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 ۱۳۹۹ بـــا ســـال  را نمی‌تـــوان به‌ســـادگی 
مقایســـه کرد. او می‌گوید:»ســـطح بازدهی 
و ارزش‌گـــذاری بـــازار در شـــرایط فعلـــی با 
ســـال ۹۹ تفـــاوت دارد. در آن دوره، رشـــد 
بـــازار بســـیار شـــتاب‌زده‌تر بود، امـــا اکنون 
بســـیاری از ســـهام پس از یـــک دوره افت و 
عقب‌ماندگـــی مورد توجه قـــرار گرفته‌اند.« 
آقابزرگی نقـــش متغیرهای ارزی و تأثیر آنها 
بر فروش و ســـود اســـمی شـــرکت‌ها را نیز 

می‌داند.  مهـــم 
البتـــه افزایـــش درآمـــد ریالـــی شـــرکت‌ها 
الزاماً بـــه معنای بهبود حاشـــیه ســـود آنها 
نیســـت؛ زیـــرا هزینه مـــواد اولیـــه، انرژی، 
تأمیـــن مالـــی و محدودیت‌هـــای تولید نیز 
می‌تواند ســـودآوری بنگاه‌ها را تحت فشـــار 
قرار دهـــد. او با اشـــاره به تفـــاوت ماهیت 
در  می‌افزایـــد: »ســـرمایه‌گذاری  بازارهـــا 
ســـهام، در کنار نوســـان قیمـــت، می‌تواند 
از محل ســـود نقـــدی نیز بـــازده ایجاد کند، 
اما این بازده تضمین‌شـــده نیســـت و همه 
ســـهام نیز همزمـــان و به یک اندازه رشـــد 

نمی‌کننـــد.«

ابزارهای جدید و ضرورت 
سرمایه‌گذاری غیرمستقیم

روح‌الله حســـینی‌مقدم، دیگـــر کارشـــناس 
بـــازار ســـرمایه، دلیل اصلی رشـــد بـــازار را 
در »قیمت‌هـــای نســـبی« و فاصلـــه میان 
ارزش دارایی‌ها با قیمـــت معاملاتی برخی 
ســـهام می‌داند. به بـــاور او، اخبار صنایع، 
چشـــم‌انداز اصلاحات اقتصادی و افزایش 
امیـــد بـــه بهبـــود وضعیـــت شـــرکت‌ها در 

شـــکل‌گیری رونـــد اخیر مؤثر بوده اســـت. 
حســـینی‌مقدم همچنیـــن بـــه گســـترش 
ابزارهـــای مالـــی نســـبت بـــه چهار ســـال 
قبـــل اشـــاره می‌کنـــد و می‌گویـــد: »تنـــوع 
صندوق‌هـــا، روش‌هـــای ســـرمایه‌گذاری 
غیرمســـتقیم و تعـــداد نهادهـــای مالـــی 
موضـــوع  ایـــن  اســـت.  یافتـــه  افزایـــش 
می‌تواند به ســـرمایه‌گذارانی کـــه دانش یا 
فرصت کافی برای تحلیل مســـتقیم سهام 
ندارند، امکان دهد از مســـیر حرفه‌ای‌تری 

وارد بازار شـــوند.«
او توصیـــه می‌کنـــد افـــرادی کـــه پـــس از 
یک وقفـــه و همزمـــان با رشـــد بـــازار وارد 
بـــورس می‌شـــوند، از مشـــورت نهادهـــای 
دارای مجـــوز و ابزارهای حرفه‌ای اســـتفاده 
کنند. زیرا در دوره‌هـــای صعودی، احتمال 
فاصلـــه گرفتـــن قیمـــت برخـــی ســـهام از 

واقعیت‌هـــای بنیـــادی نیز وجـــود دارد.

توهم پولی و افت ارزش واقعی بازار
مصطفی صفاری، کارشـــناس بازار سرمایه، 
زاویه دیگری را مطـــرح می‌کند و می‌گوید: 
»بخشـــی از نـــگاه منفـــی به ســـطح فعلی 
شـــاخص ناشـــی از »توهـــم پولی« اســـت؛ 
یعنـــی مقایســـه اعـــداد اســـمی امـــروز بـــا 
ســـال‌های گذشـــته، بدون در نظر گرفتن 

تـــورم و افت ارزش پـــول ملی.«
او معتقد اســـت بـــالا رفتن عدد شـــاخص 
به‌تنهایـــی نبایـــد نشـــانه گران بـــودن بازار 
تلقی شـــود. از نگاه صفـــاری، ارزش واقعی 
بســـیاری از ســـهام در ســـال‌های گذشـــته 
کاهش یافته و بخشـــی از رشد اخیر را باید 

در چارچوب جبران همیـــن عقب‌ماندگی 
تحلیل کـــرد. صفاری در عیـــن حال تأکید 
می‌کنـــد کـــه کاهش فشـــارهای سیاســـی 
و تحریمـــی می‌توانـــد چشـــم‌انداز بـــورس 
را بهبـــود دهـــد؛ زیـــرا بخـــش مهمـــی از 
شـــرکت‌های بورســـی، به‌طـــور مســـتقیم 
ارزی،  ریســـک‌های  از  غیرمســـتقیم  یـــا 
هزینه‌هـــای  و  تجـــاری  محدودیت‌هـــای 

ناشـــی از تحریـــم تأثیـــر می‌پذیرند.
 

شاخص مهم است، اما سودسازی 
مهم‌تر است

رشـــد اخیـــر بـــورس را می‌تـــوان حاصـــل 
له  ســـا چند گـــی  ند عقب‌ما ن  مـــا همز
مؤثـــر  ارزی  تغییـــرات  ســـهام،  قیمـــت 
بـــر درآمـــد شـــرکت‌ها، اصـــاح بخشـــی 
از قیمت‌گذاری‌هـــا و کاهـــش جذابیـــت 
کوتاه‌مـــدت بازارهـــای رقیـــب دانســـت. با 
این حال، دوام این مســـیر به رشـــد واقعی 
ســـودآوری شـــرکت‌ها، ثبات سیاست‌های 
ارزی و پولـــی، وضعیت نـــرخ بهره، کاهش 
ورود  از  پرهیـــز  و  سیاســـی  ریســـک‌های 
هیجانی ســـرمایه‌گذاران وابســـته اســـت. 
شـــاخص کل ممکـــن اســـت رکوردهـــای 
تازه‌ای ثبـــت کند، امـــا برای ســـرمایه‌گذار 
آنچـــه اهمیـــت دارد صرفـــاً عدد شـــاخص 
نیســـت؛ کیفیت سودســـازی شـــرکت‌ها، 
نســـبت قیمت ســـهم بـــه ارزش ذاتی آن، 
میزان بدهی، چشـــم‌انداز صنعت و قیمت 
خرید، متغیرهایی هســـتند کـــه می‌توانند 
تفاوت میان یک ســـرمایه‌گذاری سنجیده 

و یـــک تصمیـــم هیجانـــی را رقـــم بزنند.

رشد اخیر 
بورس را 
می‌توان 

حاصل 
همزمان 

عقب‌ماندگی 
چندساله 

قیمت سهام، 
تغییرات ارزی 
مؤثر بر درآمد 

شرکت‌ها، 
اصلاح 

بخشی از 
قیمت‌گذاری‌ها 

و کاهش 
جذابیت 

کوتاه‌مدت 
بازارهای رقیب 

دانست

»ایران« بررسی می‌کند

 

رشـــد ســـریع شـــاخص کل بورس تهران در 
مرداد و روزهای ابتدایی شـــهریور، پول‌های 
تازه‌ای را روانه تالار شیشـــه‌ای کرده اســـت. 
پولـــی که بخشـــی از آن در پی رکود نســـبی 
بازارهایی چون مســـکن، خـــودرو، طلا و ارز 
به ســـمت ســـهام حرکت کرده اســـت. اما 
پشـــت رکوردهای تازه شاخص، یک پرسش 
جـــدی قـــرار دارد: آیا بـــورس پـــس از چند 
ســـال عقب‌ماندگـــی در حال بازگشـــت به 
ارزش واقعـــی خود اســـت یا رشـــد قیمت‌ها 
بـــار دیگـــر از تـــوان سودســـازی شـــرکت‌ها 
جلـــو زده اســـت؟عملکرد بـــورس در مـــاه 
گذشـــته، مـــرداد ۱۴۰۵ را بـــه نهمیـــن مـــاه 
پربـــازده تاریخ بورس تهـــران از نظر بازدهی 
ماهانـــه شـــاخص کل تبدیـــل کـــرد. رونـــد 
صعـــودی در هفته‌هـــای ابتدایـــی شـــهریور 
نیـــز ادامه یافت و شـــاخص کل در روزهایی 
ماننـــد هفتم شـــهریور، با رشـــد بیـــش از ۲ 
درصـــدی از مـــرز ۶.۵ میلیون واحـــد عبور 
کـــرد و رکوردهای تازه‌ای بر جای گذاشـــت.
هرچنـــد صعود شـــاخص برای ســـهامداران 
خبـــر خوشـــی تلقی می‌شـــود، اما ســـرعت 
نقدینگـــی حقیقـــی،  و ورود  بـــازار  رشـــد 
احتمـــال  دربـــاره  نیـــز  را  نگرانی‌هایـــی 
شـــکل‌گیری رفتارهای هیجانـــی ایجاد کرده 
اســـت؛ نگرانی‌ای که خاطره صعود و ریزش 
تاریخـــی بـــورس در ســـال ۱۳۹۹ را دوباره به 
ذهن بسیاری از سرمایه‌گذاران آورده است.

رشد شاخص و سایه تجربه ۱۳۹۹
هفته‌هـــای  در  کل  شـــاخص  تنـــد  رشـــد 
گذشته، مقایسه با ســـال ۱۳۹۹ را دوباره به 

یکـــی از بحث‌های اصلی بـــازار تبدیل کرده 
اســـت. با این حال، رئیس سازمان بورس 
و شـــماری از کارشناســـان بـــازار ســـرمایه 
معتقدنـــد وضعیـــت فعلـــی از نظر ســـطح 
ارزندگی ســـهام، متغیرهای ارزی، نســـبت 
بـــه ســـود شـــرکت‌ها و ســـاختار  قیمـــت 
ابزارهـــای مالـــی بـــا آن دوره تفـــاوت دارد. 
در عیـــن حال، ورود ســـریع پـــول حقیقی 
بـــه بـــازار می‌توانـــد ریســـک تصمیم‌هـــای 
شـــتاب‌زده را افزایـــش دهـــد. برآوردهـــای 
فعـــالان بـــازار از ورود حـــدود ۳۳.۷ هـــزار 
میلیـــارد تومـــان پـــول حقیقـــی به ســـهام 
در مـــرداد حکایـــت دارد؛ رقمی که نشـــان 
می‌دهـــد توجـــه ســـرمایه‌گذاران خـــرد به 
بازار ســـهام افزایش یافته اســـت. در برخی 
روزهـــای معاملاتی نیز ورود پـــول حقیقی و 
ارزش معامـــات به ســـطوح کم‌ســـابقه‌ای 
رســـید. بـــا این حـــال، بـــرای تحلیـــل این 
ارقـــام باید میـــان ارزش معامـــات کل بازار 
و ارزش معامـــات خرد ســـهام تفاوت قائل 
شد. بخشـــی از ارزش معاملات می‌تواند به 
جابه‌جایـــی واحدهای صندوق‌هـــا، اوراق 
و ابزارهـــای دیگـــر مربوط باشـــد و لزوماً به 
معنـــای ورود مســـتقیم نقدینگـــی تـــازه به 
ســـهام نیســـت. از ســـوی دیگـــر، افزایش 
ارزش معامـــات زمانی می‌تواند نشـــانه‌ای 
مثبـــت تلقـــی شـــود کـــه با رشـــد متـــوازن 
صنایـــع، افزایـــش عمـــق بـــازار و بهبـــود 
وضعیت ســـودآوری شرکت‌ها همراه باشد.
ارزش ریالـــی بـــازار ســـهام نیـــز بـــا رشـــد 
قیمت‌ها افزایش یافته، امـــا ارزیابی ارزش 
دلاری بـــورس بـــه دلیل تعـــدد نرخ‌های ارز 
در اقتصـــاد ایـــران، بدون مشـــخص کردن 
نـــرخ مبنـــا و دامنه بـــازار مـــورد بررســـی، 
قابـــل اســـتناد دقیق نیســـت. بـــه همین 
دلیـــل، مقایســـه ارزش دلاری بـــازار امـــروز 
بـــا ســـال‌های گذشـــته بایـــد بـــا احتیـــاط 
انجـــام شـــود. مســـیر بـــورس در نیمه دوم 
بـــه مجموعـــه‌ای از متغیرهـــا  ســـال نیـــز 

وابســـته اســـت؛ از تورم و نـــرخ ارز گرفته تا 
سیاســـت‌های پولـــی، نرخ بهـــره، وضعیت 
ســـودآوری شـــرکت‌ها، قیمت‌های جهانی 
و ریسک‌های سیاســـی. بنابراین، نمی‌توان 
صرفاً بر پایه رشـــد شـــاخص یا تورم، تداوم 

صعود بـــازار را قطعی دانســـت.
 

پول از بازارهای راکد به بورس آمد؟
یکـــی از دلایـــل مـــورد اشـــاره کارشناســـان 
برای رشـــد اخیر بورس، کاهـــش جذابیت 
کوتاه‌مـــدت بازارهای مـــوازی اســـت. بازار 
مســـکن به دلیـــل رشـــد شـــدید قیمت‌ها 
و هزینـــه بـــالای ورود، نقدشـــوندگی پایین 
و رکـــود معامـــات، بـــرای بخـــش بزرگـــی 
دســـترس‌پذیر  خـــرد  ســـرمایه‌گذاران  از 
نیســـت. بـــازار خـــودرو نیز با ریســـک‌های 
سیاســـت‌گذاری و فاصلـــه قیمـــت کارخانه 
و بـــازار مواجـــه اســـت؛ در بـــازار ارز و طلا 
نیـــز پـــس از دوره‌های پرنوســـان، بخشـــی 
از ســـرمایه‌گذاران بـــا احتیـــاط بیشـــتری 
معامله می‌کننـــد. در مردادمـــاه، بورس از 
نظر بازدهـــی از بســـیاری از بازارهای موازی 
پیشـــی گرفت. فاصله بازدهی بازار ســـهام 
با طـــا، ارز و مســـکن، جذابیت ســـهام را 
برای بخشی از ســـرمایه‌گذاران افزایش داد 
و در جابه‌جایی بخشـــی از نقدینگی نقش 
داشـــت. با ایـــن همه، مقایســـه بـــورس با 
بازارهـــای رقیـــب نباید به یک نســـخه کلی 
برای ســـرمایه‌گذاری تبدیل شـــود. مسکن 
از محـــل افزایـــش قیمـــت و درآمـــد اجاره 
بازدهـــی ایجاد می‌کنـــد، طلا و ارز بیشـــتر 
نقش پوشـــش ریســـک تورمی دارند و بازده 
بورس نیز از دو بخش تغییر قیمت ســـهام 
و ســـود نقدی تشـــکیل می‌شـــود. ســـطح 
ریسک، افق ســـرمایه‌گذاری، نقدشوندگی 
و میـــزان ســـرمایه مـــورد نیاز در هـــر یک از 
ایـــن بازارها متفاوت اســـت. در واقع، ورود 
منابـــع از بازارهای موازی به بـــورس زمانی 
می‌توانـــد پایـــدار باشـــد کـــه ســـرمایه‌گذار 

نه صرفـــاً بـــه دنبـــال نوســـان کوتاه‌مدت، 
بلکه متکـــی بر تحلیل عملکرد شـــرکت‌ها 
وارد بازار شـــود. اگـــر پول واردشـــده تنها با 
انتظار رشـــد روزانه شاخص حرکت کند، با 
اولین نشـــانه‌های اصـــاح، احتمال خروج 
ســـریع آن نیز وجود دارد. به همین دلیل، 
کیفیـــت نقدینگـــی واردشـــده به بـــازار به 

انـــدازه حجـــم آن اهمیت دارد.

اصلاحات ارزی و بازگشت سهام از 
قیمت‌های پایین

همایون دارابی، کارشـــناس بازار ســـرمایه، 
رشـــد اخیر را حاصل مجموعه‌ای از عوامل 
بنیـــادی و روانـــی می‌دانـــد. او می‌گویـــد: 
»بـــازار پیش از جنـــگ و از بهمن‌مـــاه ۱۴۰۴ 
وارد رونـــد نزولی شـــد و قیمت بســـیاری از 
ســـهام بـــه زیـــر ســـطوح تعادلی رســـید. از 
ســـوی دیگر، اصلاح قیمت‌گذاری دستوری 
و تغییـــرات ارزی به نفـــع بنگاه‌ها بـــود، اما 
اثـــر کامـــل آن هنـــوز در صورت‌هـــای مالی 
شـــرکت‌ها منعکس نشـــده بود.« به گفته 
او، بازگشـــت قیمت‌هـــا از ســـطوح پایین، 
همـــراه با اصلاحـــات ارزی و آرامش نســـبی 
بـــازار، زمینه رشـــد شـــاخص را فراهم کرد. 
دارابـــی معتقـــد اســـت اختـــاف بازدهـــی 
بورس با برخـــی بازارهای موازی نیز در ورود 
بخشـــی از منابع به بازار ســـهام مؤثر بوده 
اســـت. او در عین حال به ســـرمایه‌گذاران 
هشـــدار می‌دهد که رشـــد شـــاخص نباید 
به تصمیم‌گیری احساســـی منجر شـــود. به 
گفته دارابـــی، »در یـــک بازار صعـــودی نیز 
ممکن اســـت ســـهام نامناســـب خریداری 
شـــود« و ســـرمایه‌گذاران بایـــد بویـــژه در 
اســـتفاده از توصیه‌هـــای منتشرشـــده در 

فضای مجـــازی احتیـــاط کنند.

چرا شرایط با سال ۹۹ فرق دارد؟
ر  ا ز بـــا رشـــناس  کا  ، رگـــی بز قا آ یـــن  فرد
ســـرمایه، نیز معتقد اســـت شـــرایط فعلی 
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رکود نسبی در بازارهای موازی، تغییرات ارزی شرکت‌ها و عقب‌ماندگی چندساله قیمت سهام، 
نقدینگی را به تالار شیشه‌ای کشاند، اما دوام این مسیر به چه عواملی وابسته است؟

گزارش

امیرحسین جعفری
گروه اقتصادی


