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افت و خیز بورس در انتخابات

برگزاری انتخابات ریاست جمهوری 
و مجلــس یکــی از مؤلفه‌هــای مهم 
اثرگــذار  بر اقتصاد و به تبــع آن بازار 

سرمایه است. 
نگاهی به وضعیت بازار ســرمایه 
در دولت‌های گذشته نشان می‌دهد 
کــه دردوره اول محمود احمدی‌نژاد 
پیــش از برگــزاری انتخابــات شــاهد بالاگرفتن تنش‌های سیاســی 
درکشــور بودیــم که این تنش‌هــا بر بــورس نیز اثرداشــت و باعث 
شــد تا روند شاخص نزولی شود. با کشــیده شدن انتخابات به دور 
دوم این اثرگســترش پیــدا کرد. اما پس از یــک دوره نزولی دربازار 
ســرمایه، وقــوع تحولاتــی در بازارهای جهانی باعث شــد به علت 
نبودن یک برنامه منسجم داخلی برای اداره اقتصاد، بازار سرمایه 
بــا روند صعودی مواجه شــود. دراین دوره افزایش شــدید قیمت 
جهانی نفت که به بیش از 140 دلار در هر بشــکه نیز رســید باعث 
شد تا قیمت اکثر کالاهای اساسی دربازارهای جهانی نیز صعودی 
شــود و تأثیــر مســتقیمی بر بــورس تهران داشــته باشــد. به‌دنبال 
آن بــا قرارگرفتن در ایام انتخابات ســال 88 یک بار دیگر تشــدید 
تنش‌های سیاســی در داخل همراه با رکود شدید بازارهای جهانی 
به‌دنبال رکود ســال 2007 میلادی موجب شــد تا بازار سرمایه یک 
باردیگــر وارد رکــود شــود. یکســال پــس از برگــزاری انتخابــات و با 
فروکش کردن تنش‌های داخلی، رشــد شــدید تورم بازارها را برای 

یک رشد تورمی آماده کرده بود. 
درســال 89 بــا جهــش ارزی و وقــوع یــک ابرتــورم زمینه‌هــای 
رشد شــاخص بورس فراهم شد. ولی دراواخر دولت احمدی‌نژاد 
اعمــال تحریم‌هــای بین‌المللــی شــرایط را تغییــر داد. برگــزاری 
انتخابات درســال 92 نیزبــا وجود جو مثبت انتظــارات که به روند 
صعــودی بازار ســرمایه کمک کــرد، اما به‌دلیل تشــدید تحریم‌ها 

سرمایه‌گذاری در بازارها افت شدیدی پیدا کرد. 
دردولت یازدهم انعقاد برجام و لغو تحریم‌ها تا حدودی شرایط 
را بهبود داد، اما در دولت دوازدهم با خروج امریکا از برجام یک بار 
دیگر اقتصاد ایران دچار نوسان شد. البته دراین دوره به‌دلیل رشد 
شــدید نرخ ارز و تورم، بســتر برای رشد شاخص بورس فراهم شد 
 تا اینکه درســال 99 شاخص بورس رکورد تاریخی خود را شکست.
درانتخابات پیش رو نیز بیش از دوره‌های قبلی با یک ابهام مواجه 
هســتیم. ابهــام درسیاســت‌های بین‌الملــل درخصــوص پرونده 
هســته‌ای از یک ســو و نتیجه انتخابات از ســوی دیگر. این درحالی 
اســت که هنوز رویکرد کاندیداها برای اداره اقتصاد و بازار ســرمایه 
مشــخص نیســت و برهمین اســاس با وجودی که قیمت بسیاری 
از ســهم‌ها ارزنده شده است، به‌دلیل ابهام انتخابات بازار سرمایه 
روند محتاطانه‌ای درپیش گرفته است. تا زمانی که نتیجه انتخابات 
مشــخص نشــود و برنامــه‌ رئیس دولــت بعدی درخصــوص نرخ 
بهــره، نــرخ ارز، تعامل با خارج و ترکیب تیم سیاســی و اقتصادی 

مشخص نشود، همچنان همین جو ابهام باقی خواهد ماند.

با وجود کاهش بارش و توصیه کارگروه ملی سازگاری با کم آبی به ممنوعیت برنجکاری

صفحه 8 را بخوانید

حمید میرمعینی
 کارشناس 

بازار سرمایه

»ایران« از تأثیر انتخابات ریاست جمهوری دوره‌های پنجم 
تا دوازدهم گزارش می‌دهد

انعکاس انتخابات روی تابلوی بورس

تنهــا یــک ماه و چنــد روز تا موعــد انتخابات ســیزدهمین دوره 
ریاست جمهوری باقی مانده است و طی روزهای اخیر کاندیداهای 
متعــددی برای ایــن رقابت اعــام آمادگی کرده‌اند. ایــن درحالی 
است که انتخابات یکی از مؤثرترین مؤلفه‌ها بر روند اقتصاد ملی و 
همچنین بازارهای مالی بوده است. بخصوص درصورتی که دولت 
جدید رویکرد متفاوتی از دولت قبلی داشــته باشــد، دامنه این آثار 
نیــز گســترده تراســت. درواقــع نــوع رویکــرد هردولتی بــه اقتصاد 
و بازارســرمایه، انتظــارات فعــالان بــازار را ســمت و ســو می‌دهــد. 
درکنــارآن تحولاتی کــه درهر دوره درحوزه سیاســی و اقتصادی رخ 
می‌دهــد نیز تأثیر مســتقیمی بر رونــد حرکتی بــازار دارد. برهمین 
اســاس به طور معمــول درآســتانه انتخابــات به‌دلیــل ابهامی که 
درسیاســت‌های اقتصــادی دولت بعد وجود دارد، بازار ســرمایه از 
روزهای صعودی خود فاصله می‌گیرد و پس از تشکیل دولت بسته 

به نگاه آن به بازار، جهت خود را تعیین می‌کند.
درمجموع بررســی تأثیــر انتخابات ریاســت جمهــوری از دوره 
هفتم تاکنون نشــان می‌دهد که همواره شــاخص بورس درآستانه 
برگزاری انتخابات رو به کاهش می‌گذارد و پس از یک وقفه زمانی 
دوبــاره صعود می‌کنــد. بدیــن ترتیب دریکســال پایانــی دولت‌ها 
شــاهد روند نزولی شاخص بورس هســتیم. هرچند در دولت دوم 
رؤســای جمهوری شــاخص بورس بدون استثنا رشد قابل توجهی 
داشــته است، اما این رشــد درســال آخر فعالیت دولت‌ها متوقف 
شــده اســت. اکنون بــازار ســرمایه درانتظــار دریافت ســیگنال‌های 
قابــل اعتنــا از کاندیداها و همچنین دولتی اســت کــه طی ماه‌های 
آینــده تشــکیل خواهد شــد تا براســاس انــدازه‌ای که بازار ســرمایه 
دربرنامــه دولــت ســیزدهم دارد، به توســعه فکر کند. بــا این حال 
به‌نظر می‌رسد حضور 57 میلیون سهامدار دراین بازار و آزادسازی 
بخش عمده‌ای از ســهام عدالت، دولت‌های آینده نیز می‌بایست 
ســهم ویــژه‌ای بــرای بــورس و ســهامداران آن دربرنامه‌های خود 

درنظربگیرند.
ëëتغییرات بورس و ارز در8 دولت

دولت‌هــای  از  بــورس  کل  شــاخص  تغییــرات  بررســی 
درتمــام  درمجمــوع  کــه  می‌دهــد  نشــان  دوازدهــم  تــا  پنجــم 
رشــد  بــا  بــورس  کل  شــاخص  ســاله(   8 )دوره  دولت‌هــا 
همــراه بــوده اســت کــه ایــن میــزان تغییــر تحــت تأثیــر شــرایط 
 اقتصــادی و سیاســی و برنامه‌هــای دولت‌هــا قرارداشــته اســت.
طبــق بررســی‌های صــورت گرفتــه توســط ســبدگردان نیــکان، در 
دولــت پنجم شــاخص بورس بــا افت 16 درصدی به پایان رســید. 
درابتــدای ایــن دولــت شــاخص 484 واحــد بــود کــه درانتهــای 

دولــت بــه 408 واحــد رســید. دردولــت ششــم امــا شــرایط تغییر 
کــرد بــه طــوری که میــزان رشــد شــاخص بــه 333 درصد رســید 
چــرا کــه شــاخص کل از 408 واحــد ابتــدای دولت به هــزار و 768 
واحــد افزایــش یافت. بدین ترتیــب درمجموع دردولت هاشــمی 
 رفسنجانی شاهد رشــد 265 درصدی شاخص کل بورس هستیم.
دولــت هفتــم نیز کارخود را با شــاخص هــزار و 759 واحــدی آغاز 
کــرد کــه درانتهــای ایــن دولــت بــه 3 هــزار و 425 واحــد رســید و 
بدیــن ترتیــب درطــول ایــن چهارســال شــاخص کل بورس رشــد 
95 درصــدی را تجربــه کــرد. در دولــت هشــتم این میزان رشــد به 
232 درصــد افزایــش یافــت. درابتــدای ایــن دولــت شــاخص کل 
عــدد 3 هــزار و 419 واحــد را نشــان مــی‌داد که درانتهــای دولت به 
11 هــزار و 395 واحــد رســید. بــا این حســاب درمجمــوع در دولت 
 محمدخاتمی شــاخص کل بورس 548 درصد رشد داشته است.

دولــت نهم شــاخص 11 هــزار و 393 واحدی را تحویــل گرفت، اما 
درانتها این عدد به 9 هزار و 835 واحد رســید که افت 14 درصدی 

را نشان می‌دهد. 
بــا ایــن حــال در دولت دهــم شــاخص 9 هــزار و 861 واحدی 
افزایــش  درصــد   481 کــه  رســید  واحــد   264 و  هــزار   57 بــه 
محمــود  دولــت  ســاله  درهشــت  درمجمــوع  می‌دهــد.  نشــان 
 احمدی‌نژاد شــاخص کل بورس 406 درصد رشــد داشــته است.

درابتــدای فعالیت دولت یازدهم شــاخص کل بورس 57 هزار و 
415 واحد بود که درپایان این دولت با 42 درصد رشد به 81 هزار 
و 415 واحــد رســید. دردولت دوازدهم و تا تاریخ 25 اردیبهشــت 
امســال شــاخص کل بورس رشــد هــزار و 363 درصــدی را ثبت 
کرده اســت. به طوری که درابتدای این دولت شاخص کل بورس 
81 هــزار و 265 واحــد بــود که در 25 اردیبهشــت به یــک میلیون 
و 189 هــزار و 524 واحد رســیده اســت. بدین ترتیــب درمجموع 
درطول دوره فعالیت دولت حســن روحانی )تا 25 اردیبهشــت( 
اســت. کــرده  رشــد  درصــد   972 و  هــزار  بــورس  کل   شــاخص 

دراین دوره‌ها نرخ ارز نیز تغییرات بسیاری داشته است. دردولت 
پنجــم کــه کار خــود را با دلار 120 تومانــی آزاد آغاز کــرد، نرخ این 
ارز با رسیدن به 180 تومان درانتهای دولت 50 درصد رشد کرده 

است. 
دردولت ششــم نیز شــاهد رشــد 166 درصدی نرخ ارز هســتیم 
بــه طــوری که نرخ دلار از 180 تومان به 478 تومان رســیده اســت. 
درمجموع دردولت هاشــمی رفســنجانی نرخ ارز 298 درصد رشد 
کرده است. دردولت هفتم هم نرخ ارز 67 درصد رشد داشته است 

و از 478 تومان به 800 تومان رسیده است. 
دولت هشتم نیز کارخود را با دلار 800 تومانی آغاز و با دلار 904 
تومانی به پایان برد و بدین ترتیب نرخ دلار 13 درصد رشد داشته است 

جای خالی بازارسرمایه دربرنامه انتخاباتی

ت
ش

دا
اد

ی

نگاهی به‌گذشته بازار سرمایه نشان می‌دهد که در ایران همانند سایر کشورها، انتخابات تأثیر زیادی 
بر روند این بازار دارد. در واقع رویکرد، تصمیمات و عملکرد دولت‌ها آثار متفاوتی بر بورس دارد.

این درحالی اســت که از گذشــته تاکنون کاندیداهای ریاســت جمهوری دربرنامه‌هایی که برای اداره 
دولت خود ارائه می‌دهند، هیچ اشاره‌ای به بازار سرمایه نکرده‌اند. روندی که تقریباً درتمام دوره‌ها 
مشــاهده می‌شــود و طی روزهای اخیر که کاندیداهای انتخابات سیزدهمین دوره ریاست جمهوری 
برنامه‌هــای خــود را اعلام کرده‌اند، شــاهد یک خلأ هســتیم به طوری که هیچ یــک به‌صورت دقیق 

برنامه خود را برای بازار سرمایه اعلام نکرده‌اند.
این درحالی اســت که نبود یک برنامه اســتراتژیک و بلندمدت در ســازمان بورس اوراق بهادار نیز این شــرایط را پیچیده‌تر کرده 
اســت. مرور عملکرد ســازمان بورس در20 سال گذشته نشان می‌دهد که تنها یک برنامه ســه تا چهارساله میان مدت برای بازار 
ســرمایه دراین ســازمان تدوین شــده اســت که جزو نقاط قوت این ســازمان محسوب می‌شــود. به‌عبارت دیگر زمانی که سازمان 
بورس به‌عنوان متولی بازار سرمایه برنامه بلندمدتی برای این بازار تدوین نکرده است، انتظار این است که هر رئیس جمهوری 

که قدرت را در دست می‌گیرد براساس دیدگاه خود سمت و سوی بازار سرمایه را تعیین کند. 
در واقــع نبــود برنامه اســتراتژیک به نوعی این اجازه را به رؤســای دولت‌ها می‌دهد که براســاس دیدگاه شــخصی خود برای این 
بازار تصمیم‌گیری کنند. اما درصورتی که این سازمان دارای برنامه بلندمدتی باشد، رؤسای جمهوری نیز تاحدود زیادی باید در 

راستای این برنامه حرکت کنند.
بنابراین تا زمانی که ســازمان بورس دارای اســتقلال و ثبات نباشد، با تغییر دولت دچار نوسان خواهد شد. دراین راستا برنامه‌ای 
که به افزایش نقدشوندگی از یک سو و افشای اطلاعات عادلانه و بهنگام با نگاه صیانت از منافع بلندمدت ذینفعان از سوی دیگر 

منجر شود می‌تواند باعث افزایش کارایی بازار سرمایه و ثبات آن در برابر تغییرات مدیریتی درسطوح کلان و خرد شود.

 که درمجموع تغییر نرخ ارز دردولت خاتمی به 89 درصد می‌رسد.
دردولت دهم دلار از 904 تومان با 10 درصد رشــد به 997 تومان و 
دردولت دهم از 997 تومان با رشــد 219 درصدی به 3 هزار و 180 
تومان می‌رســد. درمجموع دردوره 8 ســاله احمدی‌نژاد دلار 252 
درصد رشد کرده است. دردولت یازدهم دلار 16 درصد رشد داشته 

اســت به طــوری که از 3 هزار و 285 تومان بــه 3 هزار و 821 تومان 
رسیده اســت.اما دردولت دوازدهم )تا 16 اردیبهشت( شاهد رشد 
447 درصدی آن هستیم و دراین دوره دلار از 3 هزار و 826 تومان 
بــه 20 هــزار و 945 تومان رســیده اســت که درمجموع رشــد 538 

درصدی را در دو دولت به‌همراه داشته است.

فردین آقابزرگی
کارشناس بازار 

سرمایه


