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بازدهی دلاری بیشتر از سقف مرداد 1399

نماد
% بازدهی 

)دلاری(
% بازدهی 

)ریالی(
قیمت

قیمت سال 
99

ارزش بازار
ارزش بازار 

قدیم

222450681,323269.9T207.4Bوسالت

4521128992811.4T104.4Bخعمرا

28575728,7653,356258.9B30.2Bبتک

2496776,585848231.8B29.8Bسپرمی

2095884,0005822.8T451.9Bشاروم

1654895,2608933.3T561.7Bکساپا

1654882,450416882B149.4Bکصدف

1354228,0851,5483.7T728.1Bغالبر

1324171,61131216.1T3.9Tسیستم

1133745,0371,0645.2T1.5Tفپنتا

1033501,970437591B123.5Bمعیار

1003461,954438445.5B83Bساذری

943324,6851,084764.4B176.8Bفنرژی

9032427,1406,405407.1B96.1Bحرهشا

813029,4992,3644.7T1.6Tسفانو

بازدهی دلاری کمتر از سقف مرداد 1399

نماد
% ریزش 

)دلاری(
قیمت

قیمت سال 
99

ارزش بازار
ارزش بازار 

قدیم

9421.7168,0416.9T32.8Tثشاهد

8511.0694,5721.1T4.6Tغنوش

7732.3259,118283.4B1.1Tوشمال

7525922,2673.6T14.4Tبزاگرس

7421917233.9T12.6Tفاراک

7037632,7544.3T15.6Tفاهواز

693103367340.9B1.2Tجهرم

6903011,0691.9T6.9Tقثابت

6872478726.5T22.9Tخصدرا

6775641,9701.3T4.6Tاپرداز

663103353351B1.2Tداراب

6471.1343,8072.5T9Tتبرک

6443231,0816.5T18.7Tوملل

627203662506.3B1.7Tوپسا

6118362,6741.5T5.4Tفروی

بازدهی بالاتر از سقف سال 1399

سقف قیمت سال 99قیمت% بازدهینماد

238881921فجوش

146063,50024خلیبل

48931,32327وسالت

39331,22630کورز

192010,740532پشاهن

15861,33779فبستم

9322,350228کباده

75028,7653,386بتک

6526,585876سپرمی

6151,025143نبروج

611992140خعمرا

410558110شستان

4024,665929کایتا

3044,8231,193بوعلی

3027,1801,785سپیدار

بازدهی کمتر از سقف سال 1399
سقف قیمت سال 99قیمت% فاصلهنماد

4602,32513,025وشمال

39710,60052,657لپار

3957523,724حاریا

3886,65532,445کدما

3691,7168,041ثشاهد

342195860ولیز

336103448جهرم

332202871شپترو

3281,0694,572غنوش

3236022,546دزهراوی

320191802فاراک

3142471,020خصدرا

3111,0304,236دتولید

3025,25921,135غدام

2993161,262چکاپا

 
 
 
 

مردادماه  اواسط  ایران،  بازارسرمایه  برای 
روز های  اولین  سالگرد  با  است  مصادف 
بــازار  شاخص های  ــزرگ  ب سقوط  شــروع 

سهام .
اشـــتـــبـــاه  ــت  ــ ــری ــ ــدی ــ م زمـــــــان  درآن 
ترویج  و  اقتصادی  کلان  سیاست گذاران 
حضور مستقیم و بی ضابطه سهامداران 
باعث  سهام  تخصصی  معاملات  در  خرد 
در  فعال  سهم های  تمامی  تا  بــود  شــده 
با حباب  پایه  بــازار  بــورس، فــرابــورس و 
قیمتی روبه رو شوند و قیمت ها پشتوانه 

بنیادی و عقلایی خود را از دست بدهند.
همچنین پیگیری و پافشاری بر رویه های 
از طرف دولــت دوازدهــم  غلط سیاستی 
شرایطی را ایجاد کرد که تمامی بخش های 
و  بی نظمی  دچار  بــازار  نظارتی  و  اجرایی 
اخلال شوند و ضربات جبران ناپذیری بر 
سرمایه  بازار  واقعی  و  ذهنی  ساختارهای 
شــروع  بــا  کــه  خسارت هایی  ــود.  ش وارد 
در  مدیران  توانایی  عدم  و  بازارها  ریزش 
عمیق تر  گرفته،  شکل  بحران  مدیریت 
اقتصادی،  ساختارهای  سایر  بــه  و  شــد 
آسیب  نیز  ــران  ایـ اجتماعی  و  سیاسی 

رساند.
بحران  گسترش  در  آنــکــه  تــوجــه  قــابــل 
عنوان  به  دولت   ،1399 سال  سهام  بازار 

این  در  تنها  نه  بــحــران،  کنترل  مسئول 
مورد موفق نبود بلکه خود به مرکز اصلی 
انتشار بحران به دیگر ارکان جامعه تبدیل 

شد.

سیاست های غلطی که بحران را 
منتشر کرد

ــت، مـــردم را بــه ســرمــایــه گــذاری در  دولـ
و  تبلیغات  ــرد.  کـ تشویق  ســهــام  ــازار  ــ ب
بازدهی  بــه  نسبت  ــت  دول تضمین های 
موج  سهام،  در  سرمایه گذاری  مناسب 
عظیمی از تقاضای تــازه واردان را به دنبال 
ساختن  هموار  با  دولت  ادامــه  در  و  آورد 
مسیر دریافت کد معاملاتی شخصی برای 
افراد، در حالی  که خیل عظیم تازه واردان 
فاقد هرگونه شناخت و آموزش کافی در 
مورد سرمایه گذاری در این بازار بودند، در 
به  وجود آمدن فشار تقاضای کاذب سهم 

بسزایی ایفا کرد.
نــیــمــه دوم سال  ــر اســـت، در  بــه ذک لازم 
بــورس  ــت ســازمــان  1398، مــدیــران وق
ــاد مــحــدودیــت هــایــی در  ــج ــه ای ــدام ب ــ اق
ــد. در ایــن  ــردن ــد مــعــامــلاتــی ک ــدور ک صـ
کــرد که  اعـــلام  ــورس  بـ ــان  ــازم دوران س
باید  معاملاتی  کد  دریــافــت  متقاضیان 
حتماً آموزش های مقدماتی را بگذرانند و 
پس از آن با طی زمان 30 روزه می توانند 
به فعالیت بپردازند اما با تغییر یک شبه 
مدیریت این سازمان، تمام محدودیت ها 
محدودیت ها  رفع  این  درآمــد.  تعلیق  به 
آمدن  بــه وجــود  در  مهم  عوامل  از  یکی 
شکل گیری  و  بـــازار  در  هیجانی  رفــتــار 

قیمت هایی  در  سهام  بــرای  تقاضا  موج 
غیرمنطقی و بدون توجیه اقتصادی شد.

پخش  ــا  ب نــیــز  سیما  و  صـــدا  ــی،  ــرف ط از 
به  را  مردم  پیوسته  مختلف،  برنامه های 
رسانه ها  می کرد.  ترغیب  ــازار  ب به  ورود 
ــای  ــداره ــش ه و  مــنــفــی  اخـــبـــار  نــشــر  از 
این  صاحبنظران خودداری می کردند که 
بیش  رشد  در  اول  درجه  در  نیز  موضوع 
بــعــدی در  ــه  و در درجـ ــد شــاخــص  از ح
بسیار  تأثیر  بــازار،  به  جامعه  بی اعتمادی 

زیادی داشت.
عامل دیگر آزادسازی سهام عدالت بود؛ 
دولــت در همین بــازه اعــلام کرد خرید و 
فروش سهام عدالت را آزاد خواهد کرد و 
کسانی که می خواهند به طور مستقیم به 
خرید و فروش بپردازند باید کد معاملاتی 
دریافت کنند. هرچند بحث آزادسازی از 
قبل در دستور کار قرار داشت اما قطعاً در 
بازار  نه  زیرا  نشد،  اجرایی  مناسبی  زمان 
ونه  داشــت  را  لازم  زیرساخت  و  ظرفیت 
جامعه در شرایطی قرار داشت که بتواند 

سنجیده عمل کند.
ساختارهای بازار که برای چنین استقبالی 
را  بــازار  نظم  نتوانست  نداشت،  آمادگی 
می شد  نقض  مکرراً  قوانین  کند.  حفظ 
دچار  سفارش ها  ثبت  در  کارگزاری ها  و 
خطا می شدند، نهادهای ناظر نیز سکوت 
اختیار کردند و از هشدار به مردم سر باز 

زدند.

آغاز سقوط بزرگ و اسلحه خالی 
دولت

بالاخره در 19 مرداد 1399 حباب بازار ترکید 
و بازار سقوط کرد. شاخص که تا آن زمان 
به حدود 2 میلیون و 100 هزار واحد رسیده 
و 200 هزار  به یک  میلیون  آبان ماه  تا  بود، 
واحد و تا دی ماه به یک میلیون و 100 هزار 
واحد رسید. در این زمان و با شروع بحران، 
با  که  کرد  اعلام  شهریور  ابتدای  در  دولت 
تزریق یک درصد از منابع صندوق توسعه 
این  کـــرد.  خــواهــد  حمایت  ــازار  بـ از  ملی 
سیاست  به  سیاسی  ادبــیــات  در  موضوع 
سیاست  این  اســت؛  معروف  بازوکا  حمل 
توسط   2008 ســـال  مــالــی  ــحــران  ب در  کــه 
کار  به  امریکا  اقتصاد  وزارت  و  خــزانــه داری 
گرفته شد، به این صورت است که دولت با 
اعلام انجام حمایت از بازار سهام در عمل 

چنین توان و قصدی ندارد.
کند،  قــبــول  را  حمایت  ــده  وعـ ــازار  ــ ب اگــر 
متناسب با آن تغییر رفتار خواهد داد و اگر 
بازار دست سیاستگذار را بخواند، دیگر به 
در  که  همان طور  کــرد.  نخواهد  اعتماد  او 
امریکای سال 2008 این سیاست شکست 
اطــلاع  ــا  ب ســال 1399،  ایـــران  در  خـــورد، 
وعــده،  ایــن  بــودن  توخالی  از  سهامداران 
بلکه  ماند،  بی نتیجه  نه تنها  دولــت  عمل 
موجبات نارضایتی و بی اعتمادی بیشتر را 

در بازار فراهم کرد.
کم اطلاع  افــراد  پشتوانه  با  هیجانات  موج 
صف های  و  شــد  بلند  بسرعت  بـــازار  در 
فروش در بازار بزرگ تر شدند. سهامداران 
جمله  از  حقوقی  شخصیت های  و  عمده 
حمایت  از  ســرمــایــه گــذاری  صــنــدوق هــای 
بیشتر از بازار سر باز زدند و سازمان بورس 
بر  شبانه  به صورت  قوانین  مکرر  تغییر  با 

نارضایتی ها افزود.
 

چگونه بحران بازار سهام به سایر 
بخش ها نفوذ کرد؟

ارزش  از  ــر  ــالات )ب ســهــام  قیمت  ــش  ــزای اف
ذاتــی(، از طریق تأثیر بر ثروت و انتظارات 
در جامعه منجر به افزایش قیمت درسایر 
بــر افزایش  کــالا هــا و خــدمــات مــی شــود و 
امروزه  است.  اثرگذار  نیز  نقدینگی  حجم 
بسیاری از صاحبنظران بر این عقیده اند که 
افزایش ارزش ریالی سهام، )بالاتر از ارزش 
ذاتی(، منجر به رشد درونزای تورم در تمامی 

بخش های اقتصادی خواهد شد.
هنگامی که ارزش یک دارایی )مانند سهام( 
افزایش می  یابد از طریق اثرگذاری بر ثروت 
خانوارها، بر تقاضای افراد برای دیگر کالاها 

 سالگرد غارت جیب سهامداران 
در دولت روحانی

بررسی ابعاد خساراتی که بازار سهام از بی تدبیری 
مدیران اقتصادی دولت روحانی متحمل شد

از  پس  افــراد  واقع  در  بود.  خواهد  اثرگذار 
افزایش ارزش سهام خود، با فروش بخشی 
از آن اقدام به تهیه دیگر مایحتاج مورد نیاز 
پی  در  افــراد  همچنین  کرد.  خواهند  خود 
انتقال بخشی از ثــروت به وجــود آمــده به 
دیگر دارایی ها خواهند رفت.این امر منجر 
به ایجاد تقاضا در بازار های موازی و افزایش 

قیمت در این بازار ها خواهد شد.
بــازار  در  آمــده  وجــود  به  بازدهی  طرفی،  از 
افــراد  انــتــظــارات،  ایــجــاد  بــه وسیله  سهام 
در  بیشتر  سرمایه گذاری  و  وام  اخــذ  به  را 
که  می کند  ترغیب  اقتصاد  از  بخش  ایــن 
و  ــازار  ب ایــن  به  نقدینگی  ورود  باعث  خــود 
افزایش تقاضا و در نهایت ایجاد اثر تورمی 
توضیحات  به  توجه  با  شد.  خواهد  ثانویه 
از  )بالاتر  سهام  قیمت  افزایش  شده،  ذکر 
ارزش ذاتی تولید( می  تواند از طریق ایجاد 
قیمت  افزایش  به  بازار ها،  دیگر  در  تقاضا 
تولیدات و دارایی شرکت ها، )و در نهایت 
به افزایش ارزش کل شرکت ها( منجر شود. 
طریق  از  همچنین  سهام  قیمت  افزایش 
ایجاد انگیزه سرمایه گذاری در قیمت )ونه 
بازدهی( سهام، به ایجاد تقاضای کاذب در 
در  تورمی  چرخه  ایجاد  و  سهام  بــازار  خود 

اقتصاد کشور منجر خواهد شد.
وجود  به  ــرات  اث مــورد  در  توجه  قابل  نکته 
آمده از منشأ حباب قیمتی در بازار سهام، 
پول  حجم  بر  سهام  قیمت  افزایش  تأثیر 
است. باور ها در مورد معاملات سهام به این 
صورت است که هنگام فروش سهام، افراد 
وجه  پرداخت  سهام  خرید  ــرای  ب دیگری 
انجام می  دهند، در نتیجه خرید و فروش 
در بازار سهام نمی تواند عاملی برای افزایش 
نظر  در  باید  پاسخ  در  باشد.  پــول  حجم 
داشت که همه خرید ها در بازار توسط آورده 
نقدی افراد صورت نمی گیرد بلکه بخشی از 
تقاضای موجود ناشی از خرید های اعتباری 
کارگزاری ها  طــرف  از  اعطایی  ــای  وام هـ و 
اوراق  ــازار  ب در  پــول  حجم  افزایش  اســت. 
و  اعتباری  خرید های  طریق  دو  از  بهادار 

اعطای تسهیلات ممکن می  شود.
با  کارگزاری ها  اعتباری،  خرید  سازکار  در 
اعطای  بــه  ــراد،  افـ سهام  گذاشتن  وثیقه 
سهام  مجدد  خرید  بــرای  آنها  بــه  اعتبار 
اقدام می  کنند. در سال 91 در نتیجه اعطای 
مبالغ بالای اعتبارات از طرف کارگزاری ها، 
ــش ریسک  ــاه ــرای ک ــ ــورس ب ــ ــان ب ــازمـ سـ
را  قوانینی  کارگزاری،  شرکت های  اعتباری 
کرد.  تنظیم  اعتباردهی  کنترل  جهت  در 
این قوانین که در 18 ماده و 10 تبصره ابلاغ 
کارگزاری ها  دهــی  اعتبار  سقف  بــود  شــده 
هیأت  داد.  کاهش  را  معاملاتی  کد  هر  به 
ایجاد  اوراق بهادار در توجیه  مدیره بورس 
پرداخت های  برای  جدید  محدودیت های 
و  ــد  ــری خ چشمگیر  رشـــد  بـــه  اعــتــبــاری 
نشان  که  کرد  اشــاره  اعتباری  فروش های 
این موضوع در معاملات  از درجه اهمیت 
عدم  دلیل  بــه  متأسفانه  دارد.  ــان  زم آن 
ارائه عمومی صورت های مالی کارگزاری ها، 
به  تقاضای  میزان  مــورد  در  دقیقی  اطــلاع 
وجود آمده از طرف خرید های اعتباری)در 
نیست؛  دسترس  در  و99(   98 سال های 
اما به نظر می  رسد امروزه با افزایش تعداد 
کدهای معاملاتی موجود در بازار، مجموع 
اعتبارات اعطا شده به ارقام قابل توجهی 

رسیده باشد.
از این منظر، افزایش ارزش سهام به معنای 
افزایش منابع موجود برای اخذ اعتبارات، 
بــازار می  باشد.  در  آتی  به منظور معاملات 
افزایش قیمت  با  ــراد  اف این صــورت که  به 
وثیقه گذاشتن  به  با  سهام شان می  توانند 
آنها، اعتبارات بیشتر از کارگزاری ها دریافت 
توضیح  جــدول  در  که  طــور  همان  کنند. 
داده شد، ارزش جاری بازار سهام به بالاتر از 
تولید ناخالص داخلی کشور رسیده بود که 
این امر اقتصاد کشور را به سمت بن بست 
ــروش سهام  ف که  ــورت  ایــن ص به  کشاند. 
مستقیم  طــور  به  سهام  صاحبان  توسط 
و  بود  خواهد  اثرگذار  تــورم  و  نقدینگی  بر 
کاهش قیمت سهام نیز از طرق مختلف، 
از جمله عدم بازپرداخت وام های دریافتی 
اقتصاد  ایجاد مشکلات جدی در  به  منجر 
بالا،  توضیحات  به  توجه  با  شــد.  خواهد 
برای  کشور  اقتصاد  گرفت  نتیجه  می  توان 
برون رفت از ناهنجاری ایجاد شده راهی جز 
متناسب کردن ارزش سهام با ظرفیت های 
تولید  در  موجود  پتانسیل های  و  تولیدی 
ــدارد. ایــن امــر از طــریــق افــزایــش  ــ آتـــی، ن
کاهش  یا  اقتصاد  واقعی  بخش  ظرفیت 
ظرفیت های  با  متناسب  سهام،  قیمت 

موجود، قابل حصول خواهد بود.

405 نماد هنوز به سقف قیمتی 1399 نرسیده اند
بررسی روند تغییرات قیمت سهام در بورس، فرابورس و بازار پایه از 19 
مردادماه سال 1399 تا 19 مرداد 1402 )سه سال( نشان می دهد با وجود 

رشد شاخص های اصلی بازار سهام، برخی از نمادهای بازار همچنان 
نتوانسته اند به سقف تاریخی خود بازگردند. در این خصوص یک 

کارشناس بازار سرمایه با ارائه آمار مربوط به نمادهایی که در 
سه سال گذشته بیشترین کاهش یا افزایش قیمت را به ثبت 

رسانده اند، توضیح داد: طبق جدول ارائه شده بیش از 405 
نماد هنوز به سقف قیمتی خود در سال 1399 نرسیده اند و 485 

نماد بازدهی دلاری کمتر از 19 مرداد ماه سال 99 داشته اند.تنها 
66 نماد بازدهی دلاری بیشتر از 19 مرداد ماه سال 99 و 206 نماد 

بازدهی ریالی بالاتر از سقف قیمتی خود در سال 99 را داشته اند. 
ایمان صادقی گفت: متأسفانه رفتار بازار ساز در شاخص سازی 

و مثبت نگه داشتن چهره شاخص کل و تلاش در مثبت نگه 
داشتن این شاخص با چند سهم خاص مثل فارس )که در روز 

چهارشنبه 18 مرداد 1402 با رنج مثبت کشیدن در این سهم 
در دقایق پایانی بازار، شاهد آن بودیم( باعث بی اعتمادی در 

سهامداران حقیقی و خرد شده است.
این کارشناس بازار سرمایه اعتقاد دارد، بازارساز تنها به رشد 

شاخص ها اصلی بازار توجه داشته و توجهی به بازدهی سهامدارانی 
که سبدی متوازن و ارزنده چیده اند نمی کند.

ـــرش بـ

سعید رشیدی نوبندگانی
روزنامه نگار

گزارش

عکس: ایرنا


