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سال 88 در حالي آغاز شد که بحران و رکود اقتصادي 
بر بازارهاي مالي سايه افکنده بود. حتي خوش بين ترين افراد 
هم انتظار خروج از بحران را در سال 88 نداشتند. با توجه 
به تجربه بحران هاي دهه 30 و 70 ميلادي، گروه هشت که 
12 کشور تقريباً ثروتمند را با خود همراه کرده بود، تصميم 
گرفت يک تريليون دلار براي حل بحران اقتصادي به بازارها 
تزريق کند. از آنجا که بازار سرمايه در کشور ما هم از اقتصاد 
جهاني تأثير مي پذيرد، با بهبود نسبي بازارها در دنيا، اعتماد 
سرمايه گذاران به بازار سرمايه افزايش يافت، به طوري که سال 

88 به يکي از بهترين سال هاي بورس از لحاظ بازدهي تبديل 
شد. به علاوه در برخي زمينه ها پيشرفت هاي خوبي در بازار 
به دست آمده است که از آن جمله مي توان به افزايش نسبي 
نقدشوندگي بازار، افزايش صندوق هاي سرمايه گذاري، افزايش 
کمّي اطلاعات مربوط به شرکت ها، افزايش سرعت انجام 
معاملات با نرم افزار جديد و مواردي از اين دست اشاره کرد. 
بدون شک براي بازاري با عمر بيش از چهل سال اين 
پيشرفت ها هر قدر هم زياد باشند، اما به هيچ وجه قابل 
دفاع نيستند. وضعيت نقدشوندگي بازار هنوز هم بسيار 

ضعيف است و اگرچه طرح هاي تشويقي همانند معافيت 
مالياتي براي شرکت هاي با درصد سهام شناور بالا، يکي از 
راهکارهاي بسيار خوب است، اما اين به تنهايي کافي نيست 
و نمي تواند مشکل نقدشوندگي را به طور کامل حل کند. 
از جمله مهمترين ضعف هاي بازار در سال 88، توقف و 
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تشديد مشکلات مالی يونان از اواخر دسامبر تاکنون باعث افُت 10 درصدی يورو در برابر دلار شد.

قدرت نمايی دلار

دلار آمريکا که در سال 2009 ميلادی نسبت به يورو به شدت کم ارزش شده بود، با آغاز سال جديد ميلادی تا حدودی قدرت از دست رفته خود را باز يافت و در ماه 
ميلادی گذشته در برابر اکثر ارزهای عمده جهان تقويت شد. عواملی نظير افزايش نرخ تنزيل بين بانکی در آمريکا، نگرانی ها در خصوص بدهی های يونان و انتشار اخبار 
و گزارش هاي اقتصادی، بر تقويت ارزش دلار مؤثر بودند. در اين ميان، ارزش دلار در برابر پوند انگليس از 0/62 پوند در نخستين روز ماه فوريه به 0/65 پوند در روز پايانی 
آن رسيد. همزمان ارزش واحد پول ايالات متحد از 0/71 يورو به 0/74 يورو افزايش يافت. گفتنی است، انتشار ارقام بهتر از انتظار بخش صنعت و مسکن در ايالات متحد 

و ادامه نگرانی ها در خصوص وضعيت نابسامان برخی از کشورهای اتحاديه اروپا باعث افُت ارزش يورو در مقابل دلار طی مدت مذکور بوده است. 
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منبع: واحد اطلاعات و اخبار ماهنامه »اقتصاد ايران« از بورس هاي ايران و جهان

اميدها و افسوس ها

خوب و بد بازار

فرصت ها و  از  مالي   امور  مدرس  و  بازار سرمايه  کارشناس  عزيزي،  آقاي جعفر  تحليل 
تهديد هاي بازار سرمايه ايران
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بازگشايي نمادهاي معاملاتي بود که با گذشت چندين سال 
هنوز هم ضابطه مند نشده اند؛ به عبارت ديگر سرمايه گذار، 
احساس آرامش و دسترسي به سرمايه  خود را ندارد، چرا که 
براي توقف و بازگشايي نمادها مقررات شفافي وجود ندارد.

بي منطقي دامنه نوسان و بستن نمادها
از سوي ديگر دامنه نوسان که مهمترين مانع افزايش 
نقدشوندگي بازار است در سال 88 نيم درصد افزايش يافت، 
اما نتوانست از تشکيل صف هاي خريد و فروش جلوگيري 
کند. وجود دامنه نوسان به معني دخالت در سازوکار واقعي 

بازار است و هيچ توجيه منطقي ندارد. 
در سال گذشته کميت اطلاعات ارايه 
شده در سايت ها افزايش يافت، اما 
اطلاعات، گره گشاي  کمّي  افزايش 
مشکل عدم شفافيت نيست و براي 
توسعه بازار نيازمند افزايش کيفيت 

اطلاعات هستيم. 
مديران شرکت ها و حسابرس ها 
از جمله مهمترين افرادي هستند که 
در اين زمينه مي توانند با مسؤولان 
بورس همکاري کنند. در صورت هاي 

مالي برخي از شرکت هاي بزرگ، بعضاً ابهام هايي وجود دارد 
که باعث ضرر و زيان سهام داران حقيقي و فرار آنها از بازار 
شده است. مسؤولان بورس تنها راه  حل براي رفع اين ابهام را 
توقف نماد مي دانند که خود يکي از مشکلات بازار به شمار 
مي رود. هر چند که سازمان بورس وظيفه ندارد اطلاعات 
شرکت ها را تحليل کند، اما مي تواند با کمک متخصصان، 

نهادهايي را براي حل اين مشکل ايجاد کند.
-در هر حال سال 88 به پايان رسيد، اما هنوز هم 
ابزارهاي جديد مالي در بورس کشور ما مفهومي بيگانه 
دارند. در سال هاي اخير، مسؤولان در پايان هر سال اعلام 
مي کنند که اوراق مشتقه از سال آينده در بازار عملياتي 
خواهند شد. کمبود ابزارهاي نوين مالي يکي از نقايصي 
است که جاي خالي آن احساس مي شود. از دو سال قبل 
که دستورالعمل جديد بازارگرداني تهيه شده، هنوز عمليات 
آن اجرا نمي شود و حتي شرکت هاي بزرگي که بيش از 10 
درصد از ارزش بازار را تشکيل مي دهند، به صورت رسمي 

بازارگرداني نمي شوند.
به طور کلي مي توان گفت دستاوردهاي سال 88 خوب 
بوده اند، اما در مقايسه با بازار سرمايه ساير کشورها اين 
نتايج ناچيز هستند. با مقايسه هر يک از معيارهاي فوق 
در بازارهاي سرمايه پيشرفته و نوظهور، ضعف ما نمايان تر 

مي شود.
اثرگذار بر  در کنار مسايل سياسي، مهمترين عامل 
بازار در سال 89، بحث طرح تحول اقتصادي و به عبارت 
دقيق تر موضوع هدفمند کردن يارانه ها است. بودجه سال 89 
و به ويژه بودجه عمراني و همچنين اقتصاد جهاني تأثير 

قابل ملاحظه اي بر بازدهي بازار و جهت گيري آن خواهند 
داشت.

نماي 89
در بودجه سال 89 اگر چه درآمد دولت از محل اجراي 
طرح هدفمند کردن يارانه ها 40 هزار ميليارد تومان لحاظ 
شده بود،  اما نظر مجلس 20 هزار ميليارد تومان است که 
تا حدي شدت اثر اجراي اين طرح را کمتر مي کند، اما در 
عوض، دوره اجراي آن طولاني تر مي شود که لزوماً به نفع 
شرکت هاي مصرف کننده انرژي نيست. از آنجا که بيش 
بازار سرمايه  ارزش کل  از  نيمي  از 
در اختيار شرکت هاي سيماني، فلز 
شروع  بنابراين  است،  پتروشيمي  و 
بر  زيادي  تأثير  تحول،  اجراي طرح 
بازار دارد که اثرات آن از هم اکنون 
نمايان  شرکت ها   P/E نسبت  در 
دوره  شدن  طولاني تر  است.  شده 
اجراي طرح تحول، مانع رشد نسبت 
P/E شرکت هاي مصرف کننده انرژي 
بودجه  قابل ملاحظه  مي  شود. رشد 
عمراني تا مرز 38 هزار ميليارد تومان 
حاکي از سرعت گرفتن پروژه ها و طرح هاي عمراني نيمه 
تمام و در نتيجه افزايش فعاليت شرکت هاي خدماتي و 
صنايع  به  دولت  ويژه  توجه  طرفي  از  است.  پيمانکاري 
بالادستي نفت و گاز، شرايط جذب بيش از پيش بودجه 

عمراني را فراهم مي کند.
رشد نقدينگي و حل معضل عدم وصول مطالبات 
بر  زيادي  تأثير  که  هستند  مواردي  جمله  از  هم  بانکي 
خدمات مالي و بانک ها دارند. از آنجا که خدمات مالي 
از طرح تحول و اقتصاد جهاني تأثير نمي پذيرند، بنابراين، 
ريسک اين گروه از اين جهت کاهش يافته و مي تواند زمينه 
رشد شاخص ها را فراهم آورد. انتظار مي رود با خروج کامل از 
رکود و آغاز دوره رونق، رشد قيمت برخي از کالاهاي اساسي، 

اثرات طرح تحول را خنثي سازد.
افزايش نقدشوندگي بازار، عملياتي  شدن ابزارهاي مشتقه، 
بازارگرداني و مهمتر از همه، توسعه کيفي اطلاعات، از جمله 
مهمترين انتظارات سرمايه گذاران براي سال 89 مي باشند که 
احتمالاً در اين سال اجرايي خواهند شد. در صورت اجراي 
هر يک از اين موارد، حجم و ارزش معاملات افزايش يافته 
و زمينه جذب هر چه بيشتر سرمايه گذاران حقيقي فراهم 
مي آيد. معاملات آتي براي شرکت هايي که بزرگتر هستند 
و قيمت آنها با تغييرات قيمت محصولات دچار نوسان 
به  بازار  راه هاي کاهش ريسک  از جمله  شديد مي شود، 
شمار مي روند. به علاوه، سامان دهي عمليات بازارگرداني بر 
شرکت هايي که سهام شناور آزاد زيادي دارند، موجب کنترل 

 .هيجان سرمايه گذاران غير حرفه اي مي شود
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از آنجا که بورس در کشور 
ما به صورت ابزاري مورد استفاده 
اقتصاد  هر گاه  مي گيرد،  قرار 
نتواند راهبرد مناسبي ارايه دهد، 
ابزارهاي آن هم نمي  توانند مفيد 
به فايده واقع شوند. همچنين با 

توجه به آن  که دولت، سياست فروش اوراق مشارکت 
را جهت تأمين مالي طرح  هاي خود در دستور کار قرار 
داده و در کنار آن، اخبار مربوط به ورشکستگي بانک ها و 
تکذيب هاي پياپي، موجب سلب اطمينان مردم از شبکه 
بانکي و استقبال آنان از اوراق مشارکت با سود تضميني 
شده است، اين نگراني به وجود آمده که بازار سرمايه مورد 
اقبال عمومي قرار نگيرد. حال چنانچه در سياست هاي 
اقتصادي، تعديلي صورت نگيرد و گشايشي در کارها 
اتفاق نيفتد، نمي  توان سال خوبي را براي بازار سرمايه 

پيش  بيني کرد.
هم اکنون حرکت اقتصادي مردم به سمت خروج از 
بازار سرمايه و سرمايه گذاري در اوراق مشارکت و ارز شکل 
گرفته است که از تبعات آن، مي توان به گران شدن قيمت 
ارزهاي مختلف اشاره کرد. از سوي ديگر، از آنجا که سال 
89 نخستين سال اجراي طرح هدفمندي يارانه  ها است و 
تأثيرات آن حداقل در چند سال نخست، منفي خواهد بود، 
به نظر مي  رسد که اجراي اين سياست عملکرد مثبتي بر 
روند بورس نداشته باشد. در اين ميان، صنايع ارزبر، بيشترين 

تأثير منفي را بر عملکرد خود شاهد خواهند بود.  
همچنين  و  مختلف  مقررات  تدوين  به  توجه  با 
تصويب قانون توسعه ابزارها و نهادهاي مالي جديد، به 
منظور تسهيل اجراي سياست  هاي کلي اصل 44 قانون 
نظر  از  بهادار  اوراق  بورس  که  گفت  مي  توان  اساسي، 
قانون  گذاري و تدوين مقررات بازار، سال خوبي را پشت 
سر گذاشت. اما از لحاظ عملکردي، سال 88 در مجموع، 
روزهاي پرتلاطمي را در بازار شاهد بود. در واقع از طريق 
سهام دولتي و قيمت گذاري  هاي تکليفي، بورس، سال 
پر فراز و نشيبي را گذراند، به خصوص آن که برخي 
از خصوصي سازي  ها که لقب بزرگترين و تاريخي ترين 
واگذاري ها را با خود يدك مي  کشيدند، با مشکل از آب 

درآمدند.
البته شاخص در اين مدت از کانال 7 هزار واحد به 
12 هزار واحد رسيد، اما دليل اين افزايش، واگذاري  هاي 
انجام شده در قالب اصل 44 بود و غير از واگذاري  ها، 

عامل ديگري در اين رشد دخيل نبود.

هدفمندي:  اقبال عمومي
نگاه آقاي غلامحسين دواني، عضو 

انجمن حسابداران خبره ايران


