
در آخرین روز کاری بازار سهام، شاخص کل این بازار هرچند با 

اندکی افت اما به هرحال بالای رقم یک میلیون وهشتصدوچهل 

هزاری قرار گرفت و ارزش معاملاتی درحدود 24هزار میلیارد 

تومان را به ثبت رســـاند. از سوی دیگر در آخرین عرضه اولیه 

انجام شده در بازار نیز حدود 4/5 میلیون نفر شرکت داشته اند 

که رقمی تاریخی محسوب می شود. علاوه بر اینها بررسی ها 

نشان می دهد 30 درصد از حجم پول )جزء اول نقدینگی که 

شامل اسکناس و مسکوک و سپرده های کوتاه مدت بانکی 

می شود( موجود در اقتصاد در حساب کارگزاری ها دست به 

دست می شود که نشان از حجم بالای درگیر شدن اقتصاد 

و عاملان آن به بازار سهام است. با توجه به موارد گفته شده 

می توان از نقش راهبردی بازار ســـرمایه برای دیگر بازار ها و 

تاثیر گـــذاری آن بر قیمت کالا هـــا و خدمات موجود در آنها 

صحبت به میان آورد اما شناســـایی کانال های تاثیر گذاری 

و تبیین آنها از یکدیگر کار دشـــواری اســـت. در این گزارش 

سعی شده است بی دقتی ها و سوءبرداشت هایی که از نقش 

بازار سهام در اقتصاد به وجود آمده است، توضیح داده شود 

و پاسخی به این سوال داده شود که چگونه ممکن است بازار 

سهام با وضعیت موجود درست همانند چند ماهه گذشته که 

عاملی برای گرانی در دیگر بازار ها بوده است، همچنان  بازارها 

را به دنبال خود بکشاند. البته این ادعا در گزارش های قبلی 

»فرهیختگان« به طور مختصر عنوان شده بود اما در گزارش 

پیـــش رو به تفصیل به این موضوع پرداخته ایم. میثم رادپور 

کارشناس بازار های مالی نیز در تبیین این ابهامات از تاثیر 

تورمی بازار سهام بر دیگر بازار های مالی و حقیقی گفته است 

و عنوان کرده که هرچند تشخیص اندازه این تاثیر کار دشواری 

اســـت اما نمی توان آن را در نظر نگرفت. در ادامه گفته شده 

اقبال عمومی به بورس می تواند یک فرصت تاریخی باشـــد 

که در صورت هدر دادن آن، می تواند به یک تهدید تمام عیار 

برای کشور  تبدیل شود. 

چرا بازار سهام ضربه گیر تورم نیست؟
در چند روز اخیر مباحثی از ســـوی برخی فعالان به نام بازار 

سهام منتشر شده است که در آنها به نقش ضربه گیری بازار 

بورس برای دیگر بازار ها مثل ارز اشاره و تاکید شده است که 

اگر بورس نبود قیمت ها در دیگر بازار ها بالاترین سطوح خود 

را لمس کرده بودند. به عنـــوان نمونه در یکی از کانال های 

پرمخاطب بورسی، یکی از اساتید بازار این گونه نوشته بود که: 

»هجوم نقدینگی به بورس از زهر افزایش نرخ ارز می کاهد لذا 

هجوم نقدینگی به بورس، مانع افزایش بیشتر نرخ ارز است. 

اگر بورس نبود دلار افزایش بیشـــتری داشت.« وی از عبارت 

»سوزاندن نقدینگی« برای جلوگیری از ایجاد فشار روی دلار 

صحبـــت و عنوان کرده که: »بهترین مکان برای ســـوزاندن 

نقدینگی مازاد، بورس است.« این نظرات هرچند مخاطبان 

بسیار زیادی از آحاد جامعه را که روزبه روز علاقه مند تر به بازار 

سرمایه می شـــوند را فرا می گیرد اما به نظر می رسد از دقت 

لازم برخودار نباشند. در این بخش به هیچ وجه قصد ورود به 

مسائلی چون؛ عدم ارتباط بخش حقیقی و مولد با بازار سهام 

و تبعات اقتصادی این نقطه ضعف یا مسائل بنیادین از این 

دســـت را نداشته و صرفا آسیب شناسی به دیدگاه های رایج 

عنوان شده، ارائه خواهد شد. به عنوان مثال در وهله اول فرد 

»الف« را در نظر بگیرید که به دلیل داشتن مازاد نقدینگی لازم 

برای گذران ضروریات زندگی خود، آن را وارد بازار سهام کرده 

و قصد خرید سهام شرکتی را می کند. این فرد قطع به یقین 

از سود های بانکی پایین تر نسبت به تورم راضی نبوده و برای 

جلوگیری از کم ارزش شدن پس انداز ریالی خود اقدام به خرید 

دارایی به شـــکل سهام کرده است. این فرد در هر حالتی که 

خریدار سهام شرکتی باشد)چه سهام تازه عرضه شده و چه 

سهام های دیگر(، در مقابل خود فروشنده ای را می بیند که 

سهام از مالکیت او )فرد »ب« در نظر گرفته شود( درآمده و به 

فرد »الف« منتقل می شـــود. در ادامه وجه معامله که همان 

»نقدینگی« است از حساب بانکی فرد »الف« به حساب بانکی 

فرد »ب« با واسطه گری کارگزاری ها منتقل می شود، حالا فرد 

»ب« چندین انتخاب پیش روی خود دارد؛ اول آنکه؛ می تواند 

نقدینگی حاصل شـــده از فروش سهام خود را از بازار سهام 

خارج کرده و به تقاضا در دیگر بازار های مالی )طلا، ســـکه، 

ارز، مســـکن و...( تبدیل کرده و به عنوان نمونه مقداری طلا 

بخرد. در گزینه دوم؛ می تواند به خرید کالا و خدمات مصرفی 

چون گوشت، برنج یا در اختیار گرفتن معلم خصوصی بپردازد و 

درنهایت در گزینه سوم؛ نیز سرمایه گذاری مجدد در بازار سهام 

را پیش روی خـــود دارد. حالت اول؛ می تواند باعث افزایش 

قیمت دارایی های دیگری مثل طلا، ارز، مســـکن و... شود 

چراکه در مدت کوتاه نه مســـکنی ساخته شده، نه ارزی وارد 

شده و نه معدن طلایی پیدا شده است. بنابراین عرضه پول در 

این بازار ها از عرضه کالا پیشی می گیرد و تورم اتفاق می افتد.

 در حالت دوم؛ این اقدام مشخصا باعث افزایش قیمت کالا و 

خدمات مصرفی می شود چراکه در این بازار ها نیز در مدتی 

کوتاه عرضه ای بیشـــتر کالا و خدمات صورت نگرفته است. 

درنهایت در حالت ســـوم؛ هم فرد »ب« اقدام به خرید سهام 

می کند و درواقع نقش فـــرد »الف« را به خود می گیرد، پس 

می توان همان داستان را مجدد به صورت چرخه ای ادامه داد. 

بنابراین مشخص است تا مادامی که بخش حقیقی و مولد در 

حال کوچک تر شدن و کمتر شدن کالا ها و خدمات تولیدی 

باشد)رشـــد اقتصادی منفی( و اتصال عمیقی با بازار سهام 

نداشته باشد نمی توان از ضربه گیری بورس صحبتی کرد. در 

داستان مطرح شده دیدیم که خرید سهام باعث نمی شود که 

قیمت گوشت، کفش، ارز، طلا، مسکن و... پایین بماند، زیرا 

نقدینگی در بازار ســـهام آن قدر دست به دست می شود تا به 

دست کسی برسد که متقاضی بازار های دیگر باشد. بنابراین 

سوخت نقدینگی نیز نمی تواند مفهوم درستی باشد. حجم 

پول اضافی تولید شده، تنها و تنها درصورتی سوخت خواهد 

شد که به سازنده اش)بانک مرکزی و سیستم بانکی( برگردد. 

بازدهی 927 درصدی بورس، دیگر بازار ها 
را گران کرد؟

بازار سهام که از ابتدای سال 98 تا به حال شاهد ورود 100 

هزار میلیارد تومان پول جدید بوده و طی این مدت بازدهی خود 

را به 927 درصد)رشد شاخص( رسانده که قطعا سهامداران 

و فعـــالان خود را تا به حال بـــا درآمد های زیادی روبه رو کرده 

است، اما نکته مهم آن است که این بازدهی به وجود آمده بر 

خلاف جهت بازار های حقیقی و تولیدی بوده است. این اقبال 

به وجود آمده به سوی بازار سهام و همچنین بازدهی به دست 

آمـــده در آن اگر به موازات و توجیه دیگر بخش های حقیقی 

می بود می توانست کمک شایانی به رشد و تولید اقتصادی کند 

اما به دلیل تبدیل شدن به فضایی برای سفته بازی بر عکس 

آن عمل کرد. البته هر چند هرکدام از مشـــکلات اقتصادی 

همچون؛ تحریم، کرونا و... در به وجود آمدن چنین شـــرایط 

تورمی تاثیر بسزایی داشته اند اما به نظر می رسد بازار سهام 

لااقل از دو کانال توانسته بر افزایش قیمت ها تاثیری بگذارد. 

اولین سازوکار مربوط به اصلی در علوم مالی است که معتقد 

اســـت: »در بلندمدت بازده همه بازار های مالی به یک دیگر 

 D,C,B,A می رسد.« به عنوان نمونه فرض کنید چهار دارایی

وجود دارند که یکی از ایـــن دارایی ها، مثلا دارایی D دارای 

ارزش ذاتی بســـیار کمتری نسبت به سه دارایی دیگر است 

و یک دولت یـــا هر نهاد فرضی به روش های گوناگون از این 

دارایی حمایت می کند تا بازده آن بالاتر از ســـه دارایی دیگر 

شده و نقدینگی به سمت آن هدایت شود. حال فرض کنید 

بازدهی متوسط هریک از سه دارایی دیگر، سالانه اندکی بیش 

از نرخ تورم سالانه است ولی بازدهی دارایی D با دستکاری ها 

و حمایت های دولت یا هر نهاد بیرونی خارج از مکانیسم بازار، 

ســـه برابر نرخ تورم باشد. سوال این است که ادامه این بازی 

چه نتایجی خواهد داشت؟ به نظر می رسد ادامه این بازی در 

بلندمدت موجب افزایش قیمت و بازدهی ســـه دارایی دیگر 

در بلندمدت می شـــود. مثلا دارایی B مسکن باشد و دارایی 

D مورد حمایت دولت و ســـهام باشد، در حالت حدی هرچه 

عاملان اقتصادی بیشتر ســـهام خریداری کنند، تقاضای 

سهام افزایش می یابد، قیمت سهام بالاتر می رود و لذا به طور 

نســـبی بازدهی آن کاهش می یابد. از طرف دیگر به تدریج 

سرمایه گذاری مســـکونی کاهش می یابد و به تبع آن عرضه 

مسکن کاهش می یابد و لذا در بلندمدت این حمایت مصنوعی 

از بازار سهام منجر به افزایش قیمت مسکن می شود؛ البته با 

توجه به آربیتراژ بازده دارایی ها در بلندمدت و همگرایی بازده 

دارایی ها به یکدیگر، احتمالا منجر به افزایش قیمت ســـایر 

دارایی ها نیز می شود. درواقع اگر دولت با حمایت های خود، 

بازده یک دارایی را به طور غیربازاری بالا برده و دستکاری کند، 

در بلندمدت به بازار سایر دارایی های رقیب سرایت می کند 

و موجب افزایش بازده آنها می شـــود. همین مســـاله و اصل 

آربیتراژ را به صورت دیگر نیز می توان توضیح داد؛ اگر قیمت 

سبد دارایی ها بیش از حاصل جمع اجزای سبد رشد کند باید 

انتظار رکود یا تورم داشت چراکه مثلا زمانی که بورس، خود 

به عنوان ســـبدی از دارایی ها مطرح است و اجزای این سبد 

در خارج از بورس هم معامله می شوند، نمی توان شاهد بالا 

رفتـــن قیمت آن و ثابت ماندن بقیه بود. به طور دقیق تر آنکه 

قیمت سهام یک شرکت نشان دهنده بازدهی واقعی، سود و 

دارایی های)سوله، تجهیزات، ساختمان، زمین و حتی کالا( آن 

شرکت است، پس زمانی که قیمت سهام رشد بیش از اندازه ای 

را تجربه می کند به صورتی که بازدهی شرکت توجیه کننده آن 

نیست، متوجه می شویم که معامله گران به نیت های انتظاری و 

پشتوانه دارایی های شرکت اقدام به خرید سهام آن می کنند. 

پس از آنجایی که معادل دارایی ها ذکر شده در خارج از بازار 

سهام نیز وجود دارد و معامله می شود نمی توان انتظار داشت 

که قیمت در آنها نیز بالا تر نرود چراکه طبق اصل آربیتراژ یک 

چیز نمی تواند دو قیمت داشته باشد. 

دومین کانال تاثیر گذاری بازار ســـهام بر دیگر بازار ها قدرت 

خریدی اســـت که برای فعالان ایجاد می کند. بدین معنا که 

تمامی عایدی های به دســـت آمده ناشی از رشد شاخص و 

رشد قیمت سهام ها که به صورت درآمد به حساب افراد واریز 

شده اســـت تبدیل به تقاضا در دیگر بازار های سفته بازی یا 

کالا و خدمات مصرفی دیگر شده است. بنابراین مشاهده شد 

که رشد بازار بورس و از همه بد تر انتظار دائمی برای رشد آن 

می تواند با کمی تاخیر دیگر بازار ها را نیز به دنبال خود بکشاند. 

ادامه روند فعلی خطرناک است
بررسی آمار های بورسی نشـــان می دهد مجموع معاملات 

صورت گرفته در کل سال98 برابر 2000هزار میلیارد بوده که 

این مقدار احتمالا برای سال 99 چندین برابر خواهد شد. از 

طرف دیگر گفته شـــد که چیزی در حدود 100 هزار میلیارد 

تومان پول جدید نیز از ابتدای سال 98 تا به حال وارد بازار سهام 

شـــده است. با همه اینها اما شواهد نشان می دهد استفاده 

بســـیار کمی از فرصت فراهم شده برای گسترش عمق بازار 

ازسوی دولت و همچنین استفاده شرکت ها برای توسعه و تامین 

مالی خود از بازار ســـهام شده است. بررسی های انجام شده 

نشان می دهد هرچند روند عرضه اولیه ها و عرضه شرکت های 

دولتی نسبت به گذشته بیشتر انجام شده، اما سرعت رشد آن 

باتوجه به پتانسیل موجود در بازار سرمایه بسیار پایین بوده 

اســـت و از ابتدای سال 98 تا به حال تنها 33 شرکت به بازار 

سهام عرضه شده اند. مازاد بر اینها همچنین بررسی آمار های 

منتشرشده ازسوی شرکت های بورسی نشان می دهد در سال 

98 از محل تاســـیس شرکت های سهامی عام 200 میلیارد 

تومـــان، از محل عرضه اولیه ها تنها 5 هزار میلیارد تومان، از 

محل تجدید ارزیابی چیزی در حدود 67 هزار میلیارد تومان 

و از محل صرف سهام و سود انباشته در حدود 41 هزار میلیارد 

تامین مالی صورت گرفته است که از میان اینها تنها بخشی 

از عرضه اولیه ها )نه همه آنها( و بخشـــی از افزایش سرمایه از 

محل صرف ســـهام و سود انباشته را می توان به عنوان تامین 

مالی و گســـترش شـــرکت و درواقع کمک به تولید دانست، 

بنابراین زوایای مختلف بازار سهام نشان از رویکرد سفته بازانه 

مردم به این بازار و تعلل دولت و سیاستگذاران در استفاده از 

ظرفیت های موجود در این بازار اســـت. درصورت ادامه روند 

موجود و ورود روزافزون پول جدید و بالارفتن ســـطح انظارت 

تورمی در بازار سهام احتمال ادامه چرخه تورمی ایجادشده در 

اقتصاد کشور بدون ایجاد رونق و گشایشی در بخش حقیقی 

اقتصاد بالاتر می رود.

دولت تهدید بورس را به فرصت تبدیل کند
متاسفانه روند چند سال اخیر اقتصاد کشور، آحاد جامعه را 

به سمت وســـوی سفته بازی کشانده است که درحال حاضر 

ســـهل ترین و مورد توجه ترین آن بازار ســـهام است. هرچند 

استفاده از ظرفیت بازار و مدیریت آن کار آسانی نیست، اما با 

این حال ضروری است اقداماتی جهت کنترل وضعیت جاری 

در بازار های مالی به شکل زیر انجام شود:

1- عرضه بـــدون تعلل دارایی های بورســـی دولت: یکی از 

فوری تریـــن اقدامات و مؤثرترین ابزارهایی که می توان با آن 

وضعیـــت فعلی را تحت کنتـــرل درآورد، فروش بدون تعلل 

دارایی های دولت در بورس اســـت. هم اکنون ارزش ســـهام 

مســـتقیم دولت در شرکت های بورسی بالغ بر 350 تا 400 

هزار میلیارد تومان برآورد می شود. واگذاری تنها یک سوم از 

این دارایی ها )با تاکید بر شرکت های همراه با صورت های مالی 

شفاف و حائز شرایط واگذاری( علاوه بر اینکه حجم دارایی های 

قابل معامله در بـــورس را افزایش داده و روند هیجانی بازار را 

کنترل می کند، بیش از 100 هزار میلیارد تومان از کســـری 

بودجه دولت را پوشش می دهد. در این زمینه پیشنهاد می شود 

دستورالعمل مربوطه سریعا ابلاغ شده و وزارت اقتصاد موظف 

شود تا زمان مشخصی از سال جاری نسبت به فروش این میزان 

از دارایی تعهد داده و میزان عرضه روزانه با نظر شـــورای عالی 

بورس انجام شود.

2- شـــتاب دهی بـــه عرضه های اولیه شـــرکت ها و افزایش 

درصد شـــناوری: بعد از عرضه سهم های دولتی، عرضه اولیه 

شـــرکت های متقاضی باید تسریع شود. به تعویق انداختن 

عرضه هـــای اولیه از ترس اصلاح بـــازار صرفا باعث تاخیر در 

هزینه های وضعیت فعلی بورس و بزرگ تر شدن ابعاد بحران 

خواهد بود. همچنین درصد شناوری بر اساس قوانین موجود 

می تواند به ســـرعت افزایش پیدا کند و در گام بعد با اصلاح 

قوانین سهامداران عمده موظف شوند هرچه سریع تر درصد 

شناوری سهام مربوطه را افزایش دهند.

3- توقف هر نوع پیام دهی سیاستگذاری در معنای بیمه گریِ 

کلان بورس: اشاره شد که شکل گیری یک تصور جمعی از عدم 

امکان سقوط و ریزش بورس با حمایت دولت تا چه حد می تواند 

خسارت بار باشد. هرچه دیرتر این شیوه اطلاع رسانی اصلاح 

شود، هزینه های تداوم روند فعلی بورس بزرگ تر خواهد بود. 

چگونگی تاثیر بورس بر گرانی در بازارها
مصاحبه با میثم رادپور کارشناس بازار های مالی

میثم رادپور، تحلیلگر 

بازار های مالی در پاسخ 

به این سوال که در ابتدا 

گمان می شد بازار سهام 

بتواند ضربه گیری برای 

افزایش قیمت در دیگر 

بازار ها باشد، اما چرا این 

چنین نشد، می گوید: 

»به طور کلی توضیح تورم و متر و معیار های آن بسیار سخت 

است، اما به هرجهت این اعتقاد وجود دارد که تورم، پدیده ای 

پولی و متاثر از نوســـانی در بخش »پول« اســـت که می توان 

شاهد نوسان قیمت یا تولید در بخش حقیقی بود. از همین 

رو، توضیح اینکه بازار ســـهام چگونه و چه مقدار بر تورم تاثیر 

گذاشته اســـت برای ما بسیارسخت است، چراکه اعتقاد به 

پولی بودن پدیده تورم این مساله را نشان می دهد که یا پول 

نسبت به کالا و خدمات زیاد شده یا کالا و خدمات نسبت به 

پول کمتر شده یا اینکه هر دو همزمان اتفاق افتاده است.« 

این کارشـــناس بازار های مالی ادامـــه می دهد در چندماه 

گذشته ما شاهد هر دو اتفاق بودیم، البته حجم پول نه به شکل 

خیره کننده ای، اما با حفظ روند صعودی افزایش پیدا کرده 

اســـت. از طرفی کاهش عرضه در بخش کالا و خدمات نیز 

صورت گرفته که در فصل جاری تشدید تر شده است، به این 

مسائل می توان بحث همه گیری کرونا، کاهش درآمد های 

نفتی، کاهش درآمد های ارزی و کاهش تولید را اضافه کرد که 

همگی تاثیراتی بر توزان بخش پول و بخش حقیقی داشته اند. 

رادپور در ادامه به نبود مرجعی برای ارائه اطلاعات آماری جهت 

بررسی های اقتصادی اشاره و عنوان می کند زمانی که مرجعی 

برای اراائه اطلاعات از بخش های گفته شـــده وجود ندارد و 

نمی توانیم از اندازه کمیت های پولی و حقیقی در چندماه اخیر 

اطلاع به موقعی داشته باشم، نمی توانیم تخمین و پیش بینی 

درستی از تورم و تاثیر پذیری از بخش های مختلف را نیز توضیح 

دهیم. وی این گونه نتیجه می گیرد که به احتمال زیاد همه  

اتفاقاتی که در بخش حقیقی )تضعیف طرف تقاضا( و در بخش 

پولی )تحریک طرف عرضه( صورت گرفته است، نتواند تمامی 

تورم به وجود آمده در چندماه اخیر را توضیح دهد، به همین 

دلیل می توان از احتمال تاثیر بورس سخن به میان آورد. 

این کارشـــناس بازارهای مالی درمورد چگونگی تاثیر بورس 

بر گرانی و افزایش قیمت دیگر بازار ها اضافه می کند رشـــد 

بی سابقه بازار سهام در یک سال اخیر علاوه بر اینکه شاخصی 

انتظارساز برای رشد قیمت ها در آینده شده، توانسته است حجم 

معاملات بسیار زیادی را در خود جای دهد که همین عامل هم 

سبب تاثیر گذاری فزاینده آن بر دیگر بازار ها شده است. مثلا 

زمانی که سوای از معامله سهام شرکت، معامله گران با تحلیل 

دارایی های سهام اقدام به خرید آن می کنند، نمی شود قیمت 

آن در بازار ســـهام بالا برود، اما قیمت دارایی مدنظر در بخش 

حقیقی بالاتر نرود. این کارشناس بازار های مالی در پایان تایید 

می کند بسیاری از جنس هایی که در بورس مورد معامله قرار 

می گیرد در بازار های دیگر نیز وجود دارد، پس اختلاف قیمت 

در بین دو بازار معنی ندارد و از همین رو اصل آربیتراژ سعی بر 

یکسان سازی قیمت ها در بازار ها دارد و از همین رو است که 

قیمت ها باید خود را به قیمت بازار سهام برسانند.
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یادداشت

»فرهیختگان« مهم ترین نکات بورس در هفته گذشته را بررسی کرد

از قدرت نمایی بزرگان تا 
حرف وحدیث های سهام دولتی - ملتی

بازار سرمایه در حالی هفته 

چهـــارم تیر مـــاه را همانند 

هفته های گذشته با بازدهی 

مثبت به پایان رساند که طی 

پنـــج روز معاملاتی آن بازار 

به دو دســـته سهام های دولتی که با رشد قیمتی همراه بوده و دیگر 

ســـهام ها با عنوان مردمی که در کف روزانـــه قیمت، صف فروش را 

تشـــکیل داده بودند، مواجه بود. طی هفته گذشـــته شـــاخص کل 

بورس درحالی مقاومت یک میلیون و 800 هزار واحدی را پشت سر 

گذاشـــت که اختلاف معناداری بین شاخص کل و شاخص هم وزن 

پدیدار گشـــت و به نظر می رسد این هفته شاهد اصلاح سهام های به 

اصطلاح شاخص ساز باشیم. شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در 

پایان معاملات روز چهارشـــنبه 25 تیرماه جاری به عدد 1841696 

واحد رسید که در مقایسه با پایان سال قبل از خود، 88009 واحد، 

معادل 5 درصد رشد را تجربه کرده است. شایان ذکر است که میانگین 

رشد روزانه شاخص کل نیز، 17601 واحد است. طی هفته گذشته، 

روزانـــه به طور میانگین پنج میلیون برگه ســـهم به ارزش 280 هزار 

میلیـــارد ریال در بیش از یک میلیون تعـــداد مبادلات، مورد مبادله 

قـــرار گرفت. ارزش معاملات بلوکی و اوراق27هزار میلیارد ریال بود 

که نســـبت به هفته  پیش، تغییر خاصی را نشان نمی دهد و حاکی از 

هفته کم فعالیتی برای شـــرکت های حقوقی است. شاخص هم وزن 

نیز هم با 2512 واحد رشـــد، معادل کمتر از یک درصد رشد نسبت 

به پایان هفته  ســـوم تیرماه، در ارتفاع 481198 واحد قرار گرفت. 

هفته های خوب فرآورده های نفتی
طی معاملات هفته گذشته بیشترین بازدهی مربوط به گروه، فنی و 

مهندســـی با 20 درصد، گروه فرآورده های نفتی با 20 درصد و گروه 

خرده فروشی با 15 درصد رشد و کمترین بازدهی نیز مربوط به گروه 

محصـــولات کاغذی با 7/94 درصد، گـــروه محصولات کامپیوتری 

با9/23 درصد و گروه اســـتخراج ســـایر معادن با 13درصد کاهش 

اســـت. میانگین بازدهی صنایع در پنج جلسه معاملاتی این هفته 

بـــه نحوی بود که به جز دو گروه ذکر شـــده، همه گروه های بازار 8 

درصد بازدهی داشـــته اند. همچنین بیشترین تاثیر بر رشد شاخص 

کل مربوط به ســـهام فولاد مبارکه اصفهان)فولاد( با 16063 واحد، 

ملـــی صنایع مس ایران)فملی( 8191 واحد و صنایع پتروشـــیمی 

خلیج فارس)فارس( با 2672 واحد رشـــد و بیشـــترین تاثیر بر افت 

شاخص کل نیز مربوط به ســـهام گروه مپنا)رمپنا( با 4400 واحد، 

معدنـــی و صنعتی چادر ملو)کچاد( با 3058 واحد و گروه مدیریت 

ســـرمایه گذاری امید)وامید( با 1830 واحد افت اســـت. بررســـی 

بازدهی نماد های بازار طی هفته گذشـــته نشان می دهد بیشترین 

بازدهی مربوط به ســـهام سیمان فارس)سفارس( با 31/33 درصد، 

گســـترش نفت و گاز پارسیان)پارســـان( با 27/75 درصد و پالایش 

نفت تهران)شـــتران( با 27/5 درصد رشد قیمتی و کمترین بازدهی 

نیز مربوط به ســـهام، صندوق واســـطه گری مالی یکم)دارا یکم( با 

20/89 درصد، ســـیمان ارومیه)ساروم( با 18/52 درصد و سیمان 

داراب)ساراب( با 18/2 درصد افت قیمتی بوده است. 

بازگشت ورود پول به مدار مثبت
طی هفته گذشته، میانگین روزانه ارزش معاملات خرد در حدود 24 

هزار میلیارد تومان و میانگین روزانه خالص پول حقیقی واردشـــده 

مبلغ 2252میلیارد تومان اســـت که نســـبت بـــه میانگین روزانه 

هفته  ســـوم تیرماه به ترتیب 4 و 36درصد رشـــد را نشان می دهد. 

بیشترین ورود نقدینگی در سهام، فولاد مبارکه اصفهان)فولاد( و ملی 

صنایع مـــس ایران)فملی( با 11500 میلیارد تومان و پالایش نفت 

بندرعباس)شبندر( همراه با گسترش نفت و گاز پارسیان)پارسان( با 

4000 میلیارد تومان بوده است. همچنین بیشترین خروج نقدینگی 

نیز در سهام گروه مپنا)رمپنا( با 2700 میلیارد تومان، سرمایه گذاری 

خوارزم)وخارزم( با 1100 میلیارد تومان و مهندسی و گروه صنعتی 

سدید)وسدید( با 600 میلیارد تومان اتفاق افتاده است. بنابراین طی 

هفته  گذشـــته بیشترین ورود نقدینگی، در گروه های فلزات اساسی 

و محصولات پتروشـــیمی و خروج نقدینگی، در گروه های بانک ها و 

سرمایه گذاری های مالی صورت گرفته است. 

لغو دوباره عرضه اولیه غزر
مهم ترین اخبار بازار سرمایه در هفته گذشته را با عرضه اولیه شرکت 

رایان هم افزار با نماد معاملاتی رافزا آغاز می کنیم. در روز سه شـــنبه 

23 تیرماه، 15 درصد از ســـهام شـــرکت رایان هم افزا)سهامی عام( 

به عنوان ششـــمین عرضه اولیه ســـازمان فرابـــورس در بازار دوم در 

ســـال جاری در بخش رایانه و فعالیت های وابسته به آن و با موضوع 

فعالیت طراحی، تولید و مشـــاوره در زمینه نرم افزار، عرضه شـــد. در 

پایان عرضه اولیه رافزا به هر کد بورســـی 6 ســـهم در سقف قیمتی 

2500 تومانی تخصیص داده شـــد کـــه معادل 15هزار تومان بود. 

در ایـــن عرضه اولیه بیش از چهار میلیون و454 هزار نفر مشـــارکت 

کردند و نتوانســـت رکورد شـــرکت در عرضه اولیه را بشکنند. این بار 

نیز برای جلوگیری از فشار مضاعف بر هسته معاملات در روز عرضه، 

تصمیم به عرضه در ساعات خارج از بازار در روز سه شنبه گرفته شد 

که این تصمیم در جایگاه خود جالب به نظر می رسید. همچنین روز 

چهارشـــنبه نیز قرار به عرضه 12 درصد از سهام صنعتی زر ماکارون 

بود که این عرضه به دلایل نامشـــخصی در روز مذکور لغو و به زمان 

دیگری موکول شـــد. این درحالی اســـت که در حدود یک ماه پیش 

نیز قرار بـــه عرضه »غزر« بود که به دلیل اعتراضات زیاد فعالان بازار 

درخصوص قیمت بالای آن و نحوه ارزش گذاری این عرضه لغو شـــد 

تا ســـهم غزر با دو بار انتشـــار آگهی عرض اولیه و لغو هر دوبار آن در 

این زمینه رکورددار باشد. 

حسین جعفری
پژوهشگر بازار سرمایه

اقتصاد
ترکش های حاصل از رشد بدقواره بورس چگونه زندگی ایرانیان را هدف می گیرد؟   

استتار تورم با شاخص بورس


