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تبیین شاخص های بازار سهام
کارکردها و دلالت های سیاستی

چكیده

بازار سهام يکی از مهم ترين بازارهای مالی است که ظرفیت  فراوانی در 
تأمین مالی بخش های مختلف اقتصــادی دارد. افت و خیز های قیمت 
سهام در اين بازار براساس شاخص هايی اندازه گیری می شود. دو دسته 
عوامل بنیادی و بازاری بر قیمت سهام بازار و به تبع آن، شاخص بازار مؤثر 
است. آنچه در اين میان مورد تأکید است، اينکه برخی عوامل مؤثر بر رشد 
قیمت سهام و شاخص بازار سهام، الزاماً به معنای تقويت وضعیت کلان 
اقتصاد و شرکت ها نیست. به طور مشابه، کاهش قیمت سهام و به تبع آن، 
کاهش شاخص بازار سهام نیز لزوماً به معنای ضعف وضعیت کلان اقتصاد 

و شرکت ها نیست. با اين حال، ضروری است تا شاخص بازار سهام به عنوان 
يک شاخص مهم اقتصادی در کنار ساير شاخص ها و مؤلفه های کلان 
و مؤلفه های خرد )در سطح شرکت( ديده شود و مورد ارزيابی و تحلیل 
قرار گیرد. در اين میان، ضروری است تا سیاستگذاران و تصمیم گیران به 
مؤلفه های مهم ديگر بازار سهام از جمله وجود شفافیت، رعايت انصاف، 
تسهیل تأمین مالی شــرکت ها و رقابت نهادهای مالی، رعايت حقوق 
سهامداران خرد، عدم دستکاری قیمتی توجه کنند و شاخص هايی برای 

سنجش آن نیز فراهم آيد. 
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تبیین شاخص های بازار سهام؛

کارکردها و دلالت های سیاستی

خلاصه مدیریتی

بازار سهام يکي از مهم ترين بازارهاي مالي و مؤثر در نظام اقتصادي است 
که توجه صحیح به آن پیامدهای بااهمیتی در نظام اقتصادی به همراه 
دارد. تأمین مالی بخش دولتی و غیردولتی، افزايش شفافیت در اقتصاد، 
افزايش مشــارکت آحاد مردم و هدايت نقدينگی به سمت بخش های 
مولد ازجمله کارکردهای مؤثر بازار سهام است. به منظور معرفی و تبیین 
نوسانات و تغییرات اين بازار، از شاخص های متعددی استفاده می شود. 
با اين حال، شاخص های مورد اشــاره تنها کارکرد معرفی وضعیت بازار 
سهام را نداشــته و کارکردهای ديگری مانند ارزيابی عملکرد مديريت 
مديران نهادهای مالی از طريق مقايسه میزان عملکرد ايشان با بازدهی 
کل بازار سهام و شناخت بازدهی ريسک  سیستماتیک بازار و محاسبه 
صرف ريسک که دلالت های مشخصی در طراحی سبد سرمايه گذاری 

دارد را می توان با بررسی شاخص های بازار سهام به دست آورد. 
گزارش حاضر به دنبال تبیین مفهوم شاخص بازار سهام است. برای اين 
منظور، در ابتدا پس از بیان تغییرات صورت گرفته در شاخص بازار سهام 
طی سال های گذشــته به انواع و روش های محاسبه آن اشاره می شود. 
سپس عوامل مؤثر بر شــاخص بازار ســهام مورد تأکید قرار می گیرد. 
به دلیل آنکه قیمت سهم جزء کلیدی در محاسبه شاخص است، هر آنچه 
که بتواند قیمت سهام را متأثر سازد، بر شاخص کل بازار سهام مؤثر نیز 
خواهد بود. در حالت کلي عوامل زير بر مقدار شاخص سهام اثرگذار است:

1 عوامل بنیادين )شامل عوامل وابســته به اقتصاد جهانی، عوامل 

کلان اقتصادي و عوامل در سطح صنعت و بنگاه(،

عوامل بازاری )شامل وضعیت بازارهای رقیب، سلامت بازار و مالی  2

رفتاری(.

بررسي هاي گزارش نشان مي دهد مثبت بودن )افزايش( شاخص بازار 

سهام الزاماً به معنای رشد واقعی اقتصاد و بهبود وضعیت مالی بنگاه های 
اقتصادی نیست و به طور مشابه، منفی بودن )کاهش( شاخص بازار سهام 
نیز الزاماً به معنای نامناسب بودن شرايط کلان اقتصادی يا وضعیت مالی 

بنگاه ها نیست. 
با اين بیان، کاهش يا افزايش شاخص بازار سهام ملاک قطعی از وضعیت 
مالی و اقتصادی نخواهد بود. بلکه ضروري است براي بررسي وضعیت 
کلان نظام مالي و اقتصادي کشــور، شاخص بازار ســهام در کنار ساير 

مؤلفه هاي کلان اقتصادي مورد ارزيابي و بررسي قرار گیرد.
از سوی ديگر، به جهت تعمیق تحلیل های صورت گرفته از وضعیت بازار 
سهام، توصیه می شود تا علاوه بر بررسی شاخص کل، ساير شاخص های 
موجود در بازار سهام مورد توجه قرار گیرد. همچنین پیشنهاد می شود 
تا شاخص های بیشــتری از وضعیت بازار سهام طراحی و مورد استفاده 
قرار گیرد. برای نمونه شــاخص هايی که میزان شفافیت )گزارش دهی 
ناشران(، میزان تأمین مالی حقیقی و اسمی صورت گرفته در بازار سهام، 
میزان هیجانات و نوسانات و ساير موارد مشابه را تبیین و توضیح می دهد 

و می تواند به انعکاس بهتر وضعیت بازار سهام کمک کند.
درنهايت ضروری است تا در ارزيابی عملکرد بازار بورس و اوراق بهادار و 
همچنین مقام ناظر و سیاستگذار آن )سازمان بورس و اوراق بهادار(، به 
شاخص هايی مانند حمايت از سهامداران خرد و اشخاص تحت نظارت 
خود، میزان شفافیت و رعايت انصاف در بازار سرمايه، عملکرد سازمان در 
پیشگیری و مقابله با تخلفات بازار سرمايه، تلاش های صورت گرفته برای 
ارتقای کارايی بازار و همچنین اقدام های سازمان جهت توسعه رقابت در 
نهادهای بازار سرمايه، تسهیل تأمین مالی از طريق بازار سرمايه توجه 
شود. بديهی است که ارزيابی عملکرد بازار و سازمان بورس و اوراق بهادار 
مبتنی بر اهداف ذکر شده، نیازمند طراحی شاخص های متناسب ارزيابی 

عملکرد و اثربخشی اقدام های سازمان خواهد بود.



8

مقدمه

بازار ســهام يکی از مهم ترين بازارهای اقتصادی اســت که منابع مازاد را از افراد حقیقی و حقوقی 
جمع آوری و در اختیار متقاضیان منابع مالی قرار می دهد. اشــخاص حقیقی يا آحاد مردم از عمده 
عرضه کنندگان منابع مالی در اين بازار محسوب می شوند که به خريداری سهام شرکت های ثبت شده 
نزد سازمان بورس و اوراق بهادار اقدام می کنند. خريداران سهام می توانند نسبت به خريداری سهام در 
بازار اولیه )عرضه عمومی اولیه شرکت ها( يا در بازار ثانويه )خريد و فروش سهام پس از عرضه عمومی 
اولیه( اقدام کنند. شرايط کلان اقتصادی، وضعیت صنايع و بنگاه ها و انتظارات فعالان اقتصادی نسبت 
به شرايط آتی، بر انگیزه و تصمیم افراد برای ورود يا خروج از بازار اثر می گذارد و موجب تغییر قیمت ها 
می  شود. چنانچه عوامل مؤثر بر قیمت سهام1 دارای تغییرات شديدی باشد، انگیزه افراد برای واکنش 
در بازار سهام نیز بیشتر خواهد شد و قیمت سهام دســتخوش تغییرات بیشتری می  شود. تغییرات 
قیمت سهام شرکت ها در بازار با شاخص هايی محاسبه می گردد )کارکرد نماگری( که در اين گزارش 
به تفصیل پیرامون آن بحث خواهد شد. با اين حال، اين شاخص ها کارکردهای ديگری نیز دارند که از 
آن جمله می توان به ارزيابی عملکرد نهادهای مالی مانند صندوق های سرمايه گذاری و شناخت میزان 
بازدهی ريسک  سیستماتیک و طراحی سبد سرمايه گذاری صِرفاً بر اساس اين ريسک ها اقدام کرد. 
با اين حال، عمده مباحث مربوط به شاخص بازار سهام در محافل غیرپژوهشی يا خارج از بازار سرمايه 

بر همان کارکرد نماگری تأکید دارند. 
آنچه که در اين راســتا اهمیت دارد، آن است که اساس محاسبه شــاخص های مزبور قیمت سهام 
شرکت های بورسی است و لذا هر آنچه که بتواند قیمت سهام را تغییر دهد، شاخص های بازار سهام 

را نیز تغییر خواهد داد. 
گزارش حاضر به دنبال تبیین چیستی شاخص بازار سهام است. برای اين منظور، پس از مروری بر 
وضعیت چند ساله شاخص بازار سهام و انواع آن به نحوه محاسبه هرکدام از شاخص ها نیز پرداخته 
می شود. سپس عوامل مؤثر بر شاخص های بازار سهام و سه عامل اصلی شامل عوامل کلان اقتصادی، 

عوامل صنعت و بنگاه و ساير عوامل مورد تأکید قرار می گیرد. 
تأکید اصلی گزارش آن است که شاخص های بازار ســهام در کنار ساير شاخص های اقتصادی بايد 
مورد ارزيابی قرار گیرد و برای ارزيابی وضعیت بازار سهام ضروری است به ساير مؤلفه های بازار مانند 
وجود شفافیت، رعايت انصاف، تسهیل تأمین مالی شرکت ها و رقابت نهادهای مالی، رعايت حقوق 

سهامداران خرد، عدم دستکاری قیمتی پرداخته شود. 

1. در ادامه گزارش به تفصیل درخصوص اين عوامل اشاره می  شود.
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تبیین شاخص های بازار سهام؛

کارکردها و دلالت های سیاستی

1. بررسي روند تغییرات شاخص بازار سهام

محاسبه شاخص کل جديد بورس تهران برپايه 100 و از روز 1369/1/1 
آغاز شــده اســت و از آن روز تا به حال، اين شــاخص فراز و فرودهای 

متعددی داشته است. 
در اولین جهش شاخص بازار سهام، در سال های 1372 تا 1375 به مدت 
34 ماه، شاخص از 380 تا 2160 واحد معادل بیش از 460٪ رشد کرد. 
پس از اين دوره رشد، بازار به مدت 24 ماه وارد دوره نزولی شده و عدد 

شاخص به میزان 700 واحد معادل بیش از 32٪ کاهش يافت. 
دوره صعود بعدی بازار از زمستان 1377 آغاز شد و شاخص کل پس از 
رشــد 12400 واحدی معادل 775٪ درصد در طول 64 ماه، به حدود 
14000 واحد رسید. سپس شاخص کل با ورود به دوره رکود 55 ماهه، 

افتی برابر با 44٪ را تجربه کرد و به حدود 7900 واحد رسید. 
سومین دوره صعود شــاخص بازار، از ســال 1388 آغاز شده و پس از 
گذشت 57 ماه و رشــد 950٪ درصدی به عدد 89 هزار واحدی رسید 
و ســپس در يک دوره نزول 22 ماهه حدود 33٪ کاهش پیدا کرد. در 
ادامه، اين دوره نزولی در ســال 1394 با ريزموجی صعودی همراه شد. 

به طوری که در عرض دوره  ســه ماهه زمســتان 1394، شاخص کل با 
رشدی حدود 31٪ همراه شده و به بیش از 80000 واحد رسید. اين موج 
صعودی دوام چندانی نداشته و پس از آن بازار سهام تا تابستان 1396 
دچار رکود شد. اين دوران رکود که با نوسانات متعدد همراه بود، به آغاز 

آخرين دوره صعودی شاخص سهام منتهی گشت. 
سپس دوره صعودی پرقدرت شــاخص بازار از سال 1396 آغاز شد و تا 
تابستان 1399 ادامه يافت. طی اين دوره 37 ماهه صعودی، شاخص کل 
بازار از عدد حدود 77,000 در ابتدای سال 1396 به 175,000 واحد 
در ابتدای سال 1398 )125٪ رشد در 480 روز معاملاتی( و سپس به 
حدود 520,000 واحد در انتهای سال 1398 )210٪ رشد در 240 روز 
معاملاتی( و به حدود 2,100,000 واحد در تابستان 1399 )315٪ رشد 
در 90 روز معاملاتی( رسید. پس از اين رشد پرشتاب، شاخص کل بورس 
با کاهش و نوسانات شديد مواجه شد. برای نمونه، شاخص کل تنها در 
دوره سه ماهه منتهی به آذر 1399، حدود 43٪ و دوره پنج ماهه منتهی 

به خرداد 1400 حدود 29٪ کاهش يافت.

نمودار 1. وضعیت شاخص کل بورس تهران از ابتدای سال 1398 تا انتهای 1401 )روز م. = روز معاملاتی(

1. fipiran.com

مأخذ: مرکز پردازش اطلاعات مالی ايران.1
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با بررسی دقیق تر سال های 1398 تا انتهای سال 1401، نوسان بالايی در 
شاخص کل بورس تهران به چشم می خورد. طی اين سال ها شاخص کل 
بورس در يک دوره به شدت صعودی منتهی به 19 مرداد 1399، سقف 
تاريخی خود را در عدد 2,078,547 به ثبت رساند. سپس در يک دوره 
نزولی نه ماهه، حدود نیمی از مقدار خود را از دست داد. هرچند حرکت 
بازار در ابتدای دوره صعودی با ســرعت ملايمی در پیش بود )میانگین 

هندسی رشد: 0,34٪ روزانه از فروردين تا آذر 1398(، به مرور با ورود 
سرمايه از ساير بازارها به بازار سهام، تغییرات اين شاخص از نیمه دوم 
. رشد: 0,66٪ روزانه از آذر  سال 1398 شدت گرفته )میانگین هندسی ـ
تا انتهای اســفند 1398( و در بهار و ابتدای تابستان 1399 )میانگین 
. رشد: 1,25٪ روزانه از فروردين تا شهريور 1399( به بیشترين  هندسی ـ

اندازه خود رسید.

نمودار 2. نوسانات شاخص کل بورس تهران در سال های اخیر

بررسی روند کنونی نوسانات شــاخص کل بورس تهران نشان از پايان 
نوسانات شديد طی ســال های 1398 تا 1400 دارد. نمودار نوسانات، 
حاکی از آن است که نوسان مثبت شــديد در دوره يک ساله منتهی به 
شهريور 1399، نوسانات منفی بلندمدت تر و کاهنده ای را در دوره دوساله 
)اصلاح فرسايشی( پس از خود به همراه داشته است. در نمودار 2، نقاطی 
که میانگین با قدرمطلق يکی شده است، نشان از مثبت بودن شديد بازار 

و روزهايی که میانگین به عمق نیمه پايین نمودار نفوذ کرده است، نشان 
از منفی بودن بازار در آن تاريخ است. همچنین فاصله گرفتن میانگین 
9 روزه )خط قرمز( از خط مبنا به معنای شوک مثبت يا منفی شديد و 
نوسانات کوچک اين خط حول خط مبنا به معنای نبود روند صعودی يا 

نزولی قدرتمند است.   

مأخذ: همان.
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تبیین شاخص های بازار سهام؛

کارکردها و دلالت های سیاستی

2. چیستي شاخص بازار سهام

واژه  شاخص به معنای عددی است که با هدف بررسی تغییرات صورت 
گرفته در يک يا چند مقدار در طول زمان های مختلف استفاده می گردد 
]1[. در تعريفی ديگر، شاخص نماگری است که به جهت سنجش روند 
عمومی مؤلفه ای خاص در میان گروهی از متغیرها اســتفاده می شود. 
شاخص های بازار ســهام به طور عمده در جهت سنجش روند عمومی 
مؤلفه هايی ازجملــه ارزش بازاري و قیمت ســهام همه يا بخشــی از 

شرکت های پذيرفته شده در بازار سهام استفاده می شوند. 
هرچند امروزه شاخص های بازار سهام به عنوان نماگر وضعیت بنگاه های 
اقتصادی کشورها استفاده می شوند، با اين حال شاخص های مختلف بازار 

سهام کارکردهای متفاوتی دارند.
نخستین کارکرد شاخص های بازار ســهام، نماگری وضعیت عمومی 
بازار و فراز و فرودهای آن برای سیاستگذاران، مديران، سرمايه گذاران 
و ساير ذی نفعان اســت ]2[. کارکرد دوم شــاخص، محاسبه ريسک 
و بازدهی سبد ســرمايه گذاری اســت. بدين منظور، بازدهی تاريخی 
سهام حاضر در پرتفوی سرمايه گذاری با شــاخص بازار سنجیده شده 
و ريسک سیستماتیک و غیرسیســتماتیک پرتفوی محاسبه می شود 
]3[. از اين رو بسیاری از ســرمايه گذاران به خصوص ســرمايه گذاران 
نهادي )حقوقي( مبتنی بر راهبردهای معاملاتی خود به طراحی ســبد 
ســرمايه گذاري خود مشابه برخي شاخص های ســهام اقدام مي کنند 
تا به بازدهی به میزان آنچه که شــاخص مزبور به دست  می آورد، نايل 
شوند. سومین کارکرد شاخص هاي بازار سهام، بررسی عملکرد مديران 
صندوق های ســرمايه گذاري اســت. عملکرد مديران صندوق ها برای 
سرمايه گذاران، عملکرد مناسب مديران به معنای بازدهی بیشتر در طول 

دوره سرمايه گذاری نسبت به شاخص مورد نظر است ]4[.
علاوه بر اين موارد، روند حرکتی شاخص بازار سهام )در صورت محاسبه 
صحیح(، اغلب بیانگر انتظارات آحاد اقتصــادی از وضعیت پیش روی 
اقتصادی کشورها ]5[ و اقتصاد جهانی است. چرا که از میانگین برآورد 
معامله گران از ســودآوری آتی شــرکت های ثبت شــده متأثر است. 
با اين حال، در بازار سهام ايران، غالباً کارکرد اول شاخص هاي بازار سهام 

مورد توجه و تأکید است. 

1. Hang Seng Index
2. به طور مشخص زمانی که نسبت به خريداری بلوک سهام اقدام می کند، خريدار مبلغی را بالاتر از قیمت تابلو پرداخت می کند که به دلیل کرسی مديريتی بنگاه است. اين ارزش يا 

صرف مديريتی در قیمت تابلو و به تبع آن در محاسبه شاخص لحاظ نمی شود.  
3.  بیش از 70٪ از شاخص مذکور صرفاً به 35 شرکت بزرگ تر بورس تهران )از میان 378 شرکت( مرتبط است. در زمان تهیه اين گزارش، بیشترين سهم به ترتیب برای نمادهای فارس 
)صنايع پتروشیمي خلیج فارس(، فولاد )فولاد مبارکه اصفهان( و میدکو )توسعه معادن و صنايع معدني خاورمیانه( با 6,8٪، 5,3٪ و 4,5٪ سهم از شاخص کل بورس تهران است )پیوست 
1(. گفتنی است چنین مسئله ای مختص ايران نیست و ساير شاخص های ارزش-مبنا نیز وضعیت مشابهی دارند. برای مثال، 30٪ از سهم شاخص S&P 500 مربوط به 10 شرکت 

بزرگ ثبت شده در آن شاخص )از میان 500 شرکت( است.

1-2. انواع شاخص های بازار سهام
به دلايل مختلفي ازجمله شناخت بهتر وضعیت مالی شرکت  ها و صنايع 
مختلف، شاخص هاي سهام را از ابعاد متعددي مانند مؤلفه مورد بررسی 
)قیمت، درآمد کل يــا ويژگی های بنیادين شــرکت ها(، جامعه مورد 
بررسی )کل بازار، صنايع مختلف، شرکت های منتخب( و راهبردهای 
سرمايه گذاری دسته بندي و محاسبه مي کنند ]6[. با وجود تنوع بالای 
شــاخص های بازار ســهام، به طور کلی پنج الگوی اصلی براي محاسبه 
شاخص بازار سهام در کشورهاي مختلف مورد استفاده قرار مي گیرد که 

در ادامه به اجمال به توصیف هر کدام پرداخته خواهد شد. 
1-1-2. شاخص کل ارزش بازار )شاخص موزون بر مبنای ارزش(: اين 
شاخص با محاسبه توأمان قیمت و تعداد سهام همه شرکت های پذيرفته 
شــده در بازار، به ارائه وضعیت ارزش بازاری شرکت های مورد معامله 
در بازار سهام می پردازد ]7[. شــاخص کل بورس تهران و شاخص کل 
فرابورس ايران ازجمله مصاديق اين گروه از شاخص ها در ايران هستند. 
از مصاديق مطرح خارجی آن نیز می توان به شاخص هانگ سنگ1 )سهام 
شرکت هاي هنگ کنگ( اشــاره کرد. اين روش محاسبه، نگاهی جامع 
نسبت به وضعیت تمامی سهام موجود در بازار و روند تغییرات ارزش بازار 
شرکت ها ارائه می دهد. با اين حال، محدوديت های ذاتی مانند انحراف 
ارزش بازار )به دلیل ناديده گرفتن صرف مديريتی ســهم(2 و همچنین 
تأثیرپذيری بالا از قیمت سهام شرکت های با ارزش بازاری زياد،3 در اين 
شیوه محاسبه وجود دارد. گفتنی است اين شاخص ها با هدف نماگری 
بهتر از بازده کلی ســهام، به تعديل حرکت های قیمتی ناشی از توزيع 
سود نقدی و يا افزايش سرمايه می پردازند. ازاين رو کاهش قیمت سهام 
ناشی از تقسیم سود يا تقسیم سهام تأثیر منفی بر شاخص کل نخواهد 

داشت ]8[.
2-1-2. شــاخص هم وزن: هرچند شاخص کل نماگر مناسب وضعیت 
تغییرات کلی ارزش بازار است، با اين حال همان طور که اشاره شد، اندازه 
)ارزش( شرکت های بزرگ بر میزان رشد شاخص بیشتر از شرکت هاي 
با اندازه کوچک اســت. با هدف رفع اين نقیصه شاخص هم وزن معرفي 

شده است.
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 در اين شاخص، هرکدام از شــرکت های بازار دارای ارزش ثابت فرض 
شده و با مقايسه تغییرات ارزش سبد شاخص نسبت به روز گذشته، عدد 
شاخص محاسبه می شود ]5[. مشخص اســت که برخلاف انواع ديگر 
شاخص ها، شاخص هم وزن نیازمند تعديل روزانه است چراکه با تغییر 
ارزش عناصر سبد در طول روز، قید هم وزن بودن همه ورودی ها برای 
روز آتی نقض خواهد شد. از اين رو برای بررسی هم وزن تغییرات سهام 
شرکت ها، نیاز است تا تعديل وزن ها به صورت روزانه صورت گیرد ]7[. 
شــاخص های هم وزن بورس و فرابورس از اين شــیوه محاسباتی بهره 

می گیرند. 
3-1-2. شاخص موزون به قیمت )شاخص قیمتی بی وزن(1: مطابق با 
اين روش، قیمت سهام در محاسبه شاخص مدنظر قرار خواهد گرفت و 
برخلاف شاخص موزون به ارزش بازاری، اندازه شرکت لحاظ نمي شود. 
در اين روش محاسبه، قیمت ملاک است و هرچقدر قیمت سهام شرکت 
)فارغ از اندازه آن( بیشتر باشــد، تأثیر آن بر شاخص بیشتر خواهد بود. 
شاخص داوجونز2 به محاسبه روند قیمت ســهام 30 شرکت بزرگ در 
بورس ايالات متحده آمريکا می پردازد؛ اين شاخص بیش از 125 سال 
است ]9[ که به روش موزون به قیمت محاسبه مي شود.3 شاخص نیکی 
2254 نیز يکي ديگر از شاخص هاي بازار ســهام است که در آن، سهام 

225 شرکت بورس ژاپن محاسبه مي شود. روش محاسبه اين شاخص 
نیز مشابه شاخص داوجونز اســت.5 سهولت محاسبه اصلی ترين مزيت 
اين شاخص است. توجه به شرکت هايی با قیمت سهام بالاتر و عدم توجه 
به تعداد سهام شرکت ها ازجمله نقاط ضعف اين روش محاسبه شاخص 

است.
4-1-2. شاخص کل شناور آزاد6: شاخص های بیان شده تنوع دارندگان 
ســهم را در محاســبات خود لحاظ نمی کنند. همین مســئله به عدم 
صلاحیت کامل اين شــاخص ها از نمايندگی وضعیت سبد سهامداران 
خرد منجر می  شــود چرا که به طور معمول بخش عمده ای از سهام هر 
شرکت در اختیار ســهامداران نهادی و يا راهبردی بوده و درصد سهم 
سهامدارانی که هر زمان امکان فروش سهام خود را دارند، در شرکت ها 
متفاوت است. شاخص کل شناور آزاد به جهت حل اين مشکل طراحي 
شده است. اين دسته از شاخص ها تنها به محاسبه تغییرات موجود در 
سهام شناور7 )عموماً متعلق به سهامداران غیرنهادی و يا غیرراهبردی( 
پرداخته و ســهام غیرشــناور را لحاظ نمی کنند. ســاير ويژگی های 

1 . price-weighted index
2 . Dow Jones Industrial Average
3 . https://www.slickcharts.com/dowjones
4 . Nikkei 225
5 . https://indexes.nikkei.co.jp/en/nkave/index/profile?idx=nk225
6 . Free float adjusted index

7. سهام شناور، سهامي است که آماده فروش و عرضه در بازار است و مورد معامله قرار مي گیرد. به طور معمول، سهام داران راهبردي و عمده جزو سهام شناور آورده نمي شود. 
8 . Total Cash Dividends
9 . Free Cash Flow
10 . Total Sales
11 . Book Equity Value

 S&P محاسباتی اين شاخص ها مانند شاخص کل بازار است. شاخص
500  که شامل 500 شــرکت بزرگ بازارهای سهام آمريکاست از اين 
روش براي محاسبه شــاخص بهره مند شــده و میزان شناوری سهام 
شرکت ها را به عنوان وزن آنها در محاسبه شاخص لحاظ می کند. توجه 
به سهام شناور )که از ســهم مجموع معامله گران فعال بازار نمايندگی 

می کند( ازجمله مزيت های اين شاخص است.
با توجه به تفاوت ارزش و شیوه های قیمت  گذاری سهام کنترلی و سهام 
شناور بازار و همچنین همبستگی بالاتر شاخص شــناور آزاد با سود و 
زيان معامله گران )به ويژه معامله گران خرد(، پیشنهاد می شود به جای 
شاخص کل، اين شاخص در کانون توجه مجامع سیاستگذاری و رسانه ها 

قرار گیرد.
5-1-2. شاخص عوامل بنیادي:  شاخص موزون بنیادی شاخصی است 
که در آن اجزا براســاس معیارهای بنیادی برخلاف ارزش بازار انتخاب 
می شوند. شاخص های موزون بنیادی می توانند ساختار خود را براساس 
طیفی از معیارها مانند درآمد، نرخ ســود سهام، سود خالص و يا ارزش 
دفتری قرار دهند. برخلاف همه شــاخص هايی که گذشــت، وضعیت 
حرکت اين شــاخص از قیمت های بازاری سهام مستقل است. شاخص 
Index 1000 FTSE RAFI US نمونه اي از اين نوع شاخص است. 
اين شاخص شامل 1000 شرکت با بهترين وضعیت عوامل بنیادی در دو 
بازار بورس سهام نیويورک و نزدک است که در محاسبه آن به چهار عامل 
کل سود تقســیمي،8 جريان نقدي آزاد،9 کل فروش10 و ارزش دفتري 

حقوق صاحبان سهام11 توجه می شود ]10[.

2-2. محاسبه شاخص کل بورس تهران
شاخص کل قیمت بورس تهران )که با نماد TEPIX شناخته می شود( 
از فروردين 1369 در بورس تهران محاسبه و منتشر شده است. شاخص 

کل قیمت بورس تهران با فرمول زير محاسبه می شود:

TEPIX
t
 = 

n

100x
D

Pit Qiti =1
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مطابق ايــن معادله، انــدازه شــاخص TEPIX از تقســیم مجموع 
حاصل ضرب قیمت )Pit( تمامی سهام در تعداد سهام )Qit( شرکت های 
پذيرفته شده در بورس تهران بر عدد پايه شاخص )D( محاسبه می  شود. 
شايان ذکر است که انديس i شمارنده  شرکت های مختلف ثبت شده و 

انديس t مربوط به زمان مورد نظر محاسبه شاخص است. 
تغییرات اين شاخص نشان گر تغییرات ارزش بازار شرکت های پذيرفته 
شده در بازار سهام است. به بیاني ديگر، براي محاسبه شاخص کل بورس 
تهران از روش موزون به ارزش بازار بهره مند مي شوند. لذا در شاخص کل 

بورس تهران اندازه شرکت در میزان شاخص مؤثر است و هرچقدر اندازه 
شرکت بزرگ تر باشد يا ارزش بازار1 آن بیشتر باشد )حاصل ضرب تعداد 
سهام در قیمت سهام بیشتر باشد(، تأثیر آن بر شاخص کل بورس تهران 

بیشتر است. 
در کنار اين شاخص، شاخص کل شناور و شــاخص کل هم وزن نیز در 
بورس تهران محاسبه مي شود. در محاسبه شاخص کل هم وزن، اثر اندازه 
شرکت ها حذف شده است و صرفاً تغییرات قیمت سهام )با لحاظ افزايش 

سرمايه( در آن منعکس مي شود. 

3. عوامل مؤثر بر شاخص سهام

1پس از بیان نحوه محاسبه شاخص بازار سهام و با دانستن اين موضوع 
که اصل در تعیین شاخص بازار سهام قیمت سهام است، هر چیزي که 
بتواند بر قیمت سهام شــرکت هاي پذيرفته شــده در بازار مؤثر باشد، 
بر شــاخص هاي بازار ســهام نیز مؤثر خواهد بود. گفتنی است قیمت 
دارايی های مالی کاملًا به انتظارات آتی از بازدهی و ريسک آنها  وابسته 
اســت چراکه درحقیقت، دارايی های مالی صرفاً قراردادهايی از دعاوی 
مرتبط با جريانات نقدی آتی حاصل از دارايی های واقعی هستند2 ]7[. 
از اين رو نسبت به ساير دارايی ها، آثار بیشــتری از انتظارات اقتصادی 
می پذيرند. علاوه بر اين، بازار متشکل و معامله پذيری بالای اين دارايی ها 
به نوسان پذيری بیشتر آنها متأثر از انتظارات متغیر معامله گران منجر 

شده است.
قیمت سهام از چانه زنی جريان عرضه و تقاضای سهام نشئت می گیرد. 
شدت جريان عرضه و تقاضا، بیش از همه به کیفیت انتظارات بازيگران 
بازار از نسبت بازدهی سهام و ريسک بازار سهام در مقابل ساير بازارهای 
مشابه مرتبط است.3 بازدهی آتی سهام عمدتاً ازسوی عوامل بنیادين و 
عوامل بازاری قابل تفسیر است. در ادامه به بررسی اين عوامل و همچنین 

ريسک بازار پرداخته و آثار آنها بر شاخص سهام را بحث خواهیم کرد.

1 عوامل بنیادين )شامل عوامل وابســته به اقتصاد جهانی، عوامل 

کلان اقتصادي و عوامل در سطح صنعت و بنگاه(،
عوامل بازاری )شامل وضعیت بازارهای رقیب، سلامت بازار و مالی  2

رفتاری(،

1. Market Cap
2 . برای مثال، سهام نوعی ادعا از مشارکت در درآمدهای آتی يک شرکت سهامی، صکوک مرابحه ادعايی بر درآمدهای حاصل از فروش اقساطی کالا يا خدمات و قرارداد اختیار خريد 

سکه، ادعايی بر نوعی جريان نقدی مشروط از قیمت سکه است.
3 . جريان عرضه و تقاضا از عواملی ديگر همچون نیازهای مصرفی و سرمايه گذاری و يا تقاضای حکمرانی نیز متأثر است. با اين حال، اين اثرات در مقابل انتظارات از بازدهی آتی و سطح 

ريسک بازدهی ناچیز است.
Commodity . 4: واژه کاموديتی در ادبیات مالی و اقتصادی به کالاها و مواد اولیه اطلاق می شــود که عمدتاً نهاده  تولید محصولات پیچیده تر هستند. کاموديتی ها را می توان به 
کاموديتی های سخت )مواد نیازمند استخراج مانند انواع فلزات(، کاموديتی های نرم )محصولات کشاورزی و نهاده های دامی مانند گندم، ذرت، شکر( و حامل های انرژی )مانند نفت، 

گاز طبیعی و ذغال سنگ( تقسیم کرد ]28[.

ريسک و عدم اطمینان )سطح نااطمینانی موجود در اقتصاد و آينده  3

صنايع(.
اکنون به بررسی تفصیلی هريک از اين موارد می پردازيم.

1-3. عوامل بنیادین
متغیرهايی که به شکل مستقیم بر جريان سودآوری يک بنگاه اقتصادی 
اثرگذار بوده و ارزش بنگاه ها را تغییر می دهند، عوامل بنیادی می نامند. 
اين عوامل را می توان به عوامل وابسته به اقتصادی جهانی، عوامل اقتصاد 

کلان کشور و عوامل ويژه صنعت و بنگاه تقسیم کرد.
1-1-3. عوامل وابســته به اقتصاد جهانی: متغیرهای اقتصاد جهان از 
مهم ترين عوامل مؤثر بر شاخص بازار سهام کشور هستند چراکه اقتصاد 
کشور نه در يک محیط ايزوله، بلکه در مراوده با اقتصاد جهانی به فعالیت 
می پردازد. اين مراودات به اثرپذيری بازارهای داخلی مانند بازار سهام از 
بازارهای خارجی منجر می شود. برای مثال، مطالعات نشان داده است که 
رونق و رکود ]11[ و سطح نوسان ]12[ بازارهای جهانی سهام تأثیرات 
معنادار و مستقیمی بر انتظارات بازيگران بازار سهام داخلی و درنتیجه 

تغییر شاخص بازار دارد.
بازارهای کالاهای جهانی )کاموديتی ها(4 نیز بر بازار سهام مؤثر هستند. 
صنايع صادرات محور يا واردات محور هرکدام از بازار جهانی کاموديتی ها 
اثر می پذيرند]12[. به طور مشــخص، افزايــش )کاهش( قیمت های 
جهانی کاموديتی ها، منجر به افزايش )کاهش( میزان و نرخ فروش )با 
فرض بی کشش يا کم کشــش بودن کالاهای مورد اشاره( شرکت های 
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نمودار 3. نمودار لگاریتم قیمت جهانی مس )به ریال( و شاخص بورس تهران

با توجه به سهم بالای صنايع فولاد و پتروشیمی و معادن در بازار سهام 
کشــور، افزايش قیمت های جهانی فلزات و محصولات پتروشیمی آثار 
مثبت بااهمیتی بر شاخص بورس تهران به همراه دارد. نکته قابل توجه 
اين است که با توجه به همبستگی بالای قیمتی بخش عمده ای از مواد 
معدنی، فلزات و پتروشیمی در جهان، با آغاز ادوار رکود يا رونق در اقتصاد 
جهانی )تغییر تقاضای جهانی( و يا تعطیلی معادن و ايجاد مشکلات در 
تجارت جهانی مانند گسترش کرونا )تغییر عرضه جهانی(، قیمت بخش 
بزرگی از مواد معدنی، فلزات و پتروشــیمی به يکباره افزايش يا کاهش 
يافته و اين مسئله بر سودآوری و قیمت سهام شرکت های صادرکننده 

آنها  به شدت اثر می گذارد.
گفتنی اســت اثر نرخ های جهانی کاموديتی، از دريچه نرخ تسعیر ارز 
به شرکت های داخلی وارد می شــود. به همین دلیل، وضعیت نرخ ارز 
در کشــور و نرخی که صنايع صادراتی قابل به تسعیر ارزهای حاصل از 

فروش خود به آن هســتند نیز در اين میان اهمیت بسزايی دارد. برای 
مثال، نمودار 4 به رابطه قیمت مس و شاخص کل بورس تهران پرداخته 
است. اين نمودار از آن جهت اهمیت دارد که نه تنها فلز مس از مهم ترين 
کاموديتی های بازار سهام کشور است، بلکه روندهای جهانی آن تطابق 
بالايی با روند جهانی ســاير فلزات اساســی مانند ســرب و روی دارد. 
همان طور که مشخص است، رابطه مهمی میان نرخ جهانی مس به ريال 

و حرکت شاخص کل بورس تهران قابل مشاهده است.
2-1-3. عوامل سطح کلان : يکی از مهم ترين عوامل مؤثر بر بازار سهام 
عوامل کلان اقتصادي است. اين عوامل که همه شرکت هاي بازار سهام را 
در بر مي گیرد، طیف وسیعي از مؤلفه ها را شامل مي شود. رشد نقدينگی، 
نرخ ارز، نرخ بهره، نرخ تورم ازجمله عوامل بنیادين اقتصادي در سطح 
کلان است که همه مناسبات اقتصادي ازجمله ارزش سهام شرکت ها را 

تحت تأثیر قرار مي دهند.

صادراتی )عرضه کنندگان آن محصولات( شــده که اثر مثبت بر بهبود 
انتظارات نسبت به بازدهی ســهام را به همراه دارد. بهبود انتظارات، به 
افزايش تقاضای سهام و به تبع افزايش قیمت سهام و شاخص کل بورس 
تهران منجر خواهد شد ]13[. برای مثال، وقوع جنگ اوکراين و افزايش 
کوتاه مدت قیمت محصولات شیمیايی و فلزات، به بهبود انتظارات نسبت 
به بازدهی شرکت های صادراتی منجر شده و افزايش قیمت سهام اين 

شرکت ها و افزايش شاخص کل بورس تهران را به همراه داشت.
در مقابل صنايع واردات محور که نهاده های آنها به شــکل گســترده 

وابسته به قیمت های جهانی است، به شکل معکوس از تغییر قیمت ها 
در بازارهای جهانی متأثر می شــوند. به بیانی ديگر، با افزايش )کاهش( 
قیمت جهانی اين کالاها، با فرض ثبات ســاير شرايط هزينه تولید اين 
شرکت ها افزايش )کاهش( و به تبع، ســودآوری آتی مورد انتظار آنها 
کاهش )افزايش( می يابد. ازجمله کاموديتی هايی که اثر زيادی بر بازار 
سهام ايران )حداقل در میان مدت و بلند مدت( دارند، می توان به فلزات 

اساسی ]14[، نفت و مشتقات آن ]15[ اشاره کرد. 

مأخذ: سايت fipiran.com، ياهو فايننس و برآوردهای مرکز پژوهش های مجلس.
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مأخذ: سايت fipiran.com، و مرکز آمار ايران.

اثرپذيري سهام شرکت ها از هرکدام از عوامل سطح کلان متفاوت و عموماً 
به صورت غیرخطی است ]16[. برای نمونه با فرض ثبات ساير شرايط، 
اتخاذ سیاست انبساطی و افزايش نقدينگی به افزايش تقاضای دارايی ها 
و رشد قیمت سهام منجر خواهد شد ]17[ و يا با افزايش نرخ ارز، به طور 
میانگین قیمت سهام شرکت های صادرات محور افزايش يافته و سهام 
صنايع واردات محور که محصولات خود را در بازار داخلی عرضه می کنند، 

با کاهش ارزش مواجه می شــوند ]18[. همچنین با فرض ثبات ســاير 
شرايط، با افزايش نرخ بهره انتظار بر آن است که قیمت سهام شرکت ها 
کاهش يابد ]19[. به بیاني ديگر، رابطه میان آن دو معکوس يکديگر است 
]20[. در همین حال، مطالعات نشــان می دهد که با فرض ثبات ساير 
شرايط، افزايش تورم در کوتاه مدت تأثیر منفی ]21[ و در بلندمدت تأثیر 

مثبت ]22[بر قیمت سهام خواهد داشت. 

نمودار 4. نمودار تورم ماهیانه خانوار و لگاریتم شاخص بورس تهران

نمودار 4 به ارائه رابطه تورم ماهیانه و شاخص کل سهام می پردازد. آنچه 
در اين نمودار مشخص است، اهمیت علل وقوع تورم و اثر آن بر کیفیت 
رابطه تورم با شــاخص کل بورس است. به طوری که، هرچند تورم هايی 
مانند تورم بهار و تابستان 1397 که از افزايش نرخ ارز نشئت گرفته است، 
در ادامه )طی حدود يک سال( با صعود شاخص بورس همراه بوده است، 
اما تورم هايی همچون تورم خرداد 1401 که ناشی از اصلاح اقتصادی و 
حذف ارز ترجیحی 4200 بوده است، اثر معناداری بر شاخص کل بورس 

تهران نداشته است.
با توجه به تعدد و پیچیدگی اثرگذاری عوامل کلان بر بازار سهام، بررسی 

عمیق تر عوامل و ذکر موارد جديد، در گزارشی ديگر مقدور خواهد بود.
3-1-3. عوامل سطح صنعت و بنگاه: از ديگر عوامل مهم مؤثر بر ارزش 
سهام شرکت ها، عواملي است که وضعیت مالي و اقتصادي صنعت و بنگاه 

را متأثر مي کند. سهم بازار صنعت از کل اقتصاد، خريداري محصولات 
صنعت، میزان صادرات و يا واردات صنعت و اقدام های تنظیم گري ، قانون 
و مقررات و در حالت کلي فضاي کسب و کار، ازجمله عوامل مهم در سطح 

صنعت است که بر وضعیت مالي شرکت مؤثر است.
عوامل مؤثر بر وضعیت مالي و اقتصادي در سطح بنگاه بیشترين اثر را بر 
ارزش سهام آن دارد. میزان سودآوري، فروش، بهره وري، مديريت، نیروي 
انساني، میزان تعهدات و بدهي ها، میزان دارايي ها، وضعیت سرمايه بنگاه، 
وضعیت کیفیت دارايي هاي بنگاه ازجمله عوامل در سطح بنگاه است که 

به نحوي بر قیمت سهام بنگاه مؤثر است. 
 به طور مشــخص، در خصوص ســودآوري بنگاه مطابق بنــد »97« از 
استاندارد شماره 1 حسابداری، سود خالص يک بنگاه اقتصادی سهامی 

از معادله زير محاسبه خواهد شد.
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سود خالص =
درآمد عملیاتی – بهای تمام شده فروش

+
ساير درآمدها – هزينه های اداری و فروش – هزينه های مالی - ساير 

هزينه ها
–

مالیات
بنابراين، با فرض ثبات ساير شرايط افزايش میزان فروش، افزايش قیمت 
محصولات، کاهش بهای تمام شده، کاهش هزينه های مالی و همچنین 
کاهش نرخ مالیات پرداختی به افزايش سودآوری و به تبع آن، افزايش 

ارزش سهام شرکت منجر خواهد شد.
علاوه بر اين کیفیت مديريت و نیروي انساني، به طور مستقیم بر افزايش 
ســودآوری بنگاه ها و به تبع در افزايش ارزش سهام شرکت ها اثرگذار 
است. ارتقای حکمرانی شرکتی علاوه بر کاهش فساد، افزايش بهره وری 
و همچنین پاسخگويی مديران به جامعه سهامداری، شفافیت بیشتر در 
اقتصاد را به همراه خواهد داشت. همه اين مسائل به تقويت چشم انداز 

بلندمدت شرکت و بهبود انتظارات نسبت به آن منجر خواهد شد. 

2-3. عوامل بازاری
علاوه بر عوامل ذکر شده در بخش هاي گذشته، عوامل متعدد ديگري 
بر قیمت سهام بنگاه هاي پذيرفته شده در بازار سهام مؤثر است. هرچند 
اين عوامل اثرمستقیمی بر ســودآوری بنگاه و ارزش ذاتی آن ندارند، با 
اين وجود تأثیر زيادی بر قیمت بازاری سهام دارند. با توجه به اينکه اين 
عوامل برخواسته از ويژگی های بازارهای سهام و يا بازارهای موازی بوده و 
مستقیم به درون بنگاه ها مرتبط نمی شود، عوامل بازاری نامیده شده اند. 

در ادامه به برخي از مهم ترين اين عوامل اشاره مي شود.
1-2-3. بازارهاي رقیب : هزينه فرصت سرمايه گذاری در يک بازار به طور 
مستقیم به احتمال ســودآوری بازارهای موازی مرتبط است. از اين رو 
عواملی همچون افزايش نــرخ ارز و پديد آمدن بازار موازی جديد مانند 
بازار رمزارزها، منجر به خروج منابع از بازار سهام خواهد شد. همچنین 
آربیتراژ مقرراتی1 ازجمله ســاير عوامل است که سبب مي شود تا نظام 

Regulatory Arbitrage . 1: اين عبارت اشاره به تفاوت سطح مقررات در بازارهای مختلف دارد. بديهی است بازارهايی که مقررات کمتر و سهل گیرانه تری دارند، در کوتاه مدت با 
استقبال بیشتری مواجه شوند]26[ . 

2 . اثر بهبود مقررات و رويه های مبارزه با فساد در کشورهای مختلف متفاوت است. مطالعات حاکی از آن است که اثرگذاری ارتقای نظام مبارزه با فساد )به طور ويژه: مبارزه با معاملات 
مبتنی بر اطلاعات نهانی( بر کارايی بازار و کاهش هزينه حقوق صاحبان سهام )Cost of Equity(، سطح کارايی سیستم قضايی و زيرساخت های فنی و نهادی حمايت از سرمايه گذاران 

و گزارشگری مالی بستگی خواهد داشت]27[ .
3 . Behavioral Finance 
4 . Rational 
5 . Bias 
6 . Herding Movement
7 . Overconfidence Bias
8 . Representativeness Bias
9 . Anchoring and Adjustment Bias

انگیزشــي براي ورود )خروج( به )از( يک بازار صورت پذيرد. به عنوان 
مثال هرچه میزان مقررات مالیاتی سخت گیرانه تر بوده و نظام محاسبه 
و رديابی مالیات در يک بازار دقیق تر باشد، آن بازار جذابیت خود را برای 
ورود برخی سرمايه ها از دست خواهد داد. طبیعي است با ورود )خروج( 
سرمايه ها به )از( بازار سهام، تقاضا )عرضه( افزايش )کاهش( خواهد يافت 

و به افزايش )کاهش( شاخص بازار سهام منجر خواهد شد. 
2-2-3. سلامت بازار: ازجمله ساير عوامل اثرگذار در انگیزه مردم در ورود 
به بازار سهام و به تبع آن، ورود نقدينگی و افزايش شاخص بازار سهام، 
سلامت اين بازار است. به بیاني ديگر، افزايش سلامت در بازار که در مقابل 
فساد در آن است، اطمینان براي ورود سرمايه به بازار را افزايش مي دهد 
و سبب رونق بازار و افزايش شاخص هاي بازار سهام مي شود. سلامت در 
بازار سهام موارد متعددي را شامل مي شود که از آن جمله مي توان به عدم 
دستکاری يا اغواگری قیمتي، عدم انجام معامله مبتنی بر اطلاعات نهاني 

يا رانت اطلاعاتي و وجود نظارت قوي و برخورد با متخلفان اشاره کرد.
هرچند همان طور کــه در زمینه آربیتراژ مقرراتی گفته شــد، مقررات 
سهل گیرانه در حوزه ريسک و فســاد در بازار در کوتاه مدت به جذابیت 
کاذب بازار خواهد افزود، مطالعات نشــان داده است که گسترش فساد 
در يک بازار در بلندمدت به گسترش بی اعتمادی و خروج سرمايه ها از 
آن منجر شده و در مقابل بهبود سامانه های نظارتی و مبارزه با اقدام ها يا 
رفتارهای مجرمانه در معاملات بازار سهام منجر به افزايش کارايی اين 

بازار می شود2 ]23[.
3-2-3. عوامل مالي رفتاري: نحوه رفتار معامله گران بازار سهام نیز بر 
قیمت سهام و به تبع آن، شاخص بازار ســهام مؤثر است. دانش »مالي 
رفتاري«3 به اين مســئله توجه مي کند که ســرمايه گذاران و فعالان 
بازارهاي مالي و ســرمايه الزامــاً عقلايي4 تصمیــم نمي گیرند و بعضاً 
در تصمیمات خود دچار ســوگیري5 مي شــوند. اين تصمیم گیري که 
درخصوص معاملات سهام نیز ممکن است ايجاد شود، بر عرضه و تقاضای 
سهام و به تبع آن، قیمت ســهام مؤثر خواهد بود. پديده رفتار توده ای6 

)رمه ای يا گله ای( از مهم ترين نتايج سوگیری های رفتاری است.
ازجمله مهم ترين ســوگیری های رفتاری متأثر بر وضعیت بازار سهام 
می توان به ســوگیری بیش اطمینانی،7 نماگری،8 لنگری9 و تمرکز بر 
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آخرين اطلاعات1 اشاره کرد. 
سوگیری بیش اطمینانی به اين مسئله اشــاره دارد که بخش عمده ای 
از ســرمايه گذاران بیش از اندازه به توانايی های خود در سرمايه گذاری 
اطمینان داشــته و اطلاعات جانبی معارض با تصمیــم خود را ناديده 
می گیرند. اين سوگیری اغلب به تشديد شــتاب و افزايش حرکت بازار 
منجر می شود، چراکه به ناديده گرفتن يا کم  اثر فرض شدن اخبار مخالف 

جهت بازار منجر می شود ]24[.
سوگیری نماگری يا نمايندگی به تمايل ادراک انسان برای تعمیم نتايج 
حاصل از بررسی يک نمونه کوچک و غیرتصادفي به تمامی اعضای جامعه 
اشاره دارد. در اثر سوگیری نماگری، سرمايه گذاران ادراکات موجود در 
اطرافیان خود را به ادراک تمامی ســرمايه گذاران بازار نسبت داده و يا 
با بررســی بخش اندکی از اطلاعات مرتبط با بازار، به سرعت نسبت به 

وضعیت کلی آن بازار نتیجه گیری می کنند. 
سوگیری لنگری به تأثیر پذيری بالای تصمیمات سرمايه گذار از عوامل 
بیرونی و ظاهراً بی ربط اشــاره دارد. اين ســوگیری منجر می شــود تا 
سرمايه گذاران با تأثیر پذيرفتن از رقم قیمت ساير سهام موجود در بازار، 
مبالغ زيادی را صرف خريد سهام کم ارزش کرده و يا سهام باارزش خود 

را با قیمتی پايین واگذار کنند.
درنهايت ســوگیری تمرکــز بر آخريــن اطلاعات، به ادراک اشــتباه 
سرمايه گذاران به ادامه دار بودن اتفاقات گذشته نزديک در آينده و ناديده 

گرفتن اتفاقات گذشته دور تأکید دارد ]25[.

1 . Recency Bias
2 . گفتنی است هرچند عموم ريسک های مالی، نوعی پیشامد تصادفی اند که تعريف دقیق ماهیت و آثار آن امکان پذير بوده و قابل کمی سازی و محاسبه است، سطح شديدتری از عدم 

اطمینان نیز در بازارهای مالی وجود دارد که از پیشامدهای تصادفی با ماهیت های غیرقابل پیش بینی نشئت گرفته و تا پیش از وقوع، قابل سنجش و مدل سازی نیست ]31[.

3-3. سطح ریسک و عدم اطمینان
گذشته از انتظارات آتی نسبت به اندازه بازدهی، احتمال تحقق بازدهی 
نیز بر قیمت های سهام مؤثر است. سطح ريسک همان میزان احتمال 
بروز نتايج متفاوت از انتظارات گذشته است ]26[. اساساً هرچه تحقق 
بازدهی يک دارايی مالی نامحتمل تر باشد، تقاضای آن دارايی کاهش و 
عرضه آن افزايش می يابد. برای مثال، در صورت بارش کافی برف و باران 
و وجود شــرايط مطلوب جوی، پیش بینی می شود که درآمد مناسبی 
عايد شرکت های حوزه زراعت و دامداری شود. با اين حال، وقوع چنین 
شرايطی قطعی نبوده و نوعی ريسک در عدم تحقق اين شرايط و افزايش 

درآمد شرکت های زراعت و دامداری وجود دارد.
هرچند سطح ريسک دارايی های مالی بســته به سناريوهای محتمل، 
قابل محاسبه و مدل سازی بوده و بســیاری از سرمايه گذاران )خصوصاً 
سرمايه گذاران بزرگ(، ريسک را به شکل دقیق در معادلات خود لحاظ 
می کنند،2 ساير سرمايه گذاران نیز به شکل ذهنی آن را در محاسبات خود 
از خريد يا فروش سهام مورد توجه قرار می دهند. گسترش ريسک های 
مختلف در اقتصاد، به کاهش قیمت سهام مختلف بازار و درنتیجه کاهش 
شاخص کل بورس منجر خواهد شــد. به همین دلیل، ممکن است در 
شــرايط خاصی که افزايش برخی متغیرها مانند نرخ ارز در شوک های 
عمیق اقتصادی- اجتماعی ريشه داشته باشد، اثر عدم اطمینان وارد شده 
آنچنان زياد است که عملًا تأثیر مثبت نرخ ارز و احتمال افزايش بازدهی 

شرکت ها را خنثی می کند. 



18

شکل برخی عوامل مؤثر بر شاخص بازار سهام )یافته های پژوهش(

در شکل به برخی عوامل مؤثر بر عدد شاخص سهام اشاره کرده و گوشه ای 
از پیچیدگی تحلیل حرکت شاخص های بازار سهام را نمايان کرده است. 
همان طور که مشخص اســت، نیروهای متعددی بر شاخص کل سهام 
اثرگذار اســت که عمده آنها به خودی خود دارای آثار مثبت يا منفی بر 
اقتصاد نیســتند. به علاوه بايد توجه کرد که هريک از عوامل ذکر شده، 
خود دارای پیچیدگی های درونی ناشی از ريشه ها و سطح تغییرات است. 
برای مثال، هرچند افزايش نرخ ارز به افزايش قیمت فروش محصولات 
شرکت های صادراتی منجر شده و اثری مثبت بر تقاضای سهام به همراه 
دارد، بااين حال اگر ريشه افزايش نرخ ارز به دلیل نااطمینانی های شديد 

در اقتصاد همچون خطر وقوع جنگ و يــا رخ داد بلايای طبیعی بزرگ 
باشد، ريســک به وجود آمده اثری بیش از افزايش احتمالی عايدات از 
منشأ افزايش نرخ ارز داشته و به کاهش تقاضا و افزايش عرضه سهام در 
بازار منجر خواهد شــد. و يا هرچند افزايش قیمت محصولات تولیدی 
با بهبود درآمدزايی شرکت ها )لااقل در میان مدت( همراه خواهد شد، 
وقوع تورم های بسیار شديد و افزايش قیمت چندبرابری ناشی از اين گونه 
تورم ها، شوک های بزرگی را به همراه دارد که پیش بینی رفتار اقتصاد و 

بازار سرمايه پس از وقوع آنها به سادگی میسر نیست.
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4. بایسته های تحلیل سیاستی شاخص بازار سهام

بنابر آنچه در بخش های پیشین گذشت، شاخص های بازار سهام دارای 
تنوع بالايی اســت و عوامل متعددی نیز بر حرکت آن اثرگذار اســت. 
از اين رو تحلیل وضعیت اقتصادی کشور از پنجره  اين شاخص ها، مستلزم 

ملاحظات بااهمیتی است:
1. توجه به جایگاه بازار سهام و ارتباط آن با بخش واقعی اقتصاد: 
ازجمله الزامات تحلیل شــاخص کل بورس از منظر سیاســتگذاری و 
حکمرانی، فهم جايگاه بازار سهام در محیط کلان اقتصادی کشور است. 
همان طور که گذشت، بازار ســهام بازاری متشکل از سهام شرکت های 
سهامی عام پذيرفته شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار است. رشد 
بلندمدت این شــاخص در گرو عواملی ازجمله افزایش سود 
خالص این شرکت هاست که خود می تواند متأثر از افزایش حجم 
تولید و فروش بنگاه، افزایش قیمت داخلی محصولات، افزایش 
قیمت جهانی محصولات و یا افزایش نرخ ارز است. از اين رو ضروری 
است تا شاخص های بازار سهام به عنوان يک شاخص اقتصادی در کنار 
ساير شاخص های اقتصادی تعريف و نگريســته شود و از تحلیل صِرف 
آن اجتناب شود. به بیانی ديگر، توجه صِرف به شاخص های بازار سهام 
نمی تواند شناخت درست و کاملی نســبت به وضعیت کلان اقتصادی 
ارائه کند. همچنین، بنا بر عوامل اثرگذار بر شاخص بازار سهام که بیان 
شد، با فرض ثبات عوامل خارجی )مانند قیمت های جهانی و متغیرهای 
اقتصاد کلان ايران(، شاخص بازار تنها هنگامی به رشد پایدار قادر 
خواهد بود که بخش واقعی اقتصاد کشور در دوره رونق و افزایش 

سودآوری باشد. انتظار رشد پایدار از شاخص بازار در شرایط 
رکود اقتصادی منطقی نیست.

2. توجه چندبعدی به شاخص: شرکت هاي بزرگ بازار سهام آثار بسیاري 
بر شاخص کل قیمتی سهام داشته و در بسیاری از موارد، رفتار قیمتی 
آن شرکت ها بر جهت گیری کلی ساير سهام بازار غلبه می يابد. ازاين رو 
نیاز است تا علاوه بر توجه به شاخص کل، شاخص های کل )هم وزن( و 
شاخص شناور آزاد نیز مورد توجه قرار گیرد. برای مثال هرچند در بازه 
6 ماهه تابستان و پايیز 1400، شاخص هم وزن با نزول حدود 4٪ همراه 
بوده اســت )از 373186 در ابتدای تیرماه تا 357,765 در ابتدای دی 
ماه(، شاخص کل به میزان 14,5٪ افزايش يافته است )از 1186921 در 
ابتدای تیرماه تا 1359024 در ابتدای دی ماه(. اين مسئله نشان می دهد 
که هرچند قیمت سهام اغلب شــرکت های بازار با کاهش مواجه بوده 
است )منفی بودن شاخص هم وزن(، با اين حال رشد شرکت های بزرگ تر 
به حدی زياد بوده که افت قیمتی ســاير شرکت ها را جبران کرده است 

)مثبت بودن شاخص کل(.
تفاوت حرکت سه شاخص کل، هم وزن و شناور آزاد در نمودار زير قابل 
مشاهده است. همان طور که مشخص است، در دوره ابتدای سال 1400 
تا انتهای 1401، شاخص کل )50٪( رشد بیشتری در مقايسه با شاخص 
شناور آزاد )38٪( و شاخص هم و زن )34٪( داشته است. همان طور که 
پیش تر مرور شد، بديهی است نوسانات شــاخص شناور آزاد بیشترين 

ارتباط را با تغییر دارايی سهامداران خرد دارد.
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نمودار 5. مقایسه عملکرد شاخص کل، هم وزن و شناور آزاد بورس تهران در بازه فروردین 1400 تا انتهای 1401
 )مبنا: نخستین روز معاملاتی سال 1400(

5. دلالت های  اقتصادي شاخص بازار سهام

3. ايجاد و توسعه شاخص های بازار سهام: جريان آزاد اطلاعات و شفافیت 
شرکت های سهامی عام مورد معامله در بورس های اوراق بهادار، فرصت 
بی بديلی در اختیار سیاستگذاران قرار داده است تا با فراوری داده های اين 
بازار، به شناخت دقیق تری از وضعیت کنونی اقتصاد و انتظارات فعالان 
اقتصادی دست يابند. برای مثال، می توان به شاخص هايی برخواسته از 

حجم معاملات و نوسان قیمتی سهام شرکت ها و صنايع مختلف اشاره 
کرد. همچنین بررسی وضعیت قیمت سهام و سودآوری بنگاه  های ثبت 
شده نزد سازمان بورس که با شاخص بهای مصرف کننده و يا تولید کننده 
تعديل شده اســت، اطلاعات مفید و بســیار کم هزينه ای را در اختیار 

تصمیم گیران قرار خواهد داد.

در حال حاضر بازار سهام نقش مهمی در نظام اقتصادی کشور دارد. علاوه 
بر ظرفیت های گسترده  اين بازار در تأمین مالی، افزايش نقدشوندگی 
دارايی ها و همچنین گسترش شفافیت، امروزه حضور گسترده  مردم و 
افزايش توجهات عمومی به اين بازار، به افزايش حساسیت سیاستگذاران 

و متولیان اقتصادي نسبت به اين بازار شده است.
همان طور که در بخش هاي گذشــته اين گزارش اشــاره شد، عوامل 
متعددی بر رشد شاخص بورس کشور اثرگذار اســت. در بعد بازدهی 
شرکت ها، افزايش برخي عوامل مانند نرخ ارز و نرخ تورم با فرض ثبات 
ســاير شــرايط به بهبود انتظار فعالان بازار از وضعیت سودآوری آتی 
شرکت ها و افزايش قیمت سهام شرکت ها و درنتیجه افزايش شاخص 
بازار سهام مي شــود. درحالي که افزايش دو مؤلفه مزبور )نرخ ارز و نرخ 
تورم( آثار منفي اقتصادي مانند کاهش قدرت خريد و رفاه اقتصادي را 
)با فرض ثبات ساير شرايط( در پي خواهد داشت. به طور مشابه، با کاهش 

نرخ ارز و با فرض عدم تغییر ساير عوامل، انتظار معامله گران از سوددهی 
آتی شــرکت های صادراتی )که بخش بزرگی از بازار سرمايه را تشکیل 
می دهند(، قیمت سهام کاهش خواهد يافت که همین به کاهش شاخص 

بازار سهام منجر خواهد شد. 
در کنار اين نکته، همچنین بهبود انتظارات متأثر از افزايش صادرات يا 
فروش با فرض ثبات ساير عوامل، سبب رشد قیمت سهام و رشد شاخص 
خواهد شد. امري که مطلوب هر اقتصادي است. در مقابل تقويت انتظار 
از زيان دهي شرکت هاي بورســي به دلیل افزايش هزينه هاي تولید يا 
نرخ هاي سود بانکي سبب کاهش قیمت سهام و به تبع آن، مقدار شاخص 

سهام مي شود.
جدول زير برخي عوامل مؤثر بر شاخص بازار سهام را نشان مي دهد.
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جدول  برخي عوامل مؤثر بر شاخص بازار سهام )با فرض ثبات سایر عوامل(

تأثیر بر انتظارات سرمايه گذاران و به اثر بر بنگاه های اقتصادیاثر اقتصاد کلانعامل مؤثر بر شاخص بازار سهامرديف
تبع اثر بر شاخص بازار سهام

افزايش قیمت کالاهای وارداتی)-1( افزايش نرخ ارز1
و صادراتی)+(

افزايش سودآوری شرکت های 
صادراتی و کاهش سودآوری 

شرکت های واردکننده مواد اولیه

بهبود انتظارات نسبت به سودآوری 
شرکت های صادراتی و افزايش شاخص 
بازار سهام به دلیل غلبه بر شرکت های 

صادرات محور

افزايش اشتغال)+(، افزايش افزايش تولید و فروش بنگاه2
بهبود انتظارات نسبت به سودآوری افزايش سودآوری شرکت هادرآمد ملی)+(

شرکت ها و افزايش شاخص بازار سهام

کاهش سرمايه گذاری)-(، رکود افزايش هزينه سرمايه3
تضعیف انتظارات نسبت به سودآوری افزايش هزينه هاي مالي شرکت هااقتصادی)-(

شرکت ها و کاهش شاخص بازار سهام

محدوديت های صادرات محصولات4

کنترل قیمت های داخلی )+(، تقويت 
زنجیره تأمین صنعت در کشور در 
بلندمدت )+(، کاهش درآمدهای 

ارزی کشور در کوتاه مدت )-(

کاهش سودآوری شرکت های 
صادراتی، از دست دادن مشتريان 

خارجی، دسترسی راحت تر مشتريان 
داخلی 

تضعیف انتظارات نسبت به سودآوری 
شرکت ها و کاهش شاخص بازار سهام 
به دلیل غلبه شرکت های صادرات محور

بهبود قواعد مالکیت و حاکمیت 5
شرکتی

افزايش کارايی تخصیصی در 
اقتصاد )+(، افزايش انگیزه 

سرمايه گذاری )+(

افزايش سودآوری شرکت، کاهش 
انواع فساد اجرايی

بهبود انتظارات نسبت به سودآوری 
شرکت ها و افزايش شاخص بازار سهام

افزايش قیمت انرژی و خوراک 6
شرکت های تولیدی

کاهش کسری بودجه )+( و تأمین 
منابع برای پرداخت يارانه نقدی، 
کاهش انگیزه سرمايه گذاری )-(

کاهش سودآوری شرکت ها، افزايش 
بهره وری شرکت در بلندمدت

تضعیف انتظارات نسبت به سودآوری 
شرکت ها و کاهش شاخص بازار سهام

مأخذ: تحقیق.

1 . علامت منفی به معنای اثر منفی بر اقتصاد کلان و علامت مثبت به معنای اثر مثبت بر اقتصاد کلان است.

همان طور که گذشت، شاخص بازار ســهام تحت تأثیر عوامل مختلف 
اقتصادی قرار داشــته و اين عوامل تأثیــرات متزاحمی بر جهت گیری 
بلندمدت شاخص بازار ســهام دارند. مشــخصاً همه عواملی که اثری 
فزاينده بر شاخص بازار سهام داشــته اند، مفید نبوده و همه عواملی که 
اثری کاهنده بر اين بازار دارند، اثر منفی بر وضعیت کلان اقتصاد ندارند. 
در چنین شرايط پیچیده ای، نیاز است تا سیاستگذاران اقتصادی با علم 
به تأثیرات متقابل اين عوامل و با توجه به جهت گیری ها و راهبردهای 
بلندمدت پیشرفت کشور، به اتخاذ تصمیمات لازم اقتصادی اقدام کنند.

 در نهايت گفتنی است تمام آنچه گذشت، نافی مسئولیت متولیان بازار 
سهام کشور )به طور مشخص سازمان بورس و اوراق بهادار( در حراست و 

ارتقای اين بازار نخواهد بود. 
سازمان بورس و اوراق بهادار موظف اســت تا به صورت حداکثری، در 
جهت حمايت از حقوق ســهامداران به خصوص سهامداران خرد اقدام 
کند. علاوه بر اين، به عنوان يک نهاد تنظیم گر، اين سازمان بايد با استفاده 
از ابزارهای در اختیار خود، بــه جلوگیری از بروز جرايم و تخلفات اقدام 
کند و از سوی ديگر در ارتقای کارايی بازار بکوشد. د رنهايت، توسعه کیفی 
رقابت در نهادهای تحت نظارت سازمان ازجمله بورس ها، مؤسسه های 
تأمین سرمايه، کارگزاری ها، صندوق های سرمايه گذاری جزء وظايف نهاد 

ناظر بازار سهام است ]26[. 
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جمع بندي و پیشنهاد

گزارش حاضر در پی معرفی تبیین چیســتی شــاخص بازار ســهام و 
دلالت های سیاستی آن است. بدين منظور پس از تبیین وضعیت نوسانات 
شاخص بازار سهام طي چند سال گذشته به معرفی ماهیت شاخص های 
سهام، نحوه محاسبه و کارکردهای آن پرداخته شد. شاخص هاي بازار 
سهام مشابه ساير کشورها، کارکردهاي متعددي دارند که يکي از آنها 

نماگری وضعیت قیمت سهام بنگاه هاي بازار است. 
محاسبه شاخص بازار سهام نشان مي دهد که قیمت سهام شرکت هاي 
بازار مؤلفه کلیدي در آن اســت. لذا هر آنچه که بتواند قیمت ســهام 
شرکت ها را متأثر کند، بر شاخص بازار سهام نیز مؤثر است. با اين بیان، 
دو سطح از عوامل مؤثر بر قیمت ســهام و وضعیت مالي بنگاه ها مورد 

تأکید قرار گرفت.
1. عوامل بنیادين
2. عوامل بازاری

متغیرهای اقتصاد جهانی، وضعیت اقتصاد کلان کشور و عوامل سطح 
صنعت و بنگاه به عنوان عوامل بنیادين و عوامل ناشی از بازارهاي رقیب، 
ســلامت بازار، مالي رفتاري به عنوان عوامل بازاری مورد بررســی قرار 

گرفتند.
هرچند رشد شاخص ســهام در بلندمدت می تواند دلالت هايی از رونق 
و ثبات اقتصادی را به همراه داشته باشد، صِرف افزايش شاخص سهام 
نبايد هدف سیاست گذاران و مديران اقتصادی کشور واقع شود. چرا که 
برخي عوامل که منجر به افزايش شاخص بازار سهام مي شوند، الزاماْ براي 
اقتصاد کشور مطلوب ارزيابي نمي شوند)مانند افزايش نرخ ارز(. همچنین 
برخي عوامل که منجر به کاهش شاخص بازار ســهام مي شوند، الزاماْ 
نمی توان برای وضعیت کلان اقتصاد نامطلوب ارزيابي شود )کاهش نرخ 
ارز(. همچنین برخي عوامل اقتصادي مانند افزايش )کاهش( صادرات و 
کاهش سودآوري )زيان دهي( بنگاه ها منجر به افزايش )کاهش( شاخص 

بازار سهام مي شوند که در حالت کلان اقتصادي نیز مطلوب )نامطلوب( 
مي باشــند. با اين بیان، نمي توان کاهش يا افزايش شاخص بازار سهام 
را ملاک قطعي از وضعیت نظام مالي و يا اقتصادي درنظر داشــت. بلکه 
ضروري است براي بررسي وضعیت کلان نظام مالي و اقتصادي کشور، 
شاخص بازار سهام در کنار ساير مولفه هاي کلان اقتصادي مانند نرخ ارز، 
نرخ تورم، نرخ بهره )سود( و موارد مشابه مورد ارزيابي و بررسي قرار گیرد.

در نهايت، با عنايت به مطالب بیان شــده در بخش های قبلی گزارش، 
توصیه های سیاستی زير در راستای حمايت از حقوق سرمايه گذاران و 
آحاد مردم در رابطه با شاخص های بازار سهام و دلالت های آن در ذيل 

ارائه می گردد:
 توجه همزمان به شاخص بازار سهام و ســاير شاخص های اقتصادی 
ازجمله تورم، نرخ ارز، نرخ سود بانکی، تراز تجاری و میزان تولید و فروش 

بنگاه های اقتصادی،
 رصد شاخص های متعدد بازار سهام و اجتناب از تمرکز بر يک شاخص 

از آن، 
 طراحی و ايجاد شاخص های جديد بازار سهام ازجمله شاخص عوامل 

بنیادين، شاخص نوسانات، شاخص شفافیت، شاخص هیجانات بازار.
با توجه به موضوع های مطرح شده در اين گزارش و تأثیرپذيری شاخص 
بازار از عوامل متعدد، پیشنهاد می شود در ارزيابی عملکرد وضعیت بازار 
سهام و سازمان بورس و اوراق بهادار، به شاخص هايی مانند حمايت از 
حقوق سهامداران، پیشگیری و مقابله با تخلفات در بازار سهام ، ارتقای 
کارايی بازار، رعايت انصاف و شــفافیت در بازار سهام، توسعه رقابت در 
نهادهای فعال در بازار سهام، توجه شود. بديهی است ارزيابی موارد اشاره 
شده نیازمند طراحی شاخص های متناسب ارزيابی عملکرد و اثربخشی 

اقدام هاست.
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پیوست 1 
جدول. سهم هریک از 16 شرکت برتر در شاخص بورس تهران 

)20 فروردین 1402(

سهم از شاخصارزش بازار )میلیارد(نامنمادرتبه

8,01٪6,564,195صنايع پتروشیمي خلیج فارسفارس1

6,27٪5,136,000فولاد مبارکه اصفهانفولاد2

6,04٪4,950,000ملي  صنايع  مس  ايران فملي3

2,81٪2,306,778سرمايه گذاري تأمین اجتماعيشستا4

2,79٪2,283,600معدني و صنعتي گل گهرکگل5

2,56٪2,099,020سرمايه گذاری نفت و گاز و پتروشیمي تأمینتاپیکو6

2,47٪2,027,110پالايش نفت اصفهانشپنا7

2,35٪1,928,850معدني  و صنعتي  چادرملوکچاد8

2,22٪1,822,800توسعه معادن وص.معدني خاورمیانهمیدکو9

2,22٪1,819,440سرمايه گذاري  غديروغدير10

2,21٪1,812,794پتروشیمي پارسپارس11

1,98٪1,625,537پالايش نفت بندرعباسشبندر12

1,93٪1,583,145گسترش نفت و گاز پارسیانپارسان13

1,85٪1,517,732گروه مديريت سرمايه گذاري امیدوامید14

1,74٪1,426,425پالايشگاه تهرانشتران15

1,60٪1,314,283توسعه  معادن  و فلزات ومعادن16

49,1٪40,217,709مجموع

مأخذ: تهیه شده از تارنمای بورس اوراق بهادار تهران.
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تبیین شاخص های بازار سهام؛

کارکردها و دلالت های سیاستی
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شکل 5.  وزن  مسائل  محیط 
زیستی  دارای  همیت  بالا و  

عملکرد  نامطلوب محیط زیستی


