا آن ارتبـاط بگیرند و اسـتفاده از 

ابـزار جدید، فراگیر شـود.

فروش تعهدی چه زمانی  اجرایی می‌شود؟
بحـث راه انـدازی ابـزار جدید، از 2-3 سـال قبل مطرح اسـت و حتی 
تاییدیـه کمیتـه فقهـی هـم اخذ شـده اسـت اما وعده هـای مختلف 
بـرای راه انـدازی آن تاکنـون محقـق نشـده اسـت. آخرین بار شـاپور 
محمدی، رئیس سـازمان بورس در خردادماه امسـال اعلام کرد: »در 
این مورد مصوبه کمیته فقهی را گرفته‌ایم و سـعی می‌کنیم امسـال 
عملیاتـی شـود«. حتـی مدیرعامـل شـرکت بـورس تهـران از تدوین 
دسـتورالعمل های مربوطه هم خبر داد. صحرایی اردیبهشـت امسـال 
گفتـه بـود کـه فـروش تعهـدی در بهـار 98 راه انـدازی می شـود اما 
تاکنون که به فصل پایانی سـال رسـیده ایم هنوز جزئیات مشـخص 
نیسـت. علاوه بـر آن زیرسـاخت های فنی و نـرم افزارهای معاملاتی 
نیـز بایـد بـه روز شـود. بـه نظر می رسـد تنها ایجاد زیرسـاخت های 
فنی و تطبیق سـامانه های معاملاتی با ابزار جدید باقی مانده اسـت 
که احتمالا طی دوره ای به صورت آزمایشـی و محدود اجرایی شـود 

و بعد از آن شـاهد راه اندازی عمومی ابزار جدید باشـیم. 

با راه اندازی فروش 
تعهدی، بخشی از 
نقدینگی در جهت 

معکوس فعال خواهد 
شد تا از کاهش 

قیمت‌ها سود کسب 
کند. کسانی که سهمی 

را ندارند، می توانند 
به صورت امانی آن 
را دریافت کرده و 
بفروشند. لذا یک 

موتور محرک جدید 
در سمت فروش ایجاد 

خواهد شد

آموزش بورس از پایه تا پیشرفته 

وارد بورس شوم یا نه؟! 

هفتـه قبـل بـا وجـود انبـوه اخبـار منفـی، بـه خصـوص ریـزش بازارهـای جهانـی در اثر شـیوع ویـروس کرونا، بورس تهران نوسـان کـرد و البتـه در اکثر اوقات صعـودی بود. حتـی در برخی روزها بعـد از ایجاد هر موج فشـار فـروش، دوباره خریدهـا تقویت می 
شـد و بـازار را مثبـت مـی کـرد. در اثـر نوسـانات زیـاد )بعضـا از منفـی 5 تـا مثبـت 5( حجـم معامالت خـرد بـورس هـم رکورد تاریخی را شکسـت و شـاخص کل توانسـت 420 هـزار واحد را ثبت کـرد. این نوسـانات عجیب باز هـم تایید می کنـد که این 
روزهـا در بـازار سـرمایه کشـور، مخصوصـا دربـاره شـرکت هـای کوچـک، نقدینگـی حـرف آخـر را مـی زند. ارزش بازار بسـیاری از شـرکت هـا تا 10 برابر ارزش ذاتی هم رشـد کرده اسـت و هـم اکنون نیز ایـن روند صعودی در بخشـی از بـازار ادامه دارد.
مث السـهمی مثـل پتروشـیمی فسـا کـه عم الفقـط یـک پـروژه اسـت کـه چنـد تکه زمین خالـی دارد، طی دو ماه دوبرابر شـده اسـت! از این مثال ها زیاد اسـت و تعدد سـهم هـای چندهزار تومانـی در گروه هـای مختلف این موضـوع را تایید می کنـد. در این 
شـرایط تحلیـل شـرکت هـا و حتـی بررسـی وضعیـت افزایـش سـرمایه، بـی فایـده اسـت. بلکـه بایـد به تحلیل عواملـی پرداخت که بـر جریان نقدینگی موثر اسـت. به نظر می رسـد موضـوع فروش تعهدی و دوطرفه شـدن بـازار، مهم ترین عاملی اسـت کـه، در صورت اجرا طـی ماه‌های 

پیـش رو، مـی توانـد بـر جریـان نقدینگی تاثیرگذار باشـد. اما فروش تعهدی چیسـت و چگونـه بر بازار اثر خواهد گذاشـت.

راحله شعبانی
نویسنده
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ابزار تازه وارد، با بورس چه خواهد کرد؟ 
بررسی فرایند اجرایی و آثار فروش تعهدی بر بورس 


