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گروه اقتصادي: اگر بنا باش��د اهالي بورس تهران آس��تين ها 
را ب��الا بزنن��د و ليس��تي از مهم ترين اتفاق��ات بازار س��رمايه در 
س��ال ۸۹ تهيه كنند به احتمال قريب به يقي��ن پرش هاي بلند 
و غافلگير كننده ش��اخص كل به اتفاق آرا در صدر اين فهرس��ت 
قرار خواهد گرفت. متول��ي بازار در آخرين روز كاري اس��فند ماه 
۸۷ وقتي كركره هاي تالار شيش��ه اي را پايين كشيده شاخص به 
زحمت در ارتفاع ۱۲ هزار و ۵۰۰ واحد خود را س��رپا نگاه داش��ته 
بود آن هم در شرايطي كه س��هامداران كمترين ميلي به خريد و 
فروش هاي جديد از خود نش��ان نمي دادند و خصوصي سازي هم 
قصدي براي رون��ق دادن معاملات با عرضه هاي جديد نداش��ت. 
اما س��ال ۸۹ ناگهان ورق برگشت و ش��اخص روي مدار رشد قرار 
گرفت به اين ترتيب شاخصي كه در ارتفاع ۱۲ هزار واحدي نفس 
كم آورده بود و ناي صعود نداشت با س��رعت دور از ذهني نردبان 
ترقي را چند پله در مي��ان بالا رفت. همين صع��ود يك نفس هم 

كم كم شائبه را در ذهن بخشي از سهامداران شكل داد. 
كارنامه يكساله شاخص

به هر حال در يكسالي كه گذشت در ميان همه اين نگراني ها 
شاخص كل با كمترين زمان توقف به پيش رفت چنانچه در نيمه 
اول س��ال هر ماه هزار واحد صعود كرد. در سومين فصل سال هم 
اگرچه درجه دما سنج بازار كاهش يافت ولي موتور محركه بورس 
كاملا خاموش نش��د بعد از اين دوره نفس گيري هواي زمس��تان 
براي حرفه اي هاي تالار بهاري ش��د به نحوي ك��ه در اواخر بهمن 
ماه چشم سهامداران به رويت شاخص ۲۲ هزار واحدي هم روشن 
ش��د. اما اين رقم جالب توجه پ��س از تحقق ه��م كماكان محل 
چانه زني حرفه اي هاي بازار بود. گروهي از فعالان بورس همچنان 
از رشد بي وقفه شاخص نگران هس��تند و گروه ديگر هم كه رونق 
امسال آنها را بر سر ذوق آورده قصد ندارند به دلشان بد راه بدهند. 

گروهي از حرفه اي ها نگران هستند
شاهين شايان آراني، كارشناس ارش��د بازار سرمايه از جمله 
حرفه اي هايي اس��ت كه از رشد بي وقفه ش��اخص نگران است. او 
معتقد است اگر واقعيت بازار سهام ايران گفته شود بايد تاكيد كرد 
بازار سهام لغزنده و خطرناك است و به سمت حبابي شدن حركت 
مي كند. كارشناس بازار سرمايه تاكيد مي كند: رشد قيمت سهام 
برخي شركت هاي بزرگ وموثر بر شاخص بورس بدون حساب و 
كتاب و انتشار اخبار و اطلاعات مثبت جديد بي رويه رشد مي كند 
كه پديده خوش��ايندي نيس��ت. از طرف ديگر با توجه به اجراي 
قانون هدفمند كردن يارانه ها، اتفاق مثبتي در عمده شركت هاي 

توليدي حاضر در بورس طي سال آينده رخ نخواهد داد. 
ب��ه گفت��ه او، ميانگي��ن معق��ول براي نس��بت قيم��ت به 
درآم��د ب��ازار س��هام )P/E( بي��ن چهار تا ش��ش مرتبه اس��ت 
 اما اين روزها نس��بت يادش��ده از هف��ت مرتبه هم عب��ور كرده 
بنابر اين ادام��ه روند فعل��ي مي تواند به حبابي ش��دن قيمت ها 
و تركيدن آن بينجامد. ش��ايان آراني نتيج��ه مي گيرد مهم ترين 

نگراني بازار س��رمايه افزايش قيمت ها در ب��ورس و ايجاد حبابي 
اس��ت كه تركيدن آن همه را متضرر خواهد كرد. ب��ه اعتقاد اين 
كارشناس بازار در حال حاضر بورس علامت هايي از حبابي شدن 
را نشان داده و به آن سمت حركت مي كند بنابراين مسوولان بايد 
اقدامات كنترلي انجام دهند تا از ايجاد حباب در بورس جلوگيري 
كنند. البته مسوولاني كه ش��ايان آراني از آنها مي خواهد چاره اي 
براي جلوگيري از ايجاد حباب بينديش��ند اساس��ا كوچك ترين 

احتمال در اين خصوص را هم از اساس تكذيب مي كنند. 
تكذيب مي كنيم

علي صالح آبادي، رييس سازمان بورس و متولي نظارت بر بازار 
در هر فرصتي براي رد احتمال حبابي شدن بازار استفاده كرده و 
معتقد است رشد بورس و ش��اخص آن مبتني بر واقعيت هاست و 

جاي نگراني نيست. 
ش��ايان آراني مي گويد: بورس در س��ال ۸۹ باوجود بازدهي 
 ۷6 درص��دي و افزايش چش��مگير حج��م تقاضا و رش��د تقريبا 
۱۰ هزار واحدي شاخص به دليل فعال نبودن و ناتواني در پذيرش 
و جذب شركت هاي جديد سال ناموفقي را سپري كرده و عملكرد 

ضعيفي از خود به جاي گذاشت. 
در نهايت اينكه آن گروه از كارشناس��ان كه ش��يريني رونق 
امسال هنوز نتوانسته تلخي سال هاي ۸۲ و ۸۳ را از يادشان ببرد 
بر اين باور هستند رشد يك نفس از ۱۲ هزار تا ۲۲ هزار واحد هيچ 

دليلي جز ايجاد حباب ندارد. 
شاخصي كه بازتعريف شد 

با وجود همه آنچه گفته شد رش��د ۱۰ هزار واحدي شاخص 
كل و دستيابي به عدد نجومي ۲۲ هزار واحد كماكان بزرگ ترين 

افتخار مسوولان بورس در س��ال ۸۹ به ش��مار مي آيد حتي اگر 
نقش تغيير تعريف ش��اخص در اين عدد جال��ب توجه به تنهايي 

پنج تا شش هزار واحد باشد. 
در توضيح اين مطلب بايد گفت كه تا سه سال پيش شاخص 
كل ش��اخص قيمت بود به اين ترتيب با تقس��يم سود كه كاهش 
قيمت سهام شركت به ميزان سود تقسيم شده را به دنبال داشت 
شاخص با كاهش مواجه مي شد اما اين قاعده با بازتعريف شاخص 
تغيير كرد. به اين ترتيب تقسيم سود به خصوص در فصل مجامع 

به نزول شاخص منجر نمي شود.
 هادي بيدختي، مديرعامل شركت كارگزاري عمران فارس 
در اين خصوص به ش��رق گفت: اگر ش��اخص كل به روش قبلي 
محاسبه مي ش��د تقسيم س��ود در فصل مجامع و كاهش قيمت 
سهام بعد از بازگشايي نماد دست كم به كاهش پنج تا شش هزار 
واحدي شاخص منجر مي ش��د به عبارت ديگر با احتساب وجود 
همين شرايط مي توان گفت ش��اخص ۲۲ هزار واحدي فعلي به 
۱۵ تا ۱6 هزار واحد مي رسيد. بيدختي با وجود اينكه معتقد است 
شاخص كل فعلي را به علت تغيير در تعريف نمي توان با عددهاي 
شاخص سه س��ال قبل مقايس��ه كرد بر اين نكته هم تاكيد دارد 
كه روند فعلي بازار و ش��اخص هم چندان غيرمنطقي نيس��ت. 
او گفت: بازار س��رمايه امس��ال به مركز توجه دولت تبديل شده 
به عبارت ديگر متولي اقتصاد كش��ور به اين نتيجه رس��يده كه 
مي توان از بورس براي كنترل نقدينگي اس��تفاده كرد. بيدختي 
افزود: اين حمايت روحيه فعالان ب��ازار را بالا برده ضمن اينكه در 
حال حاضر بازارها رقيب هايي براي حرك��ت ندارند و دولت هم 
اجازه س��وداگري در آنها را به صاحبان نقدينگي و نوسان گيرها 

نمي دهد. به گفته او بازار مس��كن در ركود كامل به س��ر مي برد 
و در خوش��بينانه ترين حالت سود س��رمايه گذاري در آن با سود 
س��هامداري قابل رقابت نيس��ت اي��ن در حالي اس��ت كه اميد 
ب��راي رونق دوب��اره خريد و ف��روش مس��كن در حداقل ممكن 
قرار دارد. بيدختي تاكيد ك��رد: در بازار طلا هم مهار در دس��ت 
دولت قرار دارد و نوس��ان قيمت براي دس��تيابي به حاشيه سود 
مناس��ب چندان چشمگير نيست. اين كارش��ناس بازار سرمايه 
نتيجه گيري كرد كه در ش��رايطي كه بازار پول به واسطه كاهش 
نرخ س��ود عملا از گردونه رقابت براي جذب سرمايه گذار خارج 
ش��ده و رقباي ديگر ه��م حرفي ب��راي زدن ندارند ب��ورس تنها 

گزينه اي است كه صاحبان نقدينگي براي انتخاب دارند. 
او گفت: اين اقبال در ش��رايطي رو به سوي بازار سرمايه آورده 
كه دولت هم از بورس افزاي��ش داده و افزايش قيمت هاي جهاني 
به خصوص نفت هم نقدينگي بيش��تري به اقتصاد كشور تزريق 
كرده كه بخش بزرگي از آن جايي براي س��رمايه گذاري جز تالار 
شيش��ه اي نمي شناس��ند. بيدختي نتيجه گرفت ك��ه در چنين 
موقعيت منحصر به فردي عجيب نيس��ت كه بازار سرمايه رونق 

يابد و شاخص به سوي عدد هاي بزرگتر پرواز كند.
 احس��ان رضاپور، مشاور س��رمايه گذاري كارگزاري آگاه هم 
در اين خصوص معتقد اس��ت كه انفعال بازاره��اي رقيب در كنار 
حمايت هاي بي سابقه دولت باعث ش��ده اقبال از بازار سرمايه به 
شدت افزايش يابد. او به ش��رق گفت: نقدينگي و سرمايه هميشه 
رو به بازاري س��وق مي يابد كه در كمترين زمان بيش��ترين سود 
را تامين كند در حال حاض��ر هم بورس تنها گزينه اي اس��ت كه 
مي تواند اي��ن توقع را برآورده س��ازد. رضاپور ادامه داد: از س��وي 
ديگر دولت تلاش مي كند از طري��ق جذابيت دادن به بورس مانع 
از حركت نقدينگي به بازارهاي ديگر ش��ود. او تاكي��د كرد: ورود 
نقدينگي و بالا گرفتن تقاضا در بازارهايي نظير طلا، ارز و مسكن 
تنها به رش��د كاذب قيمت و گراني دنباله دار منجر مي شود اما با 
جذب اين نقدينگي از طريق بورس، ش��ركت ها و صنايع از محل 
سرمايه س��هامداران مجال مي يابند طرح هاي توسعه اي خود را 
به اجرا درآورند و به س��ود آوري بيشتر دس��ت يابند. اين گفته ها 
بدان معناس��ت كه دولت از بازار سهام اس��تفاده مي كند تا تورم و 
گراني و رشد قيمت ها در بازار هاي ديگر را كنترل كند اين حمايت 
هم به رونق بورس و رش��د شاخص منجر مي ش��ود. با اين وجود 
سوال اينجاست كه اگر دولت حمايت كم س��ابقه اش را از بورس 
دريغ كند و سياس��ت هايش را تغيير دهد تكليف س��هامداران و 
شركت هاي صاحب نماد چيست؟ احس��ان رضاپور معتقد است 
اگر ناگهان اين حمايت ها قطع ش��ود دس��ت كم در كوتاه مدت 
بورس تاثي��ر منفي را متحمل نخواهد ش��د چون ب��ازار روزهاي 
سخت زمس��تان را كه به صورت س��نتي در ركود به سر مي برد به 
پايان برده و در فصل به��ار همزمان با برگ��زاري مجامع خطري 

شاخص را تهديد نمي كند.

بورس ديگر دماسنج اقتصاد نيست
    گروه اقتصادي: ديروز در ب��ورس اوراق بهادار تهران 
ش��اخص بالاخره موفق ش��د جاي پاي خود را در آن سوي 
م��رز ۲۲ ه��زار واحد محك��م كند. ب��ه اين ترتي��ب اميد 
س��هامداران هم به اينكه س��ال ۸۹ را با ش��اخص ۲۲ هزار 
واحدي به آخر برسانند افزايش يافت. در بيست و سومين 
روز اسفند مشتريان بازار سرمايه ۲۹4 ميليون سهم و حق 
تقدم دست به دس��ت كردند كه در مجموع ارزشي بالغ بر 
۸66 ميليارد و ۳۹۲ ميليون ريال داشت. به هر حال ارزش 
بورس ته��ران ديروز در حالي ه��زار و 6۱ ميلي��ارد تومان 
اعلام شد كه مديرعامل ش��ركت بورس اميدوار است اين 
رقم در سال ۹۰ به هزار و 4۰۰ ميليارد تومان برسد. حسن 
قاليباف اصل در جم��ع خبرنگاران در كن��ار اين عدد قابل 
توجه تاكيد كرد كه بر اساس آمار و ارقام امسال سودآوري 
صنايع در س��ال جديد ۲۰ درص��د افزايش يافته اس��ت. 
مديرعامل شركت بورس در شرايطي از رشد ۲۰درصدي 
س��ود صنايع بورس��ي خبر داد كه آمار بانك مركزي براي 
دومين سال درباره رش��د اقتصادي س��كوت كرده و وزير 
صنايع براي نجات صنعت، ستاد بحران تشكيل داده است. 
او در توضيح اين وضعيت گفت: ش��ركت هاي صاحب نماد 
در بورس از ميان صنايع برتر و شركت هاي سودآور انتخاب 
مي ش��وند كه وضعيت ش��ان با كل بخش صنعت كش��ور 
متفاوت است. يعني شركت هاي نمونه اجازه ورود به بازار را 
دارند و منطقي به نظر مي رسد كه سودآوري آنها از ميانگين 
سودآوري صنعت بالاتر باشد. با فرض صحت اين استدلال 
مديرعامل ش��ركت بورس مي توان به اين نتيجه رسيد كه 
تاريخ مصرف مدلي كه بورس را دماس��نج اقتصاد كش��ور 
مي دانس��ت به پايان رس��يده و اگر مي خواهيد از وضعيت 
اقتصادي كشور با خبر شويد نمي توانيد به شاخص بورس 
به عنوان ميزان الحراره اقتص��اد مراجعه كنيد. در هر حال 
در سومين روز كاري هفته جاري س��هامداران در ۱۸هزار 
و ۳۷۸ بار معامله ۲۹4 ميليون س��هم و حق تقدم به ارزش 
۸66 ميلي��ارد و ۳۹۲ ميليون ريال در ب��ورس اوراق بهادار 
تهران مبادله كردند. نكته ديگر اينك��ه در پايان معاملات 
دو شنبه ۲۳ اسفند شاخص كل موفق به رشد ۲۲۸ واحدي 
شد و با اين افزايش نسبت به روز پيش از آن به عدد ۲۲ هزار 
و ۲۳۷ واحد دست يافت. اين در حالي است كه در مبادلات 
روز گذشته بازار سرمايه شاخص ۳۰ شركت بزرگ با رشد 

۱6/4 واحدي به عدد ۱۳4۱ واحد رسيد. 

نبض بازار طلا برگشت
    گروه اقتصادي: بازارهاي جهاني اولين روز كاري خود را 
با رشد قيمت طلا آغاز كردند به عبارت ديگر قيمت جهاني 
اين فلز گرانبها همزم��ان با افت دو دلاري به��اي نفت و در 
ش��رايطي كه دنيا هنوز از تبعات زلزله در ژاپن شگفت زده 
است نيمه ديروز به ۱4۲6 دلار و ۱۰ سنت رسيد يعني سه 
دلار و ۳۰ سنت گرانتر از آخرين روز معاملاتي هفته گذشته. 
زلزله ژاپن عامل اصلي روند كاهشي قيمت نفت عنوان شده 
است كه در واقع از جمعه گذش��ته آغاز شده است. ژاپن در 
كنار چي��ن و آمريكا يكي از بزرگ تري��ن مصرف كنندگان 
نفت در جهان اس��ت كه انتظار مي رود بروز زلزله و سونامي 
اخير و تخريب زيرساخت هاي صنعتي باعث كاهش موقت 
مصرف نفت در اين كشور ش��ود اما در شرايطي كه نفت در 
برابر زلزله ژاپن با كاهش قيمت مواجه شد اين حادثه بازار 
جهاني طلا را تقويت كرد. افزايش تقاضا در جستجوي بازار 
امن براي سرمايه گذاري علت افزايش قيمت طلا در اين روز 
عنوان شده است. در بازار داخلي هم قيمت ها بعد از چند روز 
نزول بالاخره روي مدار صعود قرار گرفت. در بازار طلا ديروز 
هر س��كه بهار آزادي طرح قديم دو هزار تومان گرانتر شد و 
ارزش آن به 4۳۲ هزار تومان رس��يد. قيمت تمام بهار طرح 
جديد هم در روزي كه گذش��ت هزار توم��ان افزايش يافت 
به اين ترتيب مشتريان براي خريد هر قطعه از اين نوع سكه 
۳۸6 هزار تومان هزينه كردند. روز دوشنبه در شرايطي كه 
ارزش نيم سكه بدون تغيير باقي ماند ارزش ربع سكه هزار 
و ۵۰۰ توم��ان افزايش يافت ت��ا ارزش آن ۱۰6 هزار و ۵۰۰ 

تومان به ثبت برسد. 
دلار و يورو باز هم ارزان شد اما در روزي كه علايم حياتي 
به بازار طلا بازگشت و قيمت ها اندك تكاني خوردند در بازار 
ارز، دلار و يورو باز هم بخشي از ارزش خود را از دست دادند. 
در بازار ارز قيمت دلار سه تومان نسبت به روز يكشنبه ارزان 
ش��د به اين ترتيب ارزش هر واحد پول آمريكا به هزار و ۹۵ 
تومان رس��يد. در اين روز واحد پ��ول اروپايي هم وضعيت 
مش��ابهي داش��ت و در نتيجه ارزش يورو ۱۵ تومان ديگر 
كاهش يافت و به هزار و ۵۲۰ تومان رس��يد. پوند واحد پول 
انگليس در روز گذشته هفت تومان از ارزش خود را در برابر 
ريال از دست داد در نهايت صرافان روي تابلوي قيمت خود 
در برابر پوند عدد ۱۸۲۳ را ثبت كردند. در بازارهاي جهاني 
هم به دنبال وعده بانك مركزي ژاپن براي تزريق نقدينگي 
به اقتصاد اين كشور كه از بدترين زلزله يك قرن اخير ضربه 

خورده، ارزش ين در برابر دلار كاهش يافت.

رشد شاخص حباب است يا واقعيت؟ 

بيم و اميد سهامداران 

طلاو سكه
بهار آزادی طرح قديم

بهار آزادی طرح جديد

نيم سكه بهار آزادی

ربع سكه بهار آزادی

هرمثقال طلای 18 عيار

يک گرم طلای 18 عيار

قيمت)تومان(
432000

 386000 
 193000   
 106500   
 176170  

38230  

تغيير )تومان(
+2000
+1000

-
+1500

-
-

عنوان شاخص
شاخص كل

شاخص 30 شركت بزرگ
شاخص آزاد شناور

شاخص بازار اول
شاخص بازار دوم

شاخص صنعت

مقدار
22236/9

1341
27950/9
18632/1
29015/8
17154/9

تغيير 
+228/1
+16/4

+302/8
+185/2
+346/4
+217/8


