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اقتصاد @ f a r h i k h t e g a n d a i l y

یادداشت

بورسدرهفتهایکهگذشت

 خودنمایی گروه استخراج 

در بازار سرمایه

بورس اوراق بهادار تهران، هفته سوم اردیبهشت ماه نیز به رکوردزنی های 

خود ادامه داد تا در مواجه با شـــاخص یک میلیون واحدی قرار گیرد. 

واکنش شاخص کل به مرز میلیونی، هیجان را چاشنی معاملات کرد و در 

آخرین روز معاملاتی هفته با افزایش عرضه در نمادهای کوچک وبزرگ، 

نهایتا پس از مدت ها رکوردشـــکنی، شاخص کل منفی شد. شاخص 

کل بورس اوراق بهادار تهران در پایان معاملات روز چهارشـــنبه مورخ 

1399/02/17 به عدد 977 هزار و 923 واحد رســـید که در مقایسه 

با پایان هفته  گذشـــته، 99 هزار و 830 واحد، معادل 11 درصد رشد 

را تجربه کرده است. شایان  ذکر است که میانگین رشد روزانه شاخص 

کل نیز، 19هزار واحد است. طی هفته گذشته، روزانه به طور میانگین 

5 میلیـــون برگه ســـهم به ارزش 9/3 هزار میلیـــارد تومان در بیش از 

یک میلیون تعـــداد مبادلات، مورد مبادله قرار گرفت. ارزش معاملات 

بلوکی و اوراق 8 هزار میلیارد تومان بود که نسبت به هفته  پیش، بیش 

از 46 درصد رشـــد را نشان می دهد. شاخص هم وزن نیز با 24 هزار و 

709واحد، معادل 8 درصد رشد نسبت به پایان هفته  گذشته در ارتفاع 

310 هزار و 376 واحد قرار گرفت.

 خودنمایی گروه استخراج

طی معاملات هفته گذشته، بیشترین بازدهی مربوط به گروه استخراج 

کانی هـــای فلزی با 22 درصد، هتل و رســـتوران داری با 19 درصد و 

گروه استخراج نفت و گاز با 16/67 درصد رشد و کمترین بازدهی نیز 

مربوط به گروه کامپیوتر با 12/08 درصد و چاپ با 13 درصد کاهش 

است. همچنین بیشـــترین تأثیر بر رشد شاخص کل مربوط به سهام 

معدنی وصنعتی گل گهر )کگل( با 9328 واحد، ســـهام فولاد مبارکه 

اصفهان )فولاد( با 8870 واحد و سهام صنایع پتروشیمی خلیج فارس 

)فارس( با 4582 واحد رشـــد و بیشترین تأثیر بر افت شاخص کل نیز 

مربوط به سهام گروه مپنا )رمپنا( با 2321 واحد، سرمایه گذاری غدیر 

)وغدیر( با 742 واحد و نفت وگاز پتروشـــیمی تامین )تاپیکو( با 731 

واحد افت بوده است. طی هفته گذشته، میانگین روزانه معاملات خرد 

در حدود 15 هزار میلیارد تومان و میانگین روزانه خالص پول حقیقی 

واردشده 1318 میلیارد تومان است که نسبت به میانگین روزانه هفته  

قبل از آن، به ترتیب 26 درصد رشد و 5 درصد کاهش را نشان می دهد.

 پالایشی ها همچنان درکانون توجه

طی هفته گذشـــته بیشـــترین ورود نقدینگی در سهام، پالایش نفت 

بندرعباس )شـــبندر( با 6200 میلیارد تومان، فولاد مبارکه اصفهان 

)فـــولاد( با 6200 میلیارد تومـــان و ملی صنایع مس ایران )فملی( با 

5500 میلیارد تومان بوده است. همچنین بیشترین خروج نقدینگی 

نیز در ســـهام، پتروشیمی شازند )شـــاراک( با 2100 میلیارد تومان، 

خدمات انفورماتیک )رانفور( با 900 میلیارد تومان و ایران ترانســـفو 

)بترانس( بـــا 700 میلیارد تومان اتفاق افتاده اســـت. بنابراین طی 

هفته  گذشـــته بیشترین ورود نقدینگی به ترتیب، در گروه های فلزات 

اساســـی و فرآورده های نفتی و بیشـــترین خروج نقدینگی به ترتیب، 

در گروه های رایانه، عمده فروشـــی و ماشین آلات و دستگاه های برقی 

صورت گرفته است.

 آغاز پذیره نویسی صندوق ها

مهم ترین اخبار بازار ســـرمایه طی هفته گذشته را با آغاز پذیره نویسی 

 ETF واحدهای صندوق ســـرمایه گذاری واســـطه گری مالی یا همان

آغاز می کنیم. پذیره نویســـی این صندوق ها در قالب نماد دارا یکم از 

روز یکشنبه 99/02/14 تا 99/02/31 در بازه زمانی 14 تا 16 انجام 

می پذیرد. درهمین راستا مرکز پژوهش های مجلس در گزارشی باعنوان 

اظهارنظر کارشناسی درباره واگذاری سهام دولت و شرکت های دولتی از 

طریق سازوکار صندوق های سرمایه گذاری قابل معامله )ETF( با اشاره 

به ایرادات متعدد اجرای این سازوکار، پیشنهاد کرد به منظور اجتناب از 

آثار نامناسب اقتصادی در آینده از تصمیم شتاب زده در این خصوص 

خودداری شـــده و این تصمیم برای بررسی بیشتر و اجماع کارشناسی 

فعلا به تعویق افتد. همچنین رئیس جمهور با اعلام روند ادامه دار عرضه 

سهام شرکت های سودآور دولتی گفت: »سازمان بورس و وزارت اقتصاد 

باید سازوکار فروش سهام عدالت در بازار سرمایه را با زبان ساده به مردم 

توضیح دهند.« از دیگر اخبار مهم هفته گذشته می توان به رای مجلس 

بابت حذف چهار صفر از پول ملی اشاره کرد. نمایندگان مجلس با کلیات 

لایحه حذف چهار صفر از پول ملی موافقت کردند تا طی آن هر تومان 

برابر 10 هزار ریال محاسبه شود. رئیس بانک مرکزی با اشاره به حذف 

چهـــار صفر گفت: »به مرور زمان ســـکه های دو و پنج تومانی، به جای 

اســـکناس های دو و پنج هزار تومانی وارد بازار خواهد شد.« همچنین 

دولت نیز کلیات تبدیل پول از ریال به تومان را تصویب کرد. در همین 

راستا نیز مدیرعامل بورس تهران با ارزیابی مثبت اثر حذف چهار صفر 

از پول ملی در بازار ســـرمایه گفت: »با این اتفاق دیگر ریسک چندانی 

بر سهام دارای قیمت بسیار پایین، تحمیل نمی شود.«

بررسیهایفنی»فرهیختگان«ازبورستهران؛اصلاحبزرگچگونهرخخواهدداد

۳ شاخص ماندگاری جذابیت بورس

حباب در بازار سـرمایه شـاید پرتکرارترین جمله ای اسـت که 

این روزها از زبان طیف گسـترده ای از فعالان بازار سـرمایه و 

البتـه عمدتـا از باتجربه ترها می شـنویم. واقعیـت امر اما در 

بازارهای مالی کمی متفاوت اسـت، متفاوت نه از این بابت 

که حباب وجود دارد یا خیر، منفجر خواهد شد یا نه؟ بلکه 

از ایـن زاویـه کـه در این بازارها همچون بازار سـرمایه کشـور 

مـا اسـتفاده از واژه »احتمـال« به جای »حبـاب« معقولانه تر 

به نظـر می رسـد. آلـن گرسـپن، رئیـس بانـک مرکـزی وقـت 

آمریـکا در حیـن شـکل گیری حبـاب »دات کام« حـول ایـن 

موضـوع گفـت: »تشـخیص حبـاب کار سـختی اسـت و مـا 

نمی دانیـم حبابـی وجـود دارد، مگـر زمانـی کـه منفجـر 

شـود.« بـر ایـن اسـاس می تـوان از احتمـال اسـتفاده کرد. 

در بررسـی ابعـاد فنـی بـورس تهـران »فرهیختـگان« ایـن 

کلیدواژه را محور مرکزی بحث قرار داده و با بررسـی سـه بعد 

فنـی ایـن بـازار از احتمال رشـد یـا اصـلاح و نیازمندی های 

آن صحبـت کـرده اسـت. ایـن نـگاه فنـی ثابـت خواهد کرد 

کـه نسـبت »پـی بـر ای« )P/E( بازار در عـدد غیرمعقول قرار 

گرفته اسـت و شـاخص قیمت دلاری نیز در سـقف تاریخی 

خـود بـه سـر می بـرد. احتمـال رشـد در ایـن شـرایط تنهـا با 

ورود تصاعـدی نقدینگـی بـه بـازار امکان پذیـر اسـت کـه 

از آن بـا نـام قـدرت نقدینگـی یـاد کرده ایـم. متاسـفانه یـا 

خوشـبختانه بازارهـای مالـی کم حافظـه هسـتند، یعنـی 

هرقـدر قیمت هـا و شـاخص ها بالاتـر برونـد، سـرمایه گذار 

بایـد هرلحظـه نگـران بـازده آتـی خـودش و مقایسـه با دیگر 

بازارهـای مالـی رقیـب باشـد. شـاخص بـازار بـورس ایـران 

بـرای رشـد، عطـش نقدینگـی دارد کـه بـا توجـه بـه محدود 

بـودن رشـد نقدینگـی بـه هزاروچنـد دلیـل بـازده آتـی بازار 

نیـز سـخت تر و سـخت می شـود. اینهـا نشـانه هایی اسـت 

مبنی بـر اینکـه سـرمایه گذاران غیرحرفـه ای بایـد احتیاط را 

در بـازار سـرمایه حفـظ کنند. 

 بازار برای صعود

 100 هزار میلیارد پول جدید می خواهد

اگـر بـه ارزش گـذاری شـرکت ها بپردازیـم احتمـالا بـه ایـن 

نتیجـه می رسـیم کـه ترمز رشـد سـهام باید چند مـاه قبل تر 

کشیده می شد، اما چند روزی است که شاخص سهام وارد 

کانـال 970 هـزار واحـدی شـده اسـت. از نـگاه تحلیلگری 

و مفروضـات ذهنـی )نشـات گرفته از رویـه سـنتی( بـورس 

جایـی بـرای رشـد نـدارد و بـورس تمـام سـقف های تحلیلی 

موردنظر را یکی پس از دیگری پشـت سـر گذاشـته اسـت. 

البته منظور از تفکر سـنتی، تفکر قدیمی یا اشـتباه نیسـت 

و اتفاقـا معیارهـای تحلیلـی معتبـری کـه همـه از آن بـرای 

ارزش گـذاری اسـتفاده می کنیـم بـر مبنـای روش هـای 

ارزش گـذاری در دنیاسـت؛ امـا ایـن معیارهـا در وضعیـت 

کنونـی در بـورس تهـران بی اعتبار شـده اسـت. حـال اینکه 

چـه زمانـی دوبـاره بناسـت بـازار بـه رویـه سـنتی یـا همـان 

عقلانیـت بازگـردد را بایـد مـورد بحث قـرار داد و پیش از این 

بایـد ابتـدا ایـن موضـوع را پیـش کشـید کـه آیا واقعا سـهام 

در شـرایط کنونـی از مسـیر عقلانـی و منطقـی خارج شـده 

اسـت یـا خیـر. تنها توجیهـی که برای وضعیـت کنونی بازار 

سـهام می توان مطرح کرد »دریای بی کران پول« اسـت که 

مقاومت های پیش روی سـهام را یکی پس از دیگری درهم 

شکسـته اسـت. »فرهیختگان« نیز چند بار به مسـاله رشـد 

پلـه ای نقدینگـی و عبـور از سـقف های قیمتی اشـاره کرده 

بـود. در ایـن میـان امـا برخی از مـوارد در تازه تریـن برآوردها 

از ورود و خـروج نقدینگـی نظـر مـا را جلـب کرد که می تواند 

در تحلیـل وضعیـت کنونی سـهام موثر باشـد.

بـا نگاهـی بـه جریـان ورود و خـروج پـول حقیقـی بـه بـازار 

از ابتـدای سـال 98 درمی یابیـم کـه نـرخ رشـد ایـن مولفـه 

به طـور فزاینـده ای درحـال افزایـش بـوده اسـت، به طـوری 

که 1803 میلیارد تومان در بهار، 3722 میلیارد تومان در 

تابسـتان، 4916 و 7811 میلیارد تومان به ترتیب در پاییز 

و زمسـتان 98 پـا بـه عرصـه معامـلات بورسـی گذاشـته اند. 

ایـن رشـد فزاینـده نقدینگـی در بـازار بـورس دو نکتـه مهـم 

را بـه مـا یـادآوری می کنـد، اول اینکـه؛ نقدینگـی در سـطح 

اقتصـاد افزایـش یافتـه و از آنجـا که در ایـن افزایش، پول که 

از سـیالی بیشـتری نسبت به شبه پول )سپرده های بانکی( 

برخـوردار اسـت، بـا درصد بیشـتری رشـد پیـدا کـرده، بازار 

بـورس را مـورد توجـه خـود قـرار داده اسـت. درواقـع با رکود 

بازار هـای مـوازی )مسـکن، دلار، طـلا و...( و عـدم تغییـر 

مولفه هـای بخـش حقیقـی اقتصاد همانند؛ تولید بیشـتر، 

رشـد اقتصـادی و... پـول سـیال در اقتصـاد بـه بـازار بورس 

وارد و رشـد آن را رقـم زده اسـت.

 دومین نکته دریافت شـده از رشـد فزاینده، موید نیازمندی 

بـازار بـه »قـدرت نقدینگـی« بـوده اسـت. مفهـوم قـدرت 

نقدینگـی بـه زبـان سـاده از ایـن قـرار اسـت کـه؛ بـالا رفتـن 

قیمـت سـهام ها در طـول زمـان، نقدینگی بیشـتری را برای 

تهیـه تعـداد ثابتـی از همـان سـهم در مدتـی بعـد طلـب 

خواهـد کـرد. بـه ایـن صـورت کـه بـرای خریـد 100 سـهم 

1000 تومانی از سـهام شـرکت الف، به دلیل رشـد دائمی 

قیمت آن نقدینگی بیشـتری برای تهیه همین تعداد سـهم 

در دو مـاه بعـد لازم دارد. برهمیـن اسـاس و بـا بررسـی بازده 

قیمتـی سـهام ها می تـوان بـرآورد کـرد کـه 3 هـزار میلیـارد 

نقدینگـی درحـال حاضـر قدرتـی معادل بـا 1500 میلیارد 

در اول فروردین مـاه را بـرای خریـد سـهام خواهـد داشـت. 

همیـن عـدد معـادل 1000 میلیـارد در زمسـتان 98 تـوان 

خریـد سـهام داشـته و هرچـه بـه عقـب برگردیـم بـا عـدد 

کوچک تـری رو بـه رو خواهیـم شـد. نمایـی بـودن ) تابعی با 

تـوان دو( نمـودار ورود و خـروج پـول حقیقـی نیـز از همیـن 

مسـاله نشـات می گیـرد چراکـه بـا بـالا رفتن قیمـت دائمی 

سـهام ها و پاییـن آمـدن قـدرت نقدینگـی بایـد پول هـای 

جدیـد، بیشـتر از پیـش بـه بـازار وارد شـده تـا بتوانند علاوه 

بـر حفـظ رونـد رشـد، سـرعت بیشـتری نیز به آن ببخشـند. 

به عنـوان مثـال ورود پـول حقیقی در بهمن 98 با ثبت عدد 

5283 میلیـارد تومـان برابـر بـا کل ورودی پـول در دو فصل 

بهـار و تابسـتان همـان سـال بوده اسـت. 

به طور کلی برآوردها نشان می دهد در حدود 100 تا 120 

هـزار میلیـارد پـول حقیقـی از ابتدای سـال گذشـته به بازار 

وارد شـده که توانسـته تا به اینجای کار رشـد 445 درصدی 

شـاخص را رقـم بزنـد امـا به دلیـل بـالا رفتـن هرچـه بیشـتر 

قیمـت سـهام ها و کمرنـگ شـدن »قـدرت نقدینگـی« برای 

رشـدی معـادل بـا یک پنجـم رشـد جـاری، نیازمنـد همیـن 

مقـدار نقدینگـی خواهیـم بـود. بـا ایـن اوصـاف می تـوان 

پیش بینی کرد که رشـد شـاخص در ادامه سـال 99 از این 

منظر در گرو دو مولفه قرار گرفته است؛ اول بالا رفتن قدرت 

نقدینگی که مسـاوی با ورود روزافزون پول حقیقی اسـت و 

دوم رکـود ادامـه دار بازار هـای موازی کـه مولفه قبل را پیش 

از پیـش تقویـت خواهد کـرد. بنابراین با وجود اینکه 2800 

میلیارد تومان به طور میانگین و روزانه درحال اضافه شـدن 

بـه کل نقدینگـی اسـت و تمامـی نگاه هـای سیاسـی نیز به 

بازار سـرمایه جلب شـده اسـت، اما تورم مشـاهده شـده در 

بازار هـای مـوازی همچـون بـازار مسـکن، خـودرو و طـلا در 

روز هـای اخیـر و احتمالا جذب عده ای از سـرمایه گذاران به 

آن بازار هـا )علـت تـورم در ایـن بازار هـا در گزارش هـای قبل 

بررسـی شـده اسـت(، بزرگ تریـن تهدیـد بـرای بـازار بورس 

بـوده و شـدت گرفتـن آن می توانـد نـه ورود نقدینگـی بلکه 

از تقویـت »قـدرت نقدینگی« در بازار سـهام جلوگیری کند. 

همـه اینهـا درحالـی اسـت که هسـته معاملاتی بـازار حتی 

هم اکنـون نیـز ظرفیـت حجـم بـازار را نداشـته و کنـدی آن 

ممکن اسـت به سـرمایه گذاران آسـیب برسـاند.

 ورژن جدید؛ 20 سال زمان 

برای بازدهی 100 درصدی 

 در بازار سرمایه نسبتی به نام)P/E( وجود داشته که منظور 

از P درصـورت آن؛ قیمـت سـهم و منظـور از E در مخـرج آن 

سـودی بوده که سـهم در یک سـال خواهد سـاخت. به طور 

سـاده تر اینکه اگر سـهمی داشـته باشیم که قیمت هر برگه 

آن 1000 تومـان باشـد و سـالی20 درصـد؛ یعنـی 200 

تومان سـود بسـازد، این نسـبت عدد 5 را نشان خواهد داد. 

از طرفـی عـدد 5 مویـد ایـن تعریف خواهد بـود که برای یک 

میلیـون سـود از ایـن سـهم بایـد 5میلیون سـهام خریداری 

کـرد. همچنیـن اگر سـود شـرکت برای سـال های متمادی 

 )P/E(عدد ثابتی باشد با خرید سهام در این قیمت، نسبت

نشـان دهنده تعـداد سـال هایی اسـت کـه طـول می کشـد 

سـود دریافتـی مـا بـه میـزان مبلـغ خرید ما برسـد کـه به آن 

نرخ بازگشـت سـرمایه می گویند. این نسـبت همواره با نرخ 

سـود بـدون ریسـک)همانند سـپرده گذاری در بانـک( در 

یـک کشـور هم راسـتا خواهـد بـود؛ چراکـه درغیراین صورت 

و بـا پایین تـر بـودن ایـن نسـبت از نرخ سـود بدون ریسـک، 

تمایـل به کسـب وکار و فعالیت هـای اقتصادی کاهش پیدا 

کـرده و عمـده افراد به جای سـرمایه گذاری، سـرمایه خود را 

در بانـک قـرار خواهند داد.

 همچنیـن لازم بـه ذکـر اسـت کـه سـوددهی یـک سـهم 

از گـران شـدن قیمـت  ناشـی  یـا  بـه سـهام دار خـود 

سهم)سـفته بازی( بـوده و یـا متناسـب بـا سـود سـالانه ای 

اسـت کـه سـهم بـا تولیـد و خلـق ثروت تقسـیم می کنـد. از 

طرفـی، برآورد نسـبت )P/E( در بـازار بورس و فرابورس ایران 

تا دوم اردیبهشـت ماه اعداد 15 و 20 و )P/E( کل بازار نیز 

عـدد 15 را نشـان می دهـد کـه احتمـال می رود بـا توجه به 

رشـد خیره کننده شـاخص در همین مدت کوتاه این نسبت 

بـه عـدد 18 تـا 20 نیـز رسـیده باشـد. براسـاس توضیحات 

گفته شده این عدد نشان می دهد که در بازار بورس کشور 

ما 20 سـال طول می کشـد تا فعالان بازار براسـاس تقسـیم 

سـود های سـالانه بـه صددرصد پـول خود برسـند، بنابراین 

مشـخص اسـت کـه چنیـن نسـبت بالایـی سـرمایه گذاران 

را بـه کسـب سـود از طریـق گـران شـدن قیمـت سـهم و یـا 

همـان سـفته بازی سـوق می دهد. با تمـام توضیحات گفته 

شـده این نسـبت نیز تایید کننده نیازمندی بازار به »قدرت 

نقدینگی« بوده اسـت و بدون آن دیگر سـفته بازی ها کمتر 

و رشـد قیمـت سـهام ها نیـز کمتـر خواهد شـد.

جالب اسـت بدانیم که نسـبت )P/E( در بازار S&P یکی از 

بازار هـای بـورس آمریـکا چند سـالی اسـت در حـدود 15 تا 

25 بـوده کـه دلیـل آن هـم پاییـن بـودن تورم و نرخ ریسـک 

تجـاری در آنجاسـت. از طرفـی بـر اسـاس نمـودار و رونـد 

رشـد این نسـبت در سـال های مختلف، نشـان می دهد که 

پـس از هـر رشـد طولانـی و دنبالـه دار، با اصلاح شـاخص و 

مجـددا عـادی بـودن بـازار همراه شـده ایم. به عنـوان نمونه 

در سال های 90 و 97 نسبت )P/E( در نزدیک ترین حالت 

بـه رقـم فعلـی قـرار داشـته کـه در همـان سـال ها بـا اصلاح 

مواجـه شـده اند. بنابرایـن بـا توجـه بـه عـدد بـالای نسـبت 

)P/E( و سـخت بودن رشـد آن می توان از بازار بورس انتظار 

منطقی و متعادل شـدن را داشـت.

 نشانه های بد در شاخص قیمت به دلار 

بـورس تهـران با حضور پررنگ شـرکت های صادراتی به طور 

تاریخـی رابطـه ای مسـتقیم بـا نـرخ دلار داشـته اسـت. این 

درحالـی اسـت کـه طـی هفته هـای اخیر ایـن معادله تغییر 

کـرده اسـت و یـک رابطـه الاکلنگـی را شـاهدیم؛ به طـوری 

کـه بـا وجـود فتـح رکوردهای جدیـد در بازار بـورس، نرخ ارز 

رقم نسـبتا پایداری به خود گرفته اسـت. بررسـی ها نشـان 

می دهد شـاخص سـهام به طور تاریخی و با وقفه زمانی اثر 

مثبتـی از افزایـش نـرخ دلار می گیـرد و طبـق تحولات ارزی 

دوسـال اخیر، شـاخص دلاری بورس تهران در سطح بالایی 

قـرار گرفتـه اسـت. بنابرایـن، حرکـت متضاد بـورس و ارز در 

مقطـع فعلـی را بـه دوصـورت می توان تحلیل کرد؛ نخسـت 

اینکه هنوز فعالان بازار سـهام نسـبت به پایداری نرخ ها در 

بازار ارز اطمینان ندارند و درنتیجه نقش تقویت کردن بازار 

سـهام توسـط بازار ارز در کوتاه مدت بیشـتر مورد توجه قرار 

گرفته اسـت. تفسـیر دوم اما، برداشـت غیراقتصادی اسـت 

کـه از نوسـان نـرخ ارز می توان داشـت. بـرای درک وضعیت 

کنونـی بـازار سـهام مجبور بـه لحاظ کردن شـاخص قیمت 

و تعدیـل آن بـا نـرخ دلار شـده ایم. علـت انتخـاب شـاخص 

قیمـت به جـای شـاخص بازدهـی )سـود نقـدی و قیمـت( 

ایـن اسـت که سـود نقـدی توزیع شـده در مجامـع به عنوان 

پولـی اسـت کـه از بـازار سـهام خـارج شـده و در محاسـبات 

انحـراف ایجـاد می کنـد. به عبـارت دقیق تر، زمانـی که قرار 

اسـت ارزش فعلـی یـک بازار بـا متغیرهـای کلان اقتصادی 

ازجمله نرخ ارز مقایسـه شـود، انباشـت سودهای نقدی که 

اکنـون دیگـر در بـازار حضـور ندارد، موجب خطا می شـود. 

به طـور دقیق تـر از آن جهـت کـه مسـکن، دلار و نقدینگـی 

همگـی از جنـس قیمـت هسـتند، پس باید با قیمت سـهام 

مـورد مقایسـه قـرار گیرنـد. از طرفی عموما بـرای آنکه بتوان 

مقایسـه درسـتی بـه کمـک داده های تاریخی داشـت، باید 

اعداد مبنای مقایسـه یکسـانی داشـته باشـند. مثلا ارزش 

اسـکناس هـزار تومانـی در سـال 98 قابل مقایسـه با ارزش 

همان اسـکناس در سـال 88 نخواهد بود. عموما قیمت ها 

را نسـبت بـه شـاخص تـورم تعدیـل می کننـد تـا بتـوان بـه 

مشـاهدات اقتصـادی بهتـری دسـت یافت. ضمنـا با توجه 

به آنکه سـهم شـرکت های صادرات محور بورس بیش از 50 

درصـد اسـت و تـورم اقتصـاد آمریکا در این سـال ها چندان 

بـالا نبـوده، تعدیـل شـاخص قیمـت بـورس بـا نـرخ دلار نیز 

می توانـد مبنـای مناسـبی بـرای مقایسـه و تحلیـل داده ها 

باشـد. براسـاس آمـار، نقدینگـی در بهمن سـال 92 حدود 

575 هـزار میلیـارد بـوده کـه با رشـد 4/4 برابـری به 2550 

هزار میلیارد رسـیده اسـت، دلار نیز نسـبت به زمستان سال 

92 که در عدد 3000 قرار داشـته با افزایش 4/8 برابری به 

حدود 16000 رسیده است. در راستای افزایش نقدینگی 

و نرخ دلار، قیمت هرمترمربع مسـکن در شـهر تهران نیز با 

رشـد 4/4 برابـری از رقـم سـه میلیون و 600 هـزار تومـان به 

حدود 15میلیون تومان در اردیبهشت جاری رسیده است. 

بـر ایـن اسـاس کـه همـه متغیرهـای اقتصـادی حول رشـد 

نقدینگـی رشـد پیـدا کرده انـد، شـاخص کل بـورس تهـران 

از رشـد 11 برابـری در بـازه زمانـی گفته شـده برخـودار بوده 

اسـت، امـا گفته شـد که بـه این دلیل کـه نقدینگی، قیمت 

مسـکن و... همگـی از جنـس قیمـت بـوده و بایـد بـا قیمت 

سـهام مورد مقایسـه قرار گیرند، با محاسـبه شـاخص قیمت 

سـهام بـه دلار در بـازه مذکـور به رشـد 4/5برابری می رسـیم 

)قسـمتی از آن در نمـودار آورده شـده اسـت(. درواقـع بـا 

فـرض ایـن مسـاله کـه اثـرات مربـوط بـه رشـد اقتصـادی و 

توسـعه شـرکت های بورسـی چنـدان زیـاد نبوده، شـاخص 

قیمـت دلاری بـورس تهـران نیـز نمی توانـد از نقـاط تعادلی 

خـود فاصلـه زیـادی بگیـرد و پایـدار بمانـد. بـر ایـن مبنـا، 

»فرهیختـگان« رونـد شـاخص قیمـت )TEPIX( بـورس را با 

نـرخ ارز از اسـفند 94 تا کنـون بررسـی کـرده اسـت. نتایـج 

ایـن مطالعـه نشـان می دهـد وضعیـت کنونـی بـازار سـهام 

براسـاس شـاخص مزبـور کـه بـا نـرخ دلار تعدیـل شـده، 

نگران کننـده اسـت و شـاخص قیمـت درحـال برخـورد بـه 

سـقف های قیمتـی خـود اسـت، چراکـه نه تنهـا شـاخص 

مزبـور اوج بسـیار زیـادی گرفتـه، بلکـه نسـبت بـه میانگین 

تاریخـی نیـز بـه مراتب بالاتر اسـت.
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