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 2468، شاخص کل با  97اسفند ماه  15در پایان معاملات هفته منتهی به 

شاخص بازار اول  .واحد رسید 162827واحد کاهش نسبت به هفته قبل، به رقم 
واحد بالغ گردید و شاخص بازار دوم با  122213واحد کاهش به رقم  2317با 

واحد را تجربه کرد و به این ترتیب شاخص  316170واحد کاهش عدد  2558
درصد کاهش نسبت به هفته  0.81هر دو با   و شاخص بازار دوم 1.86بازار اول 

این هفته، ارزش کل معاملات اوراق بهادار به   کاریروز  5در  قبل همراه شدند.
 .درصد کاهش یافته است 8میلیارد ریال بالغ شد که نسبت به هفته قبل  33101

هزار دفعه مورد  701میلیون انواع اوراق بهادار در بیش از  11611در ضمن تعداد 
ته درصد کاهش را نسبت به هف 34 درصد و  5معامله قرار گرفت و به ترتیب 

میلیون واحد از صندوق  118تعداد   این درحالی است که .گذشته تجربه کردند
 1415های سرمایه گذاری قابل معامله در بورس تهران به ارزش کل بیش از 

درصد  52درصد و  57قرار گرفت و به ترتیب با   میلیارد ریال مورد معامله
 1100ر بازار بدهی از سویی دیگر د کاهش نسبت به هفته گذشته همراه شدند.

 میلیارد ریال مورد داد و ستد قرار گرفت. 1107هزار برگه به ارزش 

گذاران در  گیری سرمایه قیاس بازدهی بازارهای مختلف از جمله مبانی تصمیم
دهنده  نشان 90رابطه با مقصد بعدی نقدینگی است. روند بازارها از ابتدای دهه 

های  تورمی و سرکوب نرخ ارز در دورههای  سودهای عجیبی است. تکرار سیاست
طور ساختاری یک الگوی تورمی در کشور وجود دارد  دهد به مختلف نشان می

گذاران نیز  کند. سرمایه ناپذیری بازارها را با خود همراه می که به طرز اجتناب
کنند؛ بنابراین  گیری می ای بازارها را هدف طور دوره برای حفظ ارزش پول خود به

چندان دور  ای نه تواند شاهد رشد دیگری در آینده یز با همین الگو میبورس ن
  .باشد

درصدی را به  585تاکنون بازدهی  90از ابتدای سال  بورس تهران شاخص کل

در بازار آزاد تهران بازدهی نزدیک به  دلار ثبت رسانده است. طی این مدت هر
درصدی را تجربه کرده است.  900درصدی و سکه نیز تقریبا رشد بیش از  1085

در  مسکنقیمتی رشد درصدی را برای 460توان رشد  وجود میاساس آمار م بر
تواند نمایی  ر نظر گرفت. این موضوع میتهران طی حدود هشت سال گذشته د

سال گذشته را به تصویر  8طی  اقتصاد کشور از وضعیت کلی بازارها در

 350تاکنون رشد بیش از  90کننده نیز از ابتدای  تورم مصرف شاخص. کشد
توان جایگاه بورس را درمیان  درصدی را به ثبت رسانده است. بر این اساس می

های قیمتی  مشاهده کرد. علت جهشتورم سایر بازارها و همچنین در مقایسه با

از سوی کارشناسان اقتصادی بارها بررسی  اقتصاد کشور در بازارهای مختلف در
ها  و شرح داده شده است. در این میان اما نکته جالب توجه اینکه گوش دولت

که  اقتصاد رسد این جمله میلتون فریدمن نوبلیست بدهکار نیست و به نظر می
برای وضعیت « آموزند آموزند تنها مردم هستند که می وقت نمی ها هیچ دولت»

اقتصادی کشور ما تا حدود زیادی صادق است و رفتار قیمتی در بازارهای 
تواند فریدمن را تایید کند؛ جایی که مردم به دنبال حفظ  مختلف می

گذاری در بازارهای مختلف  به دنبال سرمایه تورم در برابر  خود پول ارزش

بازدهی سهام ها بورس بوده که رشد عمومی قیمتاند. یکی از این بازار برآمده
جا که  توجهی را برای سهامداران به همراه داشته است. از آن اسمی قابل

آینده از نگاه کارشناسان با حذف سناریوهای   در سال سهام قیمتی رشد احتمال
 .ر بدبینانه برای کشور محتمل استبسیا

ریشه دارد.  ارز قیمتی سهام در تلاطم بازار  در نگاه اول رویه تکراری جهش

شود اما در واقع باید  ختم می به رشدهای افسارگسیخته سهام دلار گرچه جهش
رجوع کرد. در این خصوص کارشناسان  ارز به علت تکرار چنین رفتاری در بازار

های کلان در  اند ولی در کل فارغ از سیاست موارد مختلفی را عنوان کرده
توان یکی از دلایل اصلی رشدهای ناگهانی دلار و به  ای مختلف، میه حوزه

های  کشور در دوره اقتصاد های حاکم بر دنبال آن بورس را سیاست دولت

در اقتصاد سالانه رشد  نقدینگی که دانست. زمانیمختلف برای سرکوب نرخ دلار 
کند و همچنین در اختلاف تورمی فاحش اقتصاد  درصدی تجربه می 20بیش از 

ز تعدیل منطقی نرخ دلار همگام با تورم گذار ا کشور با اقتصاد جهانی سیاست
ها قبل از دوره تلاطم، جهش نرخ  ورزد کارشناسان اقتصادی از مدت امتناع می

در این میان جرقه سیاسی نیز برای رونمایی از  .کردند بینی می دلار را پیش
برابر شود. در  3بحران ارزی کشور کافی بود تا در یک سال گذشته دلار تقریبا 

ایطی به جای اینکه در روند منطقی و تدریجی تضعیف ریال در برابر چنین شر

های صادراتی  ریالی شرکت درآمد دلار به واسطه متغیرهای بنیادی اقتصادی،
ت سهام نیز مسیر صعودی را در پیش بگیرد فنر افزایش یابد و به واسطه آن قیم

شده دلار بار دیگر به ناگهان رها شد و بار دیگر سناریوی تلاطم اقتصادی  جمع
ها  گذاری نیز با انکار واقعیت کشور تکرار شود. حال اینکه در این میان سیاست

ود تمامی ریشه نوسانات را به عوامل سیاسی گره بزند و از پذیرفتن اشتباهات خ
وقت  ها هیچ دولت»سر باز زند، در نتیجه تنها این جمله تایید شود که 

ای در بورس تهران،  های قیمتی دوره بر این اساس علت جهش. «آموزند نمی
جهش نرخ دلار است و اما تلاطم اقتصاد و جهش نرخ دلار و تورم در رویه 

بر این  های مختلف به خصوص اقتصادی ریشه دارد. گذاری در حوزه سیاست
وجو  گذاری جست های بورس را باید در رویه اشتباه سیاست اساس ریشه جهش

درصدی را از ابتدای سال جاری  70شاخص کل بورس تهران رشد کمتر از  .کرد
درصدی را به  170تجربه کرده و این در حالی است که دلار رشد نزدیک به 
لار و شاخص بورس ثبت رسانده است. چنین اختلاف فاحشی در بازدهی نرخ د

گذاران در اقتصاد کشور به دنبال داشته  های مختلفی را برای سرمایه تواند پیام می
برخی با توجه   تواند نتیجه متفاوتی را ارائه دهد. باشد و بسته به نوع تحلیل می

های سیستماتیک حاکم بر اقتصاد کشور یکی از دلایل  به موج تحریمی و ریسک

پایین آن را چنین ریسکی  درآمد بورس و نسبت قیمت بهرشد کمتر از انتظار 
تر کاملا مشخص است که علت عقب  کنند. با این حال در نگاه عمیق عنوان می

گذار در اقتصاد  اشتباه سیاست ماندن بورس از دلار به همان رفتار تکراری و
نرخی کردن ارز در اقتصاد کشور برای نخستین بار نیست  گردد. چند کشور بازمی

کند و با سیکل  های رانتی قابل توجهی وارد می که به بدنه اقتصاد کشور ضربه

 .بار نیز دفعه آخر نیست موجود احتمالا این
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از ابتدای سال تاکنوندرصد تغییرهفته گذشتههفته جاریشرح

1,479,015(8)33,10135,999ارزش کل معاملات )میلیارد ریال(

490,282(5)11,61112,269حجم کل معاملات )میلیون سهم(

31,562,434(34)701,5931,067,562دفعات معامله

550232روزهای فعالیت 

تغییرات حجم و ارزش معاملات در دو هفته اخیر
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ابتدای سالدرصد تغییر هفتهمیزان تغییر هفتههفته گذشتههفته جاریشرح
میزان تغییر از 

ابتدای سال

درصد تغییر  از 

ابتدای سال

1.4996,29066,53769-2,468-162,827165,295کل

1.8668,12454,08979-2,317-122,213124,530بازار اول

0.81206,487107,12552-2,558-313,612316,170بازار دوم

1.5130,53416,62254-723-47,15547,878قیمت

1.5386,08260,08370-2,273-146,165148,438صنعت

1.16119,17674,73963-2,270-193,915196,185مالی

1.47103,13678,97477-2,712-182,110184,823شناور آزاد

1.864,2933,77888-153-308,0718,223 شرکت بزرگ
50 شرکت فعالتر )میانگین 

موزون(
6,9517,076-125-1.774,0362,91472

2.24214,336150,85670-8,377-50365,192373,569 شرکت فعالتر )میانگین ساده(

21,62021,4581620.7512,8558,76568شاخص قیمت )هم وزن(

30,86130,6152460.8017,27113,59079شاخص کل )هم وزن(

نمودار تغییرات شاخص کل در دو هفته 

اخیر

150000

152000
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158000

160000
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164000

166000
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