
بورس تهران
تافته اي جدابافته

در وضعيتي كه اقتصاد كشور در بسياري از حوزه ها و بخش هاي صنعتي و تجاري به محاق ركود رفته است
بازده 50درصدي سرمايه گذاري در بورس تهران، اين پرسش را در اذهان سنگين كرده است كه چرا بازار معاملات 

سهام، وارونه و بر خلاف اقتصاد كشور حركت مي كند؟

وقتي سياست هاي ضدتورمي يا ركودي باعث كاهش اقبال و ميزان سرمايه گذاري در بازارهاي رقيب بورس تهران مي شود، 
به طور تدريجي زمينه هدايت سرمايه ها را به بورس هموار مي سازد

امسال اين سنت رفتاري در بازار شکست. برخلاف انتظار برخي از تحليلگران بازار
با ورود به ماه شهريور و مهرماه همچنان از فضاي مثبت برخوردار بود

بازارسرمايه



اگرچ��ه هم اکنون دیگ��ر بورس ته��ران در میان 
بورس ه��اي جهان، رتب��ه اول را به خود اختصاص 
نداده اس��ت، اما با این وجود بازار س��هام کش��ور 
بس��یاري از علاقه مندان به فعالیت هاي اقتصادي را 
به شگفتي واداشته است. آنها مي پرسند: » خبري در 

بورس تهران هست که ما از آن خبر نداریم؟«
در وضعیتي که اقتصاد کشور در بسیاري از حوزه ها و 
بخش هاي صنعتي و تجاري به محاق رکود رفته است، 
بازده 50درصدي سرمایه گذاري در بورس تهران، این 
پرس��ش را در اذهان سنگین کرده است که چرا بازار 
معام��لات س��هام، وارونه و بر خلاف اقتصاد کش��ور 
حرکت مي کند؟ چرا شاخص هاي بورس از متغیر هاي 
اقتصاد کلان کشور نظیر بیکاري، تورم و رشد اقتصادي 
پیروي نمي کند؟ این پرس��ش در اذهان متبادر ش��ده 
اس��ت که اگر روند سرمایه گذاري در بورس تهران تا 
این اندازه رو به افزایش اس��ت، پس چرا نرخ تشکیل 
سرمایه یا تمایل بخش خصوصي به سرمایه گذاري در 
س��ایر بخش هاي اقتصادي، تنزل کرده است؟ و ده ها 
پرسش از این جنس.شاخص هاي بازدهي بورس تهران 
به ما مي گویند که اگر شما از اولین روز فعالیت بورس 
ته��ران یعني نیمه اول فروردین 100ریال در این بازار 
سرمایه گذاري مي کردید، امروز 100ریال شما شده بود 
150 ریال. حالا شما این میزان را در مبالغ بالاتر تصور 
کنید. اما آیا این میزان نرخ بازگشت سرمایه گذاري در 
سایر بخش هاي اقتصاد کشور نیز دست یافتني است؟ 
در پاسخ باید گفت:  »بعید به نظر مي رسد.« همین پاسخ 
صریح و روشن گمانه هاي بسیار جدي را درباره چرایي 
و چگونگي بازدهي حیرت آور بورس تهران، در محافل 

مالي و اقتصادي مطرح کرده است.
مستقیم؛ بورس تهران!

اولی��ن برداش��ت این اس��ت که وقتي سیاس��ت هاي 
ضدتورم��ي یا رک��ودي باع��ث کاهش اقب��ال و میزان 
سرمایه گذاري در بازارهاي رقیب بورس تهران مي شود، 
به طور تدریجي زمینه هدایت سرمایه ها را به بورس هموار 
مي سازد. بنابراین تحریک شاخص هاي بورس به ویژه در 
آستانه رویداد سیاسي بااهمیتي نظیر انتخابات، چندان هم 
بدون هدف نمي تواند باشد. رفتار عمومي بازار سرمایه طي 
سال هاي مختلف نشان مي دهد که شاخص هاي بازار از 
ابتداي هر سال تا اواخر ماه پنجم سال )مردادماه( همواره به 
دلیل برگزاري مجمع عمومي شمار قابل توجهي از ناشران 
)شرکت ها( و تقسیم سود نقدي همچنین افزایش قیمت 
برخي از سهام به دلیل اعلام آخرین پیش بیني سود سال 
مالي )افزایش سود سرمایه( و تمایل معامله گران به خرید 
و فروش )نوس��ان گیري(، روند صعودي را طي مي کنند 
و س��پس ش��اخص ها روند نزولي به خود مي گیرند؛ اما 
امسال این سنت رفتاري در بازار شکست. برخلاف انتظار 
برخي از تحلیلگران بازار، با ورود به ماه شهریور و مهرماه 

همچنان از فضاي مثبت برخوردار بود. 
90روز مثبت

بر اساس آمارهاي رسمي مندرج در گزارش مدیریت 
بازار طي ش��ش ماه نخست س��ال جاري از 125 روز 
فعالیت بازار سهام، معادل 91روز شاخص ها روي مدار 
سودآوري سیر کرده و روي خوش به بورس بازان نشان 
داده اند.همان طور که عنوان شد، این نیروي پیش برنده در 
بورس تهران به مدد تغییر در سمت وسو و مسیر بخشي از 
»سرمایه هاي بدون برنامه« به این بازار شکل گرفته است و 
البته صعود شاخص ها را مي توان نشانه رونق عمومي در 
اقتصاد و حتي بورس دانست، چراکه گزارش هاي رسمي 
بورس بیان کننده این نکته ظریف است که معاملات خرد 

که تا اندازه زیادي نشان از حضور و فعالیت سهامداران 
حقیقي در بازار دارد، حدود 29/4 درصد در ش��ش ماه 
کاهش یافت. از س��وي دیگر، معاملات عمده وضعیتي 
خاص دارد. این معام��لات حدود 82/3 درصد تنزل را 
تجربه کرده است. حال این پرسش در برابر ما وجود دارد 
که رشد شاخص ها و افزایش ارزش جاري بورس تهران تا 

سطح 40 درصد به چه دلیلي صورت گرفته است؟
عرضه هاي بزرگ

واقعیت این اس��ت که عرضه اولیه س��هام دو بانک 
دولت��ي صادرات و تجارت، همچنین س��هم ش��رکت 
حفاري ش��مال نقش بسزایي در ارزش جاري بورس 
تهران طي ش��ش ماه اول س��ال جاري داش��ته است. 
الحاق ارزش جاري س��رمایه این س��ه شرکت به کل 
ارزش ج��اري بورس تهران به گونه اي بود که ارزش 
جاري بازار حدود 16 میلیارد دلار افزایش داده است. 
حال با احتس��اب عرضه اولیه این س��ه سهم، خالص 
سرمایه گذاري سهامداران حقوقي طي شش ماه اول در 
بورس به سطح یک تریلیون و 216 میلیارد تومان رسید. 
تازه باید به این رقم، سرمایه گذاري 358میلیارد توماني 
س��هامداران حقیقي نیز اضافه شود. بنابراین کل آورده 
حقیقي ها و حقوقي ها با رشد 16 میلیارد دلاري ارزش 
بازار خیلي فاصله دارد. از میان ده ها دلیل براي رش��د 
شاخص ها باید به قیمت گذاري مناسب سهم تازه وارد 
به بازار نظیر حفاري شمال و رشد غیرمنتظره قیمت این 
سهم نیز اشاره کرد.افزون بر این، باید انجام معاملات 
سهام عدالت، رد دیون دولتي و جوایز صادراتي را هم 

به کل سلسله رویدادهاي مالي بورس افزود.
عرضه بلوکي سهام در بورس تهران هم یکي دیگر از 
دلایل رشد شاخص ها و ارزش بورس تهران به ویژه در 
مهرماه بوده اس��ت. چراکه با عرضه 50درصد از سهم 
شرکت مخابرات، در عمل ارزش جاري بورس تهران 
ح��دود 7/9میلیارد دلار افزای��ش یافت. با این وجود، 

در وراي رش��د ارزش جاري بازار س��هام و شاخص 
کل بورس آمار هاي واقعي دیگري هم وجود دارد که 
نش��ان مي دهد که صرفا اع��لام آمارهاي کلان بورس 

نشان دهنده رونق عمومي بازار سهام کشور نیست. 
رشد ناحیه اي از بازار

جداي از آمارهایي که نشان مي دهد میزان پیش بیني 
س��ود و فروش ش��رکت ها در اکثر رشته هاي صنعتي 
تعدیل منفي داش��ته اس��ت، بررسي هاي دیگر نشانگر 
این اس��ت که رشد قیمت س��هام براي اکثر سهم ها یا 
نمادهاي فعال بازار اتفاق نیفتاده و فقط تعداد معدودي 
از سهم ها از رشد قابل توجه برخوردار بوده اند. بنابراین 
رون��ق بورس تهران در ناحی��ه اي خاص از بازار، رخ 

داده است.
آماره��اي مندرج از یک گزارش که چندي پیش در 
مطبوعات منتش��ر شد، نش��ان مي دهد که فقط قیمت 
سهم 16شرکت بزرگ از رشد ارزش یکصد درصدي 
برخوردار بوده اند. از س��وي دیگر، شرکت هایي نظیر 
مخابرات ایران، ملي صنایع مس و کشتیراني به ترتیب 
26/2، 18/4 و 8/9 درصد بیش��ترین سهم را در رشد 

ارزش جاري بورس تهران داشته اند.
نسبت هاي حبابي

رشد ناحیه اي یا بخشي بازار در نیمه اول سال جاري 
باعث شده که برخي از تحلیلگران، وجود وضعیت حبابي 
یا شکل گیري حباب قیمت ها در بازار را ردگیري کنند. 
استدلال این گروه از تحلیلگران، افزایش فزاینده قیمت 
یک س��هم به عایدي آن )P/E( بوده است. به طوري که 
خیلي از تحلیلگران نسبت بالاي )P/E( را براي بسیاري از 
سهام غیرواقعي و پرریسک مي دانند. نمونه آن رشد فزاینده 
قیمت سهام »صدرا« شرکتي است که مدیران آن حداقل 
بر سودآوري این شرکت تا آینده نه چندان نزدیک تاکید 
نمي کنند. براي این که بتوان باور کرد »بورس تهران؛ تافته 
جدابافته« از وضعیت عمومي اقتصاد کشور است، کافي 
اس��ت که بدانید رشد قیمت بخش قابل توجهي از سهام 
خوش شانس متکي بر رشد قیمت هاي جهاني آنها است؛ 
قیمت محصولاتي نظیر فلزات اساس��ي، نفت و ... که با 
قیمت جهاني آن گره خورده است و این نوسانات رابطه 
معناداري براي افزایش قیمت سهم آنها در بورس تهران 
دارند. جداي از این، برنامه حمایت از یک یا چند سهم 
خاص )زیر یک سهمي را گرفتن( و تمایل به نوسان گیري 
)Small Cap( روي نمادهای��ي با س��رمایه کوچ��ک 

و ورود منابع مدیریت شده به بورس تهران از جمله دلایل 
رونق معاملات بوده است. با اتکا به ابعادي که بیان شد، 
مي توان عنوان کرد که رونق بورس تهران، عمیق نبوده 

و مدیریت شده است.

رشد ناحیه اي یا بخشي بازار در نیمه 
اول سال جاري باعث شده که برخي 
از تحلیلگران، وجود وضعیت حبابي 
یا شكل گیري حباب قیمت ها در بازار 
را ردگیري کنند. استدلال این گروه از 

تحلیلگران، افزایش فزاینده قیمت یک سهم 
به عایدي آن )P/E( بوده است

 عليرضا امامي




