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 اخير هاي ماهدر سرمايه بازار شاخص افت پيامدهايو علل تبيين

 مقدمه

بهشورهاكيبازار سرمايه در نظام مال و سرمايه معرف، و مهمترينشويميعنوان نقطه تلاقي صنعت د

ا و تزريهايهن بازار، جذب سرمايدستاورد به. استق آنها به بدنه صنعتيجامعه با وارد شدن سرمايه

طرص ان خروج از بازاركام،قبلي گذار سرمايهبا گذار جديد با جايگزيني سرمايهق بازار سرمايه، تنهاينعت از

ا. گرددمي فراهم نتيت صناين بازار، متضمن تقويلذا قوت و در و در مقابل،يجه رشد توليع و اشتغال بوده د

آنيتضع بهف آن، ضمن تلكف اقتصاديبه مثابه تضعينوع كه هزيميقلان جذبيبعدهاينهيشود،

.ندكمي را دوچندانيو خارجيان داخلگذار سرمايه

و ابعاد آن  تبيين مسئله

باكشاخص بورس اوراق بهادار دي 89،723ماهه خود، از رقم6تداوم روند نزولي شورمان ماه واحد در

رسياخيواحد در روزها 70،273به رقم 1392 و با ثبتير بكاحدو 19،450ده ميتر سابقهياهش، زان افتين

شيشاخص در تار ريهمچن.ل داده استكخ بورس را اخين ميزش انه افت شاخص،ين ماهيانگير، از نظر

ك1/3ن در هر ماهيانگيم طوربههكباشدمي انه شاخصيافت ماهنيچهارم زير، جدول( افته استياهش درصد

ب لازم به دي15يش از ذكر است كه افزايش شاخص در طول بي 1392ماه ماه منتهي به .)سابقه بوده است نيز

 1393تا 1370هاي شاخص بورس اوراق بهادار از سال ترين افت جدول بزرگ

 رديف

نقطه كف شاخصنقطه اوج شاخص
 افت شاخص

)درصد(

 زمان

 به ماه

ميانگين نزول

شاخص طي هر 

)درصد(ماه 

مقدار

 شاخص
 تاريخ

مقدار

 شاخص
 ريختا

189،72316/10/139270،27310/4/13937/2171/3

227،41128/1/139123،76718/5/13903/135/38/3

327،12420/6/139023،9758/9/13906/115/26/4

412،94425/4/13877،9659/1/13885/385/85/4

510،12830/10/13859،06627/4/13865/1067/1

613،88214/5/13839،0294/5/13850/35245/1

72،1564/7/13751،47228/5/13777/31234/1

بر برگشت روند رغم رشد شاخص بورس طي چند روز اخير، از نظر كارشناسان هنوز شواهدي مبني علي

و عدم حمايت مؤثر از وضعي تداوم افت قيمت. شاخص رؤيت نشده است ت كنوني بورس منجر ها در بازار سرمايه

و سرمايه به بي بر اين منوال.گذاران نسبت به وضعيت آتي بازار سرمايه كشورمان شده است اعتمادي سهامداران

فراگير كردن سهامداري عموم مردم در بازار«بر بيني كرد كه طرح مجلس شوراي اسلامي مبني توان پيش مي

سر در كنار برنامه» سرمايه .گذاران خارجي به كشور، با مشكلاتي روبرو شود مايههاي دولت جهت جذب
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 علل بروز مسئله

علليمهمتر چنكين بيه منجر به راي در شاخص بورس اوراق بهادار شدها سابقهين افت لانكتوان در دو بخشمي اند

.احصا نمود)عيمربوط به صناهايكسير(و خرد)يكستماتيسهايكسير(

 هاي سيستماتيك ريسك

سع.1 و سايه سنگين ريسك ازيكستماتيدم شفافيت در روند سياست خارجي كشور شكست مذاكرات بر آينده احتمال ناشي

.اقتصادي كشور

و دو هواي بانك مركزي درخصوص سياستهاي سياست.2 اج( پوليهاييك بام راي سياست پولي انقباضي در همچون

د 1392ماه اسفند .)1393ر بهارو نيز كاهش دستوري نرخ سود بانكي

و اجرايي متفاوت در ميان وزارتخانهعدم وجود تفك.3 و وجود رويكردهاي تئوريك هاير واحد اقتصادي در دولت جديد

.اقتصادي دولت

سيترج.4 سيضدتورمهاي استيح .ازدهميدر دولتيودكضدرهاي استينسبت به

اياريبس عيه دولتكن اعتقادندياز فعالان بازار بر ق«استيسيرصه اقتصادازدهم در م»يمتيپرس درواقع.ندكيرا دنبال

ميدولت با  و توليد شده استو منجر به كاهش حجم كسبمسئله كه اين شود قصد كنترل تورم، موجب ركود در بازار .كار

در اجراي نامشخص فاز دوم هدفمندي يارانه.5 و ابهامات فراوان تها و هنوز.ثيرات اجراي آن بر صنايعأخصوص برنامه مدون

ياز جامعي و چگونگي خنثي ارانهسوي دولت جهت چگونگي اجراي فاز دوم هدفمندي منفي آن بـر صـنايع مختلـف، آثار سازي ها

هـا، گريبـانگير بخـش اعظمـي از بـازار لذا ريسك ناشي از كاهش سودآوري شـركت. گذاران قرار نگرفته است در اختيار سرمايه

.سرمايه شده است

نداولوي.6 د(ريزي مسئولين اقتصادي كشور اشتن بازار سرمايه در برنامهت و فعالان بازار گذار سرمايهدگاهيحداقل در ان

.)هيسرما

.غيردولتي بخشبه مخابرات شركتوها نيروگاه واگذاري بودن اشتباهبر مبني وزرا برخي اظهارات.7

 هاي غيرسيستماتيك ريسك

ساكيش نرخ سود بانيافزا.1 ذ با وقوع( 1392ل در پايان اكعوامل و در مقابل وجود جذابير شده در يت در بازار پولن گزارش

جركيبانهايش نرخ سپردهيعلت افزا به و به بازار پول وارد شده استيان پول از بازار سرماي، ).ه خارج شده

غيافزا.2 .برابر نرخ سال گذشته پنجبهيميپتروشهاي نرخ گاز مجتمعيرعاديش

.جلوگيري از افزايش نرخ فروش محصولات توليدكنندگان، همزمان با افزايش قيمت مواد اوليه آنها توسط دولت.3

قييفاز دوم هدفمنديبا اجرا نندگان مجبورند جهت حفظكديلذا تول؛ابديميشيد افزايتولهاي مت نهادهيارانه ها،

قيسودآور نيسابق خود، دهيز افزايمت فروش محصولات را ازاانجامهكندش و لذايسوين امر يمنف آثاردولت ممانعت شده

.ها، گذاشته استتكشر 1393خود را بر بودجه سال

و در نتيجه كاهش قيمت احتمال آزادسازي عرضه سهام عدالت در بورس كه منجر به فشار عرضه.4 و افت مضاعف ها ها

.دشو شاخص بورس مي

و توسعه بازار سرمايندوق حماص«يتيند حماينامشخص بودن فرآ.5 .»هيت

و وزيره مجوز شوراي عالي بورس براي راهرغم اينك علي و توسعه بازار سرمايه صادر شده اندازي صندوق حمايت
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ن قياقتصاد و با ورود نقدينگي بهز دستور حمايت از بازار را از طريق اين صندوق رسدمي نظر ابل توجهي صادر كرده است؛ اما

ا و سياستحمايت و مؤثر از بازار سرمايه توسط اين صندوق صورت نگرفته بههاي صولي و اقدامات كار رفته در جهت عملي

.، بوده استي سهامدارانمنافع برخيا در راستايويمورد املاًكحمايت از بازار سرمايه 

و اقدامات مسئولين در قالب وعدهأتبي.6 سهاي ثير بودن اظهارات نرخ سود اخير هايي همچون كاهش برنامه(رمايه بهبود بازار

بكق منابع بانيهاي بانكي، تزر سپرده سازي، تسهيل هاي خرد سازمان خصوصي ه، جلوگيري از عرضهيازار سرماها به

و .)...بازارهاي كالايي

و احتمال كاهش سود شركت.7 .محور هاي صادرات روند كاهشي قيمت دلار

شرياز وزن بازار سرمايا كه بخش عمدهر استكذ لازم به ويميمحور همچون پتروشي صادراتهاتكه متعلق به ها

سيهنآ سنگ و شرنيايه سودآوركاستهيمانيها .ش نرخ دلار دارديبا افزايميها رابطه مستقتكگونه

 راهكارهاي پيشنهادي

دركر شده به سمت بانيسرازينگيرسد نقدمي نظر به يه بـه مفهـوم آمـادگ ك ـشده استيگذار سپرده روزشماريها حسابها،

ايبنابرا. استتر هاي مناسبتيدر موقع گذاري سرمايهيگذاران برا سپرده اذب،كـين منـابع بـه سـمت بازارهـاين قبل از خروج

و تقاضا تعيين.شودفيآن تعريبراير مشخصيبهتر است مس و سـاير اصولاً در بازارهاي سرمايه، عرضه كننده قيمت سـهام

و دخالت قيمتي در بازار توسط دولت موجب برهم خوردن نظم باز اوراق مالي مي ميباشد هـاي ازسـوي ديگـر دخالـت. شـود ار

مي ها، در ذهن سرمايه دولت در زمان افت قيمت كند كه در هنگام ضرر آنها دولت بايد در بازار دخالت گذاران اين تصور را ايجاد

و تصميم و اين امر عقلانيت مي گيري در بازار را تحت كند . دهد الشعاع قرار

قابل توصيه هاي سيستماتيك در بازار قوياً اقدامات دولت در راستاي كاهش ريسكالبته ذكر اين نكته ضروري است كه

و مجلس) تيم اقتصاديويژهبه( دولتباشد، لذا است، كه يكي از مهمترين آنها ثبات تصميمات مربوط به بازار سرمايه مي

رس شوراي اسلامي، فيدن به انسجام درونيضمن مبايد ابهامات قيمت،يركو و بهره مالكانه را گذاري انند قيمت گاز، سنگ آهن

كن گذاران بخش خصوصي شفاف براي سرمايه و منطقي كه انرژي خصوصاًهاي اثر افزايش حامل.دنسازي براي واحدهايي

بايمساعيكدر تشرياسلاميمجلس شورا. ديده شودزيندر قيمت محصول آنها بايدبيشترين هزينه آنها از همين محل است، 

بهميلتدو قكتواند شريگذارتمياهش سطح دخالت دولت در نيهاتكمحصولات و تشويقي هاي سياستزيمندرج در بورس

نيمسئول. بپردازد) انتقال سهامو كاهش ماليات نقل همچون(هيدر بازار سرما گذاري سرمايهجهت  مين سازمان بورس بايز توانند

سكمشخص  و توسعه بازار سرمايوق حماصند« گذاري هاي سرمايه استيردن مذيلاز پتانس»هيت و پشتوانه صندوق وركها

رايشتريب .ببرندن بهره


