
எதிர்­பா­ராத வானிலை 
நில­வ­ரங்­கள், புவி­சார் அர­சி­
யல் விளை­வு­க­ள் ப�ோர்­கள் 
தாராள வர்த்த­கம் மீதான கட்­
டுப்­பா­டு­கள், புதிய கட்­டண 
விகி­தங்­கள் ப�ோன்­றவை சர்­
வ­தேச வர்த்தக நட­வ­டிக்கை­
களை வெகு­வாக பாதிக்­க­லாம். 
நம் நாட்டு ப�ொரு­ளா­தா­ரத்தை 
பதம் பார்க்­க­லாம்.

எதிர்கா­லத்தை க வ­னத்­து­
டன் கையா­ளு­வ­தைக் காட்­டி­
லும், குறு­கி­ய­கால லாபங்­களை 
சுற்­றியே பங் ­குச்சந்தை­கள் 
சுழன்று வரு­கின்­றன. பங்­கு­க­
ளின் மதிப்பு உயர்வாக இருக்­
கும்­போது, உட­னடி லாபங் ­
களை ஈட்­டு­வ­தில் பங்­குச்சந்தை­ 
யா­ளர்­கள் எப்­போ­தும் கவ­ன­
மாக இருப்­பார்­கள்.

வர்த்த­கத்­தில் ஈடு­பட்­டி­ருக்­
கும்­போது, நே ர்ம­றை­யான 
(காளை­யின் கட்­டுப்­பாட்­டில்) 
அல்லது எதிர்ம­றை­யான (கர­
டி­யின் கட்­டுப்­பாட்­டில்) அணு­
கு­மு­றை­கள், ''ஆட்­டு­மந்தை'' 
மனப்­பான்மை­யால் உரு­வெ­
டுக்­கின்­றன.

இதற்கு எடுத்­துக்காட்டாக 
ஜூன் 1ம் தேதி அன்று நடந்த 
பங்­குச்சந்தை  வர்த்த­கத்தை 
கூறலாம். ஊட­கங்­க­ளில் வெளி­
யான தே ர்த­லுக்கு பிந்தைய 
கருத்து கணிப்­பு­க­ளால் இந்­தி­
யா­வின் சென்செக்ஸ், நிஃப்டி 
பங்­குச்சந்தை­க­ளின் புள்­ளி­கள் 

மள­ம­ள­வென எகிறி, முன்­
னெப்­போ­தும் இல்லாத உச்­
சத்தை அடைந்தன. தேர்தல் 
முடி­வு­க­ளில் அது ப�ொய்யா­
ன­ப�ோது அதே வேகத் ­தில் 
பங்­குச்சந்தை­யின்  புள்­ளி­கள் 
மள­ம­ள­வென சரிந்தன.

 'பஃபேட்' குறிகாட்டி 
பங்­குச்  சந்தை­யின்  ஒரு 

நாளில் வர்த்த­கம் செ ய்யப்­
பட்ட பங்­கு­க­ளின் மதிப்பை 
எம்சி ( market capitalization or 
MC) என­வும் ஓராண்­டில் நாட்­
டின் ம�ொத்த உள்நாட்டு உற்­
பத்­திப்­பொ­ருள் மதிப்பை  ( 
gross domestic product, GDP) 
ஜிடிபி என­வும் அழைக்­கி­
ற�ோம்.

எம்சி-– ஐ ஜிடிபி– ஆல் 
வகுத்தால்(எம்.சி./ஜிடிபி) 
கிடைக்­கும் அளவை பங்­குச்­
சந்தை நன்றாக செயல்ப­டு­வ­
தற்கு அள­வு­க�ோ­லாக ச�ொல்­
கி­றார்­கள். பங் ­குச்சந்தை 
நிபு­ணர் வாரன் பஃபேட்­டின் 
பெய­ரிட்டு, பஃ பேட் குறி­
காட்டி ( Buffet Indicator) என்று 
அழைக்­கி­றார்­கள்,

பஃபேட்­கு­றி­காட்டி சத­வீ­
தத்­தில் ஒவ்­வொரு நாளும் 
உயர்ந்து க�ொண்டே  இருந்­

தால், பங்­குச் சந்தை நன்றா­கச் 
செயல்ப­டு­வ­தா­கக்  கூறு­கி­
ற�ோம். இது ஒரு நே ர்ம­
றை­யான உறவு மட்­
டுமே. அதா­வது 
ஜிடி­பியை விட எம்சி 
அதி­க­மாக  உள்ளது, 
பஃபே ட் குறி­காட்டி 
ப�ொரு­ளா­தார வளர்ச்­
சி­யைக் குறிக்காது.

உ ள்நா   ட் டு , 
வெளி­நாட்டு சந்தை 
முத­லீட்டா­ளர்­கள், குறு­கிய 
கால லாபங்­க­ளுக்காக ஏரா­ள­
மான முத­லீ­டு­களை சந்தை­யில் 
க�ொட்­டு­வார்­கள். பங் ­கின் 
விலை குறை­வாக இருக்­கும்­
ப�ோது வாங்­கு­வ­தும், அதி­க­
மாக இருக்­கும்­போது விற்ப­
து­மாக  இருப்­பார்­கள். 
இதன்கா­ர­ண­மாக தான் சந்தை 
மூல­த­னத்­தின் மதிப்பு உய­ரும், 
அல்லது குறை­யும்.

ப�ொருட்­க­ளின் உற்பத்தி, 
சேவை­க­ளின் பெருக்­கத்­தின் 
அடிப்ப­டை­யில் வரை­ய­றுக்­
கப்ப­டும் நாட்­டின் 
'உண்மை'யான ப�ொரு­ளா­தார 
வளர்ச்­சியை செ ன்செக்ஸ், 
நிஃப்டி பங் ­குச்சந்தை­க­ளின் 
புள்­ளி­கள் ஒரு­ப�ோ­தும் பிர­தி­
ப­லிப்ப­தில்லை.

சந ்தை 
மூல­த­னத்தை ம�ொத்த   உள்­
நாட்டு உற்பத்­தி­யால் வகுத்­துக் 
கிடைக்­கும் விகி­தம் ப�ொ ரு­
ளா­தார மேம்­பாட்­டின் அறி­கு­
றி­கள் அல்ல என்று ப�ொரு­ளா­
தார ஆய்வ­றிக்கை 
எச்ச­ரிக்­கி­றது.

உண்மை­யான ப�ொ ரு­ளா­
தா­ரத்தை விட பங்­குச்சந்தை­
யின்  மதிப்பு பல ­ம­டங்கு 
வளர்ந்து வரு­வ­தாக க ரு­தி­
னால், அது ஒரு நீர்க் குமிழி 
மட்­டுமே. அது எப்­போ­தும் 
நிலை­யா­னது அல்ல.

இந்­தி­யாவை ப�ொ ருத்த­
வரை, 2024-ஆம் ஆண்­டில் 
ஜன­வரி முதல் ஜூன் வரை­யி­
லான  காலக்­கட்­டத்­தில் இந்­
தி­யா­வின் பங்­குச்சந்தை காளை­

யின் க ட்­டுப்­பாட்­டில் 
இருந்தது.

இந் ­தி ­ய ா ­வில் , 
ஜூலை 29-ஆம் தேதி 
பஃபெட் குறி­காட்டி 
விகி­தத்­தின் மதிப்பு 
156 சத­மாக இருந்­
தது. இது, 2007 
டிசம்பர்  இறு­தி­
யில் 141சதத்தை 
த�ொட்­டி­ருந்ததை 
காட்­டி­லும் கூடு­

த­லா­கும். காலாண்டு 
அ டி ப ்ப ­டை  ­யி ல் , 

பஃபெட் குறி­காட்டி விகி­தங்­
களை ஆராய்ந்த­ப�ோது, 2009 
மார்­சில் குறைந்தப்பட்ச­மாக 
53 சத­வீதமும், அதி­கப்பட்ச­
மாக 152 சத­வீதமும் இருந்தது

ப�ொருளாதார ஆய்­வறிக்­கையின் 
எச்­சரிக்கை

உயர்ந்த வளர்ச்சி மற்­றும் 
பல­மான பல்­துறை செயல்­பா­
டு­கள், குறைந்த 
நி தி ப ்பற்றாக்     ­கு றை  , 
திருப்­தி­க­ர­மான அள­வில் அந்­
நி­யச் செலா­வணி, 9 மாதங்­க­
ளின் வர்த்தக பற்றாக்­கு­றையை 
ஈடு­செய்வ­தற்கு தேவை­யான 
கையி­ருப்பு ஆகி­ய­வற்றை 
உள்ள­டக்­கிய அடிப்ப­டை­கள் 
உயர்வாக  இருக்­கும்­போது, 

பங்­குச்சந்தை­யில் உற்சா­கம் 
பெருக்கெ­டுக்­கும். இந்த உற்­
சா­கம் தான் பஃபெ ட் குறி­
காட்டி விகி­தங்­க­ளின் மதிப்பை 
அதீத அள­வுக்கு உயர்த்­தி­வி­
டும். சந்தை  மூல­த­னத்­தின் 
மதிப்பு உயர்ந்து, ஜிடி­பி-­யின் 
மதிப்பு நிலை­யாக இருந்தால், 
பஃபெட் குறி­காட்டி விகி­தம் 
பெருத்­து­வி­டும்.

"கார­ணம் எது­வாக இருந்­
தா­லும், சந்தை­யில் காணப்ப­
டும் அதீத உற்சா­கம், உண்­
மை­யான ப�ொரு­ளா­தா­ரத்­தின் 
ச�ொத்து மதிப்பை  உயர்த்தி 
காட்டி, நமது வரு­மா­னத்­தில் 
ஏமாற்­றத்தை அளிக்­கும் அல்­
லது திடீ­ரென சரி­யும். இது 
முத­லீட்டா­ளர்­களை மட்­டும் 
பாதிப்ப­தில்லை. மாறாக, 
நமது ப�ொரு­ளா­தா­ரத்­தின் மீதும் 
கடும் சே தங்­களை உரு­வாக்­
கி­வி­டும்." என்று ப�ொருளாதார 
ஆய்வ­றிக்கை கூறு­கி­றது.

நிதி ச�ொத்­து­க­ளின் மதிப்பு 
மீதான வளர்ச்சி, உண்மை­யான 
ப�ொரு­ளா­தா­ரத்­தின்  வளர்ச்­
சியை என்றைக்­கும் விஞ்­சி­விட 
முடி­யாது. 

அன்மையில் ஆடி வெள்ளி 
அன்று காலை 700புள்­ளி­கள் 
சரி­வு­டன் த�ொடங்கி, மாலை 

ம�ொத்த 900 புள்­ளி­கள் வீழ்ச்­
சி­யு­டன் பங்­கு­சந்தை சரிந்தது. 
சந்தை மதிப்பு ரூ.474.5 லட்­
சம் க�ோ டி­யில் இருந்து 
(ஆகஸ்ட் 1, வியா­ழன்) 
ரூ.469.7 லட்சம் க�ோடி­யாக 
வெள்­ளிக்­கி­ழமை  முடி­வில் 
முத­லீட்டா­ளர்­கள் சுமார் ரூ.5 
லட்சம் க�ோடி­களை இழந்த­
னர்.இப்­போது பங் ­கு­சந்தை 
மெல்ல நிலைப்ப­டத் த�ொடங்­
கி­யுள்ளது.

நீர்க்­கு­மி­ழி­கள் என்­றும் 
நிலை­யா­னவை அல்ல.



பங்­குச்­சந்­தை­யும், ப�ொரு­ளா­தார வளர்ச்­சி­யும்

கட்டுரையாளர்:
முனை­வர் டி கே ஜய­ரா­மன், 
ஃபிஜி தேசியப்  
பல்கலைக்கழக முன்­னாள் 
ப�ொருளாதார பேராசிரியர். 
இப்போது, பெங்களூரு, 
அம்ரிதா ஸ்கூல் ஆஃப் 
பிசினஸில் 
பகுதிநேர க�ௌரவ 
பேராசிரியர்.

நாட்­டின் 
'உண்மை'யான ப�ொரு­ளா­தார 
வளர்ச்­சியை சென்செக்ஸ், நிஃப்டி 
பங்­குச்சந்தை­க­ளின் புள்­ளி­கள் ஒரு­ப�ோ­
தும் பிர­தி­ப­லிப்ப­தில்லை. சந்தை மூல­
த­னத்தை ம�ொத்த உள்நாட்டு உற்பத்­தி­யால் 
வகுத்­துக் கிடைக்­கும் விகி­தம் ப�ொரு­ளா­தார 
மேம்பாட்­டின் அறி­கு­றி­கள் அல்ல  என்று 
ப�ொரு­ளா­தார ஆய்வ­றிக்கை எச்ச­ரிக்­கி­றது.


