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برای پاسخ این سوال که چرا بازار در یک ماهه اخیر با ریزش یا 

اصلاح همراه بوده و حدود 415 واحد از ســـقف تاریخی خود 

یعنی دو میلیون واحد دور شده و تقریبا 25درصد از رشد خود 

را اصلاح کرده اســـت، ابتدا باید به این پرســـش پاسخ داد که 

اصلا چرا بازار رشـــد کرد؟ برای یافتن جواب در آغاز باید روند 

تاریخی و بلندمدت شـــاخص کل بورس را مرور و بررسی کرد و 

سپس درمورد رشد 2400 درصدی در دوسال اخیر نظر نهایی 

داد. به طورکلی در بازار های مالی دنیا به خصوص در بازار سهام 

کشور های مختلف، معمولا امیدواری به آینده و رشد اقتصادی 

زمان حال است که دلایلی برای صعود را فراهم می کنند. به طور 

مثال صعود بورس های آمریکا معمولا پس از رشد های مختلف 

در ابعاد متفاوت اقتصادی بوده و ســـقوط آن هم بعد از سقوط 

پارامتر های اقتصادی رقم خورده است. اما درمورد بورس تهران و 

فراز و فرود های تاریخی آن می توان سوال بالا را این گونه مطرح 

کرد که آیا رشد دوره ای بازار بورس در بازه های تاریخی متفاوت 

نشأت گرفته از امیدواری فعالان بازار به آینده اقتصادی کشور 

یا امید آنها به رشد های اقتصادی آینده بوده یا کاملا برعکس 

این مساله، ناشی از ناامیدی به آینده و پناه بردن به مکانی برای 

حفظ ارزش پول است؟ بررسی های تاریخی نشان می دهد بازار 

سهام کشور طی 30ســـال اخیر درچهارمقطع با اوج گرفتن 

درمقایسه با مقاطع قبلی خود همراه بوده و در هر مورد دلایل 

متفاوت اقتصادی باعث و بانی آن شده است. با وجود این ریشه 

اصلی چهار دوره صعود »ناامیدی -فعالان، ســـرمایه گذاران و 

به طورکلی مردم- به آینده اقتصادی کشور شناسایی می شود.« 

مقطعاولبحرانارزیدهه۷۰ اولین دوره رشد بورس تهران 

مصادف با بحران ارزی معروف در آن ســـال ها بوده است. در 

این دوره که محدوده ســـال های 71 تا 73 را نشان می دهد، 

پس از اجرای سیاست های آزادسازی های دوران سازندگی، 

بدهی های خارجی کشور افزایش یافته و در معرض نکول قرار 

گرفته است و همچنین تورم 55درصدی ناشی از افزایش قیمت 

ارز رخ داده بود، اوضاع اقتصادی حسابی به هم ریخته و نرخ 

ارز رســـمی حدود 30برابر رشـــد کرده و از حدود 6 تومان در 

ســـال 1370 به حدود 175 تومان در سال 73 رسیده و نرخ 

ارز آزاد نیز پا را از 270 تومان فراتر گذاشته بود. در این دوره 

جدا از آنکه چنین صعودی در نرخ ارز آن هم با وجود دو نرخ 

متفاوت دولتی و آزاد، عده زیادی را از رانت و فساد های خود 

بهره مند کرده، اتفاقات جالب توجهی را نیز برای بازار ســـهام 

رقم زده بود. در محدوده این ســـال ها هرچند بازار بورس در 

بین بسیاری از مردم و دارندگان پس انداز های ریالی گمنام و 

ناشناخته و بیشتر طلا و املاک بود که در سبد دارایی خانوار ها 

خودنمایی می کرد، اما به نظر نمی رسد که بازار بورس از صعود 

خود جامانده باشد. در این دوره شاخص کل بازار سهام با رشد 

تقریبا سی و چند برابری همراه بوده که به نوبه خود چشمگیر 

است. هرچند به لحاظ اقتصادی، این افزایش نرخ ارز بود که 

طـــرف عرضه اقتصاد را با مشـــکل مواجه کرد و با گران کردن 

کالا های وارداتی و کالا های واسطه ای سبب گرانی در دیگر 

بازار ها شد، اما چه به لحاظ روانی و چه به لحاظ اقتصادی این 

»ناامیدی یا ترس از آینده اقتصاد« بود که دارندگان پس انداز 

را به سمت فعالیت های دلالی در بازار های مختلف؛ ارز، طلا، 

مسکن و با مقیاس کمتری در بازار سهام هدایت کرد. 

مقطـــعدومبحراننفتی۱۳۷8تا۱۳8۳ در بازه زمانی مذکور، 

قیمت جهانی نفت تحت تاثیر تحولات جهانی به شدت کاهش 

یافت و عملا اقتصاد را در مرحله »بی درآمدی از نفت قرار داد.« 

در این دوره که می توان آن را ســـالم ترین دوره رشـــد بازار های 

مالی و حتی اقتصاد خواند، سیاستگذار ارزی در ذخیره خود 

برای سرکوب قیمت نداشت و به همین دلیل اجازه رشد ملایم 

و طولانی آن را داد. قیمـــت ارز دولتی از 175تومان به 950 

تومـــان و قیمت ارز آزاد از حـــدود 650 تومان به 950 تومان 

رسید و پس از مدتی بساط ارز دولتی و رانت بگیران آن برچیده 

شد و قیمت ارز به طور رسمی تک نرخی شد. همچنین یکی از 

طولانی ترین رشدها در بازار سهام به لحاظ زمانی اتفاق افتاد، 

تقریبا بازار پنج ســـالی را در روند صعودی طی  کرد وبازار سهام 

از 2425واحد به حدود 13455 واحد رسید و رشد خیره کننده 

455 درصدی را به ثبت رســـاند. جای این تاکید وجود دارد که 

در همین محدوده هم بازار ســـهام چندان مورد توجه نبوده و 

به هرروی از تورم اقتصادی جانمانده و بازدهی بالایی را به ثبت 

رسانده است. در این دوره تورم همچنان دامن اقتصاد را گرفته 

بود و در سال های پایانی با رکود اقتصادی نیز مواجه شده بود. 

هرچند صعود در این دوره از سالم ترین صعود های بازار درطول 

تاریخ بوده، اما باز هم به نظر می رسد بخش اعظمی از آن ناشی 

از ترس و ناامیدی مردم از آینده اقتصادی کشور بوده است. 

مقطعسومدورهاغتشاشاتوتحریمدرسالهای۱۳88تا۱۳9۲ 

در حدفاصل این چهار سال، اغتشاشات سال 88، تحریم های 

ســـازمان ملل و اجرای طرح هدفمنـــدی یارانه ها از مهم ترین 

اتفاقات تاثیرگذار بر متغیر های اقتصادی کشور بود. این دوره 

را فعالان اقتصادی به دلیل نزدیکی زمانی به خوبی به یاد دارند. 

در محدوده این سال ها مردم تحت شرایط پیچیده اقتصادی به 

بازار های مالی پناه بردند که بورس یکی از آنها بود. تورم 30 و 35 

درصدی به ترتیب در سال های 91 و 92 اوضاع را بیش از پیش 

به هم ریخته و برای اولین بار کشور در رکود تورمی عظیمی قرار 

گرفته بود. ترس و نااطمینانی اقتصادی در این دوره آنقدر بالا 

بود که برای اولین بار بورس بیش از گذشته موردتوجه رسانه ها و 

مردم قرار گرفته و میزبان سرمایه های عظیمی به نسبت نقدینگی 

آن ســـال ها بود. مشخص است که در این دوره هم بازار بورس 

بر اســـاس ناامیدی مردم از آینده اقتصادی که به جهت حفظ 

ارزش پول خود به آن پناه برده بودند، متوجه رشـــد های بالایی 

شـــد. شاخص کل طی این ســـال با صعود از محدوده 9907 

واحد به رقم 88199 واحد ارتقا یافت و بازده 800 درصدی را 

متوجه ســـهامداران خود کرد. نکته بسیار قابل تامل در تیرماه 

1392، ریـــزش 30 هزار واحدی بـــازار )در مقیاس آن زمان 

درنظر گرفته شود( تا تیرماه 1394 بود. تحت تاثیر این ریزش 

بلندمدت بسیاری از سرمایه گذاران به همراه سرمایه هایشان از 

بازار خارج شده و عده زیادی متحمل ضرر های هنگفتی شدند. 

جالب اینکه حتی امضای توافقنامه برجام در 24 تیرماه 94 نیز 

به کمک بازار نیامد و پس از آن هم بازار با ریزش های مقطعی 

مواجه بود. نکته بسیار قابل تامل عدم رشد بازار تحت تاثیر خبر 

بسیار خوب آن روز ها یعنی برجام است که لااقل در ابتدا بسیاری 

از مردم به تحولات ناشی از آن دل بسته بودند. این نکته موید 

آن اســـت که تنها التهاب و ناامیدی است که تا به اینجای کار 

ضامن صعود های بازار بورس بوده است.

مقطـــعچهارماز96تاکنـــون در این دوره مجـــددا با خروج 

آمریکا از برجام، تحریم های بین المللی بازگشـــت و اقتصاد 

در پیچیده ترین وضعیت ممکن خود قرار گرفت. تحریم منجربه 

کاهش درآمد ها یا به عبارتی صفر شـــدن آن شـــده و ازطرفی 

سیاســـت های مقطعی و غلط چندسال اخیر، کسری بودجه 

را بیش از پیش کرده است. تورم 40 درصدی، رشد نقدینگی 

و پایـــه پولی تقریبا 30 درصدی و رشـــد خالص بدهی های 

خارجی بانک مرکزی نشان از شرایط پیچیده این دوره دارد. 

از سال 96 باتوجه به کاهش رشد اقتصادی و پیش بینی شدن 

آن در آینده، بســـیاری از مردم راهی بازار های مالی شدند که 

این بار وســـیع تر، متفاوت تر و گسترده تر از قبل رخ داد. تنها 

در سال های 97، 98 و چندماهه ابتدایی 99 چیزی درحدود 

5/5 میلیون کد بورســـی جدید صادر شد و از ابتدای 98  تا 

همین یک ماه پیش تقریبا 160 هزار میلیارد تومان نیز به آن 

وارد شـــد. در این وهله تاریخی نیز مشخص است که ترس، 

ناامیدی و فرار از تورم عامل هجوم به بورس و دیگر بازار های 

مالی بود. شاخص بازار سهام که از دو میلیون واحد نیز متجاوز 

شده بود، حدود سه هفته ای است که فاز اصلاح به خود گرفته 

و 450 هزار واحد از سقف تاریخی خود دورتر شده است. این 

شاخص روز گذشته هرچند در اعداد مثبت معامله می شد، اما 

همچنان با خروج ســـرمایه های حقیقی مواجه است. تنها در 

چند روز گذشته حدود 12 هزار میلیارد از سرمایه سهامداران 

حقیقی خارج شـــده است که سیگنال خوبی برای ادامه بازار 

نخواهد بود. باوجود این، ســـوالی مطرح اســـت که شاخص 

بازار ســـهام در مقطع چهارم خود هم با تکیه بر ترس مردم از 

آینده اقتصادی رشـــد کرده است، دیگر توانایی رشد نداشته 

و ترمز آن کشـــیده شده است یا همچنان علائم برگشت بازار 

وجود دارد؟ درمورد این مســـاله ابتدا باید دلایل اصلاح بازار و 

تعمیق آن در مدت اخیر را بررســـی کرد و سپس جمع بندی 

نهایی از آینده آن ارائه داد.

ترس، ریشه صعود بازار در ۴ دوره
پـــس از جدال بین وزارت اقتصـــاد و وزارت نفت برای نحوه 

عرضه صندوق دارا دوم از مجموعه صندوق های ETF دولتی 

درنهایت پس از تایید و تکذیب های فراوان این صندوق امروز 

پنجم شـــهریورماه آغاز به پذیره نویسی می کند. اما آنچه از 

دل ایـــن تایید و تکذیب های فراوان  بیرون آمد، چیزی جز 

بی اعتمادی سهامداران خرد به سیستم مدیریتی کشور و 

روز های قرمز بازار نبود و این سرآغازی برای نزول قیمت در 

بازار سرمایه بود. آغاز فروش 30 درصد دوم، سهام عدالت 

از روز عید غدیرخم هم عاملی دیگر برای افزایش حجم های 

فروش در نماد های حاضر در ســـهام عدالت و سرایت آن به 

کلیات بازار بود. پـــس از آنکه بازار در چنین وضعیتی قرار 

گرفت، آنچه سهامداران از نهاد های ناظر انتظار داشتند، 

حمایت بازار و بازگشـــت به مدار صعـــود بود، ولی درعمل 

آنچه از معاملات شـــرکت های حقوقی مشـــاهده می شد، 

فروش عجیب و معنادار سهام در حجم بسیار زیاد در تمامی 

نماد های بازار بود و تنها طی معاملات دو روز گذشـــته این 

شرکت ها در نقش حمایت از بازار سهام ظاهر شدند. اما مورد 

عجیبی که صدای اکثر سهامداران خرد را نیز درآورد، عملکرد 

ناظر بازار سازمان بورس در این روز های منفی است. طبق 

قوانین ســـازمان بورس اگر نمادی بیش از 20 یا 50 درصد 

نوسان قیمت )چه درجهت کاهش و چه درجهت افزایش( 

به ترتیب طی 5 و 15 روز معاملاتی داشـــته باشد، مشمول 

توقف معاملات و بسته شدن نماد می شود که طی چندروز 

گذشته و همزمان با این نزول قیمت آنچه ازسوی ناظر بازار 

نادیده گرفته شـــد، عمل به این قانون سازمان بورس بود. 

درنهایت نیز مشکلات هسته درکنار ناکارآیی کارگزاری ها، 

میل فروش و خروج از بازار را در سهامداران تازه وارد تقویت 

کـــرد. به عنوان مثال موارد عجیب در کارگزاری مفید اعم از 

بلوکه شدن پول های مشتریان، منفی شدن قدرت خرید آنها 

و قطع شدن سامانه های معاملاتی و تحلیلی که طی هفته 

گذشته اتفاق افتاده است، موجب ترس در دل سهامداران 

و مشـــتریان این کارگزاری شـــد. البته مازاد بر اینها تسویه 

اعتباری شرکت ها و همچنین کاهش ضریب اعتباری ازسوی 

کارگزاری ها تا محدوده 10درصد هم بر ریزش بازار بی تاثیر 

نبوده است، اما در مقایسه با دلایل مطرح شده از وزن کمتری 

بر تاثیرگذاری روی شاخص کل برخوردار بوده اند. 

5 دلیل برای تعمیق اصلاح در یک ماه اخیر 

روز گذشته بازار سهام با صعود 41 هزار واحدی بخشی 

از افت 25 درصدی در ســـه هفته اخیر را جبران کرد، 

امـــا همچنان ابهام مهم برای فعـــالان بازار چگونگی 

روند بازار در روز ها و ماه های آتی اســـت. همان طور 

که پیش تر گفته شـــد، ریشه اصلی تقویت بازار سهام 

همیشه ناامیدی و ترس مردم از آینده اقتصادی بوده 

است، بنابراین برای پیش بینی بازار سهام باید به دنبال 

بررســـی متغیر هایی باشـــیم که این مساله را تحریک 

می کننـــد. در چندروز اخیر بازار با خروج حداقل 12 

هزار میلیارد از ســـرمایه های حقیقی همراه بوده، اما 

این رقم با همان سرعتی که خارج شده است، می تواند 

مجددا وارد بازار سرمایه شود. بنابراین درحال حاضر 

باید به دنبال متغیر های اساسی تر بود. درحال حاضر 

بازار سهام در قیمتی متعادل با دیگر بازار ها قرار گرفته 

و اصـــلاح 25 درصدی اخیر منجر به اصلاح بعضا 80 

تا 100 درصدی برخی نماد ها شـــده اســـت. این امر 

می تواند به این معنی باشـــد کـــه برخی نماد ها پس 

از مدت ها به قیمت های ارزنده ای نزدیک شـــده اند و 

می توانند فرصت مناسبی برای خرید باشند، اما باید به 

این مساله توجه کرد که همچنان خرید شرکت هایی با 

صورت ها و بنیاد های نامناسب مالی می تواند ریسک 

بســـیاری برای فعالان را به وجود آورد. اکنون با وجود 

تـــورم انتظاری 55 درصدی درســـطح اقتصاد و کند 

بودن بخـــش حقیقی، امیدواری به صعود بازار بی راه 

نخواهد بود، اما باید به این مساله توجه داشت که در 

روز ها و ماه های آتی اگر بازار سهام با عرضه سهام های 

بیشتر دولتی و دیگر بنگاه ها همراه باشد، به طور قطع 

از صعود های چند درصدی در روز خبری نخواهد بود 

و بـــازار رنگ تعادل را به خود خواهد دید. اما نکته لازم 

برای تازه واردها- که در روز های اخیر مورد توجه بود- 

فعالیت مناســـب صندوق های سرمایه گذاری است. 

بسیاری از ناآشـــنا ها به قواعد پایه ای بازار سرمایه در 

یک ماه اخیر مجبور به ترک بازار با ضرر های هنگفتی 

بوده انـــد، این درحالی بوده که بســـیاری از مردم که 

ســـرمایه های خود را به صندوق های سرمایه گذاری 

در بازار ســـهام سپرده بودند، چندان ضرری را متوجه 

خود ندیدند.

آینده بازار چه می شود؟ 
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وشن بورس به کجا خواهد رسید؟ یک و ر وزهای تار ر

اقتصاد

درحالیکـــههنـــوز6مـــاهتاانتهایســـال

باقیماندهاســـت،ولیمیتوانســـال99را

ســـالدرخشانبورسنامید؛سالیکهدرآن

بازاربورسبارشـــدچشمگیریچهازلحاظ

بازدهیوجذبنقدینگیوچهازلحاظجذب

افراد،سالپررونقیراپشتسرمیگذارد.این

بازاردر۲۰مردادماه،پسازرکوردشکنیهای

پیاپیورشد۲9۳درصدینسبتبهابتدای

سالدرنهایتتوانستقلهدومیلیونواحدی

رافتـــحکند.اماازاینتاریـــخبهبعدفعالان

بـــازارباکاهـــشروندقیمتـــیودراصطلاح

بازاربورسبااصلاحقیمتیمواجهشـــدند.

درادبیـــاتبازارهایمالـــی،اصلاحقیمتی

بهحرکتیگفتهمیشـــودکهبخشیازروند

غالببازارراخنثییـــاقیمتبرخلافموج

اصلیحرکتمیکند؛ازدیـــدفعالانبازار،

اصـــلاحقیمتیدرفواصلمختلفیازســـال

مالی،برایرشـــدپایدارآتـــیومنطقیبازار

امریضروریمحســـوبمیشـــود.اماآنچه

اکنوندردلسهامدارانایجادنگرانیکرده

شدتومدتزمانایناصلاحاست،بهنحوی

کهشاخصکلازدومیلیونو65هزارواحد

در۲۰مردادمـــاه،تنهاپسازگذشـــت۱۰

روزمعاملاتیباکاهشـــی4۱5هزارواحدی،

معادل۲5درصدافت،رویقلهیکمیلیون

و65۰هزارواحدیقراردارد.ایناصلاحبرای

شـــاخصهموزننیزبرابربا۷۲هزارواحد،

معادل۱5درصدافتاســـتتابهکلیهمه

سهامداراندربهتوحیرتفروروند.پساز

رشد۲9۳درصدیبازاربورسازابتدایسال،

وقوعاصلاحقیمتیطبیعیوقابلپیشبینی

بـــود،امااصلاحقیمتیدرایـــنبازهزمانیو

دراینابعـــادنهطبیعیونهقابلپیشبینی

بـــود.همزمانیایـــناصلاحبـــااتفاقهای

عجیبوغریبوسیگنالهایمنفیمختلفی

کهبرایبازارصادرمیشد،اصلیتریندلیل

عمقوشـــدتایناصلاحقیمتیشـــناخته

میشـــود.بهطورکلیامابرایبررسیچرایی

ریزشاخیـــروهمچنینپیشبینیآتیبازار

نیازمندبررسیروندتاریخیبازاروشناسایی

آنهاهستیم.بررسیهانشانمیدهدریشه

اصلیچهارصعوداساسیبازاردرچهاربازه

تاریخیمتفاوت،فقطوفقطناامیدیوترس

مردمازآیندهاقتصادیوهجومبهبازارهای

مالیبرایفرارازتورمبودهاست.اینمساله

خلافبســـیاریازاتفاقاتمرسومبازارهای

بورسدنیاستکهدراینگزارشبهطورکامل

بررسیشدهاند.جمعیبندیهاینهایینیز

نشـــانمیدهدباوجوداصلاحاتاخیربازار

کهدلایلآنگفتهشدهاست،هنوزسیگنال

ناامیدیوترسازآیندهفعالبودهومیتواند

دلیلیبرایرشددیگر-امانهبهشدتوحدت

رشدهایاخیر-باشد.
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