
بورس
)بخش دوم(

پادکست دایجست | قسمت 31

ساختار بازار بورس
به طور کلى بازار بورس از دو بخش بازار اولیه و بازار ثانویه تشکیل مى شود. بازار اولیه (Primary Market) زمانى شکل مى گیرد که 
سهام یا دارایى براى بار اول مورد معامله قرار مى گیرد؛ به عبارت دیگر بازارى که در آن اوراق بهادار شرکت ها براى اولین بار عرضه و فروخته 
مى شود، بازار اولیه نام دارد. در این بازار شرکت ها از طریق فروش سهام به مردم سرمایه ى مورد نیاز خود را به طور مستقیم تأمین مى کنند. 
در این بازار فروشنده ى اوراق همیشه خود شرکتى است که سهامش در حال عرضه است. براى رسیدن به این مرحله شرکت ابتدا درخواست 
ورود به بورس را به سازمان بورس مى دهد. این سازمان با ارزیابى قوانین کلى و شرایطى که براى ورود شرکت ها لحاظ کرده، مى تواند شرکت 
را پذیرش کند یا نکند. در صورت پذیرش شرکت، سازمان بورس با بررسى یک سرى از پارامترها -که مهمترین آن دارایى شرکت است- هر 
سهم را قیمت گذارى مى کند و بعد سهام در بازار اولیه (معروف به عرضه ى اولیه) عرضه مى شود. در واقع براى شرکت تازه وارد به بورس، آنچه 
که به عنوان سرمایه شکل مى گیرد، در همین بازار اولیه ایجاد مى شود. به عبارت دیگر، این بازار سرمایه ى لازم براى انجام فعالیت اقتصادى 
جدید را براى شرکت ها فراهم مى کند و مى تواند به ثروت آفرینى بیانجامد. پس از روز عرضه ى اولیه، سهام شرکت وارد بازار دیگرى مى شود 

که در ادامه به آن مى پردازیم.
حال فرض کنید سهام شرکت در بورس عرضه شده و عده اى روى آن سرمایه گذارى کرده اند؛ اما زمانى پیش مى آید که سهام داران یا 
همان سرمایه گذاران که در بازار اولیه اقدام به خرید سهم کرده بودند، به هر دلیلى (مثلاً کم سود بودن شرکت یا نیاز به پول) تصمیم مى گیرند 
سهم خود را بفروشند. ولى این مسئله معمولاً به راحتى امکان پذیر نیست و شرکت ها تمایلى ندارند سرمایه اى که جذب کرده اند را به راحتى 
برگردانند. براى حل این مشکل یک بازار دیگر در بورس شکل گرفت تا سرمایه گذارانى که مى خواهند سهام خود را بفروشند، بتوانند آن را به 

سایر افراد و سرمایه گذاران واگذار کنند. به این بازار در اصلاح بازار ثانویه گفته مى شود.
به وسیله ى آن مکانیزمى  بورس  بازارى ست که سازمان  ثانویه  بازار  این است که   (Secondary Markets) ثانویه  بازار  تعریف علمى تر 
کاربردى را به وجود مى آورد تا بعد از اینکه اوراق در بازار اولیه عرضه شد، سرمایه گذاران بتوانند آن ها را دوباره خرید و فروش کنند. در واقع 
بازارهاى ثانویه این اطمینان را براى خریداران اوراق بهادار فراهم مى سازند تا آن ها بتوانند در هر زمانى که بخواهند، اوراق بهادار خود را در این 
بازارها بفروشند. این بازار، محلى ست که سرمایه گذاران، اوراق بهادار را به جاى شرکت صادرکننده از دیگر سرمایه گذاران خریدارى مى کنند. 
حجم معاملات در بازار ثانویه، نسبت به بازارهاى اولیه بسیار بیشتر است. این بازار با هدف ممکن سازى معامله ى اوراق منتشرشده در بازار اولیه 
و افزایش قابلیت نقدشوندگى آن ها ایجاد شده است. بازار ثانویه در واقع همان بخشى از بورس است که قیمت سهم در آن بالا و پایین مى شود.

البته بالا و پایین شدن قیمت سهم در بازارهاى اصولى به سادگى میسر نیست و به اطلاعاتى بستگى دارد که از سوى شرکت ارائه مى شود 
و به این فرآیند «افشاى اطلاعات» مى گویند. افشاى اطلاعات مى تواند مثبت یا منفى باشد. مثلاً شرکت اعلام مى کند یک قرارداد جدید براى 
صادرات به فلان کشور به ارزش X تومان به امضا رسانده. این اطلاعات یک امتیاز مثبت است که نشان از افزایش فروش و سوددهى شرکت 
دارد، در نتیجه تقاضا براى خرید این سهم بیشتر و به همان نسبت قیمت سهم افزایش پیدا مى کند. این اطلاعات مى تواند منفى باشد و قیمت 
سهم را پایین بکشد. در اینجا مفهومى تحت عنوان بازار «کارا» و «ناکارا» مطرح مى شود که نحوه ى تغییرات قیمت را به خوبى توضیح مى دهد.

در اصطلاح کلى بازارى کاراست که در آن اطلاعات با سرعت بالایى بر قیمت سهام تأثیر مى گذارد و قیمت ها خود را با توجه به این 
اطلاعات کم یا زیاد مى کنند. پس بازار کارا، بازارى ست که بازتاب دهنده ى اطلاعات موجود در بازار است و سرمایه گذاران براساس آن خرید 
و فروش مى کنند. در این بازارها قیمت سهام شاخص خوبى براى تعیین ارزش سرمایه گذارى است. با توجه به تعاریفى که ارائه شد، در بازار 
کارا نمى توان به سود غیرعادى و بالایى دست پیدا کرد، زیرا در بازار کارا قرار نیست قیمت سهام در بازه ى زمانى بلندمدت و میان مدت بالاتر 
از ارزش واقعى آن باشد. یعنى شاید در کوتاه مدت قیمت سهام پایین تر یا بالاتر از ارزش واقعى شرکت شود، اما نهایتاً با ارزش واقعى شرکت 
برابرى مى کند. مهمترین رکن بازار سرمایه ى کارا اطلاعات است که هر چه اطلاعات شفاف تر و سریع تر منتشر شود و در قیمت اثر بگذارد، 
بازار کاراتر خواهد بود. در بازارى که قیمت یک سهم بدون توجه به صورت مالى شرکت، اطلاعات افشا شده و شاخص هایى مثل کم و زیاد 
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شدن تولید کارخانه بالا یا پایین مى شود، هم ریسک سرمایه گذارى بالا مى رود هم کارایى لازم وجود ندارد. مثلاً گفته مى شود امروزه ارزش 
یک شرکت خودروسازى داخلى از ارزش کل شرکت رنوى فرانسه بیشتر شده، در حالى که این شرکت طى 2 سال گذشته با کاهش شدید 
تولید مواجه بوده و زیان بسیار سنگینى دارد، اما بدون توجه به این آمار قیمت سهمش رشد داشته که این یعنى بازار کارایى لازم را نداشته 

و به واقعیت هایى که در مورد این شرکت وجود داشته پاسخى نداده است.

انواع بورس
پس از آشنایى با ساختار بازار بورس، نوبت آشنایى با انواع بورس هاى رایج مخصوصاً در ایران است. بسته به آنچه دربورس معامله مى شود 

و همچنین میزان نظارتى که بر آن است، بورس به انواع مختلفى تقسیم بندى مى شود.
بورس اوراق بهادار همان بورسى ست که در آن سهام شرکت ها و انواع اوراقى که ارزش دارند معامله مى شود. البته بورس اوراق بهادار 
مشتقاتى دارد که مهمترین آن فرابورس است. فرابورس هم مثل خود بورس محل معامله ى اوراق بهادار است که جلوتر با انواع آن بیشتر آشنا 
مى شویم. فرق فرابورس با بورس در قوانین ورود به آن و همچنین میزان نظارت بر معاملات انجام شده در آن نسبت به بورس است. به طور 
کلى قوانین ورود به فرابورس ساده تر از بورس است؛ به همین دلیل شرکت هایى که نمى توانند استانداردهاى بورس را کسب کنند، به فرابورس 

مى روند.
در بعد نظارتى هم بیشتر مواقع سازمان بورس در بورس بین خرید و فروشنده حائل است و در واقع شما نمى توانید سهام را از شخص 
مشخصى بخرید یا به شخص مشخصى بفروشید، بلکه سازمان بورس سفارش خرید یا فروش شما را مى گیرد و خودش براى شما خرید و فروش 
مى کند. این کار براى جلوگیرى از تبانى و بازى کردن با قیمت ها انجام مى گیرد و در واقع خریدار و فروشنده باید مخفى بمانند. درحالى که 
این رویه در فرابورس وجود ندارد و شما مى توانید بدون واسطه از هر کسى که بخواهید سهام بخرید یا به هرکس که بخواهید سهام بفروشید. 
البته در ایران فرابورس نیز زیر نظر سازمان فرابورس قرار دارد و این سازمان واسطه ى بین خریدار و فروشنده سهام است و تنها فرق آن با 

بورس در سهولت ورود شرکت ها به آن است.
مدل دیگر بورس که قدیمى تر از اوراق است، بورس-کالا نام دارد. در بورس-کالا، کالاهاى مختلف اعم از مس، طلا، فولاد، محصولات 
در  بورس چه  استانداردهاى سازمان  آن  در  که  است  این  عادى  بازار  با  بورس-کالا  فرق  معامله مى شود.  و حتى کشاورزى هم  پتروشیمى 
بحث قیمت گذارى و چه کیفیت و کمیت تحت نظارت سازمان بورس و براساس فرمول هاى آن انجام مى شود و کالاهاى معامله شده باید 
استانداردهاى لازم را داشته باشند. فرق دیگرى که بین بازار و بورس-کالا مطرح است، بحث مشخص نبودن فروشنده و خریدار است. از طرف 
دیگر در برخى کشورها مثل ایران بورس انرژى هم وجود دارد که در آن نفت، برق، گاز و سایر حامل هاى انرژى هم معامله مى شود. مثلاً شرکت 
برق برق مورد نیازش را از نیروگاه ها مى خرد. مثلاً 5 مدل نیروگاه داریم: برقابى، هسته اى، خورشیدى،  زغال سنگ و گازى که هرکدام هرروز 
صبح اعلام مى کنند که براى 3 روز بعد چند کیلووات برق را به چه قیمتی به شرکت برق مى فروشند. شرکت برق نیز با بهینه سازى یک ترکیب 

از آن ها، خرید خود را انجام مى دهد. این شرکت ها موظفند همان میزان برقى که وعده داده بودند را در آن روز تأمین کنند.

انواع روش‌های سرمایه‌گذاری
به طور کلى دو مدل سرمایه گذار در بازار بورس وجود دارد: مدل اول کسانى هستند که به دنبال سرمایه گذارى بلندمدت در بورس 
هستند. در این مدل از سرمایه گذارى فرد سهام یک شرکتى را مى خرد و بدون توجه به بالا و پایین بازار حداقل 6 ماه تا یک سال روى آن صبر 
مى کند. در این مدل سرمایه گذارى فرد به بازار سرمایه به عنوان محلى براى سپرده کردن پول هاى خود و سرمایه گذارى نگاه مى کند که در 
بلندمدت براى وى سودآور خواهد بود. مدل دیگر سرمایه گذارى، سرمایه گذارى کوتاه مدت است. در این مدل سرمایه گذار براى خودش در یک 
بازه ى زمانى حد سود و ضرر تعیین مى کند؛ مثلاً مى گوید من در فلان سهم در مدت دو هفته 20٪ سود مى کنم و بعد از آن خارج مى شوم. 
در واقع این مدل از سرمایه گذاران از نوسانات قیمت سهام ها سود مى برند و نه از سود اصلى سهام. بنابراین دائماً در حال خرید و فروش و 
نوسان گیرى هستند. به طور کلى به کسانى که چنین نگاهى به بازار دارند «بورس باز» گفته مى شود؛ یعنى این که شغل آن ها در بورس است 

و هدف آن ها فقط سرمایه گذارى نیست.

چه روش‌هایی برای خرید سهام و اوراق در این بازار رایج است؟
که  است  این  راه  اولین  دارند.  مختلفى  راه هاى  مختلف  شرکت هاى  روى  سرمایه گذارى  و  بورس  بازار  به  ورود  براى  سرمایه گذاران 

سرمایه گذار مستقیماً سهام شرکت مورد نظر را بخرد.
راه بعدى خرید اوراق مشارکت یا همان قرضه است. این اوراق در واقع سندى است که شرکت ها در ازاى آن از سرمایه گذاران پول قرض 
مى گیرند و متعهد مى شوند بعد از طى شدن مدت زمان مشخص شده (مثلاً 2 سال) اصل پول را با میزان سود تعیین شده برگردانند. البته این 
سود تحت عناوینى ست که با بانکدارى اسلامى منافات نداشته باشد. بعدها یک قسمت راجع به بانکدارى و بانکدارى اسلامى خواهیم ساخت.

اگر سرمایه گذاران بخواهند متحمل ریسک کمترى شوند، مى توانند پول خود را به صندوق ها بسپارند. صندوق مجموعه اى از سهام چند 
شرکت است که در قالب یک سهم در آمده و سرمایه گذار به جاى خرید سهام هاى مختلف، از پکیج آن صندوق استفاده مى کند تا ریسک 
سرمایه گذارى را کمتر کند. مثلاً ممکن است سهام یک صندوق از 2 بانک، 1 بیمه، 1 خودروساز و چند صنعت دیگر تشکیل شده باشد. حالا 
اگر دو سهم منفى باشد و دو سهم مثبت، برآیند آن باعث مى شود قیمت صندوق خیلى تغییر نکند و ریسک کمتر مى شود. این صندوق ها 
ممکن است قابل معامله باشند؛ یعنى خود سهام صندوق نیز در بورس معامله شود که در این صورت به آن ها ETF یا صندوق هاى قابل معامله 
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گفته مى شود. شاید اسم این صندوق ها را در اخبار این مدت شنیده باشید. مثلاً صندوق دارایکم در حقیقت سهام هاى باقى مانده ى دولت در 
بانک هاى تجارت، ملت، صادرات و بیمه هاى البرز و اتکاست که وزارت اقتصاد به نمایندگى دولت با 20٪ تخفیف عرضه کرد.

راه دیگر سرمایه گذارى براى کسانى که نمى خواهند خودشان خرید و فروش داشته باشند، روى آوردن به سبدگردان ها است. در این 
روش، سرمایه گذار به یک نفر یا یک شرکت که بورس را بلد است و مى شناسد این اختیار را مى دهد که جاى او خرید و فروش کند و در ازاى 

آن بخشى از سود را براى خود بردارد. در واقع پول از سرمایه گذار و کار از سبدگردان است و سود به تناسبى بین آن ها تقسیم مى شود.

تحلیل در بازار بورس
سهام داران براى این که سهمى را بخرند یا بفروشند، به تحلیل اطلاعات نیاز دارند. به طور کلى دو مدل تحلیل در بازار بورس وجود دادرد 

که دو راه کاملاً متفاوت را به ما نشان مى دهد: تحلیل بنیادى و تکنیکال.
تحلیل بنیادى، روشى براى آنالیز کردن سهام یا اوراق بهادار به واسطه ى محاسبه ى ارزش ذاتى آن است. این تحلیل، با مطالعه ى تمامى 
موارد تأثیرگذار بر ارزش سهم، نظیر وضعیت مالى و مدیریت شرکت، صنعت و شرایط اقتصادى کلان انجام مى شود. هدف اصلى این تحلیل  
کشف ارزش فعلى سهم است تا بتوانند آن را با قیمت فعلى مقایسه کنند. اگر قیمت فعلى از ارزش واقعى کمتر باشد، آن را مى خرند و اگر از 

ارزش واقعى سهم قیمت بیشترى داشته باشد، آن را مى فروشند.
در «تحلیل بنیادى» اطلاعات مالى شرکت ها براى تحلیلگران بسیار مهم است و آن ها با در نظر گرفتن عواملى مانند درآمد شرکت، عواید 
کوتاه مدت، حاشیه سود، ترازنامه ى یک شرکت، وضعیت جریان نقدى، وضعیت درآمد، رشد آینده ى شرکت و صنعت تحلیل را انجام مى دهند. 
مثلاً یک تحلیلگر 20 سال قبل تشخیص مى دهد سهام شرکت هاى حوزه ى فناورى اطلاعات مثل مایکروسافت و فیس بوك در آینده رشد 
خوبى خواهند داشت، زیرا مى داند این صنعت در آینده اهمیت بیشترى مى یابد. برخى دیگر از تحلیلگران پا را فراتر از این مى گذارند و براى 
تحلیل یک سهم حتى به تیم مدیریتى آن نیز دقت مى کنند. در این پارامتر سوابق قبلى تیم مدیریتى شرکت مورد نظر نیز بررسى مى شود؛ 
مثلاً این که این تیم براى رشد شرکت هاى پیشین خود چه اقداماتى داشتند. البته گستردگى تحلیل بنیادین فراتر از این هاست، اما توضیح 

بیشتر آن در حوصله ى این پادکست نمى گنجد.
مدل دوم تحلیل هاى بورسى «تحلیل تکنیکال» نام دارد. نخستین بار یک فرد آمریکایى به نام «چارلز داو» به وجود این تحلیل پى برد. 
آقاى داو در ابتدا یک مجله ى محلى داشت که در آن سهام شرکت هاى مختلف را براى مشترکانش تحلیل مى کرد. این تحلیلگر پس از مدتى 
بسیار معروف شد و در سال 1880 مجله ى او با 200 هزار اشتراك به بزرگترین مجله ى اقتصادى آمریکا تبدیل شد. این مجله «وال استریت 

ژورنال» نام گرفت که اکنون بزرگترین روزنامه ى اقتصادى جهان است. چارز داو متوجه شد که سه قانون اصلى همیشه در بازار برقرارند:
1- همه چیز در قیمت نهفته است. یعنى اگر قیمت را تحلیل کنیم، مانند این است که همه چیز را تحلیل کرده ایم و دیگر لازم نیست 
درباره ى دلایل بنیادى تحقیق کرده یا پیگیر اخبار باشیم و... از اخبار گرفته تا تصمیمات مدیران شرکت، خیلى سریع اثر خود را روى قیمت 

نشان مى دهند.
2- تاریخ تکرار مى شود. یعنى هر اتفاقى که قبلاً در قیمت افتاده، باز هم مى افتد. مثلاً قیمت سکه 3 سال زیر قیمت 1 میلیون و 200 
هزار تومان گیر کرده بود؛ پس هربار سکه به این قیمت برسد، از این قیمت ریزش مى کند و همین طور، هر وقت پایین آمده و به 1 میلیون 
تومان مى رسید، دوباره اوج مى گرفت. پس هربار سکه به قیمت یک میلیون تومان برسد، اوج مى گیرد و هر بار به 1 میلیون و 200 هزار تومان 

برسد کاهش مى یابد.
با این استراتژى مى توان به دو روش سرمایه گذارى کرد؛ اول اینکه هرگاه سکه به یک میلیون برسد باید سکه خرید و آن را در قیمت 
یک میلیون و دویست هزار تومان فروخت. نوع دوم سرمایه گذارى نیز بدین شکل است که هر وقت تاریخ نقض شد، یعنى اتفاق مهمى افتاده 
و باید سرمایه گذارى کرد. یعنى هنگامى که سکه از یک میلیون 200 هزار تومان بالاتر رفت و سقف تاریخى خود را شکست و تاریخ این بار 

تکرار نشد، به این معنى ست که اتفاق مهمى افتاده، پس باید سکه خرید.
3- قیمت در روند حرکت مى کند. یعنى قیمت روى خط صاف حرکت نمى کند، بلکه هنگامى که مى خواهد مسیرى را طى کند، حرکت 
نوسانى خواهدداشت. مثلاً اکنون که قیمت تمام کالاها در ایران به دلیل تورم روند صعودى دارد، سکه از 1 میلیون به 2 میلیون مى رسد، بعد 
کمى ارزان شده و به 1.800.000 مى رسد. سپس دوباره گران شده و 3 میلیون تومان مى شود. باز به 2.800.000 رسیده و بعد 4 میلیون 

تومان مى شود و...
به این سلسله مراتب «روند» مى گویند و قیمت ذاتاً تمایل دارد در روند حرکت کند. حال با استفاده از این قانون مى توان فهمید که 

همیشه باید روى سهم هایى سرمایه گذارى کرد که روند صعودى دارند و تا وقتى این روند را از دست نداده اند، به راه خود ادامه مى دهند.
مى توان از این قانون نتیجه گرفت که تورم در ایران صعودى مى ماند، مگر این که تغییر مهمى اتفاق بیافتد، مثلاً صلح با آمریکا یا هر 
اتفاق مهم دیگرى. پس تا هنگامى که سکه ى طلا روند صعودى خود را ادامه مى دهد، به این معناست که تغییرى در اقتصاد ایران اتفاق نیفتاده 

و هرکس سکه دارد، باید سکه اش را حفظ کند.
چارز داو به این 3 قانون پى برد و اولین قدم هاى تحلیل تکنیکال را برداشت. از آن زمان تا کنون افراد زیادى تحلیل تکنیکال را کامل 

کرده و شیوه هاى مختلفى را بر اساس داده هاى ریاضى ساختند که امروزه به آن تحلیل تکنیکال مى گوییم.

شاخص بورس
و اما در آخرین قسمت از آشنایى با ساختار هاى بورس لازم است که با برخى واژه ها مثل «شاخص هاى بورس» آشنا شویم. «شاخص» 
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در معنى عام یعنى معیارى که به وسیله ى آن مى توانیم چیزى را تشخیص بدهیم. در بورس نیز شاخص معیارى ست که وضعیت حال، گذشته، 
تغییرات بازار و حتى آینده ى بورس را به ما نشان مى دهد. شاخص بورس انواع مختلفى دارد. اولین شاخصى که در بورس بسیار تکرار مى شود، 
«شاخص کل» است که سطح عمومى قیمت تمام سهام هاى موجود در بازار و سود سهام شرکت هاى پذیرفته شده در بورس است. به بیان 

ساده تر تغییرات شاخص کل در واقع میانگین بازدهى سرمایه گذاران در بازار بورس را به ما نشان مى دهد.
مثلاً فرض کنید شما سهام یک شرکت را در زمان ورود به بورس 150 تومان خریدید. حالا با گذشت یک سال قیمت سهم به 180 
تومان رسیده و شرکت نیز به ازاى سهام به شما 15 تومان سود نقدى داده است. به این ترتیب 150 تومان شما بعد از یک سال به 195 تومان 
افزایش یافته و این یعنى شما 30٪ سود کرده اید؛ پس بازدهى این سهم 30٪ بوده است. اگر میانگین بازدهى تمام شرکت هاى فعال در بورس 
را با فرمول هاى خاصى که وجود دارد محاسبه کنیم، به میزان تغییرات شاخص کل مى رسیم که دقیقاً میانگین بازدهى بورس را به ما نشان 
مى دهد. با این توضیح وقتى مى شنویم بورس امروز 2٪ رشد داشته، یعنى میانگین بازدهى سهام هایى که در بورس هستند طى امروز 2٪ بوده 
است. یا وقتى مى شنویم تغییرات شاخص در طول سال 98 بیشتر از 300٪ بوده، یعنى میانگین سهام تمام شرکت هاى موجود در بورس ٪300 
بوده و بورس 300٪ رشد داشته است. پس تغییرات شاخص کل شامل تغییرات قیمت سهام و سودى است که اگر شرکت ها در آن سال سود 

کرده باشند، بعد از تنظیم صورت هاى مالى، بین سهام داران تقسیم مى کند.
البته همان طور که گفتیم، شاخص کل میانگین بازدهى تمام سهام هاى موجود در بازار است که براساس فرمول هاى خاصى محاسبه 
مى شود. در این بین ممکن است سهام یک شرکت منفى و یک شرکت مثبت باشد؛ اما آنچه مهم است تنها میانگین تمام این شرکت هاست. 

پس افزایش شاخص کل لزوماً به معناى مثبت شدن تمام سهام ها و منفى شدن آن هم لزوماً به معناى منفى شدن تمام سهام ها نیست.
شاخص دیگرى که در بورس ایران وجود دارد، شاخص 50 شرکت فعال تر بورس است. این شاخص تغییرات سطح عمومى قیمت 50 
شرکت برتر را به مان نشان مى دهد که سهامشان بیشتر از سایر شرکت ها در بورس خرید و فروش مى شود. همچنین شاخص 30 شرکت برتر 
نیز وجود دارد که شامل میانگین تغییر قیمت سهام 30 شرکتى است که بیشترین تأثیر را روى شاخص کل دارند. شبیه همین مسئله در 
بورس آمریکا هم وجود دارد. مثلاً شاخص 500 شرکت برتر معروف به اس اند پى 500 (S&P 500) که در بورس نیویورك بسیار مورد توجه 
 .Nasdaq یا Dow Jones است. البته شاخص هاى دیگرى هم وجود دارد که احتمالاً در اخبار بى بى سى و سى ان ان دیده باشید؛ مثلاً شاخص
30 شرکت بزرگ آمریکا در شاخصى به نام شاخص داوجنز مورد ارزیابى قرار مى گیرند. این شاخص از سال 1885 توسط مجله وال استریت 
ژورنال ایجاد شد و آینه ى خوبى از وضعیت بازار بورس آمریکا و اقتصاد این کشور به حساب مى آید، زیرا غول هاى اقتصادى آمریکا را در خود 
جاى داده است. از جمله شرکت هاى حاضر در شاخص داوجنز مى توان به شرکت اپل، بوئینگ، کوکا کولا، اینتل، مایکروسافت، والدت دیزنى، 
نایکى، مکدونالد و... اشاره کرد که هر کدام در صنایع و فعالیت هاى مربوط به خودشان جزء برترین ها هستند. داوجنز در اصل شاخص غول هاى 
صنعتى آمریکاست. شاخص دیگرى نیز به نام Nasdaq وجود دارد. البته Nasdaq علاوه بر این که یک شاخص است، یک پلتفرم بورس هم به 

شمار مى رود، مثل New York stock exchange. شاخص Nasdaq بیشتر شرکت هاى تک یا تکنولوژیک را شامل مى شود.

خلق ثروت یا بازتوزیع ثروت در بورس
یکى از مهمترین مفاهیمى که کمتر به آن پرداخته مى شود آن است که اساساً بازار بورس مى تواند خلق ثروت کند یا خیر؟ به عبارت 

دیگر، اگر اقتصاد را یک کیک در نظر بگیریم، آیا بورس باعث بزرگ تر شدن کیک اقتصاد مى شود؟
به طور کلى اگر بورس باعث ایجاد سرمایه گذارى مولد شود و شرکت ها با پولى که از فروش سهامشان در بورس به دست مى آورند کالا یا 
خدمات جدید تولید کنند، این مسئله مى تواند به خلق ثروت جدید کمک کند. وقتى یک شرکت مسیر جذب سرمایه از بورس را درست طى 
کند، رشد درآمدها و ارزش افزوده ى تولیدشده توسط آن ها نیز در قیمت سهام و سودى که به سهام داران مى دهد نمود پیدا مى کند؛ در نتیجه 
بورس به محلى براى خلق ثروت تبدیل مى شود. اما این مسئله تا زمانى است که سرمایه گذاران یا همان سهام داران در پى سود سرمایه گذارى 
یا افزایش سرمایه ى شرکت ها هستند. در واقع وقتى که سهام دار به دنبال کسب سود از خرید و فروش سهام است، دیگر بحث خلق ثروت 

مطرح نیست، بلکه وارد مرحله ى بازتوزیع پول یا ثروت مى شویم.
براى پیشبرد بحث بورس و نقش آن در خلق ثروت یا بازتوزیع آن لازم است که نگاهى گذرا و کوتاه به نظریه ى بازى ها در اقتصاد داشته 
باشیم. نظریه ى بازى ها یک مدل ریاضى است که در علوم مختلف از علوم اجتماعى گرفته تا روابط بین الملل و اقتصاد کاربرد دارد. در این 
نظریه با استفاده از مدل هاى ریاضى به مدل هاى همکارى و یا رقابت بین موجودات هوشمند و منطقى پرداخته مى شود. براى فهمیدن این 

مفهوم بهتر است یک بازى طراحى کنیم.
فرض کنید شما و دوستتان از سارقان با سابقه هستید که بارها به سرقت رفته اید، اما در یکى از سرقت ها دستگیر مى شوید. از آن جایى 
که پلیس از سرقت هاى قبلى شما مدارك کافى ندارد، براى شما و دوستتان یک بازى طراحى مى کند. مأمور بازجو به شما مى گوید اگر شما 
به جرم قبلى خود اعتراف کنید و دوستتان اعتراف نکند، شما عفو مى شوید و دوستتان 3 سال به زندان مى رود. اما اگر شما اعتراف نکنید و 
او اعتراف کند، این شمایید که باید 3 سال زندانى بکشید. بازجو در ادامه مى گوید که اگر هر دو اعتراف کنید، به خاطر همکارى با پلیس، هر 

کدام 2 سال متحل زندان مى شوید و این تخفیف اعتراف به جرم است.
اما این بازى طراحى شده حالت دیگرى هم دارد: این که شما و دوستتان اعتراف نکنید که در این حالت فقط به خاطر جرمى که در حین 
ارتکاب آن دستگیر شدید، مجازات مى شوید. در این مثال مجازات این جرم یک سال در نظر گرفته مى شود. در این حالت شما پیش خودتان 
فکر مى کنید ممکن است دوستتان اعتراف کرده باشد، پس بهتر است شما هم اعتراف کنید تا 2 سال زندانى بکشید و اگر هم او اعتراف نکرده 
باشد که شما عفو مى خورید و او 3 سال زندانى مى کشد. بنابراین در هر صورت به نفع شماست که اعتراف کنید. اما مشکل اینجاست که دوست 
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شما هم مثل شما فکر مى کند و در نتیجه او نیز اعتراف مى کند. در این حالت هر کدام از شما مجبور هستید 2 سال حبس بکشید در حالى 
که اگر هیچ کدام اعتراف نمى کردید، مدت حبس شما 1 سال بود و جرم هاى قبلى نیز اثبات نمى شدند. در واقع در این بازى دو طرف باید 

تصمیم مى گرفتند، اما تصمیم یک بازیکن در نتیجه اى که هر کدام مى گرفتند اثر داشت.
یک بازى استراتژیک به طور کلى از 3 جزء تشکیل مى شود: جزء اول بازیکن ها هستند، جزء دوم مجموعه اى از عمل ها است که باید 
براى هر بازیکن تعریف و مشخص شود (یعنى باید بررسى شود که هر بازیکن چه تصمیمات و واکنش هایى از خود بروز مى دهد) و جزء سوم 
ترجیحات هر بازیکن نسبت به خروجى هایى است که هر بازى مى تواند داشته باشد. مثلاً در مثال بالا دو سارق بازیکن ها بودند، مسئله ى اعتراف 
کردن یا نکردن هر کدام، مجموعه اى از عمل ها بود و ترجیحات نیز سنجیدن خروجى هر حالت و انتخاب یکى از آن ها بود که هر دو اعتراف 

کردن را انتخاب کردند، چون یا کلاً عفو مى شدند یا تخفیف مى گرفتند.
نظریه ى بازى ها تلاش مى کند تا رفتار ریاضى حاکم بر یک موقعیت یا بازى را مدل سازى کند. این موقعیت زمانى پدید مى آید که 

موفقیتِ یک فرد وابسته به تصمیمى است که دیگران مى گیرند. هدفِ نهایىِ این دانش، یافتنِ بهترین راه براى هر یک از بازیکن هاست.
یکى از معروف ترین بازى ها در این نظریه ، خصوصاً در مورد مسائل اقتصادى، بازى با حاصل جمع صفر است. در این مدل سود و منفعت 
یکى از بازیکن ها در شکست سایرین نهفته است و بردن در آن به معناى باخت طرف مقابل است. در بازى «حاصل جمع صفر» یا بازى «مجموع 
صفر» برد یک شخص به باخت طرف مقابل گره خورده. در مقوله ى اقتصاد نیز ممکن است تحت شرایطى بازى با حاصل جمع صفر اتفاق 
بیافتد و سود یک نفر به ضرر یک فرد دیگر گره مى خورد، خصوصاً اگر بحث تولید در میان نباشد و فقط یک اوراق یا کالایى بین افراد معامله 
شود. در نتیجه تغییر خالص ثروت یا سود در این مدل بازى صفر است. بازى مجموع صفر ممکن است بیش از دو بازیکن، یا میلیون ها شرکت 
کننده داشته باشد. بهترین مثال براى بازى هاى با حاصل جمع صفر، قمار است؛ زیرا حاصل جمع سود اشخاص برنده با مجموع مبالغ از دست 

رفته ى افراد بازنده برابر است و در واقع در این میان هیچ چیز جدیدى خلق نشده است.
طبق نظریه ى بازى ها در مورد معاملات در بازار ثانویه ى بورس نیز گفته مى شود بازى با حاصل جمع صفر اتفاق مى افتد، چون در نهایت 
قیمت سهام باید به ارزش واقعى سهم برگردد و قرار نیست ثروتى خلق شود. در این حالت فرد معامله گر فقط با هدف خرید و فروش برگه هاى 
ً  سرمایه گذارى میان مدت و بلندمدت نیست. حتى در بسیارى از مواقع معامله گران بدون هیچ گونه  سهام وارد بورس مى شود و هدفش اصلا

تحلیل و تنها براساس حرف افراد دیگر سهام خرید و فروش مى کنند که در این حالت بیشتر بازى با حاصل جمع صفر تداعى مى شود.
این دقیقاً به این معنى است که مثلاً من امروز سهامى را به قیمت A تومان مى خرم و ممکن است فردا با قیمت بالاترى بفروشم. مسلماً 
کسى که دیروز این سهام را به من فروخته، ناراحت است و من خوشحالم که سود کرده ام. برعکس این حالت هم وجود دارد و ممکن است من 
سهم را با قیمت پایین تر بفروشم و ضرر کنم، اما کسى که دیروز سهام را به من فروخته از این معامله سود کرده است. این یعنى به ازاى سود 
کردن و خوشحال شدن شخصى، شخص دیگرى ناراحت شده و ضرر کرده است. در این حالت خرید و فروش که در اصطلاح «بورس بازى» 
نامیده مى شود، نه سهام دارى و سرمایه گذارى، در واقع هیچ ثروتى خلق نمى شود بلکه از جیب شخص (اشخاص) دیگرى درصدى به پول من 
اضافه شده یا من به این صورت پولى را از دست داده م. نکته ى مهم این ماجرا این است که در این بین هیچ ثروتى خلق نشده، بلکه پول میان 

افراد جابه جا شده است.
به این مسئله در علم اقتصاد نوعى بازتوزیع ثروت گفته مى شود. یعنى مقدار ثروت و سرمایه فرقى نکرده، بلکه فقط نوع توزیع آن تفاوت 
کرده است. این اتفاق در بازارهاى ثانویه اى که در آن کارایى وجود ندارد و قیمت سهام تا چند برابر ارزش واقعى شرکت رشد مى کند، اتفاق 
کاملاً مشهودى است؛ زیرا ثروت -که همان دارایى هاى شرکت است- هیچ تغییرى نکرده، اما قیمت ها دائماً جابه جا شده است. این بالا پایین 
شدن ها در نهایت به جایى ختم مى شود که قیمت سهم به ارزش واقعى خود برمى گردد. یعنى ممکن است در اثر هجوم خریداران شما سهمى 

را با قیمت بالا بخرید. ممکن است این قیمت حتى خیلى بالاتر هم برود، اما در نهایت باید به ارزش وقعى سهم برگردد.
بازار سهام به خودى خود منبع تولید ارزش در اقتصاد نیست و فقط نقش واسطه گرى مالى را بازى مى کند و قرار نیست خود خالق 
ثروتى باشد. در نتیجه اگر این جابه جایى و رشد قیمت ها با خلق ثروت توسط شرکت ها همراه نباشد، برمى گردد. در واقع سود مازاد (یعنى وراى 
سودى که شرکت در اثر فعالیت مولد اقتصادى به سهام داران مى دهد) در بازار سهام از جنس «بازى جمع صفر» است: یک عده برنده و یک 
عده بازنده خواهد داشت. برنده ى این بازى کسانى هستند که قبل از بروز تورم در قیمت هاى سهم وارد مى شوند و زودتر هم مى روند و بازنده ها 

کسانى هستند که دیرتر از همه مى آیند و ورود آن ها با ترکیدن حباب همزمان مى شود که این یعنى بازگشت قیمت به ارزش واقعى سهم.

مؤلفه‌های اثرگذار در رشد بورس
مهمترین محرك بازار بورس، رشد اقتصادى یک کشور است که پیشتر در مورد آن حرف زدیم. وقتى رشد اقتصادى یک کشور مثبت 
مى شود، یعنى تولید کالا و خدمات در اقتصاد این کشور بیشتر شده و این بدان معنى ست که شرکت ها کار بیشترى کرده و سود بیشترى 
برده اند. در نتیجه این فعالیت شرکت ها و افزایش تولیدات آن ها در بورس نمود پیدا مى کند. این محرك روى دیگرى هم دارد و اگر رشد 
اقتصادى منفى باشد، طبیعتاً سود و تولیدات شرکت ها دچار مشکل شده و بورس نیز دچار افت مى شود؛ زیرا ارزش واقعى شرکت ها و اقتصاد 
در حال کوچک تر شدن است. البته ممکن است رشد اقتصادى در حالت کلى روند نزولى بگیرد، اما وضع برخى شرکت ها رو به رشد شود؛ مثل 
وضعیت امروز دنیا که کرونا اقتصاد را دچار رکود و بحران کرده و بسیارى از شرکت ها بازارشان را از دست داده اند، اما شرکت هایى که خدمات 
دور کارى ارائه مى دادند یا حتى شرکت فیلم سازى نت فیلیکس رشد بالایى داشت؛ چون ابزار روزهاى قرنطینه را به مردم ارائه مى کرد. با این 
حال بحث ما به کلیت بازار بورس و مؤلفه هاى اثرگذار در رشد یا سقوط آن مربوط مى شود که تا این جا مسئله ى رشد اقتصادى را بیان کرده ایم.

محرك بعدى بورس در یک اقتصاد، نقدینگى و تورم است. وقتى اقتصاد یک کشور دچار تورم مى شود، اولین کارى که مردم مى کنند این 
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است که سعى مى کنند پول هاى نقد (نقدینگى) خود را تبدیل به دارایى کنند؛ زیرا قیمت کالا، خدمات و دارایى ها روز به روز در حال افزایش 
است و تنها راه حفظ ارزش این نقدینگى ها، تبدیل آن به دارایى ست. در شرایط تورم و رشد نقدینگى، مردم و سرمایه داران براى حفظ ارزش 
پولشان -که روز به روز در حال سقوط است- به سمت دارایى هایى مثل ماشین، مسکن، طلا، ارز و بورس مى روند که این افزایش ناگهانى تقاضا 

باعث افزایش قیمت ها مى شود.
به این پول ها اصلاحاً «پول هاى داغ» گفته مى شود که براى کسب سود بیشتر و یا حفظ ارزش خود، به شکل سرگردان از این بازار به 
آن بازار حرکت مى کند و به هر بازارى که مى رسد، ممکن است در آن تورم یا افزایش قیمت ایجاد کند. پول هاى داغ یک اصلاح بین المللى 
براى پول هایى بود که براى کسب سود بیشتر از کشورى به کشور دیگر حرکت مى کردند و به جایى مى رفتند که بازارهاى پرسودترى داشته 
باشد و بانک ها بهره ى بیشترى بدهند. اما بعدتر عنوان پول داغ به پول هاى داخلى هم اطلاق شد که به شکل سرگردان در پى حفظ ارزش 

خود یا کسب سود مى روند.
با سرازیر شدن نقدینگى و تورم به سمت بازارهاى خودرو، مسکن، طلا و ارز تا حدود زیادى آشنا هستیم، زیرا کشور ما تقریباً هر چند 
سال یک بار با این پدیده مواجه شده و تک تک ما با چشم خود دیده ایم که نقدینگى و هجوم پول ها به سمت این بازارها چگونه باعث تورم در 

آن ها مى شود. اما تأثیر هجوم نقدینگى و به تبع آن، تورم در بورس را حس نکرده ایم.

نقدینگی و تورم چه تأثیری روی بورس می‌گذارد؟
براى پى بردن به این رابطه مختصراً دلیل ایجاد تورم را بررسى مى کنیم. تورم در شرایطى ایجاد مى شود که پول موجود در اقتصاد 
از میزان کالا و خدماتى که در بازار وجود دارد، پیشى بگیرد. مثلاً فرض کنید اقتصاد ایران تا دیروز به اندازه ى 10 هزار تومان پول داشته و 
تولیدات آن هم 5 عدد سیب بوده، اما امروز پول جارى در اقتصاد 20 هزار تومان شده در حالى که تولیدات اقتصادى رشدى نداشته و همان 
5 سیب بوده و یا حتى کم تر شده ات. در این شرایط به ازاى هر کالا، پول بیشترى وجود دارد و طبیعتاً قیمت ها دچار تورم مى شوند. نخستین 
واکنشى که مردم به تورم دارند، هجوم آن ها براى تبدیل پول هاى نقد به دارایى است. این نقدینگى یک به یک بازارها را در مى نوردد و ممکن 
است در برهه اى به بازار بورس نیز وارد شود. این ورود نقدینگى مانند ماجراى دلار و... رشد بازار را به همراه خواهد داشت؛ چون تا پیش از این 
اگر به ازاى هر سهم 2 درخواست وجود داشت، اما اکنون تعداد این تقاضاها به دلیل سرازیر شدن نقدینگى به 10 درخواست رسیده و همین 

باعث مى شود بازار با رونق بیشترى به جلو حرکت کند.
تورم تأثیر دیگرى نیز در بورس دارد. یک شرکت خودروسازى را در نظر بگیرید که در بورس فعالیت دارد. وقتى تورم ایجاد مى شود 
احتمالاً قیمت محصولات این شرکت نیز دچار افزایش قیمت مى شود؛ در نتیجه درآمد این شرکت نیز به صورت تک بعدى دچار افزایش مى شود 
که دست آخر باید نمود این مسئله در قیمت سهام آن شرکت منعکس شود. مثلاً پراید تا دیروز 6 میلیون تومان بوده، اما حالا شرکت آن را 
100 میلیون مى فروشد. این یعنى به ازاى هر پراید درآمد بیشترى نصیب سایپا شده و این افزایش قیمت باید در سهام دیده شود. اتفاقى که 
در اقتصادهاى تورمى مى افتد این است که همزمان با قیمت کالاها و خدمات، سهام شرکت هایى که این کالا و خدمات را ارائه مى کنند نیز بالا 
برود. از طرف دیگر وقتى تورم در اقتصاد ایجاد مى شود، همزمان با بالا رفتن قیمت مسکن، زمین و دلار، ارزش دارایى هاى این شرکت ها نیز 
افزایش پیدا مى کند. مثلاً تا دیروز قیمت املاك ایرانخودرو 100 میلیون بود، حالا که قیمت زمین و مسکن گران شده؛ ارزش آن به 1 میلیارد 
رسیده که این یعنى ارزش واقعى سهم نیز باید مورد تجدید نظر قرار بگیرد؛ چون تا پیش از آن ارزش واقعى هر سهم براساس قیمت قدیمى 
دارایى ها ارزیابى شده بود، اما اکنون دارایى ها قیمت جدید دارند و این باید در ارزش سهم نمایان شود. پس تا اینجا دیدیم که به جز رشد و 

افزایش فعالیت اقتصادى، تورم و نقدینگى هم در قیمت سهم اثرگذار است.
البته رشد بورس براى این که اثر مثبت داشته باشد، باید با رشد اقتصادى همراه باشد؛ یعنى افزایش قیمت  سهام ها و سرمایه هاى مردم با 
افزایش تولید کالا و خدمات همزمان باشد تا خود بورس تورم زا نشود. هرچند گاهى زور سایر محرك ها به رشد اقتصادى مى چربد و درحالى که 
رشد اقتصادى منفى است، تورم و نقدینگى زیادى که وارد اقتصاد شده اجازه نمى دهد بورس با کلیت اقتصاد هماهنگ شود و در نتیجه بورس 
رشد مى کند. اما این رشد مولدّ نیست و فقط ارزش پول شما را حفظ مى کند. به محض این که این پول از بورس خارج شود، باعث تورم مجدد 
در سایر بخش ها مى شود؛ زیرا بازار پاسخگوى این حجم پول نیست و تقاضا از بورس به سمت بازارهاى موازى حرکت مى کند. بدین ترتیب 
چرخه ى بیمارِ ناشى از حرکت پول داغ و تورمى روز به روز بیشتر مى شود. و مردم براى عقب نیفتادن از این چرخه، به تورم دامن مى زنند. 
همچنین این سودهاى عجیب و غریب به عادت تبدیل مى شود. یعنى اگر روزگارى اوضاع اقتصاد بهبود یابد و تورم تک رقمى داشته باشیم، 

سود سالانه ى 10� از یک بازار برایمان خوشایند نخواهد بود، درحالى که این مقدار سود منطقى و درست است.
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