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                                                     باسمه تعالی                                                                 

 

 مایه ایران(دوران رونق و رکود بازار سر آینده بازار سرمایه)بررسی  رای تعادل درسی بوبینار روزهای نام 

 مایه زار سربابا ارائه مهندس مهدی سوری،مشاور مدیرعامل کارگزاری اقتصاد بیدار،مدرس و تحلیلگر ارشد  

 

همواره از بانک محور بودن متضرر شده    رانیکند و اقتصاد ا  فایا  یرا در اقتصاد باز  ی و اساس  ی دینقش کل  تواند یم  هیسرما  بازار

کم و بعضاً با ضرر    یبا سود ها  شهیهم  ی بلند مدت و کوتاه مدتِ بانک  ی ها  یگذار  هیکشور، سرما  طیاست،لذا با توجه به شرا

 . کندیکه اقتصاد ما را دچار چالش م  باشدیم ی لیاز دلا یکیموضوع  نیمواجه شده و هم

  د یبا  زی. البته مردم ندی ببرد و مشکلات را برطرف نما  دیجامعه را به سمت تول  ینگیباشد که نقد  یم  نیا  هیاهداف بازار سرما  یکی

اقتصاد   میتوانیم  یشده است ودر بلند مدت زمان فیکوتاه مدت تعر یگذار هیسرما یو بازار پول برا یباشند که نظام بانک  اریهش

 . میداشته باش یخوب هیسرما ارکه باز میداشته باش یخوب

  ن یا  یدرباره    یوقت  کند. پس  یریجلوگ  یمشاهده شدن تورم به صورت فور  ییتلاش داشته با اتخاذ راهکار ها  شهیهم  دولت

دلار ،    متی. منظور از قمیینما   یاز تورم بررس  یدلار را به عنوان شاخص  متی، بهتر است که ق  میکن  یصحبت م  یهموار ساز

 . باشدیم الیمعکوس شدن ارزش ر

  1391و تا اواخر سال    افتی   شیتومان افزا  3700دلار    متیدلار شروع شد و ق  متیق  شیافزا  یبرا  ی، جهش  1390ماه سال    مرداد

شاخص کل بورس   ی بوده ول  1390دلار از مرداد سال    متی ق  ش یموجود ، شروع افزا  ی. با توجه به نمودار هادیبه اوج خود رس

، شاهد رشد   1391دلار تا اواخر سال  متیق  شیعلت بعد از افزا  نیکرده است. به هم شیشروع به افزا ریسال تاخ کیبا  باًیتقر

 .  م یشاخص کل بورس بوده ا

رشد    1397تومان تا اواخر سال    18000تومان تا    4500از    متیبوده و ق  1396اواخر سال    میکه داشته ا  یگرید  یارز  جهش

 ساله!  کی ریگرفت اما با تاخ ری، باز هم بازار بورس از آن تاث ی کرده است. همانند جهش قبل

 رشد کرد.   یبیخص کل بورس به صورت عجشا 1397از اواخر سال  یعنی

کوتاه مدت    ی اگر در بازه ها  ی . ولگذاردیم  ریتاث  هیبازار سرما  یدلار بر رو  متیکه قابل مشاهده است ، جهش در ق  همانطور

و ... ( سود ده بوده    نی) دلار ، ماش  یخارج  ینداشته ، بازار کالاها  یسود خوب  هیکه بازار سرما  ی، مواقع   میکن  یبررس  میبخواه

 است. 

بازار  دعوت   نیکه شما را به ورود به ا  یچون کس  باشدیم   یسکیپر ر  اریها ، کار بس  تیبه پشتوانه حما  هیبه بازار سرما  ورود

  نی، ا  ییدارا  زانیو م  یسود آور  یخودش ندارد. اما با دقت به عامل ها  یحرف ها  یبرا  یضمانت  چیمقطع، ه  نیدر ا  کندیم

متعاقبا    کنندیم دایپ   متی ق  ش یافزا  ی شرکت  یکه کالاها یباشد. به طور مثال هنگام  یخوب  یگذار  هیسرما  تواند یم  یگذار  هیسرما
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 زانیم  یحت  ایشود و    شتریفروشش ب  زانیم  یاگر شرکت  یحت ا ی  کندیم  دایپ   شیافزا  یکم  زانیبه م  یشرکت حت  نیسهام ا  متیق

 . گذاردیم ر یشرکت تاث نیا هامس متیق یبالا برود بر رو تیسودش در نها زانیم  یعنی ابد یکاهش  ش یها نهیهز

 دارند. میدو نسبت مستق ن یدر بلند مدت ا  ی، عکس بوده است ول هیدر کوتاه مدت نسبت بازار دلار با بازار سرما پس

  1394تا اواخر سال    یعنی بوده و به مدت دو سال    1392داشته ، اواخر سال    هیکه بازار سرما  یی ها  زشیر  نیاز معروفتر  یکی

شاخص    1399تا اواسط سال    1394دو سال نود هزار تا کاهش داشته است. اما بعد از سال    نیادامه داشته است. شاخص کل در ا 

 .  دهدیرخ نم یگر یبازار د  چیکه در ه  یکرده است ، عدد  دایپ  شیافزا احدهزار و ستیو دو ونیلیم کی زانیکل به م

  یمشکلاتش برطرف شود. با بررس  دی رشد هنوز فرصت دارد و با  یبازار برا  نیکه ا  باشدیم  نی از ا  یناش  هیبازار سرما  یها  رکود

  ی مدت  یهر چند که برا  باشدیبلند مدت سود ده م  د یبا د   هیکه بازار سرما   میرسیم  جهینت  نیافتاده به ا  هیکه در بازار سرما   ی اتفاقات

 .  میضرر کرده باش

  1398گرفت. مهر ماه سال  شیخود را پ  یوجود داشت و بعد از آن روند صعود یرکود مقطع هیدر بازار سرما 1397مهر ماه  در

رکود خواهد    دچار  هیبازار سرما  شیکه همانند سال پ   کردنندیفکر م   هیقرار گرفت چون فعالان بازار سرما  ی، بازار در روند نزول  زین

 گرفته است.   ریاتفاقات تاث نیبودن بازار از ا ی از روند نزول یبه شرکت در بازار نداشتند و قسمت یعلت علاقه ا  نیشد به هم

  ه یبازار سرما ی نگینقد زانی تابستان م نی. در اباشدیم 1398افتاده است تابستان سال   هیکه در بازار سرما ی از اتفاقات جالب یکی

افراد   نیکه ا  یلیاز دلا  گری د  یکی.  گرفتندیبودن بازار را م  یحباب   جهیو از آن نت  کردندیم  سهیکل کشور مقا  ینگینقد  زانیرا با م

 سهیکشور مقا GDPفرمول ارزش کل بازار سهام را با   نیآوردند با استفاده از فرمول وارِن بافت بود. ا یم اربودن باز یحباب یبرا

 .  باشدیم GDPنسبت به  هیبازار سرما یاندازه  زانیوجود دارد ، م دگاهید ن یدر ا که ی. مشکلات کندیم

داشت و دوباره با رکود    یسال بعد روند صعود   ز یی، رشد بازار شروع شد و تا پا  1397  زییبازار سهام در پا  ی از رکود مقطع  بعد 

بودن بازار و وجود تورم که    یادامه داشت. با توجه به روند صعود  1399تا مرداد سال    یو دوباره روند صعود  م یروبرو شد  یمقطع

کالا ها. به طور   ی  هیبق  یسپس بر رو  گذاردیم  ریتاث  هیمواد اول  یها در ابتدا بر رو  متیق  شیفزا، ا  شودیم  متیق  شیباعث افزا

، حقوق و    کندیم  دا یپ   شی هم که افزا  یزیچ  نی. آخردگذاری م  ریلباس تاث  متیق  ینخ سپس بر رو  متیق  یمثال در ابتدا بر رو

 .  باشد یم  یکه تبادل کالا ،کار به نسبت ساده تر  یدر صورت  ستین  یکار کار ساده ا  یرویکه تبادل ن  ل یدل  نی. به اباشدیدستمزد م

بود که سهامداران بدون منطق در صف فروش    یمانی، شهادت سردار سل  میکه در بازار سهام شاهدش بود  یگرید   یکاهش  روند

  ت یو در نها  افتی  انی دو کشور پا  نی، نزاع ها و کشمکش ها ب  ی جنگ که بعد از مدت  ینشسته بودند به علت رخ دادن احتمال

دوباره    کوتاه مدت یبازه   ن یخودش بازگشت. در ا  یاز بازار گرفت اند و بازار دوباره به کانال صعود  ت یبه حما  میها تصم  یحقوق

که شاخص کل به    ن ی. تا ادادند یخود ربط م  ل یبودن بازار را به دلا  ی و نزول  کردندیبودن بازار صحبت م  ی افراد از حباب  یبعض

به    %5دامنه نوسان از    رییهمچون تغ  یبود و اقدامات   دهیبودن بازار رس  ی سازمان بورس هم به فکر حباب  س یکه رئ  دیرس  یزانیم

 ی شود. بعد از برکنار  یریبودن جلوگ  ی که تازه وارد بازار سهام شدند و ... انجام گرفت تا از حباب  ی، گرفتن آزمون از افراد  2%

با توجه به   زینمردم    نیشد همچن  بیاز بازار سهام ترغ   تی به حما  زی، دولت ن  شانیا  نیگزیسازمان بورس و آمدن جا  سیرئ

 شدند.  هیکسب سود وارد بازار سرما یبودجه است ، برا یکسر یدولت دارا نکهیرخ داده و دانستن ااتفاقات 

گذشته نبود و    یبا سال ها  اس یوجه قابل ق  چیسال افتاد به ه  نیکه در ا  ی ادامه داشت اما اتفاقات  1399روند تا بهار سال    نیا

ادامه دار خواهد بود و  یدر هر صورت تا مقطع  یروند صعود نی. اگرفت جهیکرد و نت سهیقبل مقا یبا سال ها شدیگونه نم چیه

  یعنیدر بازار سهام نداشته باشند.    یگذار  هیبه سرما  لیافراد تما  گریکه د  میباش  نیشاهد ا  ماکه    شودیتمام م  یمقطع زمان  نیا
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معاملات   نیشدن روند خواهد شد و آنقدر ا یورود پول باعث صعود نیو ا شودیمدت فقط پول است که وارد معاملات م نیدر ا

 ن همه معامله را نداشته باشد.  ی بود که هسته معاملات تحمل ا نیمسئولان از ا ی شد که نگران ادیز

اعث  که ب  باشد یم  ییبازار شامل علت ها  یرشد ناگهان   نیاما ا  باشدیم  ییعلت ها و معلول ها  یدارا  کندیرشد م  یوقت  یزیهر چ

 !میحباب باش نیا دنیمنتظر ترک دی و در انتها با شودیشدن بازار م یحباب

ورود افراد بدون دانش   زیآن ن  ی  جهیبود و نت  یصورت کار اشتباه  نیدولت ، ورود صندوق ها و سهام عدالت به ا  یها  تیحما 

که    ی روبرو شد تا زمان  یبازار با روند کاهش  ت یدر نها  ی ول  می بودن بازار بود  یشد که در کوتاه مدت شاهد صعود  هیبه بازار سرما

 خود برگردد.  یقآل و منط دهیدوباره به حالت ا

کرده بود اما در مدت    ینی ب  ش یرا پ   ارد یلیهزار م  م یحدود شش و ن  ی از فروش سهام مبلغ  1399سال    یدر برنامه و بودجه    دولت

 نیسال بعد ا  یدر برنامه و بودجه    نیکسب کرد. همچن  هیتومان از بازار سرما  اردیلیهزار م  30به   کینزد  یهشت ماه دولت مبلغ

بازار   یاستدلال کرد که دولت بر رو  توانیم  ریتغ  نیکرده است. از ا  دایپ   رییتغ  اردیلینود هزار م  هب  ارد یلیهزار م  م یعدد از شش و ن

 اختصاص داده است.   هیرا به بازار سرما زانیخودش چه م یحساب باز کرده است و نسبت به درآمد ها زانیچه م هیسرما

به پانزده    کیکه رخ داد نزد  یعدد  ی کرده بود ول  ینیب  شیرا پ   اردیلیحدود هشت هزار م  یبر ثروت ، دولت عدد  اتیبحث مال  در

 کرد.   دایپ  رییو چهار هزار واحد تغ ستیب  سال بعد به ی حهیعدد در لا نیتومان بود و ا اردیلیهزار م

با استدلال و دانش و    یانتظار عملکرد  زیمردم ن  ن یبودند از رفتار ا  دهیکه آموزش ند  یو افراد  هیاز ورود مردم به بازار سرما   بعد 

  کا یآمر  یجمهور  استیگذار بود انتخابات ر  ریتاث  اریذهن مردم بس  یکه بر رو  یاز اتفاقات   ی کیداشت. به طور مثال    توانیمنطق نم

  ی کی  قا یدلار دق  متیرا با ق  هیها بازار سرما  ینیب  شیپ   نی انجام داده بودند که ا  یی ها  ینیب  ش یآن پ   زهر حالت ا  یبود و برا

 .  دانستندیدلار م  متیق راتییاز تغ یرا تماماً ناش هی بازار سرما راتیتاث یعنی دانستیم

که وارد آن   یگذار  هیاست که به افراد سرما  نیا  دیرس  یهر بازار  یسود ده  زانیبا آن به م  توانیکه م  یی از راه حل ها  یکی

قصد دارند که به صورت بلند    ا یآ  ی عنیکوتاه مدت؟!    ا یآن ها نگاه بلند مدت دارند    ای کرد آ  ینگاه کرد و آن ها را بررس  شوندیم

بفروشند تا سود   شتریب  متیرا بخرند و با ق  یوارد شده اند که سهم  دگاهید  نیبا ا  ا ینند  ک  ب مدت در بازار بمانند و سود کس

 کسب کنند؟ 

 بازار را نشان دهد.  تیاهم زانیم تواندیگذار ها م هی و مشورت با سرما  لینوع تحل نیا

به    یعلاقه ا  گریرا به مردم داد که د   گنالیس  ن یا  باًینفت ، تقر  قیبه درآمد از طر  لشی، دولت با اعلام کردن تما  ی از مدت  بعد

 درآمد از بازار سهام ندارد.  

دولت    لیبحث عدم تما   نیآدرس ها هم  نیاز ا  گری د  ی کیها بود.    ریوز  یکه به مردم داده شد ، دعوا  یغلط   یاز آدرس ها  یکی

بود که به    ی غلط  یاز آدرس ها  زین  کایآمر  یجمهور  استیو ورود انتخابات ر  کمی  ش یکسب درآمد از بورس بود. لغو پالا  یبرا

  د یخر  یها را برا  یحقوق  یعن یاست.    تیحما  یها به بازار برا  یبحث ورود حقوق  ط غل  ی از آدرس ها  گری د  ی کیمردم داده شد.  

افراد فروش سهام توسط دولت را بدون مشکل دانستند   یاتفاق افتاد که بعض  ی وقت نی. امیآنها را محاکمه کن  یو حت  میاجبار کن

 ها را مشکل دار دانستند.   یفروش توسط حقوق یول

ها همانند فعالان    یکه حقوق  یبه ورود به بازار نداشته باشد در صورت  یعلاقه ا  گرید  د یشا  کندیسهامش را خارج م  یوقت  دولت

 .  کنندیم یداریرا خر یگریو سهم د فروشندیرا م ی هستند و به فکر سود هستند و سهم هیبازار سرما
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  دیبا شهیمردم ساخته شده که بازارگردان ها هم نیتصور در ب  نیبازارگردان ها بود و ا یکه داده شد درباره  یگریغلط د آدرس

ن  یکنند در صورت  دیخر  یاز سهم   ی مال  نیتام  یسهام خود را برا  ی دارند و در مواقع  یمال   نی به تام  ازین  زیکه بازارگردان ها 

 . فروشندیم

. در حال حاضر  باشدیم  هی و هم مردم در آن دچار اشتباه شده اند ورود پول به بازار سرما  نی که هم مسئول  یی از مورد ها  یکی

غلط    یاز آدرس ها  یکیوجود ندارد که با آن بتوان ورود و خروج پول مردم را رصد کرد. متاسفانه    یاریمع  ای   یکاتوریاند   چیه

 . باشدیم نهیزم ن یهم در ا

افراد سهام داده شود ، به سرعت سهم را   نیکه به ا  ی به پس انداز ندارند. هنگام  لیکه م  شودیداده م  یعدالت به افراد  سهام

 .  کندیو پول آنرا خرج روزش م فروشدیم

تا وارد    شودیهستند که به مردم داده م  ی غلط  یها آدرس ها  نیدست داشتند. تمام ا  نیاز ا  یهم مشکلات   ETF  یها  صندوق 

 نخواهد داشت.   یبازار را ندارند سود نیدر ا  یکه دانش کاف یافراد یآدرس ها برا نی که ا یشوند در صورت هیبازار سرما

ا  ورود ا  باشدیعرضه و تقاضا م  ی. بورس جاباشد یوضع به بورس کالا نامناسب م  نیخودرو با  با وجود تعداد عرضه    رانیو در 

 نگونهینکات درمورد بورس مسکن هم هم  نیکه خودرو وارد بورس کالا شود. ا کندینم  یبالا ، باز هم فرق   یکنندگان کم و تقاضا

 گذاشت. خواهدن یی به سزا ریو آن چنان تاث باشدیم

در حال حاضر با    ی بود ول  یکار سخت و خوب  اریبس  یسود ده   زانیم  شیافزا  یها برا  یحقوق  ییوجود داشت که شناسا  یزمان

نکته   نیبازار را در دست دارند و ا  %80به    کینزد  یقیارزش خود را از دست داده. در حال حاضر افراد حق  طیعوض شدن شرا

 کرد که بازار در حال بلوغ است. یریگ جهیاز آن نت توانیالبته م که  دهدیها را نشان م یقیقدرت حق تیاهم شیافزا

وارد    یاطلاعات  چیاما در حال حاضر افراد بدون داشتن ه  شدندیم  میمستق  ریغ   یگذار  هیگذشته افراد تازه کار ، دعوت به سرما  در

 میکه به صورت مستق  یافراد  1398نسبت به سال    1395ل ، سال  بالا دارند. به طور مثا  یو انتظار سود ها  شوندیم  هیبازار سرما

 برابر شده اند.   8 کنندیم یگذار هیسرما میمستق ریکه به صورت غ یافراد ی شده اند ول بربرا 35 کنندیم یگذار هیسرما

 .  دهدیرخ م یدر حال حاضر به صورت اشتباه هیگرفت که دعوت مردم به بازار سرما جهینت توانیاتفاق م نیا از

آن برنامه داشته باشند و در طول   شرفتیپ   یبرا  دی مجلس با  ندگانینما  یکه حت  یبه نحو  باشدیم  یعموم  یمطالبه گر  بورس

 آن را رصد کنند.  زیسال ن
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