
 :7891الی  7831ساله بازار سرمایه از سال  9بررسی روند 

بینی روندد تواند قدرت دید مناسب جهت پیشبررسی روند حرکتی بازار سرمایه در طول سالیان متمادی، می

های تکدراری اسدتد در گران دهد چرا که بازار سرمایه مملو از اتفاقات مشابه و سیکلهای آتی به تحلیلسال

گیدرد تدا هد  ( مورد موشکافی قرار مدی7831سال گذشته)از سال  9وضعیت بورس کشور در بازه این بخش 

مروری بر مجموعه مباحثی که تاکنون عنوان شد صورت گیرد ه  شیوه عملی تحلیدل بنیدادی در وصدو  

 وضعیت کلان بازار سرمایه مورد بررسی قرار گیردد 

قیمت فلزات اساسی و نفدت بده شددت افدت  7مالی جهانیهمزمان با بحران  7003و  7001در بین سالهای 

دلار رسدید،  7000دلار بده  0000عندوان مثدال در محددوده زمدانی مدذکور فلدز روی از محددوده داشتد به

دلار رسید، نفت نیدز  8000دلار به  9000دلار و مس از محدوده  7700دلار به  8700آلومینیوم از محدوده 

گونده کده در نمدودار زیدر مشدخ  اسدت شداو  لار کاهش پیدا کردد همداند 80دلار به  700از محدوده 

هدا نیز در این بازه زمانی افت زیادی داشته که مشخصا حاکی از افت قیمت مجمدو  کدامودیتی 7هاکامودیتی

 استد

 

به عنوان مثال  ددر چنین شرایط بحرانی طبیعی بود که متغیرهای اقتصادی در دنیا روند نزولی را نشان دهند

بده  7000درصد در سدال  8.3آمریکا نیز  از  GDPرسیدد نرخ  %70به  %0.0از محدوده  8نرخ بیکاری آمریکا

 %6-این کشور حتی در یک فصدل بده  0سالانه q/qفصلی  GDPتبدیل شدد نسبت  7009در سال   % 7.3-

داد بحران نه فقدط در رسید که نشان می %0.0-به  %8.7نیز رسیدد در اروپا نیز رشد اقتصادی این اتحادیه از 

آمریکا بلکه در همه جای دنیا پراکنده شده بودد در نمودار زیر نیز که نرخ رشد اقتصادی دنیا و چندد منققده 

 دهدد  گردآوری شده که عمق وضعیت بحران مالی را نشان می

                                                             
1 Financial crisis of 2007–2008 
2 Commodity Price index 
3 Unemployment rate 
4 Annual gdp quarter on quarter 



 

  

عمدتا کالامحور بودند بده مخداطره  های پذیرفته شده در بورس ایران کهدر چنین شرایقی سودآوری شرکت

تومان محقدق نمدوده ولدی  17را 7831افتادد به عنوان مثال شرکتی همانند فولاد مبارکه سود هر سه  سال 

 768تومانی شرو  نمودد در گدروه نفدت نیدز پالایشدااه اصدفهان نیدز سدود  77بینی سود سال بعد را با پیش

های پتروشیمی نیز مناسب نبوده و جابجا کردد وضعیت شرکت 33تومانی سال  96را با سود  31تومانی سال 

را با پیش بیندی  33تومان به پایان برده و سود سال  880را  31شرکتی همانند  پتروشیمی وارک سود سال 

بدا  31تومان شرو  کردد در چنین شرایقی شاو  بدورس کشدور نیدز در انتهدای سدال  780سود هر سه  

درصددی در  77با ریدز   31در آذر  9.000افت شدیدی داشت و از محدوده  33ال های سبینیانتشار پیش

 واحدی در انتهای سال رسیدد 3.000عرض سه ماه به محدوده 

-گونده بهرشدی صعودی داشت  90الی  33شاو  بورس تهران از سال پس از فروکش کردن بحران جهانی 

 76.000 بده محددوده 3.000از محددوده7890تا اردیبهشت ماه  7833از اردیبهشت  در بازه دو ساله ای که

تداییر بحدران جهدانی  رند  شددنک توان را میعمده دلیل این رشد  دهددرا نشان میرشد  %700رسید که 

 دانستد  7003و  7001سالهای 

تر از قبل شدده و جدی 7839سال ها علیه ایران از رکود شد تحری وارد مرحله  90شاو  اما از ابتدای سال 

ها طبیعی بود که اکثر صنایع )چده وارادتدی ل وسیعی ادامه پیدا کردد با وسعت زیاد تحری به شک 90در سال 

مداه  71حددودا در آن بدازه زمدانی،  دو چه صادراتی محور( وارد مرحله رکود و کاهش فرو  محصولات شوند

و هدای قنددی رشدد بسدیار مناسدبی داشدته ین سال اما شدرکتمانده بودد در ا هزار 70شاو  در محدوده 

برابدری  70شد های قندی حتی ربرابر شده و بروی از شرکت 0حدودا  90در طول سال شاو  صنعت قند 

بده  7890تومدان در سدال ودرداد  780قند نیشدابور از محددوده  شرکت به عنوان مثال ،ندرا نیز تجربه کرد



سدخت شددن واردات تدوان مدیعمده دلیل این موضو  را  همان سال رسیدد ومان در اسفندت 7000محدوده 

)نکته جالدب ایدن کده ایدن رشدد آن  دکاهش تولید شکر در دنیا و افزایش نرخ محصولات دانست قند و شکر،

چنان زیاد و قابل تامل بوده است که از آن سال تاکنون همیشه نزدیک به ماه مبارک رمضدان و یدا بدا ایجداد 

 (دشوده افزایش نرخ، کل صنعت صف ورید مییک شایع

 9سود آوری روبرو بودند و شاو  کل نیز در این سال بدازدهی اکثر صنایع با افت  7890درمجمو  در سال 

صدنعت  درافدت این  تر از نرخ رسمی سود بانکیدتر از رق  تورم بوده و ه  پاییندرصدی داشت که ه  پایین

سودآوری مجمو  صنعت وودرو و ققعه سازی در شهریور عنوان مثال آمد بهالبته بیشتر به چش  می وودرو 

رسدید  میلیارد تومدان 077به عدد  7897میلیارد تومان بوده است که این رق  در شهریور  7000رق   7839

 9600رقمی معدادل  90شاو  این گروه در ابتدای سال  دین گروه نیز افت محسوسی داشتو قیمت سهام ا

 تومان رسیدد  30ماه بعد به  70تومان بوده و  780، 90ماه بعد نصف شدد نماد وودرو در دی ماه  73بود که 

افزایش قیمت دلار بدوده کده از با چندین محرک رشد روبرو شدد اولین محرک،  بازار سرمایه 7897در سال  

سدال  70است کده قبدل از آن این در حالی برابر شده بودد 8تقریبا  97در انتهای سال  شرو  شده و 90سال 

ا ایدن رودداد ابتددا دسدت بده هدا در مواجهده بد، سه برابر شودد شرکت97طول کشید تا قیمت دلار در سال 

ا اقددام بده هدکردند اما در نهایت بسدیاری از آنیش قیمت را در سود وود اعلام نمیاری زده و افزاکمحافظه

ند محصولات صدادراتی عمدتا صادراتی بودند توانستهای پتروشیمی و شیمیایی که شرکت دندتسعیر ارز نمود

ند، به عنوان مثال شرکتی همانند پتروشدیمی ای را یبت کردد را بسیار گرانتر بفروشند و سوددهی فزایندهوو

بدا  97تومانی داشته و در سال  777سود  39هزار تن)مجمو  محصولات( در سال  913وارک با آمار فرو  

 تومانی ساوتد 107سرمایه( سود هزار تن فرو  )با همان میزان  971

صدنعت و  نددارز تعدیلات ودوبی داد در تسعیرنیز  هابانک دهای فلزی نیز صادق بوداین موضو  برای شرکت 

بده عندوان  ددهی آن ها نیز زیاد شده بوداقدام به گران نمودن دارو نمودند که سودبا گران شدن دلار دارو نیز 

 767تومدان تبددیل بده  783  از -97بده سدال  97از سال  -مثال سود داروسازی اکسیر در عرض یک سال 

عنوان نمونه قیمت یک داروی ساده همانندد اسدتامینوفن کدد ین در یا به  دتومان با همان سرمایه شده است

بیوتیدک سداده )آموکسدی سدیلین( تومان رسدیده و قیمدت یدک آنتدی 070 تومان به 790از  97و  97سال 

 تومان رسیدد 7000تومان به  100 از 

تقریبا اکثر صدنایع بدا ده بود قیمت حدودا سه برابری محصولات باز ه  زیانبه جز گروه وودرو که با افزایش 

هدای نیدز در بدازار سدرمایه شدرکت 7897از اوایل تابستان سال  سوددهی مناسبی را تجربه کردنددرشد دلار 

ایدن  ادار عمق بیشتری بده ودود گرفدتدای عرضه اولیه شدند و بورس اوراق بهپالایشااهی به صورت زنجیره

بدرای ایدن  یند اما تحلیلادران آیندده بسدیار روشدنتی داشها در زمان بازگشایی سوددهی بسیار پایینشرکت

گدروه  گونده هد  شدده ود در نهایدت همدیندیدنددو نفت می صنعت با توجه به رشد چند برابری قیمت دلار

کده  ای را در سدود یبدت نمودنددای اولیه، تعدیلات مناسب و چند مرحلدههای زنجیرهپالایشااه بعد از عرضه



در و  یبرابدر 76 رشدد عباسها نیز شدد بده عندوان مثدال در پالایشدااه بنددرموجب رشد قیمتی فزاینده آن

د (معاملده شدد هزار تومدان 773برابری قیمت رخ داد)این سه  در اوج قیمت وود   71پالایشااه تهران رشد 

 33عباس در سال کننده بودد به عنوان مثال پالایشااه بندرنیز ویره  دهی شرکت های پالایشااهیالبته سود

بینی نمدوده امدا در پایدان سدال تومان به ازای هر سه  پیش 9ا با نیز سود وود ر 90ده بوده و در سال یانز

ز برای سدایر نمادهدای پالایشدااهی نید تومان شد که رشد زیادی بودد 770ود هر سه  این شرکت س ،7897

 داین رشد سودآوری وجود داشت

در آن برهده  دیلی که ذکر شد از رکود قبلی عملا وارج شده بودبه دلا 7897شاو  بورس از مرداد ماه سال 

گرفتند که این موضو  البته باعث رشدد تدورم هایی که مشمول تحری  بودند به راحتی افزایش نرخ میشرکت

نیدز رسدیده  %07حتی بده رقد   7897نیز شده بود به گونه ای که تورم نققه به نققه در اوج وود در ورداد 

هدا بدودد در واقدع شدرکت %7.6ماه انتهایی دولت قبلی میاناین نرخ تورم در هر ماه رقمی معادل  70د در بود

بساطی در جریان بدوده و های اند در کشور نیز سیاستکردندود را با افزایش نرخ ها جبران میکاهش تولید و

ن شدده کده سدود آوری عجیها در بروی از صنایع بومی ه  با افزایش نرخ و ه  با افزایش تولید این سیاست

هد  ها در آن مویر نبودند ان که تحری به عنوان مثال در صنعت سیم دها را به چندین برابر رسانده بودشرکت

 90در سال های ووبی صورت گرفت)ت افزایش نرخهای انبساطی دولن تولید زیادتر شد و ه  با سیاستمیزا

درصددی( در  70رخ افزایش ند 97درصدی و در سال  70افزایش نرخ  97درصدی ، در سال  70افزایش نرخ 

 د  ها بسیار زیادتر از قبل شدآوری این شرکتنتیجه سود

فته که کاملا نیاز بازار نیز بود، چدرا در وضعیت استراحت قرار گر 7897شاو  بورس در اردیبهشت و ورداد 

مسدتثنی قدرار د البته اوبار مربوط بده سده  درصدی روبرو شده بود 10با رشد  97تا ورداد  97از مرداد که 

در آن برهه موجدب ریدز  و درصد سه  صندوق توسعه ملی  76های غیر دولتی از پرداوت ندادن پالایشااه

بدا مشدخ  شددن نتیجده انتخابدات ریاسدت  دکه این درصدد حدذش شدد گیر در چند روز شده بودافت همه

ار باز ه  وارد رشد ویره کننده و هیجانی بعدد از انتخابدات جمهوری دوره استراحت شاو  ناتمام ماند و باز

   شد تا شهریور ماه ادامه داشتدشد و این ر

 بدازار وز در استراحت و نزول قرار گرفتدهای جدی سوریه در شهریور همان سال بورس چند ربعد از درگیری

در  داشدت داری اسدتراحت مقد درصدی داشته کده نیداز بده 00د حدودا ماه رش 8از انتخابات در عرض  پس

برهده بدرای  هدزار را در همدان 60بسیاری از تحلیل گران شداو   دبه اتفاقات سوریه وزن زیادی داد نتیجه

با اولدین دوره سال بعد به آن  رسیدد  7د رقمی که دانستندهای پیش رو منققی میبورس با همه وو  بینی

یه در مهدر و آبدان و آذر به توافق ژنو نیز شد بازار سرما ها که منجرای و ووشبینی رفع تحری مذاکرات هسته

در نهایدت  ددرصد دیار نیدز رشدد کدرد 00و شاو  نسبت به شهریور  نمودکننده دیاری را یبت رشد ویره

واحدی ایستاد که به اصدقلا  همده  39000ماه رشد مداوم بر قله  71بعد از  7897دی  70بازار سرمایه در 

 700ماهده توانسدته بدود بده صدورت میداناین  71بازار در بازه  دوور کرده بودپیشرا  مثبت پیش رو  عوامل

ی می توان گفت غیر منققدی بدودد ایدن درصد بازدهی را تقدی  سهامداران کند که رقمی بسیار عجیب و حت



ذر مداه بده یا نسبت قیمت به درآمد بدازار در آ  p/eدرصد بودد  66در حالی بود که تورم در همین بازه زمانی 

داد، این در حالی بود که در آن برهه بازگشدت ساله نشان می 3رسید که بازگشت سرمایه بورس را  3.00رق  

بدازار وارد مرحلده افدت شدده کده ایدن رکدود بسدیار  97دی مداه اواسط از سال بودد  0سرمایه بازار پول زیر 

   کتاب(دسال نیز ادامه دارد )تا لحظه ناار 8و بیشتر از محسوس بوده 

 ود:نی را این گونه می توان عنوان نمدلایل افت بازار در آن برهه زما

  نظمی در پرداوت سود موسسات غیر مجازافزایش نرخ سود بانکی و بی          *

  رکود اقتصادی داول کشور          *

  (های دولتی )وصوصی سازیزیاد سهام توسط شرکتعرضه           *

  بهره مالکانه معادن          *

  هاافزایش نرخ ووراک پتروشیمی          *

  ماهه و نیاز به استراحت شاو  71رشد مداوم          *

  98های سال تعدیل منفی در بروی از پیش بینی ها و اعمالانتظار تعدیل منفی شرکت         *

  سووت و انرژیها و گران شدن در پیش رو بودن هدفمندی یارانه          *

  تاویر در اجازه افزایش نرخ به صنایع          *

 د... و          *

بدازار  البته در اواور دی ماه یک اتفاق بسیار مه  دیار نیدز در بدازار مدوازی )بدازار پدول( رخ داده اسدت کده

د بدانکی بار از ندرخ سدو نرخ تورم نققه به نققه ماهانه برای اولین 97، در بهمن ماه سرمایه را نیز درگیر کرد

ندک سدودی بده به عبدارتی با دها در بانک سودآوری واقعی پیدا کردگذاری سرمایهکمتر شدد در نتیجه سپرده

اتفاقی که در گذشدته کمتدر در کشدور  دکرد که بیشتر از گران شدن نسبی کالاها بودسرمایه گذار تقدی  می

  دکرد بازار پولگذاران را جذب د همین موضو  بسیاری از سرمایهرخ داده بود

 



و در نهایت با توجه به اینکده حامدل هدای  گرفتتحت تاییر هدفمندی یارانه ها قرار  98بازار در ابتدای سال 

و نهایتدا همدان گونده کده انرژی گران شده بود اما دولت به شرکت ها اجازه افزایش نرخ را به سدادگی ندداد 

هدا ها بعد از مددتد در واقع سودآوری شرکتوارد مرحله رکود شد 98سال رفت بورس در نیمه اول انتظار می

تدر ها که فقط محصولات وود را گدراند این موضو  با رویه قبلی شرکتها شده بودمنوط به افزایش تولید آن

یدک رکدورد ودارق  درصد تورم یبدت شدده کده 8تنها  98در سه ماه ابتدای سال  دمی فرووتند در تضاد بود

 دادد العاده بوده است، طبیعتا این موضو  صنایع بورس را تحت فشار قرار می

که محصولات صادراتی ایران را به شدت تحدت تداییر ودود  یک اتفاق دیاری نیز رخ داد 98اد در اواور ورد

ایدن موضدو  بدرای  دفرسدا کدرده بدودده و آن کشور را درگیر جنای طاقتداعش به عراق حمله کر دقرار داد

در ایدن  ی و سدرامیک نیدز دچدار مشدکل شدددصنعت کاشفرو  در  ن سخت و گران تمام شددصنعت سیما

 %70حددودا 97وصو  ذکر مثالی از شرکت تراکتورسازی تبریز والی از لقف نیستد این شدرکت در سدال 

سده   98در سدال اآن کشدور عدراق بدودد  %30سه  فرو  از صادرات محصولات داشت که مقصد صادراتی 

 90های عراق موجب شده در سال شدد نتیجه درگیری %80سه  این کشور تنها  90و در سال  %11عراق به 

 %70درصدی داشته و سه  بازار از فدرو  نیدز از  60کاهش  97نسبت به سال  "تایرا"فرو  صادراتی نماد 

 درصد برسدد 70به 

داشتند بدا افدزایش صدادرات  انتظاربا توجه به رکود داول کشور، تحت فشار بوده و الذکر مجمو  صنایع فوق

به عندوان مثدال صدادرات سدیمان ایدران در  دمشکلات وود را حل کنند که متاسفانه این موضو  ممکن نشد

، 97رشدد را یبدت کدرد، در سدال  %60نیدز  90رشد داشته است، در سال  %00نسبت به سال قبل  39سال 

بدا توجده بده اینکده  درصد صادرات، بدون تغییدر مانددد 98سالاما در رشد داشتد  %86،  97در سال  و 87%

ر بده ایدن طبیعیسدت کده جند  در ایدن کشدو بوددرصد سیمان صادراتی کشور  00عراق به تنهایی مقصد 

 صنعت لقمه وارد کردد

زار در اصدلا  زار کاهشی بدوده و بدا( باp/eبه صورت مداوم نسبت قیمت به درآمد) 98شهریور  الی 97از آذر 

زایش ندرخ هدایی کده و افد ماهده 6انتظار میرفت با انتشار گزارشات  98در نیمه دوم سال  شدید قرار داشتد

بیندی توافدق ها تثبیت شدود و بدا ودو چنین با تثبیت وضعیت دلار وضعیت شرکتها داشتند و ه شرکت

دلار در  770در آن زمدان قیمدت نفدت از محددوده ی  ددای داشدته باشدای شاو  رشد قابل ملاحظههسته

با ایدن ریدز  مشدتقات نفتدی  دتا انتهای سال با ریز  شدیدی به بیشتر از نصف کاهش پیدا کرد  مرداد ماه

زمدانی کده نفدت عنوان مثال در بازه  به دندیک تاویر زمانی به شدت افت کردمحصولات پتروشیمی نیز با   و

ایدن  دلار رسدیدد 030دلار بده  900ز دلار رسیده و نفتدا هد  ا 760دلار به  860از ، قیمت متانول نصف شد

ریز  قیمت صرفا به محصولات نفتی و پتروشیمی منجر نشده و با ارزان شدن فلدزات اساسدی نظیدر مدس ، 

ن رد یک مرحلده ی بحدرابازار بورس وا  و همچنین افت مواد معدنی همانند سن  آهن دددروی ، آلومینیوم و 

همدان  ماهدلار در بهمن 0100به محدوده  98دلار در مرداد  1700مس از محدوده  نمونهعنوان به ددیار شد



ورد سن  آهن بسیار حادتر و زودتر اتفاق افتداده، امدا در همدین برهده زمدانی از این ریز  در م سال رسیدد

 دلار رسیدد 60دلار به  91محدوده 

ی بدا کداهش ای جهاند با تثبیت نرخ دلار و کاهش نرخ باشنوام فرو  میهای ایرانی که به اصقلا  شرکت

و  مقاومت نمدودهنرخ دلار  وصو  افزایش از طرفی دولت برای مهار تورم عملا در دندریالی فرو  روبرو شد

بسدته  هدای عمراندیاین موضو  موجب شد که درآمد دولت نیز بسیار کاهش یابد و دست دولدت در بودجده

رکدود  فدازن موضو  وود به رکود بیشتر بازار دامن زده و صنایع سیمانی و ساوتمانی و فلزی را وارد ای باشدد

بسدیاری از کشدورهای دنیدا از  چرا کدهرکودی که درگیر ایران بوده است با رکود جهانی در ه  آمیخته  دکرد

شدت تضعیف شده و حتدی بده  در اروپا یورو به ه یورو و چین با رکود مواجه شده بودنددجمله کشورهای حوز

چین نیز پیش بینی نرخ رشد اقتصدادی ودود را در چندد مرحلده  در مقابل دلار نیز رسیدد 7.00نرخ برابری 

مجمو  این عوامل موجدب شدده  ددرصدی اعلام کرد که رق  پایینی بود 1کاهش داد و در نهایت پیش بینی 

 و ه  درگیدر کداهش تقاضدا بودنددد مواجه شدهشرکتهای صادرات محور ه  با کاهش نرخ فرو  محصولات 

موجدب شدده در انتهدای سدال نیدز ارز  روبدل روسدیه   درصدی 00البته ناگفته نماند که در این بین افت 

 صنعت فولاد کشور به دلیل واردات ارزان فولاد به وقر بیفتد و هد  چندین چندد شدرکت سدیمانی نیدز )بده

بده  دتری بده ودود ببیندد ن شدن محصولات داولی، صادرات ک صورت مستقی  و غیر مستقی ( به دلیل گرا

بر سر مسا ل هسته ای نیز مزید بر علت ریز  ها شد تدا نیمده  7+0توافق نرسیدن نهایی ایران و کشورهای 

برای بورس کشور تاریک و سیاه باشدد در نمودار زیر نرخ یورو بدر حسدب دلار و ندرخ روبدل بدر  98دوم سال 

حران شدند و البته روبدل روسدیه گونه که مشخ  است این دو منققه دچار بحسب دلار قرار داده شد، همان

 افت بیشتری نسبت به یورو داشتد



 

 

هدای پالایشدااهی کده نمادهای شرکت ددر نهایت در انتهای سال یک بحران دیار نیز در بازار سرمایه رخ داد

ته در ابتدای تابستان به دلیل ابهام در میزان سود بسته بودند، در انتهای اسفند بازگشایی شدند، در زمان بسد

ایدن در  ددلار رسدیده بدود 00دلار بوده و در زمان بازگشایی نفدت بده  770قیمت نفت بالاتر از ها ، آنشدن 

در روزهدای آودر مسدتقی  شددد ها به صورت دهی این شرکتود که افت قیمت نفت موجب افت سودحالی ب

، شدپنا از 100بده  7300، شداوان 006بده  398)شبندر از  سال این نمادها با نصف قیمت بازگشایی شده اند

 67شداو  بدورس در نهایدت عددد تومدان(   336به  7000، شبریز از  000به  7760شتران  ،871به  910

 87ای که بازار سرمایه منفدی بدود، شداو  حددودا هماه 70بازه در  98انتهای سال در  دهزار را به وود دید

 ای برای سهامداران بوده استداامید کنندهدرصد ریز  داشت که سال ن

گرچده بدازار  98تیر مداه   شد، دردو بار در تیر و آبان وارد مرحله ووشبینی هسته ای  7898بورس در سال 

وو  بینی شده اما میزان ریز  بازار به قدری بوده که این وو  بینی در مققع کوتاهی باعدث وارد مرحله 

مجدددا بدورس وارد مرحلده   98در مهدر و آبدان سدال  آیار واصی نداشدتدشده و  - p/e و نه-رشد شاو  

هدزار  16هزار وارد محدوده  10ی از محدوده ینی هسته ای شد که شاو  با یک رشد ویلی محسوسوو  

ای و افت سناین قیمدت نفدت و مشدتقات نفتدی و فلدزات اساسدی از توافق هستهکه البته بعد از تمدید شد 

داستان وو  بیندی هسدته ای در سدال  رسیددهزار  67محدوده ریز  بسیار سناین به هزار با  16محدوده 

رخ داد، بازار در تعقدیلات عیدد  90ترین موارد، در همان ابتدای سال نیز چند بار تکرار شد و یکی از مه  90



شد اما این بار در روزهای آغازین سال رشد بسیار مناسدبی سستی در حج  و ارز  معاملات میعموما دچار 

هدا و عددم های سدناین حقدوقینیز این رشد ادامه داشت، اما در نهایت با عرضهتوافق لوزان  داشت و پس از

قبدل نیدز در  رکورد معاملات نسبت به یدک سدال دبورس باز ه  ریزشی شد ،وزن مناسب به توافق هسته ای

میلیارد تومدان  صدرفا معداملات ودرد صدورت گرفتده اسدتد  630فروردین یبت شد و در یک روز  71تاریخ 

گونه که در نمودار زیر مشخ  است در این روز نمدادی همانندد باندک صدادرات بده رکدورد معداملاتی همان

مه فرو ، بازار را یدک دسدت میلیارد برگه سه  رسیده که سهامداران نیز پس از مشاهده چنین هج 7.780

 قرمز پو  کردندد

 

هدای ارانی مواجه کرده و در مورد شرکتبازار را با ننیز اهالی  مجامع نحوه تعیین سود درمشکل  90بهار در 

ها نیز د در مجامع شرکتوواهد بود یبانکی نیز شایعاتی منتشر شد مبنی بر اینکه سود تقسیمی بسیار ناچیز

 دمحافظه کارانده بدود هااز وضعیت شرکت هایش بینیشد و پگذشته اوبار ووشی شنیده نمیهای مانند سال

رسیده بدود، ایدن موضدو   %70به  %77که از بوده  کاهش نرخ سود بانکی  تنها وبر وو ، در این بین البته

بدازار پدول بازگشت سرمایه  90در ابتدای ورداد ماه سال موجب شد شاو  بورس در این مدت یابت بماند، 

ند، نفدت  نیدز در ساله که اوتلاش چندانی این دو با هد  نداشدت 0.0ساله بود و بازگشت سرمایه بورس نیز  0

دلاری از اقتصداد کشدور رفدع شدده  80دلار تثبیت شده و به هر حال نارانی نفت  60محدوده فصل بهار در 

میداناین ارز  سدوس را تجربده نکنددد د این موضو  مزید بر علت شد که بدازار سدرمایه افدت بسدیار محبود

میلیدارد  778نیز  90میلیارد تومان و در بهار  37میلیارد تومان، در زمستان  706، 98معاملات ورد در پاییز 

تومان رسیده بدود کده  میلیارد 00تومان بود اما در انتهای ورداد ماه ارز  معاملات ورد بورس حتی به زیر 

ت این عدد در محدوده فوق بازار یک ریز  سناین دیادری را نیدز تجربده شد در صورت تثبیپیش بینی می

 00 وارد محددودهای نبود بازار سرمایه هزار را نشانه گرفته بود، ققعا اگر توافق هسته 60ریزشی که زیر  دکند

شدته بداز هد  وارد جدو در روزهای آور ورداد بازار بدورس بدرای چهدارمین بدار در یکسدال گذ می شددهزار 

   دبوده است 60000به  67000های آن رشد شاو  بورس از محدوده ای شده که نشانهوشبینی هستهو



نتیجده  دای حاصدل شددتیر ماه بزرگترین معضل بازار سرمایه نیز حل شد و توافق هسته 78در نیز در نهایت 

سدقوط  60000به سمت  69000از محدوده  بلافاصلهشاو   داما چیزی نبود که اهالی بورس انتظار داشتند

-هد و  ه دنبال تلخ کردن کام مردم بودندد نسدبت داده شددابتدا افت بازار به عوامل سیاسی ک  دداشته است

ی  و اعدلام قبلدی باندک طبق تصدم شددنیز مزید بر علت دانسته می های بانکیفتن شرکتبه مجمع ر چنین

تواستند تخصی  بدهند و بدرولاش سدال گذشدته در هی را نمیهای بانکی سودهای قابل توجمرکزی شرکت

د وود موجب یک فشار فرو  مققعدی شدده بدود این موضو   دمجمع اوضا  تقسی  سود مناسبی نداشته اند

 07از سدود   98عنوان مثال نمادی همانند بانک ملت که در سال به البته این موضو  به نوعی درست نیز بود

 98تومان سودی کده در سدال  06از   90درصد آن را تقسی  کرد، در سال  30نهایتا  97تومانی مصوب سال 

ماهه شرکت هدا نیدز جدذاب تومان را تقسی  نمودد علاوه بر آن گزارشات سه 9آن یعنی  %70ساوته بود تنها 

به عندوان  به جای پوشش سود، زیان ساوته شدددر بروی از نمادها دادد تر نشان مینبوده که بحران را عمیق

ریالی پیش بینی کرده بود در سده ماهده زیدان  36مثال در گزار  ذوب آن در حالی که برای کل سال سود 

   تومان اعلام نمودد 10تومانی پوشش داده شد و زیان کل سال را نیز  77

نفت این بار نیز درگیر سدقوط  د«نفت»بازار به سراغ محصول مورد علاقه وود رفت پس از ماجرای هسته ای 

رولاش تصور اولیه که رشد نفدت دلاری نیز رسید، ب 00بعد از یک سقوط شدید به محدوده شده و نفت برنت 

بدوده امدا تقاضا ترین فصل نفتدی افت قابل توجهی داشتد فصل تابستان پرکرد، دلار را پیش بینی می 30تا 

کل بورس کشور را شدرکت هدای پتروشدیمی و شدیمایی  % 80حدودا قیمت نفت به جای رشد افت داشت د 

کدل  %9معدنی ها  و حدودا  %0آن را محصولات فلزی ،  %70آن را محصولات نفتی ،  % 3تشکیل می دهند، 

بورس نیز مربوط به هلدیناهایی می باشد که صنایع فوق در آن نقش محوریت را دارنددد در چندین شدرایقی 

مستقی  به قیمت های جهانی دارد کده هرچندد اتفاقدات داولدی در فدراز  بورس کشور وابستای %60حدودا 

اما افت قیمت نفت ، مشتقات نفتی و فلزات اساسی به شددت تداییر منفدی بدر بدازار  فرود آن بی تاییر نیست

ماهه نیز ناامید کننده بودد به عندوان مثدال  6بعد کاهش قیمت نفت انتشارات گزارشات سرمایه داشته استد 

بینی کدرده بدود در تومان به ازای هر سه  پیش 7وودرو که سود وود را در ابتدای سال ی همانند پارسنماد

تومانی زیان نیز شددد  76تومان زیان تغییر داد و موفق به پوشش  07بینی وود را به گزار  شش ماهه پیش

شد، به عنوان مثال نمدادی  این تعدیلات منفی مربوط به یک نماد وا  نبوده و درگیر بسیاری از شرکت ها

ماهه پیش بینی سدود  6تومان پیش بینی کرده بود که در گزار   00را در ابتدا  90همانند سخزر سود سال 

درصدی آن نیز شدد مجمو  این اتفاقات موجدب شدده   09تومان زیان تغییر داده و موفق به پوشش  00را به 

   هزار واحد داشته باشدد 3ی رشد افتی حدودا به جاشاو  در روزهای شیرین توافق هسته ای که 

ها نبود و قیمدت در رکود قرار داشت، چرا که هیچ وبری از رفع عملی تحری  90بازار سرمایه تا دی ماه سال 

بازار سرمایه نسدبت  90ابتدای دی ماه  بررسی آماری نیز از  درها نیز در حداقل قرار داشتد نفت و کامودیتی

درصدد را  06سدودی معدادل  هدابانک ،درصد را یبت نمود که در همین بازه 00 زشی معادلری 97به دی ماه 

سال با احتساب هزینه فرصدت حددودا  7به عبارتی زیان کل سهامداران در طی  کردندد تقدی  سرمایه گذاران

   ددرصد اصل سرمایه بوده است 90



با  90دار نبوده استد شاو  از ابتدای دی ماه ادامهگران، اما روند رکود بازار سرمایه برولاش تصورات تحلیل

 87برسددد رشدد  90فروردین  70در  37000واحد به محدوده  67000کننده توانست از رق  -یک رشد ویره

ای بوده که با توجه به یابت بودن ندرخ دلار، ارز  بدورس کشدور ماه رشد ویره کننده 8.0درصدی در عرض 

 مقدار رشد داده استد  به این ارز را نیز با همین

 زمسدتان فصل به مربوط آن از بزرگی بخش بود که درصد 73 حدودا بورس کل شاو  بازده 7890در سال 

 ندرخ کده این به توجه با دکرد یبت را درصدی 78 بازدهی فصل این در تنهایی به بورسالذکر بودد و رشد فوق

 در را کشدور بدورس موضدو  این که بوده مقدار همین نیز دلار به سرمایه بازار بازدهی بوده، یابت تقریبا دلار

 بده نسبت همان یا p.e نسبت شاو ، رشد بر علاوه 90سال  دردادد  قرار دنیا هایبورس ترین بازده پر زمره

 دکرد پیدا رشد واحد دو حدودا نیز بورس بازار درآمد به قیمت

عامدل مهد   8تدوان بده می – اردیبهشت ماه سال بعد ادامه داشتتا  90که از ابتدای دی ماه  -رشد بازار را 

 دای بوده که برای پنجمین بار بازار سدرمایه را تحدت شدعا  قدرار دادعامل اول باز ه  توافق هستهنسبت دادد 

بازار سرمایه به سفر ر یس جمهور به همراه بازرگانان بده کشدورهای ایتالیدا و فرانسده کده همدراه بدا بسدتن 

ها وود یک ماکت از وضدعیت دی بوده واکنش مثبت نشان دادد چرا که این گشایشدهای تجاری متعدقراردا

 دهای داول کشور اع  از شرکت های پذیرفته شده و یا پذیرفته نشده در بورس بودشرکت

در دی مداه بسدیاری از آمارهدا و فاکتورهدای  دعامل دوم نیز قرارگیری در کف شرایط اقتصادی کشدور بدود 

تدر، یدک نفت با یک سقوط سناین در یک سال و نی  پیش به پایین ترین حالت وود رسیدداقتصادی کشور 

طبیعی است که صنعت پالایشااه و محصولات شیمیایی در  ددلار را تجربه کرد 71چهارم شده و حتی قیمت 

کداهش قیمدت نفدت ودود موجدب  دنفتی دچار ضرر و زیان گردندد مرحله اول از افت قیمت نفت و مشتقات

ها را معلق کرد، چدرا انی داول کشور شده و حتی عملا آنانقباضی شدن بودجه دولت شد و قراردادهای عمر

که درآمد دولت به اندازه هزینه های جاری شد و ه  چنین بدهی دولت به پیمانکاران را نیز بسیار زیاد کرده 

 دبود

گزارشات شرکت های پذیرفته شده در بورس نیز شرایط سخت و مضاعفی را برای آن ها پدید آورده چرا که  

هدایی ناامید کننده بوده و حتی آن دسته از شرکت 90ماهه شرکت ها در سال  9ماهه و  6ماهه،  8گزارشات

  این اتفاقات موجدب مجمو دشدندگران با ابهام اساسی مواجه یی شناسایی کردند نیز، بین تحلیلکه سود بالا

گذاران به این نتیجه برسند در بورس دیار شرایط بدتر از آبان و آذر سال جاری نخواهد شدد و شد که سرمایه

بدالاتر از سدیاهی دیادر رنادی "بده عبدارتی بهتدر  دوضعیت هر چقدر ه  بد باشد از کف وود دور وواهد بود

 د"نیست

-این صنعت ه  با توافقنامه ده اتفاقات پیرامون صنعت وودرو بوده استدلیل سومی که موجب رشد بازار شد

اندد در معدرض توجده قدرار بسته دددهای بزرگ دنیا نظیر سیترو ن، پژو، فیات و ها و قراردادهایی که با شرکت

 گروهدی صدورت گرفتده بدود کدهها و معداملات درونسرمایه گرفتند و ه  در نمادی همانند سایپا با افزایش



تومدان )قیمدت تعددیل شدده  00موجب جذابیت در بازار شدد به عنوان مثال نمادی همانند سایپا از محدوده 

تومان در انتهای سدال رسدیده اسدتد  790به محدوده  90نسبت به بعد از افزایش سرمایه( از ابتدای دی ماه 

در  3600درو از محددوده های صنعت وودرو نیز رخ داده استد شاو  صنعت وواین رشد برای سایر شرکت

را نشدان دهددد  در  %770در انتهای سال رسیده است که رشدی معدادل  71600ابتدای دی ماه به محدوده 

 باشددنمودار زیر نیز رشد قیمتی نماد سایپا مشخ  می

 

محل  افزایش سرمایه از"موضو  دیاری ذهن اهالی بازار سرمایه را مشغول کردد  90های ابتدایی سال در ماه

گذاران بازار سدرمایه گیری برای سرمایهاین مدل افزایش سرمایه یک فرصت نوساند "هاتجدید ارزیابی دارایی

که به محض کاهش قیمت شرکت از طریق افزایش سرمایه و به اصدقلا  شکسدته شددن  کرد، چراایجاد می

ریدب بدوده و تدا عدادت کدردن بده گذاران غقیمت سهام برای سدرمایه ی،رفتار-قیمت سهام، از دیدگاه مالی

است که در شرکت هیچ اتفاق مهد   این درحالی دتوان برای آن متصور بودهای جدید مقداری رشد میقیمت

، ضدمن اینکده اما قیمت سده  بسدیار رقیدق شددهو اساسی رخ نداده و حتی جریان نقدی نیز وارد آن نشده 

التفاوت استهلاک قبل دهد که به ازای مابهرا افزایش می جز زمین هزینه استهلاکتجدید ارزیابی از محلی به

همچندین از  دو بعد، مورد قبول اداره دارایی نبوده و حتی ممکن است موجب کاهش سود شدرکت نیدز شدود

ها باید بدون تعدیل باشند با توجه به افدت شددید قیمدت دیدگاه بروی تحلیلاران تکنیکال که معتقدند داده

شود و از دیدگاه بنیدادی نیدز ن شرایقی یک سیانال تکنیکالی برای وریداران صادر میسه ، عموما در چنی

ده هستند با این مدل افزایش سرمایه عملا زیان بسیار کمتری را به ازای هر سه  یبدت هایی که زیانشرکت

رمایه از ها پدس از افدزایش سدشوند، ضمن اینکه در بروی شرکتگذار میکنند و موجب گمراهی سرمایهمی



کند و از آنجدایی کده در حدال حاضدر اکثدر تومان کاهش پیدا می 700این مدل، قیمت تئوریک سه  به زیر 

ک فرصدت تومدان دارندد، در نتیجده ید 700های زیر ارز  اسمی چسبندگی بده قیمدت ها در قیمتشرکت

د در نهایت معافیت مالیاتی این مددل افدزایش سدرمایه  موجدب ابهدام در افدزایش شدای ایجاد میسوداگرانه

سرمایه نمادهایی همانند شپلی، ذوب، وودرو، کسرا و ددد شد که بالاوره بروی از این نمادها افدزایش سدرمایه 

 از این محل اعلام نمودندد 

( و پدس از آن بدا 17670بده کدرد)را تجر 90ترین رقد  مربدوط بده سدال شاو  بورس از ابتدای تیرماه ک 

ها وارد مرحله رشد وود شدد در ابتدای مردادمداه ریاسدت سدازمان بدورس و گزارشات مثبت سه ماهه شرکت

اوراق بهادار عوض و دکتر شاپورمحمدی جایازین دکتر فقانت شد که این اتفداق موجدب شدوک مثبدت بده 

واحد رشد داشته که این رق  بدازدهی  0000رداد م 71تیرماه الی  78روز کاری از  71در بورس شدد شاو  

تدر سدابقه نداشدته و یدک رکدورد سال پدیش 8روز رشد مداوم شاو  طی  71دهدد درصدی را نشان می 1

طی تحقیقات انجام شده عموما رشدهای شاو  با رشد معاملات اشخا  حقیقدی همدراه شودد محسوب می

های با درآمد یابت به بدورس داد ماه با ورید سهام توسط صندوقبوده و این رابقه معمولا مستقی  بودد در مر

 ها مثبت شدد شاو  بورس این بار با مشارکت و فعالیت حقوقی

صدورت مسدتمر آن را حفدر کدرده، ارز  در چند سال گذشدته به هیکه بازار سرما یمنظم یاز رفتارها یکی

مانندد گذشدته بدازار  زیدن 90ه در سدال کد یطوربه ،ماه بوده وریو رووت بازار در شهر نییپا اریمعاملات بس

 دکندد مستندات جدول فوق نیز این موضو  را تایید میماه بود نیدر ا یمعاملات کاهش ریدرگ

 

 نیانایددرصدد م 60ماه حددودا  وریمعاملات شهر ز طور معمول اربه آیدگونه که از نمودار فوق برمیهمان 

 تدوانیموضدو  مد نیا ید براباشد(تا مهر آن سال می 90)آمار مربوط به شهریور ماه  سال است یهاماه ریسا

استد سدال  ورماهیشهر یکارگزاران در انتها یاعتبار هیعوامل تسو نیاز ا یکیرا مرتبط دانستد  یادیعوامل ز

 یطور سدنتبه یاعتبار انیترمش هیتسو عتایو طب افتهی انیپا وریشهر 87 یکارگزار یهادرصد شرکت00 یمال

کده د سایر عوامل نظیر انتظار برای گزارشات شش ماهه بده وصدو  ایدنشودیموجب فشار فرو  در بازار م

 این گزارشات حسابرسی شده نیز هستند، بی تاییر نیستد 



هدزار  16واحد افدت بده محددوده  7000نیز ادامه داشته و در این برهه شاو  با  90این سیکل در شهریور 

نوسدانی بدود امدا از  16000تدا  37000شاو  کدل بدورس از محددوده  90پاییز و زمستان سال  رسیدد در

دیدگاه فاندامنتال  بورس شرایط مناسبی داشت، سه روداد مه  وضعیت بدورس را از دیددگاه بنیدادی ارتقدا 

 هاد دادد نرخ دلار، اعلام نرخ رشد اقتصادی و رشد کامودیتی

 080ای داشدت و بدا کنندهرشد ویره 90آید نرخ دلار در بازه آبان الی دی بر میگونه که از نمودار زیر همان

های قبلدی رشدد در تومان برسدد این رشد ه  از نظر ریالی در سیکل 0700تومان رشد توانست به رق  بالای 

دلار را  های صادرات محور ندرخدولت تدبیر و امید ک  سابقه بوده و ه  از نظر مدت زمان رشدد عمده شرکت

هدای نمدودار بینی نمودند و از بابت فرو  ارز در این بازه منتفدع شددندد دادهتومان پیش 8000در محدوده 

شود کده ایدن دهد که قیمت دلار پس از مقداری رشد بلافاصله توسط نهاد بازار ساز کنترل میذیل نشان می

 سرکوب شدد 90رشد نیز در دی ماه سال 

 

در  90سدال مداه نخسدت  6در  بدوده کده  رق  رشد اقتصادیت برای بازار سرمایه اعلام متغیر دیار پر اهمی 

 9.7امسدال حتدی  همین سال درصد رسیده و این رق  در تابستان 1.0مقایسه با مدت مشابه سال گذشته به 

ل تر بوده استد گرچه درصدد زیدادی از ایدن ندرخ بده دلیدفصل پیش 00الاترین نرخ رشد در درصد بود که ب

تر تشریح شد ایدن موضدو  در نهایدت از دیددگاه بنیدادی بدرای بدازار گونه که پیشفرو  نفت بود اما همان

 سرمایه مثبت استد



 

هدای مداه و ه  در  7076بودد ووشبختانه ه  در سال  یجهان یبازار رشد کالاها رامونیاتفاق مه  پ سومین

 تیوضدع نیبددتر تدوانیرا مد 90سال  زمستاند بودمناسب  یجهان یروند حرکت کالاها 7071سال  ابتدایی

 مدتیق نیتر نییهمانند مس پا هایتیاز کامود یفصل بعض نیدر چند سال قبل دانستد در ا یاساس یکالاها

 90داشتندد از زمسدتان سدال  7000را از سال  متیق نیتر نییهمانند نفت پا ارید یو برو 7003را از سال 

 متیداشتند  به عنوان مثال ق یرشد قابل توجه ینفت ینفت و فرآورده ها ،یفلزات اساس 90زمستان سال تا 

دلار  30در محددوده  یدرصدد 700شدد حددودا و سال بعدد بدا ردلار بوده  80 ،  90سن  آهن در زمستان 

دلار  6000بده محددوده  0800درصدد رشدد از محددوده  00بدا  یبازه زمدان نیمس ه  در هم متید قدیرس

فدولاد و  یرشدد بدرا نیا د،یدلار رس 7300به  7000درصد رشد از محدوده  90با  یفلز رو نیه  چن د،یرس

درصدد داشدت و  80معدادل  یرشد هیترک یصادرات لتیبه عنوان مثال ب ایه  صادق بوده و  فولاد  ومینیآلوم

 نیدد ادیدلار رسد 7310بده محددوده  یدرصد 00ه  با رشد حدودا  ومینیو آلوم دیدلار رس 890به محدوده 

 یروند وجدود داشدتد در بدازه زمدان نیه  هم ینفت و مشتقات نفت ینبوده و برا یرشد مخت  فلزات اساس

 جیاوره )اوره گرانول فدوب ولد متید قدیدلار رس 06دلار به  73درصد رشد از  700سال نفت با  کیکمتر از 

ه   نسبت بده دوران افدت  (نیچcfr و متانول ) دیدلار رس 700درصد رشد به  81مدت با  نیفارس( ه  در ا

هدای مدرتبط نیدز بدی تداییر این موضو  در سدود آوری شدرکتد دیدلار رس 860درصد رشد به  707، با وود

تومدان بدوده و  7، 90در اسفند  "فاسمین"نماد  90بینی سود هر سه  سال عنوان مثال اولین پیشنبودهد به

بده  %7300این نماد با تعدیل  90بینی سود هر سه  سال تومان بود و آورین پیش 700قیمت این سه  نیز 

تومان قرار گرفتد ایدن موضدو  در سدایر نمادهدای  800تومان رسید و قیمت سهام نیز در محدوده  08رق  

بیندی که تولید کننده متانول هسدت اولدین پدیش "زاگرس"عنوان مثال نماد ها قابل بررسیستد بهسایر گروه

تومدان  7000تومان اعلام نمود  در آن برهده قیمدت سده   779، 90را در اسفند ماه  90سود وود در سال 

تومان بوده و قیمت سدهام نیدز بده محددوده  818، 90بینی سود سهام این شرکت در سال بود، آورین پیش

 تومان رسیدد  7700

ها و افت بازار سرمایه شد و آن ه  بازگشدایی ارانیدر این بازه زمانی البته یک اتفاق دیاری موجب افزایش ن

نمادهای بانکی بودد نمادهای بانکی عموما در روزهای انتهایی مهلت قانونی وود )انتهای تیرماه( مجامع ودود 



-بروی از نمادهای بانکی به دلیل عدم تصویب صدورت 90کنندد  در آورین مجمع وود در سال را برگزار می

 IFRSهای مالی نمونده های مالی با صورتنپذیرفتن بانک مرکزی و عدم تقابق این صورتهای مالی به علت 

 ،شدده متوقف بانک 77 از یکی و بانکی سه  اولین عنوانهب ملت بانک نمادمتوقف ماندندد در روز پنج  بهمن 

 بدر واحددی 360 منفدی تداییر موجدب و بازگشدت معداملات تدابلوی به بازار از دوری روز 70 و ماه 6 از پس

بهمن ماه سدال  78در روز د شد سهامداران هایدارایی از تومان میلیارد هزار 8.6 رفتن دست از و کل شاو 

 ارز د شدد رو به رو درصدی80 افت با و بازگشایی بالاوره توقف ماه نی  و 6از پسنیز سه  بانک تجارت  90

و نماد بانک صدادرات نیدز در ایدن برهده بده  داشت افت تومان میلیارد 7000 بازگشایی از پس نماد این بازار

 های مالی تهدید به اوراج از بورس و قرارگیری در بازار پایه فرابورس شدد دلیل عدم ارا ه صورت

 هدایچالش مهمتدرین از یکدیها عنوان نمدودد توان برای اوتلافات بانک مرکزی و بانکسه دلیل مه  را می

 ایدن بدراید دارد را وود وا  الزامات و نیازهاپیش که است المللیبین مالی بازارهای به پیوستن بانکی، نظام

 را المللدیبین مالی استانداردهای و کرده فعالیت المللیبین مقررات و قوانین چارچوب در باید ها بانک منظور

 هایصدورت انقبداق و شفافیت الزامات، این ترین مه  از یکی  نمایند رعایت وود مالی هایصورت تنظی  در

 مکلدف را کشدور هدایبانک 90 سال از مرکزی بانک که است،  IFRS حسابرسی و حسابداری با هابانک مالی

 شددن آشدکار باعدث امدر همدیند دهند ارایه IFRS استانداردهای قالب در در را وود مالی هایصورت نموده

 مدالی بازارهدای سقح درد است شده کشور بانکی نظام در «هابانک سرمایه کفایت عدم» نام به دیاری چالش

 شدودمی اسدتفاده مختلفی استانداردهای و هاشاو  از هابانک مالی وضعیت بررسی برای معمولاً المللی،بین

 تلقدی باندک یدک مدالی عملکرد چکیده بتوان شاید را سرمایه کفایتد است سرمایه کفایت آنها مهمترین که

 مقالبدات تراک ها را سخت نمودهد موضو  دیار های مالی نمونه توسط بانکاین موضو  پذیر  صورت دنمود

-می -شده هابانک گریبانایر کشور، اقتصادی مشکلات ایر در عمدتاً که-اویر هایسال در هابانک جاری غیر

 از موهدومی سدودهای شناسدایی مدوارد بروی در و مقالبات استمهال با هابانکباشد که این امر موجب شده 

 اسدت دولدت از هابانک مقالبات دیار موردد بپردازند نیست، مشخ  نیز آنها اصل وصول که تسهیلاتی محل

 ایدن بدرای هدابانک سدالها، ایدن طدی دیار، عبارت بهد دارند نظر اوتلاش ه  با آن دقیق رق  سر بر هنوز که

 ندرخ سدر بر حداقل دولت که حالی در اندداده نشان وود مالی هایصورت در و کرده شناسایی سود مقالبات،

 در نهایت این عوامل موجب ایجاد بحران در صنعت بانکی شدندد ددارد اوتلاش هابانک با محاسبه، مورد سود

بینی بازار سرمایه، رفتارهای ایدن بدازار جز بروی از اتفاقات وارج از پیشدهد بهمجمو  عوامل فوق نشان می

تدوان ای برووردار است که با شناوت رفتار بازار سرمایه و ایدن سدیکل مدیمعمولا از یک سیکل تکرار شونده

 روند بازار سرمایه را بررسی کردد 
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کارگزاران بورس و اوراق بهادار و مدرس دانشــگاه | بررســی روند حرکتی بازار ســرمایه در طول ســالیان  کانون  بهنام بهزادفر؛ مدیر امور اعضای 
کــه بــازار ســرمایه مملــو از اتفاقــات مشــابه  متمــادی، می توانــد قــدرت دیــد مناســب جهــت پیش بینــی رونــد ســال های آتــی بــه تحلیل گــران دهــد چــرا 
گذشــته)از ســال 87 تا ابتدای 96( مورد موشــکافی قرار می گیرد تا بتوان  کشــور در بازه 9 ســال  و ســیکل های تکراری اســت. به همین دلیل بورس 
در خصوص آینده بازار ســرمایه پیش بینی درســتی داشــت. در بین ســال‌های 2007 و 2008 همزمان با بحران مالی جهانی  قیمت فلزات اساســی و 
نفت به شــدت افت داشــت. به عنوان مثال در محدوده زمانی مذکور فلز روی از محدوده 4500 دلار به 1000 دلار رســید، آلومینیوم از محدوده 3100 
دلار به 1200 دلار و مس از محدوده 9000 دلار به 3000 دلار رسید، نفت نیز از محدوده 140 دلار به 35 دلار کاهش پیدا کرد. همان گونه که در نمودارها 
کامودیتی هــا اســت. ع  کــی از افــت قیمــت مجمــو کــه مشــخصا حا کامودیتی هــا  نیــز در ایــن بــازه زمانــی افــت زیــادی داشــته  مشــخص اســت شــاخص 

بررسی روند 9 ساله بازار سرمایه
 از سال 1387 تا 1396

متغیرهــای  کــه  بــود  طبیعــی  بحرانــی،  شــرایط  چنیــن  در 
ــوان  ــه عن ــد. ب ــان دهن ــی را نش ــد نزول ــا رون ــادی در دنی اقتص
خ بیــکاری آمریــکا  از محــدوده 4.5% بــه 10% رســید.  مثــال نــر
بــه   2004 ســال  در  درصــد   3.8 از  نیــز  آمریــکا   GDP خ  نــر
-2.8 %  در ســال 2009 تبدیــل شــد. نســبت GDP فصلــی 
کشــور حتــی در یــک فصــل بــه -6% نیــز  q/q ســالانه  ایــن 
رســید. در اروپــا نیــز رشــد اقتصــادی ایــن اتحادیــه از 3.1% بــه 
کــه نشــان مــی داد بحــران نــه فقــط در آمریــکا  -4.4% رســید 
ــه تبــع ایــن  ــود. ب کنــده شــده ب ــا پرا بلکــه در همــه جــای دنی
کــه  اتفاقــات شــرکت های پذیرفتــه شــده در بــورس ایــران 
کالامحــور بودنــد بــه مخاطــره افتادنــد. بــه عنــوان  عمدتــا 
مثــال شــرکتی هماننــد فــولاد مبارکــه ســود هــر ســهم ســال 
بعــد  را 71 تومــان محقــق نمــوده ولــی ســود ســال   1387
نفــت  گــروه  در  کــرد.  تومانــی شــروع  بــا پیش بینــی 22  را 
نیــز پالایشــگاه اصفهــان ســود 163 تومانــی ســال 87 را بــا 
کــرد. شــرکتی هماننــد  ســود 96 تومانــی ســال 88 جابجــا 
ــان  ــه پای پتروشــیمی خــارک ســود ســال 87 را 335 تومــان ب
ــا پیش‌بینــی ســود هــر ســهم 135  بــرده و ســود ســال 88 را ب
ــز از محــدوده  کشــور نی ــورس  ــرد. شــاخص ب ک تومــان شــروع 
9.000 در آذر 87 بــا ریــزش 11 درصــدی در عــرض ســه مــاه بــه 

محــدوده 8.000 واحــدی در انتهــای ســال رســید. 
کــردن بحــران جهانــی، شــاخص بــورس  پــس از فروکــش 
بــه  داشــت  صعــودی  رشــدی   90 تــا   88 ســال  از  تهــران 
تــا   1388 اردیبهشــت  از  ســاله  دو  بــازه  در  کــه  گونــه ای 
محــدوده  بــه   8.500 محــدوده  از   1390 مــاه  اردیبهشــت 
را نشــان می دهــد. عمــده  کــه 205% رشــد  26.000 رســید 
کم رنــگ شــدن تاثیــر بحــران  دلیــل ایــن رشــد را می تــوان 

دانســت.   2008 و   2007 ســال‌های  جهانــی 
شــد.  رکــود  مرحلــه  وارد  ســال 90  ابتــدای  از  امــا  شــاخص 
تحریم هــا علیــه ایــران از ســال 1389 جدی تــر از قبــل شــده 
کــرد. در آن  بــه شــکل وســیعی ادامــه پیــدا  و در ســال 90 
بــازه زمانــی، حــدود 17 مــاه شــاخص در محــدوده 25 هــزار 
مانــده بــود. در ایــن ســال امــا شــرکت های قنــدی رشــد بســیار 
ــال 90  ــول س ــد در ط ــت قن ــاخص صنع ــته و ش ــبی داش مناس
کثــر صنایــع  تقریبــا 4 برابــر شــد امــا درمجمــوع در ســال 1390 ا
کل نیــز در ایــن  بــا افــت ســود آوری روبهــرو بودنــد و شــاخص 
ــم  ــر از رق ــم پایین ت ــه ه ک ــت  ــدی داش ــی 9 درص ــال بازده س
خ رســمی ســود بانکــی. ایــن  تــورم بــوده و هــم پایین تــر از نــر
بــه چشــم می‌آمــد.  البتــه بیشــتر  افــت در صنعــت خــودرو 
به عنــوان مثــال ســودآوری مجمــوع صنعــت خــودرو و قطعــه 
ســازی در شــهریور 1389 رقــم 1500 میلیــارد تومــان بــوده 
کــه ایــن رقــم در شــهریور 1392 بــه عــدد 422 میلیــارد  اســت 
تومــان رســید و شــاخص ایــن گــروه در ابتــدای ســال 90 رقمی 

کــه 18 مــاه بعــد نصــف شــد.  معــادل 9600 بــود 
 در ســال 1391 بــازار ســرمایه بــا چندیــن محــرک رشــد روبهــرو 
شــد. اولیــن محــرک، افزایــش قیمــت دلار بــوده که از ســال 90 
شــروع شــده و در انتهــای ســال 91 تقریبــا 3 برابــر شــده بــود. 
کشــید  کــه قبــل از آن 15 ســال طــول  ایــن در حالی-اســت 
برابــر شــود. شــرکت‌های  تــا قیمــت دلار در ســال 91، ســه 
کــه عمدتــا صادراتی بودند توانســتند  پتروشــیمی و شــیمیایی 
و  بفروشــند  گرانتــر  بســیار  را  خــود  صادراتــی  محصــولات 
مثــال  عنــوان  بــه  کردنــد،  ثبــت  را  فزاینــده ای  ســوددهی 
شــرکتی هماننــد پتروشــیمی خــارک بــا آمــار فــروش 978 هــزار 
تن)مجمــوع محصــولات( در ســال 89 ســود 221 تومانــی 
داشــته و در ســال 91 بــا 927 هــزار تــن فــروش )بــا همــان 
ــوع  ــن موض ــاخت. ای ــی س ــود 752 تومان ــرمایه( س ــزان س می
ــرای شــرکت های فلــزی نیــز صــادق بــود. بانک هــا نیــز در  ب
گــران  تســعیر ارز تعدیــات خوبــی دادنــد و صنعــت دارو نیــز بــا 
گــران نمــودن دارو نمودند که ســوددهی  شــدن دلار اقــدام بــه 
کــه بــا افزایــش  گــروه خــودرو  آنهــا نیــز زیــاد شــده بــود. بــه جــز 
قیمــت حــدود ســه برابــری محصــولات بــاز هــم زیــان ده بــود 
کثــر صنایــع بــا رشــد دلار ســوددهی مناســبی را تجربــه  تقریبــا ا

کردنــد.
ســرمایه  بــازار  در  نیــز   1391 ســال  تابســتان  اوایــل  از   
بــه صــورت زنجیــره ای عرضــه  پالایشــگاهی  شــرکت های 
اولیــه شــدند و بــورس اوراق بهــادار عمــق بیشــتری بــه خــود 
گرفــت. ایــن شــرکت ها در زمــان بازگشــایی ســوددهی بســیار 
پایینــی داشــتند امــا تحلیلگــران آینــده بســیار روشــنی بــرای 
ایــن صنعــت بــا توجــه بــه رشــد چنــد برابــری قیمــت دلار و 
ــروه  گ ــده و  ــم ش ــه ه ــت همین گون ــد. در نهای ــت می دیدن نف
ــره ای اولیــه، تعدیــات  پالایشــگاه بعــد از عرضه هــای زنجی
کــه  نمودنــد  ثبــت  ســود  در  را  مرحلــه ای  چنــد  و  مناســب 
موجــب رشــد قیمتــی فزاینــده آنهــا نیــز شــد. بــه عنــوان مثــال 
در پالایشــگاه بندرعبــاس رشــد 16 برابــری و در پالایشــگاه 
خ داد )ایــن ســهم در اوج  تهــران رشــد 17 برابــری قیمــت ر
قیمــت خــود  128 هــزار تومــان معاملــه شــد(. البتــه ســوددهی 

بــود.  نیــز خیره کننــده  پالایشــگاهی  شــرکت‌های 
کــه  شــاخص بــورس از مــرداد مــاه ســال 1391 بــه دلایلــی 
ج شــده بــود. در آن برهــه  ذکــر شــد از رکــود قبلــی عمــا خــار
کــه مشــمول تحریــم بودنــد بــه راحتــی افزایــش  شــرکت هایی 
کــه ایــن موضــوع البتــه باعــث رشــد تــورم  خ می گرفتنــد  نــر
کــه تــورم نقطــه بــه نقطــه در اوج  گونــه‌ای  نیــز شــده بــود بــه 
ــود.  ــیده ب ــز رس ــم 41% نی ــه رق ــی ب ــرداد 1392 حت ــود در خ خ
خ تــورم در هــر  در 15 مــاه انتهایــی دولــت قبلــی میانگیــن نــر
کشــور نیــز سیاســت های  مــاه رقمــی معــادل 2.6% بــود. در 
انبســاطی در جریــان بــوده و ایــن سیاســت ها در برخــی از 

ــا افزایــش تولیــد  خ و هــم ب ــا افزایــش نــر صنایــع بومــی هــم ب
ــر  ــه چندیــن براب کــه ســود آوری شــرکت ها را ب عجیــن شــده 
کــه  ســیمان  صنعــت  در  مثــال  عنــوان  بــه  بــود.  رســانده 
تحریم هــا در آن موثــر نبودنــد هــم میــزان تولیــد زیادتــر شــد 
خ هــای  و هــم بــا سیاســت های انبســاطی دولــت افزایــش نر
 14 خ  نــر افزایــش   90 ســال  )در  گرفــت  صــورت  خوبــی 
خ 20 درصــدی و در ســال  درصــدی، در ســال 91 افزایــش نــر
خ 20 درصــدی( در نتیجــه ســودآوری ایــن  92 افزایــش نــر

شــرکت ها بســیار زیادتــر از قبــل شــد. 
شــاخص بــورس در اردیبهشــت و خــرداد 1392 در وضعیــت 
کــه  کامــا نیــاز بــازار نیــز بــود، چــرا  کــه  گرفتــه  اســتراحت قــرار 
از مــرداد 91 تــا خــرداد 92 بــا رشــد 70 درصــدی روبهــرو شــده 
بــود. البتــه اخبــار مربــوط بــه ســهم مســتثنی قــرار نــدادن 
از پرداخــت 26 درصــد ســهم  پالایشــگاه‌های غیــر دولتــی 
صنــدوق توســعه ملــی در آن برهــه موجــب ریــزش و افــت 
همه گیــر در چنــد روز شــده بــود کــه ایــن درصــد حــذف شــد. بــا 
مشــخص شــدن نتیجــه انتخابــات ریاســت جمهــوری دوره 
اســتراحت شــاخص ناتمــام مانــد و بــازار بــاز هــم وارد رشــد 
کننــده و هیجانــی بعــد از انتخابــات شــد و ایــن رشــد تــا  خیــره 

شــهریور مــاه ادامــه داشــت. 
همــان  شــهریور  در  ســوریه  جــدی  درگیری هــای  از  بعــد 
گرفــت.  نــزول قــرار  ســال بــورس چنــد روز در اســتراحت و 
مــاه رشــد حــدود 40  انتخابــات در عــرض 3  از  پــس  بــازار 
کــه نیــاز بــه مقــداری اســتراحت داشــت؛  درصــدی داشــته 
در نتیجــه بــه اتفاقــات ســوریه وزن زیــادی داد. بســیاری 
از تحلیل‌گــران شــاخص 60 هــزار را در همــان برهــه بــرای 
بــورس بــا همــه خــوش بینی هــای پیــش‌رو منطقــی مــی-
دانســتند. رقمــی کــه 2 ســال بعــد بــه آن رســید. بــا اولیــن دوره 
کــه منجــر  ــرات هســته‌ای و خوشــبینی رفــع تحریم‌هــا  ک مذا
بــه توافــق ژنــو نیــز شــد بــازار ســرمایه در مهــر و آبــان و آذر 
ــبت  ــاخص نس ــود و ش ــت نم ــری را ثب ــده دیگ ــد خیره کنن رش
ــازار  ــرد. در نهایــت ب ک ــز رشــد  ــه شــهریور 50 درصــد دیگــر نی ب
بــر  مــداوم  رشــد  مــاه  از 17  بعــد  ســرمایه در 15 دی 1392 
کــه بــه اصطــاح همــه عوامــل   قلــه 89500 واحــدی ایســتاد 
کــرده بــود. بــازار در بــازه 17  مثبــت پیــش‌رو را پیش خــور 
ماهــه توانســته بــود بــه صــورت میانگیــن 250 درصــد بازدهی 
کــه رقمــی بســیار عجیــب و حتــی  کنــد  را تقدیــم ســهامداران 
می‌تــوان گفــت غیــر منطقــی بــود. ایــن در حالــی بــود کــه تورم 
در همیــن بــازه زمانــی 66 درصــد بــود. p/e  یــا نســبت قیمــت 
کــه بازگشــت  بــه درآمــد بــازار در آذر مــاه بــه رقــم 8.04 رســید 
ســرمایه بــورس را 8 ســاله نشــان مــی داد، ایــن در حالــی بــود 
کــه در آن برهــه بازگشــت ســرمایه بــازار پــول زیــر 5 ســال بــود. 

کــه ایــن  ــازار وارد مرحلــه افــت شــده  از اواســط دی مــاه 92 ب
رکــود بســیار محســوس بــوده و بیشــتر از 3 ســال نیــز ادامــه 

دارد.
 در اواخــر دی مــاه یــک اتفــاق بســیار مهــم دیگــر نیــز در بــازار 
ــر  ــز درگی ــرمایه را نی ــازار س ــه ب ک خ داده  ــول( ر ــازار پ ــوازی )ب م
ــه  ــه نقطــه ماهان ــورم نقطــه ب خ ت ــر کــرد، در بهمــن مــاه 92 ن
کمتــر شــد. در نتیجــه  خ ســود بانکــی  بــرای اولیــن بــار از نــر
ســپرده گذاری ســرمایه ها در بانــک ســودآوری واقعــی پیــدا 
خ داده بــود.  کشــور ر کمتــر در  گذشــته  کــه در  کــرد. اتفاقــی 
همیــن موضــوع بســیاری از ســرمایه گذاران را جــذب بــازار 

کــرد.  پــول 
  بــازار در ابتــدای ســال 93 تحــت تاثیــر هدفمنــدی یارانــه 
گرفــت و در نهایــت بــا توجــه بــه اینکــه حامل هــای  هــا قــرار 
اجــازه  هــا  شــرکت  بــه  دولــت  امــا  بــود  شــده  گــران  انــرژی 
ــه  ک ــه  گون ــان  ــا هم ــداد و نهایت ــادگی ن ــه س خ را ب ــر ــش ن افزای
ــه  ــال 93 وارد مرحل ــه اول س ــورس در نیم ــت ب ــار می رف انتظ

ــد.  ــود ش رک
در اواخــر خــرداد 93 داعــش بــه عــراق حملــه کرده و آن کشــور 
کــرده بــود. ایــن موضــوع بــرای  را درگیــر جنگــی طاقت فرســا 
صنعــت ســیمان ســخت و گــران تمام شــد. فــروش در صنعت 
کاشــی و ســرامیک نیــز دچــار مشــکل شــد. در ایــن خصــوص 
لطــف  از  تبریــز خالــی  کتورســازی  ترا از شــرکت  مثالــی  ذکــر 
نیســت. ایــن شــرکت در ســال 92 حــدود 20% ســهم فــروش 
کــه مقصــد صادراتــی 80% آن  از صــادرات محصــولات داشــت 
کشــور عراق بود. در ســال 93 ســهم عراق به 77% و در ســال 
کشــور تنهــا 35% شــد. نتیجــه درگیری هــای  94 ســهم ایــن 
نمــاد  صادراتــی  فــروش  ســال 94  در  شــده  موجــب  عــراق 
کاهــش 60 درصــدی داشــته و  "تایــرا" نســبت بــه ســال 92 
ســهم بــازار از فــروش نیــز از 20% بــه 14% برســد. ایــن موضــوع 
خ داد. صــادرات ســیمان  بــه نوعــی در صنعــت ســیمان نیــز ر
ایــران در ســال 89 نســبت بــه ســال قبــل 44% رشــد داشــته 
ــال 91  ــرد، در س ک ــز 65% رشــد را ثبــت  ــال 90 نی اســت، در س
بــه میــزان 31% و در ســال 92 نیــز 36% رشــد داشــت. امــا در 
ــا توجــه بــه  ســال93 درصــد صــادرات، بــدون تغییــر مانــد. ب
اینکــه عــراق بــه تنهایــی مقصــد 50 درصــد ســیمان صادراتــی 
کشــور بــه ایــن  کــه جنــگ در ایــن  کشــور بــود، طبیعــی اســت 

کــرد. صنعــت لطمــه وارد 
از آذر 92 تــا شــهریور 93 بــه صــورت مــداوم نســبت قیمــت بــه 
کاهشــی بــوده و بــازار در اصــاح شــدید قــرار  درآمــد)p/e( بــازار 
داشــت. در نیمــه دوم ســال 93 انتظــار می‌رفــت بــا انتشــار 
شــرکت ها  کــه  خ‌هایــی  نر افزایــش  و  ماهــه   6 گزارشــات 
وضعیــت  دلار،  وضعیــت  تثبیــت  بــا  همچنیــن  و  داشــتند 

توافــق  خوش بینــی  بــا  و  شــود  تثبیــت  نیــز  شــرکت ها 
هســته ای شــاخص رشــد قابل ملاحظه ای داشــته باشــد. در 
ــا  آن زمــان قیمــت نفــت از محــدوده 110 دلار در مــرداد مــاه ت
کاهــش  انتهــای ســال بــا ریــزش شــدیدی بــه بیشــتر از نصــف 
کــرد. بــا ایــن ریــزش مشــتقات نفتــی و  محصــولات  پیــدا 
کردنــد.  پتروشــیمی نیــز بــا یــک تاخیــر زمانــی بــه شــدت افــت 
کــه نفــت نصــف شــد، قیمــت  بــه عنــوان مثــال در بــازه زمانــی 
متانــول از 360 دلار بــه 260 دلار و نفتــا هــم از 900 دلار بــه 
480 دلار رســید. ایــن ریــزش قیمــت صرفــا بــه محصــولات 
ــزات  ــدن فل ــا ارزان ش ــده و ب ــدود نش ــیمی مح ــی و پتروش نفت
اساســی نظیــر مــس، روی، آلومینیــوم و... و همچنیــن افــت 
مــواد معدنــی هماننــد ســنگ آهــن، بــورس وارد یــک مرحلــه 
بحــران دیگــر شــد. به عنــوان نمونــه مــس از محــدوده 7100 
بهمن مــاه  در  دلار   5700 محــدوده  بــه   93 مــرداد  در  دلار 
همــان ســال رســید. ایــن ریــزش در مــورد ســنگ آهــن بســیار 
ــی از  ــه زمان ــن بره ــا در همی ــاده، ام ــاق افت ــر اتف ــر و زودت حادت
کشــورمان  کــه  محــدوده 97 دلار بــه 60 دلار رســید. رکــودی 
کــه  درگیــر آن بــوده بــا رکــود جهانــی در هــم آمیختــه چــرا 
کشــورهای حــوزه یــورو  کشــورهای دنیــا از جملــه  بســیاری از 
و چیــن بــا رکــود مواجــه شــده بودنــد. در اروپــا یــورو بــه شــدت 
ــل دلار  ــری 1.05 در مقاب خ براب ــر ــه ن ــی ب ــده و حت ــف ش تضعی
خ رشــد اقتصــادی خــود  نیــز رســید. چیــن نیــز پیش‌بینــی نــر
کاهــش داد و در نهایــت پیــش بینــی 7  را در چنــد مرحلــه 
کــه رقــم پایینــی بــود. مجمــوع ایــن  کــرد  درصــدی اعــام 
عوامــل موجــب شــده شــرکت‌های صــادرات محــور هــم بــا 
ــر  خ فــروش محصــولات مواجــه شــده و هــم درگی ــر کاهــش ن
کــه در ایــن بیــن  گفتــه نمانــد  کاهــش تقاضــا بودنــد. البتــه نا
افــت 40 درصــدی ارزش روبــل روســیه در انتهــای ســال نیــز 
کشــور بــه دلیــل واردات ارزان  موجــب شــده صنعــت فــولاد 
فــولاد بــه خطــر بیفتــد و هــم چنیــن چنــد شــرکت ســیمانی 
ــران  گ ــه دلیــل  ــه صــورت مســتقیم و غیــر مســتقیم( ب ــز )ب نی
شــدن محصــولات داخلــی، صــادرات کمتــری به خــود ببیند. 
ــر ســر  کشــورهای 5+1 ب ــران و  ــه توافــق نرســیدن نهایــی ای ب
ــا نیمــه  مســائل هســته‌ای نیــز مزیــد بــر علــل ریزش‌هــا شــد ت

ــد.  ــیاه باش ــک و س ــور تاری کش ــورس  ــرای ب ــال 93 ب دوم س
در نهایــت در انتهــای ســال یــک بحــران دیگــر نیــز در بــازار 
کــه  خ داد. نمادهــای شــرکت های پالایشــگاهی  ســرمایه ر
ــته  ــود بس ــام در میــزان س ــه دلیــل ابه ــتان ب در ابتــدای تابس
بودنــد، در انتهــای اســفند بازگشــایی شــدند، در زمــان بســته 
شــدن آنهــا، قیمــت نفــت بالاتــر از 110 دلار بــوده و در زمــان 
بازگشــایی نفــت بــه 55 دلار رســیده بــود. ایــن در حالــی بــود 
کــه افــت قیمــت نفــت موجــب افــت ســوددهی این شــرکت ها 

بــه صــورت مســتقیم شــد. در روزهــای آخــر ســال ایــن نمادهــا 
بــه  از 893  بازگشــایی شــده‌اند )شــبندر  بــا نصــف قیمــت 
446، شــاوان 1840 بــه 750، شــپنا از 975 بــه 317، شــتران 
1160 بــه 500 ، شــبریز از 1500 بــه 886 تومــان(؛ شــاخص 

بــورس در نهایــت عــدد 61 هــزار را بــه خــود دیــد. 
مرحلــه  وارد  آبــان  و  تیــر  در  بــار  دو  ســال 1393  در  بــورس 
ــازار وارد  ــه ب گرچ ــاه 93  ــر م ــد. در تی ــته ای ش ــبینی هس خوش
ــازار بــه قــدری  مرحلــه خــوش بینــی شــد امــا میــزان ریــزش ب
کوتاهــی باعــث رشــد  کــه ایــن خــوش بینــی در مقطــع  بــود 
شــاخص -و نــه p/e - شــد و آثــار خاصــی نداشــت. در مهــر 
و آبــان ســال 93  مجــددا بــورس وارد مرحلــه خــوش بینــی 
کــه شــاخص بــا یــک رشــد خیلــی محسوســی  هســته ای شــد 
کــه البتــه  از محــدوده 70 هــزار وارد محــدوده 76 هــزار شــد 
بعــد از تمدیــد توافــق هســته ای و افــت ســنگین قیمــت نفــت 
ــا  ــزار ب ــدوده 76 ه ــی از مح ــزات اساس ــی و فل ــتقات نفت و مش
ریــزش بســیار ســنگین بــه محــدوده 61 هــزار رســید. داســتان 
خــوش بینــی هســته‌ای در ســال 94 نیــز چنــد بــار تکــرار شــد 
خ  و یکــی از مهم تریــن مــوارد، در همــان ابتــدای ســال 94 ر
داد، بــازار در تعطیــات عیــد عمومــا دچــار سســتی در حجــم و 
ارزش معامــات می شــد امــا ایــن بــار در روزهــای آغازین ســال 
رشــد بســیار مناســبی داشــت و پــس از توافــق لــوزان نیــز ایــن 
ــا عرضه هــای ســنگین  ــا در نهایــت ب رشــد ادامــه داشــت، ام
حقوقی هــا و عــدم وزن مناســب بــه توافــق هســته‌ای، بورس 
بــاز هــم ریزشــی شــد. رکــورد معامــات نســبت بــه یــک ســال 
قبــل نیــز در تاریــخ 17 فروردیــن ثبــت شــد و در یــک روز 680 
گرفتــه اســت.  میلیــارد تومــان صرفــا معامــات خــرد صــورت 
کــه در نمــودار زیــر مشــخص اســت در ایــن روز  همان گونــه 
نمــادی هماننــد بانــک صــادرات بــه رکــورد معاملاتــی 1.130 
از  پــس  نیــز  ســهامداران  کــه  رســیده  ســهم  برگــه  میلیــارد 
مشــاهده چنیــن هجمــه فــروش، بــازار را یــک دســت قرمــز 

کردنــد. پــوش 
 در بهــار 94 مشــکل نحــوه تعییــن ســود در مجامــع نیــز اهالــی 
کــرد و در مــورد شــرکت های بانکــی  بــازار را بــا نگرانــی مواجــه 
نیــز شــایعاتی منتشــر شــد مبنــی بــر اینکــه ســود تقســیمی 
نیــز  شــرکت ها  مجامــع  در  بــود.  خواهــد  ناچیــزی  بســیار 
گذشــته اخبــار خوشــی شــنیده نمی شــد  ماننــد ســال های 
کارانــه  از وضعیــت شــرکت ها محافظــه  بینی هــا  پیــش  و 
بــود. در ابتــدای خــرداد مــاه ســال 94 بازگشــت ســرمایه بــازار 
ــز 5.5 ســاله  ــورس نی ــود و بازگشــت ســرمایه ب پــول 5 ســاله ب
کــه اختــاف چندانــی ایــن دو بــا هــم نداشــتند. نفــت نیــز در 
فصــل بهــار در محــدوده 60 دلار تثبیــت شــده و بــه هــر حــال 
نگرانــی نفــت 30 دلاری از اقتصــاد کشــور رفــع شــده بــود. ایــن 
کــه بــازار ســرمایه افــت بســیار  موضــوع مزیــد بــر علــت شــد 
ــه نکنــد. میانگیــن ارزش معامــات خــرد  محســوس را تجرب
در پاییــز 93 معــادل 156 میلیــارد تومــان، در زمســتان 82 
میلیــارد تومــان و در بهــار 94 نیــز 113 میلیــارد تومــان بــود امــا 
در انتهــای خــرداد مــاه ارزش معامــات خــرد بــورس حتــی بــه 
زیــر 50 میلیــارد تومــان رســیده بــود کــه پیش بینی می شــد در 
صــورت تثبیــت ایــن عــدد در محــدوده فــوق بــازار یــک ریزش 
کــه زیــر 60 هــزار  کنــد. ریزشــی  ســنگین دیگــری را نیــز تجربــه 
گــر توافــق هســته ای نبــود بــازار  گرفتــه بــود، قطعــا ا را نشــانه 
آخــر  روزهــای  ســرمایه وارد محــدوده 50 هــزار می‌شــد. در 
گذشــته  ــار در یکســال  ــازار بــورس بــرای چهارمیــن ب خــرداد ب
کــه نشــانه های  بــاز هــم وارد جــو خوشــبینی هســته ای شــده 
 65000 بــه   62000 محــدوده  از  بــورس  شــاخص  رشــد  آن 
بــوده اســت. در نهایــت نیــز در 23 تیــر مــاه بزرگتریــن معضــل 
بــازار ســرمایه نیــز حــل شــد و توافــق هســته ای حاصــل شــد. 
ــی بــورس انتظــار داشــتند.  کــه اهال نتیجــه امــا چیــزی نبــود 
بــه ســمت 65000  از محــدوده 69000  شــاخص بلافاصلــه 
ســقوط داشــته اســت. ابتــدا افــت بــازار بــه عوامــل سیاســی 
ــد نســبت داده شــد و  کام مــردم بودن ــردن  ک ــخ  ــال تل ــه دنب ک
همچنیــن بــه مجمــع رفتــن شــرکت های بانکــی نیــز مزیــد بــر 
علــت دانســته می شــد. طبــق تصمیــم و اعــام قبلــی بانــک 
را  توجهــی  قابــل  ســودهای  بانکــی  شــرکت های  مرکــزی 
گذشــته در  نمی تواســتند تخصیــص بدهنــد و برخــاف ســال 
مجمــع اوضــاع تقســیم ســود مناســبی نداشــتند. ایــن موضوع  
خــود موجــب یــک فشــار فــروش مقطعــی شــده بــود. البتــه 
ایــن موضــوع بــه نوعــی درســت نیــز بــود. به عنــوان مثــال 
کــه در ســال 93  از ســود 42  نمــادی هماننــد بانــک ملــت 
تومانــی مصــوب ســال 92 نهایتــا 80 درصــد آن را تقســیم 
کــه در ســال 93  کــرد، در ســال 94  از 46 تومــان ســودی 
ــود.  ــیم نم ــان را تقس ــی 9 توم ــا 20% آن یعن ــود تنه ــاخته ب س
عــاوه بــر آن گزارشــات ســه ماهه شــرکت‌ها نیــز جــذاب نبــوده 
ــا  ــی از نماده ــی داد. در برخ ــان م ــر نش ــران را عمیق ت ــه بح ک
بــه جــای پوشــش ســود، زیــان ســاخته شــد. بــه عنــوان مثــال 
کل ســال ســود 86  کــه بــرای  گــزارش ذوب آن در حالــی  در 
کــرده بــود در ســه ماهــه زیــان 22 تومانــی  ریالــی پیــش بینــی 
ــز 74 تومــان اعــام  کل ســال را نی ــان  پوشــش داده شــد و زی

نمــود. 
پــس از ماجــرای هســته‌ای بــازار بــه ســراغ محصــول مــورد 
علاقــه خــود رفــت: »نفــت«. نفــت ایــن بــار نیــز درگیــر ســقوط 
شــده و نفــت برنــت بعــد از یــک ســقوط شــدید بــه محــدوده 
کــه رشــد نفــت تــا  40 دلاری نیــز رســید، برخــاف تصــور اولیــه 
ــل توجهــی داشــت.  ــرد، افــت قاب 80 دلار را پیش‌بینــی می ک
فصــل تابســتان پرتقاضــا تریــن فصــل نفتــی بــوده امــا قیمــت 
نفــت بــه جــای رشــد افــت داشــت. عــاوه بــر آن انتشــارات 
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گزارشــات 6 ماهــه نیــز ناامیدکننــده بــود. بــه عنــوان مثــال 
کــه ســود خــود را در ابتــدای  نمــادی هماننــد پارس خــودرو 
ــود در  ــرده ب ک ــه ازای هــر ســهم پیش بینــی  ســال 2 تومــان ب
گــزارش شــش ماهــه پیش بینــی خــود را بــه 42 تومــان زیــان 
تغییــر داد و موفــق بــه پوشــش 26 تومانــی زیــان نیــز شــد. این 
تعدیــات منفــی مربــوط بــه یــک نمــاد خــاص نبــوده و درگیــر 
بســیاری از شــرکت‌ها شــد، بــه عنــوان مثــال نمــادی هماننــد 
پیش‌بینــی  تومــان   54 ابتــدا  در  را   94 ســال  ســود  ســخزر 
گــزارش 6 ماهــه پیــش بینــی ســود را بــه 55  کــه در  کــرده بــود 
تومــان زیــان تغییــر داده و موفــق بــه پوشــش 59 درصــدی آن 
کــه شــاخص  نیــز شــد. مجمــوع ایــن اتفاقــات موجــب شــده 
در روزهــای شــیرین توافــق هســته‌ای بــه جــای رشــد افتــی 

حــدودا 8 هــزار واحــد داشــته باشــد.  
در ادامــه ســال 94، شــاخص از ابتــدای دی مــاه 94 بــا یــک 
رشــد خیــره کننــده توانســت از رقــم 61400 واحــد بــه محــدوده 
در  درصــدی   32 رشــد  برســد.   95 فروردیــن   14 در   81500
کــه بــا توجــه بــه  کننــده ای بــوده  عــرض 3.5 مــاه رشــد خیــره 
کشــور بــه ایــن ارز را نیــز  خ دلار، ارزش بــورس  ثابــت بــودن نــر

بــا همیــن مقــدار رشــد داده اســت. 
کل بــورس حــدود 28 درصــد  در ســال 1394 بــازده شــاخص 
کــه بخــش بزرگــی از آن مربــوط بــه فصــل زمســتان و رشــد  بــود 
فوق الذکــر بــود. بــورس بــه تنهایــی در ایــن فصــل بازدهی 23 
خ دلار تقریبــا  کــه نــر کــرد. بــا توجــه بــه ایــن  درصــدی را ثبــت 
ثابــت بــوده، بازدهــی بــازار ســرمایه بــه دلار نیــز همیــن مقــدار 
بــوده کــه ایــن موضــوع بــورس کشــور را در زمــره پــر بازده‌تریــن  
رشــد  بــر  عــاوه   94 ســال  در  داد.  قــرار  دنیــا  بورس هــای 
شــاخص، نســبت p/e یــا همــان نســبت بــه قیمــت بــه درآمــد 

کــرد. بــازار بــورس نیــز حــدود دو واحــد رشــد پیــدا 
تــا اردیبهشــت  ابتــدای دی مــاه 95  از  کــه  بــازار را -  رشــد 
ــم  ــل مه ــه 3 عام ــوان ب ــت – می ت ــه داش ــد ادام ــال بع ــاه س م
کــه  ــاز هــم توافــق هســته ای بــوده  نســبت داد. عامــل اول ب
بــرای پنجمیــن بــار بــازار ســرمایه را تحــت شــعاع قــرار داد. 
بــازار ســرمایه بــه ســفر رئیــس جمهــور بــه همــراه بازرگانــان بــه 
کــه همــراه بــا بســتن قراردادهــای  کشــورهای ایتالیــا و فرانســه 
کــه  کنــش مثبــت نشــان داد. چــرا  تجــاری متعــددی بــوده وا
کــت از وضعیــت شــرکت های  گشــایش ها خــود یــک ما ایــن 
داخــل کشــور اعــم از شــرکت هــای پذیرفتــه شــده و یــا پذیرفته 
کــف  نشــده در بــورس بــود.  عامــل دوم نیــز قرارگیــری در 
کشــور بــود. در دی مــاه بســیاری از آمارهــا  شــرایط اقتصــادی 
کشــور بــه پایین‌تریــن حالــت خــود  کتورهــای اقتصــادی  و فا
رســید. نفــت بــا یــک ســقوط ســنگین در یــک ســال و نیــم 
پیش تــر، یــک چهــارم شــده و حتــی قیمــت 27 دلار را تجربــه 
پالایشــگاه و محصــولات  کــه صنعــت  اســت  کــرد. طبیعــی 
شــیمیایی در مرحلــه اول از افــت قیمــت نفــت و مشــتقات 
کاهــش قیمــت نفــت خــود  گردنــد.  نفتــی دچــار ضــرر و زیــان 
موجــب انقباضــی شــدن بودجــه دولــت شــد و قراردادهــای 
کــرد،  کشــور شــده و حتــی عمــا آنهــا را معلــق  عمرانــی داخــل 
کــه درآمــد دولــت بــه انــدازه هزینه‌هــای جــاری شــد و  چــرا 
ــاد  ــز بســیار زی ــکاران را نی ــه پیمان ــت ب هــم چنیــن بدهــی دول
ــورس  ــده در ب ــه ش ــرکت‌های پذیرفت ــات ش گزارش ــود.  ــرده ب ک
نیــز شــرایط ســخت و مضاعفــی را بــرای آنهــا پدیــد آورده چــرا 
گزارشــات 3 ماهــه، 6 ماهــه و 9 ماهــه شــرکت‌ها در ســال  کــه 
شــرکت هایی  از  دســته  آن  حتــی  و  بــوده  ناامیدکننــده   94
کردنــد نیــز، بیــن تحلیل گــران بــا  کــه ســود بالایــی شناســایی 
ابهــام اساســی مواجــه شــدند. مجمــوع ایــن اتفاقــات موجــب 
کــه ســرمایه گذاران بــه ایــن نتیجــه برســند در بــورس  شــد 
ــان و آذر ســال جــاری نخواهــد شــد و  ــر از آب دیگــر شــرایط بدت
کــف خــود دور خواهــد  وضعیــت هــر چقــدر هــم بــد باشــد از 
بــود. بــه عبارتــی بهتــر "بالاتــر از ســیاهی دیگــر رنگــی نیســت".
اتفاقــات  شــده  بــازار  رشــد  موجــب  کــه  ســومی  دلیــل 
ــا  ــم ب ــت ه ــن صنع ــت. ای ــوده اس ــودرو ب ــت خ ــون صنع پیرام
کــه بــا شــرکت های بــزرگ دنیــا  توافقنامه هــا و قراردادهایــی 
معــرض  در  بســته اند،  و...  فیــات  پــژو،  ســیتروئن،  نظیــر 
توجــه قــرار گرفــت و هــم در نمــادی هماننــد ســایپا بــا افزایــش  
کــه  گرفتــه  صــورت  درون گروهــی  معامــات  و  ســرمایه ها 
بــه عنــوان مثــال نمــادی  بــازار شــد.  موجــب جذابیــت در 
هماننــد ســایپا از محــدوده 40 تومــان )قیمــت تعدیــل شــده 
نســبت بــه بعــد از افزایــش ســرمایه( از ابتــدای دی مــاه 94 
بــه محــدوده 190 تومــان در انتهــای ســال رســیده اســت. ایــن 
خ داده  رشــد بــرای ســایر شــرکت های صنعــت خــودرو نیــز ر
اســت. شــاخص صنعــت خــودرو از محــدوده 8600 در ابتــدای 
دی مــاه بــه محــدوده 27600 در انتهــای ســال رســیده اســت 
کــه رشــدی معــادل 220% را نشــان دهــد.  در نمــودار زیــر نیــز 

رشــد قیمتــی نمــاد ســایپا مشــخص می باشــد.
 در ماه هــای ابتدایــی ســال 95 موضــوع دیگــری ذهــن اهالــی 
از محــل  "افزایــش ســرمایه  کــرد.  را مشــغول  بــازار ســرمایه 
کــه طبــق اعــام اولیــه از معافیــت  تجدیــد ارزیابــی دارایی هــا" 
کــه  ج شــدند امــا در نهایــت شــرکت هایی  مالیاتــی خــود خــار
کننــد بــه ایــن  تــا انتهــای 94 توانســتند ایــن رقــم را ثبــت 

ــد.   معافیــت دســت پیــدا نمودن
کم تریــن رقــم مربــوط بــه  شــاخص بــورس از ابتــدای تیرمــاه 
گزارشــات  کــرد)72615( و پــس از آن بــا  ســال 95 را تجربــه 
ــه رشــد خــود شــد. در  مثبــت ســه ماهــه شــرکت ها وارد مرحل
بهــادار  اوراق  بــورس و  ابتــدای مردادمــاه ریاســت ســازمان 
عــوض و دکتــر شــاپور محمــدی جایگزیــن دکتــر فطانــت شــد 
کــه ایــن اتفــاق موجــب شــوک مثبــت بــه بورس شــد. شــاخص 

کاری از 23 تیرمــاه تــا 17 مــرداد 5000 واحــد رشــد  در 17 روز 
کــه ایــن رقــم بازدهــی 7 درصــدی را نشــان می دهــد.  داشــته 
17 روز رشــد مــداوم شــاخص طــی 3 ســال پیــش  از آن ســابقه 
نداشــته و یــک رکــورد محســوب می شــود. طــی تحقیقــات 
انجــام شــده عمومــا رشــدهای شــاخص بــا رشــد معامــات 
اشــخاص حقیقــی همــراه بــوده و ایــن رابطه معمولا مســتقیم 
ــا  ــا خریــد ســهام توســط صندوق هــای ب بــود. در مــرداد مــاه ب
درآمــد ثابــت بــه بــورس شــاخص بــورس ایــن بــار بــا مشــارکت 

و فعالیــت حقوقی هــا مثبــت شــد. 
کــه بــازار ســرمایه در چنــد ســال  یکــی از رفتارهــای منظمــی 
کــرده، ارزش معامــات  گذشــته به‌صــورت مســتمر آن را حفــظ 
بســیار پاییــن و رخــوت بــازار در شــهریور مــاه بــوده، به‌طــوری 
بــازار درگیــر معامــات  گذشــته  نیــز ماننــد  کــه در ســال 95 
ــود. مســتندات جــدول فــوق نیــز ایــن  کاهشــی در ایــن مــاه ب

موضــوع را تاییــد می کنــد.
ــد، به‌طــور معمــول  ــه از نمــودار فــوق برمی آی ک ــه     همان گون
میانگیــن  درصــد  حــدود 60  مــاه  شــهریور  معامــات  ارزش 
ســایر ماه‌هــای ســال اســت )آمــار مربــوط بــه شــهریور مــاه 95 
تــا مهــر آن ســال می-باشــد(. بــرای ایــن موضــوع می‌تــوان 
عوامــل زیــادی را مرتبــط دانســت. یکــی از ایــن عوامل تســویه 
کارگــزاران در انتهــای شــهریورماه اســت. ســال مالــی  اعتبــاری 
کارگــزاری 31 شــهریور پایــان یافتــه  54 درصــد شــرکت‌های 
و طبیعتــا تســویه مشــتریان اعتبــاری به‌طــور ســنتی موجــب 
فشــار فــروش در بــازار می‌شــود. ســایر عوامــل نظیــر انتظــار 
ایــن  این کــه  خصــوص  بــه  ماهــه  شــش  گزارشــات  بــرای 
گزارشــات حسابرســی شــده نیــز هســتند، بــی تاثیــر نیســت. 

ایــن ســیکل در شــهریور 95 نیــز ادامــه داشــته و در ایــن برهــه 
شــاخص بــا 2000 واحــد افــت بــه محــدوده 76 هــزار رســید. در 
کل بــورس از محــدوده  پاییــز و زمســتان ســال 95 شــاخص 
فاندامنتــال   دیــدگاه  از  امــا  بــود  نوســانی   76000 تــا   81000
بــورس شــرایط مناســبی داشــت، ســه رخــداد مهــم وضعیــت 
خ  خ دلار، اعــام نــر بــورس را از دیــدگاه بنیــادی ارتقــا داد. نــر

کامودیتی هــا.  رشــد اقتصــادی و رشــد 
خ دلار در بــازه  کــه از نمــودار زیــر بــر می آیــد نــر همان گونــه 
 530 بــا  و  داشــت  خیره کننــده ای  رشــد   95 دی  تــا  آبــان 
تومــان رشــد توانســت بــه رقــم بــالای 4100 تومــان برســد. ایــن 
رشــد هــم از نظــر ریالــی در ســیکل های قبلــی رشــد در دولــت 
تدبیــر و امیــد کــم ســابقه بــوده و هــم از نظــر مــدت زمان رشــد. 
خ دلار را در محــدوده  عمــده شــرکت های صــادرات محــور نــر
3500 تومــان پیش بینــی نمودنــد و از بابــت فــروش ارز در این 
بــازه منتفــع شــدند. داده هــای نمــودار زیــر نشــان می دهــد که 
قیمــت دلار پــس از مقــداری رشــد بلافاصلــه توســط نهــاد بــازار 
کــه ایــن رشــد نیــز در دی مــاه ســال 95  کنتــرل می شــود  ســاز 
ســرکوب شــد.  متغیــر دیگــر پــر اهمیــت بــرای بــازار ســرمایه 
کــه  در 6 مــاه نخســت ســال  اعــام رقــم رشــد اقتصــادی بــوده 
گذشــته بــه 7.4 درصــد  95 در مقایســه بــا مــدت مشــابه ســال 
رســیده و این رقم در تابســتان همین ســال امســال حتی 9.2 
خ رشــد در 50 فصــل پیش تــر بوده  کــه بالاتریــن نــر درصــد بــود 
اســت. ایــن موضــوع در نهایــت از دیــدگاه بنیــادی بــرای بــازار 

ســرمایه مثبــت اســت.
ــی  ــای جهان کالاه ــد  ــازار رش ــون ب ــم پیرام ــاق مه ــومین اتف  س
بــود. خوشــبختانه هــم در ســال 2016  و هــم در ماه هــای 
کالاهــای جهانــی مناســب  ابتدایــی ســال 2017 رونــد حرکــت 
وضعیــت  بدتریــن  می تــوان  را   94 ســال  زمســتان  بــود. 
کالاهــای اساســی در چنــد ســال قبــل دانســت. در ایــن فصــل 
پایین‌تریــن قیمــت  کامودیتی هــا هماننــد مــس  از  بعضــی 
را از ســال 2008 و برخــی دیگــر هماننــد نفــت پایین‌تریــن 
تــا  از زمســتان ســال 94  از ســال 2004 داشــتند.  را  قیمــت 
فرآورده‌هــای  و  نفــت  اساســی،  فلــزات   95 ســال  زمســتان 
نفتــی رشــد قابــل توجهــی داشــتند؛ بــه عنــوان مثــال قیمــت 
ســنگ آهــن در زمســتان 94 معــادل 35 دلار بــوده و ســال 
بعــد بــا رشــد حــدود 150 درصــدی در محــدوده 85 دلار رســید. 
قیمــت مــس هــم در همیــن بــازه زمانــی بــا 40 درصــد رشــد از 
محــدوده 4300 بــه محــدوده 6000 دلار رســید، همچنیــن 
ــه 2800 دلار  ــا 90 درصــد رشــد از محــدوده 1450 ب ــز روی ب فل
رســید، ایــن رشــد بــرای فــولاد و آلومینیــوم هــم صــادق بــوده 
و فــولاد یــا بــه عنــوان مثــال بیلــت صادراتــی ترکیــه رشــدی 
معــادل 35 درصــد داشــت و بــه محــدوده 390 دلار رســید و 
آلومینیــوم هــم بــا رشــد نزدیــک بــه 40 درصــدی بــه محــدوده 
1870 دلار رســید. ایــن رشــد مختــص فلــزات اساســی نبــوده و 
بــرای نفــت و مشــتقات نفتــی هــم همیــن رونــد وجود داشــت. 
کمتــر از یــک ســال نفــت بــا 100 درصــد رشــد از  در بــازه زمانــی 
گرانــول فــوب  28 دلار بــه 56 دلار رســید. قیمــت اوره )اوره 
خلیــج فــارس( هــم در ایــن مــدت بــا 37 درصــد رشــد بــه 240 
دلار رســید و متانــول ) cfrچیــن( هــم  نســبت بــه دوران افــت 
خــود، بــا 102 درصــد رشــد بــه 360 دلار رســید. ایــن موضــوع 
در ســودآوری شــرکت های مرتبــط نیــز بــی تاثیــر نبــوده اســت. 
اولیــن پیش بینــی ســود هــر ســهم ســال  به عنــوان مثــال 
95 نمــاد "فاســمین" در اســفند 94، 2 تومــان بــوده و قیمــت 
ایــن ســهم نیــز 200 تومــان بــود و آخریــن پیش بینــی ســود 
هــر ســهم ســال 95 ایــن نمــاد بــا تعدیــل 1850 درصــدی بــه 
رقــم 43 تومــان رســید و قیمــت ســهام نیــز در محــدوده 350 
گرفــت. ایــن موضــوع در ســایر نمادهــای ســایر  تومــان قــرار 
گــرس"  گروه هــا قابــل بررســی اســت. به عنــوان مثــال نمــاد "زا
کــه تولیدکننــده متانــول هســت اولیــن پیش بینــی ســود خــود 
در ســال 95 را در اســفند مــاه 94 معــادل 119 تومــان اعــام 

نمــود؛ در آن برهــه قیمــت ســهم 1000 تومــان بــود، آخریــن 
پیش بینــی ســود ســهام ایــن شــرکت در ســال 95 معــادل 
373 تومــان بــوده و قیمــت ســهام نیــز بــه محــدوده 2100 

تومــان رســید. 
در ایــن بــازه زمانــی البتــه یــک اتفــاق دیگــری موجــب افزایش 
بازگشــایی  آن هــم  و  بــازار ســرمایه شــد  افــت  و  نگرانی هــا 
نمادهــای بانکــی بــود. نمادهــای بانکــی عمومــا در روزهــای 
انتهایــی مهلــت قانونــی خــود )انتهــای تیرمــاه( مجامــع خــود 
را برگــزار می کننــد. در آخریــن مجمــع خــود در ســال 95 برخــی 
از نمادهــای بانکــی بــه دلیــل عــدم تصویــب صورت هــای 
عــدم تطابــق  و  بانــک مرکــزی  نپذیرفتــن  بــه علــت  مالــی 
 IFRS ــی بــا صورت هــای مالــی نمونــه ایــن صورت هــای مال
ملــت  بانــک  نمــاد  بهمــن  پنجــم  روز  در  ماندنــد.  متوقــف 
به عنــوان اولیــن ســهم بانکــی و یکــی از 11 بانــک متوقــف 
تابلــوی  بــه  بــازار  از  دوری  روز   10 و  مــاه   6 از  پــس  شــده، 
معامــات بازگشــت و موجــب تاثیــر منفــی 864 واحــدی بــر 
کل و از دســت رفتــن 3.6 هــزار میلیــارد تومــان از  شــاخص 
دارایی هــای ســهامداران شــد. در روز 13 بهمــن مــاه ســال 95 
نیــز ســهم بانــک تجــارت پــس از6 و نیــم مــاه توقــف بالاخــره 
بازگشــایی و بــا افــت 34 درصــدی روبــه‌رو شــد. ارزش بــازار 
ایــن نمــاد پــس از بازگشــایی 1500 میلیــارد تومان افت داشــت 
و نمــاد بانــک صــادرات نیــز در ایــن برهــه بــه دلیــل عــدم ارائــه 
صورت هــای مالــی تهدیــد بــه اخــراج از بــورس و قرارگیــری در 

ــازار پایــه فرابــورس شــد.  ب
ــرای اختلافــات بانــک مرکــزی  ــوان ب ســه دلیــل مهــم را می ت
چالش‌هــای  مهمتریــن  از  یکــی  کــرد.  عنــوان  بانک هــا  و 
بین‌المللــی  مالــی  بازارهــای  بــه  پیوســتن  بانکــی،  نظــام 
کــه پیش‌نیازهــا و الزامــات خــاص خــود را دارد. بــرای  اســت 
ایــن منظــور بانک‌هــا بایــد در چارچــوب قوانیــن و مقــررات 
کــرده و اســتانداردهای مالــی بین‌المللــی  بین‌المللــی فعالیــت 
را در تنظیــم صورت‌هــای مالــی خــود رعایــت نماینــد؛ یکــی 
از مهمتریــن ایــن الزامــات، شــفافیت و انطبــاق صورت‌هــای 
کــه  مالــی بانک هــا بــا حســابداری و حسابرســی IFRS  اســت، 
کشــور را مکلــف نمــوده  بانــک مرکــزی از ســال 94 بانک‌هــای 
 IFRS صورت‌هــای مالــی خــود را در در قالــب اســتانداردهای
ارائــه دهنــد. همیــن امــر باعــث آشــکار شــدن چالــش دیگــری 
کفایــت ســرمایه بانک‌هــا« در نظــام بانکــی  بــه نــام »عــدم 
کشــور شــده اســت. در ســطح بازارهــای مالــی بین‌المللــی، 
معمــولًا بــرای بررســی وضعیــت مالــی بانک‌هــا از شــاخص‌ها و 
کــه مهمترین آنها  اســتانداردهای مختلفــی اســتفاده می‌شــود 
کفایت ســرمایه را شــاید بتوان چکیده  کفایت ســرمایه اســت. 
عملکــرد مالــی یــک بانــک تلقــی نمــود. ایــن موضــوع پذیــرش 
صورت هــای مالــی نمونــه توســط بانک هــا را ســخت نمــوده 
کــم مطالبــات غیــر جــاری بانک‌هــا  اســت. موضــوع دیگــر ترا
در ســال‌های اخیر-کــه عمدتــاً در اثــر مشــکلات اقتصــادی 
کــه ایــن امــر  گریبانگیــر بانک‌هــا شــده- می باشــد  کشــور، 
موجــب شــده بانک‌هــا بــا اســتمهال مطالبــات و در برخــی 
تســهیلاتی  محــل  از  موهومــی  ســودهای  شناســایی  مــوارد 
کــه وصــول اصــل آنهــا نیــز مشــخص نیســت، بپردازنــد. مــورد 
کــه هنــوز بــر ســر رقــم  دیگــر مطالبــات بانک‌هــا از دولــت اســت 
دقیــق آن بــا هــم اختــاف نظــر دارنــد. بــه عبــارت دیگــر، طــی 
ایــن‌ ســال‌ها، بانک‌هــا بــرای ایــن مطالبــات، ســود شناســایی 
ــی  ــد در حال ــان داده‌ان ــود نش ــی خ ــای مال ــرده و در صورت‌ه ک
بــا  مــورد محاســبه،  خ ســود  نــر ســر  بــر  کــه دولــت حداقــل 
بانک‌هــا اختــاف دارد. در نهایــت ایــن عوامــل موجــب ایجــاد 

بحــران در صنعــت بانکــی شــدند.
در روزهــای انتهایــی ســال 95 و ابتــدای ســال 96 چنــد آمــار 
ــازار  کــه بــرای پیش بینــی وضعیــت آینــده ب مهــم اعــام شــد 
خ  ــر ســرمایه بســیار بااهمیــت اســت. مهم تریــن آن، اعــام ن
کــه مرکــز ملــی آمــار آن را 6.8 درصــد  تــورم ســال 95 می باشــد 
و بانــک مرکــزی هــم آن را 9 درصــد اعــام نمــود. در واقــع پس 
خ تــورم یــک  از 26 ســال کشــورمان در ردیــف کشــورهای بــا نــر
ــرای  ــورم ب خ ت ــر کاهــش ن گرفــت. به طــور عمــوم  رقمــی قــرار 
کشــور  بــورس مناســب نیســت، امــا در مجمــوع بــرای اقتصــاد 
خ  نــر کاهــش  رونــد  می شــود  پیش بینــی  مــی آورد.  ثبــات 
گذشــته مــداوم بــوده، در ســال جدیــد  کــه در 3 ســال  تــورم 
کنتــرل شــده جهــت خــروج از رکــود  متوقــف شــود و بــه صــورت 

ــردد.  گ قیمت هــا متــورم 
کــه توســط  کشــور اســت  دومیــن آمــار مهــم هــم تــراز تجــاری 
تــراز  ایــران منتشــر شــد. ایــن آمــار نشــان می دهــد  گمــرک 
تجــاری کشــور کــه صــادرات نفــت در آن محاســبه نمی گــردد، 
کــه دومیــن ســال  در ســال 95 بــه صــورت جزئــی مثبــت بــوده 
خ می دهــد و در  37 ســال  پیاپــی هــم هســت ایــن موضــوع ر
گذشــته بــی ســابقه بــوده اســت. رشــد تــراز تجــاری بــرای 

ــت.  ــاق مبارکی اس ــورس اتف ــع آن ب ــه تب ــور و ب کش ــاد  اقتص
خ‌هــای جهانــی هــم افــت قیمــت متانــول و  در خصــوص نر
کننــده هســت. متانــول CFR چیــن از محــدوده  اوره نگــران 
دلار   290 محــدوده  بــه  گذشــته  مــاه  دو  طــی  در  دلار   360
ریــزش  ایــن  داشــت.  دلاری   40 افــت  هــم  اوره  و  رســیده 
گذشــته در ســهم های مرتبــط  جهانــی منجــر شــد در چنــد روز 

فشــار فــروش ایجــاد شــود. 
از  برخــی  به جــز  می دهــد  نشــان  فــوق  عوامــل  مجمــوع 
ج از پیش بینــی بــازار ســرمایه، رفتارهــای ایــن  اتفاقــات خــار
بــازار معمــولا از یــک ســیکل تکــرار شــونده ای برخــوردار اســت 
کــه بــا شــناخت رفتــار بــازار ســرمایه و ایــن ســیکل می تــوان 

ــرد.  ک ــی  ــرمایه را بررس ــازار س ــد ب رون
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