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در گفت وگو با فعالان  بازار سرمایه ایران بررسی شد

  معمای تسعير نرخ ارز 
و انگاره های حل نشدنی بازار سرمایه
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    »ارز« رقیب »بورس« نیست

در ابت��دا مدی��ر عام��ل شرک��ت ب��ورس ب��ا بیان 

این ك��ه در ط��ول چند س��ال گذش��ته رون��د رو به 

رش��د بازار س��هام ادامه دار بوده اس��ت، می گوید: 

نمي ت��وان اث��رات ب��ازار ارز را ني��ز در بازار س��هام 

نادي��ده گرف��ت؛ زيرا نوس��انات ن��رخ ارز در برخي 

شركت ها اثر مثبت و در برخي اثر منفي دارد.

حس��ن قاليب��اف اصل تاکی��د کرد: نکت��ه مهمی 

ک��ه در ای��ن می��ان وج��ود دارد ای��ن اس��ت ک��ه 

نمی ت��وان ب��ازار ارز را رقی��ب بورس دانس��ت؛ زیرا 

این بازار همیش��ه نمی تواند روبه رش��د باش��د؛ زیرا 

ام��کان دارد برخ��ی پول ه��ای کوچ��ک به ص��ورت 

موقت جذب ب��ازار ارز ش��ود؛ ولی ای��ن سرمایه ها 

در آنج��ا مان��دگاری ن��دارد و قطعا کس��انی که در 

ای��ن بازار ه��ا سرمایه گ��ذاری می کنن��د، ب��ه بورس 

بازمی گردند.

وي ادام��ه می ده��د: رش��د ن��رخ ارز از طریق 

عملک��رد شركت ه��ا روی ب��ازار سرمای��ه اث��ر 

می گ��ذارد؛ ولی این ک��ه بگویی��م ب��ازار ارز رقیب 

بازار بورس است، درست نیست.

وی می گوی��د: تاث��ير ن��رخ ارز و قيم��ت طا بر 

ش��اخص ب��ورس، انكارناپذي��ر اس��ت و بن ت��ورم و 

ب��ازده بازار س��هام، ارتب��اط وج��ود دارد. در برخي 

م��وارد ني��ز ع��ده اي ب��ن ب��ازار س��هام و ارز در 

گ��ردش هس��تند و پول ش��ان را از ب��ازار س��هام به 

ب��ازار ارز انتق��ال مي دهند، اما اي��ن سرمايه گذاري 

نيس��ت؛ زيرا در ب��ورس 37 صنعت و بي��ش از 300 

شرك��ت با تنوع زي��اد وج��ود دارد؛ اما در ب��ازار ارز 

انتخ��ابي وجود ن��دارد. ب��ازار ارز محل س��فته بازي 

اس��ت؛ اما ب��ورس فرص��ت سرمايه گذاري اس��ت و 

سرمايه گ��ذاران از تولي��د و رش��د س��ود مي برن��د، 

نه از تورم.

  چرایی رشد قیمت ارز

قالیب��اف با بی��ان این که كمب��ود ارز و تحريم ها 

موج��ب رش��د قيم��ت ارز ش��د، ادام��ه داد: اي��ن 

موض��وع در ب��ازار سرماي��ه اث��ر منف��ي دارد؛ زيرا 

يل ارزي و تحريم ه��ا ب��راي شركت ه��ا  مس��ا

دش��واري هايي ايج��اد مي كن��د و موج��ب ع��دم 

اطمين��ان مي ش��ود؛ درحالي ك��ه اگر اين مش��كات 

ح��ل ش��ود و قيمت ارز ب��ه حال��ت اولي��ه برگردد، 

وضعي��ت ب��ورس به��ر از اي��ن خواه��د ب��ود. در 

كوتاه م��دت ممكن اس��ت برخ��ي سرمايه گ��ذاران 

1390 را  ل  ر س��ا ی به��ا آخری��ن روزه��ا
بای��د نقط��ه عطف��ی ب��رای ب��ازار پول��ی و ارزی 
کش��ور دانس��ت؛ جای��ی ک��ه درس��ت ش��ش م��اه 
پ��س از آغ��از اج��رای مرحل��ه نخس��ت قان��ون 
هدفمندس��ازی یارانه ه��ا از س��وی دول��ت، بان��ک 
مرک��زی به عن��وان متول��ی ب��ازار پول��ی کش��ور در 
اقدام��ی بی س��ابقه ن��رخ ارز مرج��ع را اندک��ی 
بی��ش از 10 درص��د نس��بت ب��ه قب��ل افزای��ش 
ی��ن  ن بزرگ تر ن��ک مرک��زی به عن��وا . با د ا د
فروش��نده ارز کش��ور در شرایط��ی اق��دام ب��ه 
تغیی��ر ن��رخ مرج��ع ارز از 10599 ری��ال ب��ه 11717 
ری��ال در 18 خ��رداد 90 ک��رد ک��ه ای��ن تصمی��م 
ب��ا روی��ه نه��اد ناظ��ر ب��ازار پول��ی در ماه ه��ای قبل 
رز  ب��رای مدیری��ت سیاس��ت تثبی��ت ن��رخ ا
تف��اوت اساس��ی داش��ت. ای��ن نه��اد ک��ه با ات��کا به 
درآمده��ای نفت��ی هم��واره تامین کنن��ده اصل��ی 
ن بزرگ تری��ن  رزی کش��ور و به عن��وا ز ا نی��ا
مرج��ع نرخ گ��ذاری ارز ب��ه ش��ار م��ی رود در 
تابس��تان دو س��ال پی��ش همزم��ان ب��ا ع��زم 
ی  ک��ان کش��ورهای قدرتمن��د غ��رب ب��را حا
تنگ ت��ر ک��ردن حلقه   ه��ای تحری��م  از س��ویی و از 
س��وی دیگ��ر ب��ا سرازی��ر ش��دن جری��ان آرام ت��ورم 
ناش��ی از رش��د نقدینگ��ی سرگ��ردان جامع��ه 
ت��اش ک��رد ت��ا بتوان��د هم��گام ب��ا نی��از روزاف��زون 
ب��ازار ارز نس��بت ب��ه تقاض��ای موج��ود پاس��خگو 
باش��د. در ای��ن می��ان ب��ه دلی��ل جامان��دن بان��ک 
مرک��زی از جری��ان ش��تابان عرض��ه و تقاض��ا در 
ب��ازار ارز و ع��دم پاس��خگویی کاف��ی ب��ه نیازه��ای 
ارزی جامع��ه، ارق��ام خیره کنن��ده ای از س��ود و 
زی��ان تس��عیر ن��رخ ارز در حس��اب های مل��ی و 
شركت ه��ای دولت��ی و خصوص��ی ایج��اد ش��ده 
ب��ود. برخ��ی کارشناس��ان معتقدن��د رویک��ردی 
ک��ه در ی��ک چش��م بره��م زدن ن��رخ مرج��ع دلار 
11298 ریال��ی را ب��ا افزای��ش 100تومان��ی ب��ه ن��رخ 
12260 ری��ال در هش��تم بهم��ن م��اه 90 رس��اند، 
خواس��تار رق��م زدن فص��ل جدی��دی ب��رای جامع��ه 
اقتص��ادی ای��ران ب��ود ت��ا لاب��د بتوان��د در کنار ب��ازار 
فرع��ی ارز و ت��داوم سیاس��ت تثبی��ت قیمت ه��ا 
بهان��ه ای ب��رای دس��تیابی ب��ه درآمده��ای ی��ک 
ش��به و ج��ران ک��ری بودجه ه��ای ب��رآوردی 
داش��ته باش��د. ب��ه ه��ر ترتی��ب خودنمای��ی تس��عیر 
ن��رخ ارز در مقاب��ل س��ایر ردیف ه��ای بودج��ه ای 
و عملک��ردی شركت ه��ا و سردرگم��ی برخ��ی 
حسابرس��ان و حس��ابداران از نح��وه تعریف��ي 

ر  س��ی د بر ی حسا ها رد ا ند س��تا ز ا ی��د ا جد
زمین��ه شناس��ایی درآمده��ا و هزینه ه��ای ب��ه 
جنب��ش درآم��ده از ای��ن مح��ل، متول��ی ب��ازار 
سرمای��ه را ب��رآن داش��ت ت��ا در اردیبهش��ت م��اه 
س��ال گذش��ته از مرج��ع تدوی��ن اس��تانداردهای 
حسابرس��ی در م��ورد نح��وه و چگونگ��ی ثب��ت 
تس��عیر ن��رخ ارز و مالی��ات ف��روش خارج��ی 
شركت ه��ا اس��تعام کن��د. ام��ا ای��ن پای��ان ماج��را 
نب��ود؛ زی��را ب��ا وج��ود اع��ام س��ازمان حسابرس��ی 
ندارد ش��اره 16  مبن��ی ب��ر ش��مولیت اس��تا
حس��ابداری ب��ر چگونگ��ی و نح��وه تس��عیر ارز 
در صورت ه��ای مال��ی شركت ه��ا و تاکی��د ب��ر 
ثب��ت معام��ات ارزی براس��اس ن��رخ واقع��ی 
تس��عیر ارز در زم��ان انج��ام معامل��ه، آث��اری 
یی  ل��ی شركت ه��ا شناس��ا در حس��اب های ما
رزی کش��ور،  ش��د ک��ه در فض��ای مش��وش ا
برخ��ی صاحب��ان صنای��ع را ب��ا پ��رش ی��ک ش��به 
ت��ی و در  ت��ی و غیرعملیا ی عملیا درآمده��ا
ب��ل ع��ده ای از مدی��ران شركت ه��ا را ب��ا  مقا
س��نگین ش��دن ب��ار هزینه ه��ای ارزی مواج��ه 
ک��رد. جال��ب آن ک��ه در اغل��ب ای��ن م��وارد ن��ه تنها 
تغیی��ری در حج��م ظرفیت ه��ای تولی��د و ف��روش 
واحده��ای خدمات��ی و صنعت��ی ب��ورس دی��ده 
نش��د، بلک��ه حت��ی نس��بت ب��ه دوره مش��ابه س��ال 
قبل نی��ز با افت ه��ای قاب��ل توجه نی��ز روب��ه رو بود. 
این   ک��ه شناس��ایی درآم��د و هزینه ه��ای ناش��ی 
از خودنمای��ی ردی��ف بودج��ه ای پرهیاهوی��ی 
ب��ه ن��ام تس��عیر ن��رخ ارز بالاخ��ره بای��د عملیاتی یا 
غیرعملیات��ی در نظ��ر گرفت��ه ش��ود ی��ا خی��ر ی��ا چه 
ارتباط��ی بی��ن شناس��ایی ارق��ام غیرمرقب��ه و 
غیرع��ادی ب��ا ورود جریان ه��ای نق��دی جدی��د 
در صورت ه��ای مال��ی شركت ه��ا وج��ود دارد، 
موضوع��ی اس��ت ک��ه ب��رای بررس��ی آن ب��ا جمعی 
از مدی��ران و ب��زرگان ب��ازار سرمای��ه کش��ور ب��ه 
ی��ن گفت وگوه��ا  گفت وگ��و نشس��ته ایم. در ا
حس��ن قالیب��اف اص��ل مدی��ر عام��ل شرک��ت 
ب��ورس و اوراق به��ادار ته��ران، عل��ی حس��ینی 
مع��اون نظ��ارت ب��ر بورس ه��ا و ن��اشران س��ازمان 
ب��ورس، موس��ی ب��زرگ اص��ل عض��و هی��ات عام��ل 
س��ازمان حسابرس��ی، نظ��ام الدی��ن مل��ک آرای��ی 
دبی��ر انجم��ن جامع��ه حس��ابداران رس��می و عل��ی 
رض��ا عس��گری ماران��ی مدی��ر عام��ل شرک��ت 
ی��ن  ن، میه��ان ا ی��را ری مل��ی ا یه گ��ذا سرما

شاره از ماهنامه بورس هستند.

مقدمه

 رشد نرخ ارز

 از طریق عملکرد

 شركت ها روی

 بازار سرمایه اثر

 می گذارد؛ ولی

 این که بگوییم

 بازار ارز رقیب

 بازار بورس است،

درست نیست
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سرماي��ه  خ��ود را به س��مت ب��ازار ارز برن��د؛ ضمن 

اين ك��ه اگ��ر سرمايه گ��ذاران در ب��ازار ارز انتظ��ار 

رش��د قيمت نداش��ته باش��ند، مطمئن��ا سرمايه ها 

به س��مت ب��ازار سرماي��ه حرك��ت مي كند؛ زي��را در 

ب��ورس عملك��رد شركت ه��ا و بازدهي س��هام تحت 

تاث��ير فعالي��ت اس��ت و روزان��ه در شركت ه��اي 

ب��ورس فعالي��ت ص��ورت مي گ��يرد؛ بنابراي��ن اگ��ر 

ك��ي قص��د سرمايه گ��ذاري بلند م��دت دارد، 

ب��ازار سرمايه گزينه مناس��بي اس��ت؛ زيرا در س��اير 

بازار ه��ا اه��داف كوتاه م��دت وج��ود دارد. 

  تاثیرات متقابل »ارز و  بورس«

قالیباف درب��اره اث��رات بلندم��دت ارز در بازار 

س��هام نی��ز می گوی��د: در بلند م��دت عملك��رد 

شركت ه��اي ب��ورس به نوعي تح��ت تاثير ن��رخ ارز 

اس��ت؛ به طوري ك��ه اگ��ر ن��رخ ارز تغييركن��د، در 

شركت ه��اي مختل��ف اث��رات مختلفي مي گ��ذارد؛ 

ولي در مجم��وع اث��رات كوتاه م��دت و بلند م��دت 

ن��رخ ارز در ب��ازار سرمايه زياد نيس��ت؛ زي��را تنوع 

مطل��وبي از شركت ه��ا وج��ود دارد و تغي��يرات نرخ 

ارز در برخ��ي از شركت ه��ا مثب��ت و در برخ��ي 

شركت ه��ا منف��ي اس��ت؛ ولي چ��ون در ب��ازار 

سرماي��ه س��بد س��هام وج��ود دارد، در اص��ل در 

پرتفوي سهام، اين اثر از بن مي رود. 

ب��ه گفت��ه وی، به   دلي��ل اين ك��ه در بورس س��بد 

س��هام وجود دارد، ش��ايد نتوان گفت كه نوس��انات 

نرخ ارز ب��راي بازار سرماي��ه ايجادريس��ك مي كند. 

ع��اوه بر اي��ن تنوع��ي كه در ب��ازار سرماي��ه وجود 

دارد، قطع��ا باع��ث مي ش��ود ريس��ك هايي ك��ه 

ب��ه دلي��ل نوس��انات ن��رخ ارز در ب��ازار ب��ه وجود 

مي آي��د، از ب��ن ب��رود. اي��ن درح��الي اس��ت كه در 

ب��ازار سرماي��ه و قيم��ت س��هام موض��وع انتظار و 

پيش بين��ي مطرح اس��ت و قطع��ا نرخي ب��راي بازار 

سرماي��ه مناس��ب اس��ت ك��ه قابلي��ت پيش بين��ي 

داش��ته باش��د؛ زیرا شركت ها مي خواهند براس��اس 

آن برنامه ري��زي كنند. ب��ه اعتقاد من، اگر سياس��ت 

ن��رخ ارز مش��خص باش��د، راحت تر مي ت��وان روي 

آن برنامه ري��زي ك��رد؛ زيرا هر نوس��اني چ��ه مثبت 

و چ��ه منفي به   دلي��ل اين ك��ه قابلي��ت پيش بيني را 

از ب��ن مي ب��رد و ابه��ام ايجادمي كن��د، ب��راي بازار 

سرمايه مناسب نيست. 

  اثر ارز بر شرکت های بورسی

قالیب��اف ن��رخ ارز را ي��ك متغ��ير اقتص��ادي 

مه��م دانس��ته و معتقد اس��ت ای��ن متغی��ر نیز 

مانن��د س��اير متغيره��ا روي عملك��رد شركت ه��ا 

اثر مي گ��ذارد. اث��ر آن ثابت نيس��ت؛ روي برخي 

ه  ردكنن��د ي وا شركت ه��ا مث��ل شركت ه��ا

اث��ر منف��ي و ب��ر شركت ه��اي صادركنن��ده اث��ر 

مثبت داش��ته اس��ت. اما  بايد به اي��ن نكته توجه 

ك��رد عام��لي ك��ه باع��ث افزايش ن��رخ ارز ش��د، 

بح��ث تحريم ها ب��ود. ريس��ك س��ياسي روي ارز 

باعث ش��د ن��رخ ب��الا ب��رود؛ ولي در بازار س��هام 

ريس��ك س��ياسي باع��ث مي ش��ود ك��ه شركت ها 

ي��ك هزين��ه ريس��ك س��ياسي بپردازن��د؛ يعن��ي 

اين ك��ه عملک��رد شركت ها خوب ش��ده اس��ت و 

ب��ازار سرمايه ب��ازده بالاي��ي دارد. جاي��ي ممكن 

اس��ت ن��رخ ارز اث��ر مثبت داش��ته باش��د؛ ولي از 

طرف ديگر ريس��ك س��ياسي اث��ر منف��ي در بازار 

گذاشته باشد.

 تغييرات نرخ ارز در

 برخي از شركت ها

 مثبت و در برخي

 شركت ها منفي

 است؛ ولي چون در

 بازار سرمايه سبد

 سهام وجود دارد،

 در اصل در پرتفوي

 سهام، اين اثر از

بن مي رود
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  ثبات ارز راهی برای تصمیم   گیری 

درست سرمایه گذاران 

ب��ه ب��اور وی، تصميم هاي��ي ك��ه در ب��ازار پول 

گرفته مي ش��ود بر ب��ازار سرمايه نيز اث��ر مي گذارد و 

ب��ورس نيز خ��ود را ب��ا آن تصميم تطبي��ق مي دهد؛ 

اما اي��ن تصميم ها بايد ثبات داش��ته باش��د و باعث 

ش��فافيت ني��ز بش��ود. اگ��ر ي��ك متغيراقتص��ادي، 

ثبات نداش��ته باش��د و از ش��فافيت ني��ز برخوردار 

نباش��د، نمي ت��وان ب��راي آن برنامه ري��زي ك��رد. اين 

در حالي اس��ت ك��ه قيمت س��هام، انتظ��ار از آينده 

اس��ت و تم��ام آن پيش بين��ي و برنامه ريزي اس��ت. 

سرمايه گ��ذاران ب��راي تصميم گ��يري درس��ت و 

هداي��ت سرماي��ه خود ب��ه ثب��ات و ش��فافيت نرخ 

ارز به عن��وان ي��ي از متغيره��اي مه��م اقتص��ادي 

ني��از دارن��د. به گفت��ه قالیب��اف، ثب��ات متغيرهاي 

كان اقتص��ادي ب��راي برنامه ري��زي سرمايه گ��ذار 

بس��يار مهم هس��تند. ب��راي ب��ازار چيزي مناس��ب 

اس��ت كه سياس��ت گذار بتوان��د يك ثبات ب��رای آن 

ايج��اد كند؛ در غی��ر این ص��ورت، اگر نرخ نوس��ان 

پي��دا كن��د، آن هم ي��ك متغ��ير اقتص��ادي مهم مثل 

ن��رخ ارز برنامه   ري��زي را كام��ا از ب��ازار مي   گ��يرد؛ 

بنابراي��ن ثب��ات آن ب��ه برنامه   ري��زي ب��ازار خي��لي 

كمك خواهد كرد. 

    پیشنهاد به سرمایه گذاری

 در ب��ازار سرمای��ه 

وی ب��ه س��هام داران توصی��ه می   کن��د: در ب��ازار 

ري خي��لي  ا يه گ��ذ ي سرما ينه ه��ا ي��ه گز سرما

بالاس��ت در ب��ازاري ك��ه قانونمند و ش��فاف اس��ت 

سرمايه گ��ذاري كنن��د. بازاره��اي ارز و س��كه بازار 

سرمايه   گ��ذاري نيس��تند، بلك��ه آن   ج��ا م��ردم 

نيازش��ان را مرتف��ع مي   كنن��د. منته��ا وقت��ي 

پيش بين��ي مي ش��ود ك��ه قيم��ت ب��الا م��ي رود 

اف��راد ب��ه دنب��ال منفع��ت هس��تند؛ ام��ا اگركي 

مي خواه��د سرمايه گ��ذاري كن��د، ب��ازار س��هام را 

پيش��نهاد مي   كن��م. در ب��ازار ارز ريس��ك خي��لي 

بالاس��ت و تجربه چندس��اله نش��ان داده كه نوسان 

در ب��ازار ارز خي��لي اتف��اق افتاده اس��ت؛ ام��ا بازار 

سرماي��ه نوس��ان ن��دارد و سرمايه گ��ذار مي توان��د 

س��بد درس��ت ك��رده و خ��ود را در براب��ر ريس��ك 

پوشش دهد. 

قطع��ا توصي��ه م��ن سرمايه گ��ذاري در ب��ازار 

سرماي��ه اس��ت منته��ا سرمايه گ��ذاري آگاهان��ه. 

سرمايه گ��ذاران باي��د براس��اس اطاع��ات پاي��ه اي 

و ش��فاف شركت ه��ا تصمي��م بگيرن��د؛ مخصوص��ا 

رده ه��ا چ��ون اطاع��ات كافي  زه   وا ين ك��ه تا ا

ندارن��د ب��ه آن ها توصيه مي ش��ود ك��ه از واحدهاي 

يه گ��ذاري  يه گ��ذاري صندوق ه��اي سرما سرما

خريد كنند.

اف��راد نبايد تك س��هم بخرن��د، بلكه بايدس��بدي 

از س��هام خري��داري كنن��د ت��ا بتوانن��د پوش��ش 

مناسبي از ريسك بازار داشته باشد. 

مدی��ر عام��ل شرک��ت ب��ورس از دورنم��ای بازار 

س��هام نی��ز س��خن می   گوی��د و ی��ادآور می   ش��ود: 

ت��اش ما اين اس��ت ك��ه بازار ب��زرگ ش��ود و اندازه 

آن در اقتص��اد م��لي توس��عه پيداكن��د. اي��ن اتفاق 

افت��اده و ارزش ب��ورس ب��ه GDP ح��دود 45 

درص��د اس��ت؛ درصورتي   ك��ه چند س��ال پي��ش 15 

و 16 درصد بود.  

   اثرات چندگانه ارز در بازار سرمایه

از س��وی دیگ��ر علي حس��يني كه س��مت معاون 

نظ��ارت ب��ر بورس ه��ا و ناشران س��ازمان ب��ورس و 

اوراق به��ادار را بر عه��ده دارد، معتقد اس��ت كه با 

تثبيت ن��رخ ارز و كاه��ش انتظارات س��ودآوري از 

طري��ق ارز بس��ياري از سرماي��ه   داران مناب��ع خود 

را به س��مت بازار سرمايه س��وق داده اند و ما شاهد 

حض��ور گس��رده سرمايه گ��ذاران در اي��ن ب��ازار 

بوده اي��م.

وی در برابر این پرس��ش که بازار س��هام و رش��د 

ش��اخص و اين   كه تا چ��ه ميزان اي��ن ب��ازار متاثر از 

ب��ازار ارز ب��وده پاس��خ می   دهد: وضعيت ب��ازار در 

حال ح��اضر نس��بتا خ��وب اس��ت يعن��ي در يك يا 

دو س��ال گذش��ته ك��م و بي��ش توانس��ته خ��ود را با 

تح��ولات اقتص��ادي وفق ده��د. با توجه ب��ه تاثيري 

كه م��ا از تغي��ير ن��رخ ارز در همه كالاه��اي فيزيي 

گرفتي��م اين اثرات ب��ه نوع��ي در ب��ازار سرمايه كه 

ب��ا داراي��ي مالي و غ��ير فيزي��ي كار مي كن��د منتقل 

شده و قيمت ها خودشان را اصاح كرده اند.

از اث��رات مهم ديگ��ر افزايش نرخ براب��ري ارز در 

ب��ازار سرماي��ه، مي توان به تاث��ير آن بر س��ود اوراق 

مش��اركت هاي ب��ورس اش��اره ك��رد. ب��ه ه��ر حال 

بخ��ش زي��ادي از كالاه��اي شركت هاي ب��ورسي ما 

ص��ادراتي اس��ت. در گذش��ته ارز ناشي از ف��روش را 

ب��ا قيمت پاين ت��ري مي توانس��تند تبديل ب��ه ريال 

كنن��د؛ ام��ا در حال حاضر ب��ا اين افزايش ن��رخ برابر 

مي توانن��د ب��ا نرخ ه��اي بالات��ري ارز تبدي��ل كنند 

و هم��ن ام��ر باعث ش��د كه ب��ه نوعي س��ودآوري 

آن ها ه��م افزاي��ش پي��دا كن��د. ب��راي آن هايي كه 

محصولاتش��ان ص��ادراتي نيس��ت افزايش ن��رخ ارز 

تاث��يرات مثبتي داش��ته؛ یعنی ب��ا افزايش ن��رخ ارز 

واردات برخ��ي از كالاه��ا س��خت تر ش��ده و قيمت 

كالاه��اي وارداتي به   نوع��ي ديگ��ر نمي توان��د ب��ا 

محص��ولات آن ه��ا رقابت كن��د و آن ه��ا مي توانند 

محص��ولات خ��ود را در داخ��ل ب��ا قيمت ه��اي 

به��ري و ب��دون نگ��راني از كالاه��اي وارداتي رقيب 

بفروش��ند كه ب��ه نظر من اي��ن اثر مهمي اس��ت كه 

ما در صنعت به دنبال آن بوديم.

  آثار منفی ارز بر بورس

وی ای��ن پرس��ش را که چ��ه چيزي ب��ازار سرمايه 

را در ب��الا و پاي��ن ش��دن هاي ن��رخ ارز دچ��ار 

مش��كل مي كن��د، این-گون��ه پاس��خ می   ده��د: 

يك مس��اله ك��ه م��ا را در ب��ازار سرماي��ه از تحولات 

ب��ازار ارز آزار مي ده��د، بي   ثب��اتي اس��ت. شركت ها 

و سرمايه گ��ذاران ب��راي برنامه ه��اي اقتص��ادي 

خ��ود ني��از ب��ه پيش بين��ي يك��ري پارامرهاي��ی 

دارن��د تا براس��اس اع��داد و ارق��ام پيش بيني   ش��ده 

ي��ش  فزا طرح ه��اي كس��ب   وكار را طراح��ي، ا

ظرفيت ه��ا را ب��ررسي، طرح ه��اي توس��عه را اجرا 

و سرمايه گ��ذاران براس��اس اطاع��ات پاي��ه اي 

شر كت ه��ا تحلي��ل كنن��د؛ اگ��ر ن��رخ ارز بي   ثب��ات 

باش��د، برنامه ه��اي م��الي و پيش بيني ه��ا قاب��ل 

اتكا نخواهد بود.

از اواس��ط سال گذش��ته ثبات نس��بي بر نرخ ارز 

حاكم ش��ده اس��ت ك��ه اث��رات آن در ب��ازار كالاي 

فيزي��ي و سرماي��ه محس��وس اس��ت؛ درحالی   ك��ه 

قب��ل از آن و در زم��ان نوس��ان ن��رخ ارز مش��كات 

بسياري به   وجود آمد.

وی ب��ه مس��اله اي ديگ��ر درم��ورد ارز ك��ه ب��ر 

ب��ازار سرماي��ه تاثيرگ��ذار اس��ت، اش��اره می   کن��د 

و می   گوی��د: در چندم��اه اخ��ير ب��ا تثبي��ت ن��رخ 

ارز و كاه��ش انتظ��ارات س��ودآوري از طري��ق 

ارز بس��ياري از سرماي��ه   داران مناب��ع خ��ود را ب��ه 

س��مت ب��ازار سرماي��ه س��وق دادن��د؛ ب��ه عبارت 

ديگ��ر ازآن   جاك��ه انتظ��ار س��ودآوري از ب��ازار ارز 

نداش��تند و حتي انتظ��ار كاهش ن��رخ ارز نیز اتفاق 

افت��اد، در فرص��ت كوتاهي مناب��ع خود را ب��ه بازار 

سرماي��ه آوردن��د ك��ه در افزايش ش��اخص ها، رونق 

معام��ات ب��ورس و تقوي��ت س��مت تقاض��ا موثر 

ب��ود. اي��ن در حالي اس��ت ك��ه اكن��ون با ب��الا رفن 

ش��اخص، ارزش معامات نيز بس��يار زياد اس��ت كه 

در اي��ن حال��ت نگراني ها كاس��ته مي ش��ود؛ چراكه 

اين   گون��ه به نظر مي رس��د ك��ه قيمت ه��اي جديد 

 وضعيت بازار در

 حال حاضر نسبتا

 خوب است يعني

 در يك يا دو سال

 گذشته كم و بيش

 توانسته خود را با

 تحولات اقتصادي

وفق دهد
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براس��اس عرضه و تقاض��ا و معام��ات واقعي اتفاق 

مي افت��د؛ بنابراي��ن اي��ن عوام��ل عم��ده تاثيرگذار 

ارز بر بازار سرمايه است.

حس��ینی با بی��ان این ک��ه سرمايه گذار ب��ه دنبال 

بازده��ي بيش��ر اس��ت، می   گوی��د: سرمایه گ��ذار 

س��عي مي كن��د ب��ه شرط بازده��ي بيش��ر مناب��ع 

خ��ود را در بازارهاي��ي ك��ه مي توان��د در آن ه��ا 

فعاليت كند، برد.

هميش��ه ه��ر وضعيت��ي ب��ا وضعي��ت اي��ده آل 

مقايس��ه مي ش��ود. وضعي��ت ايده آل آن اس��ت كه 

ن��رخ ارز با توج��ه به اث��رات مهمي ك��ه در اقتصاد، 

صنع��ت، توليد و تج��ارت دارد با ثبات باش��د؛ يعني 

سياس��ت هايي را ك��ه دول��ت و مدي��ران اقتصادي 

اع��ال مي كنن��د، موج��ب ثب��ات ن��رخ ارز ش��ود. 

بنابراي��ن اگر ن��رخ ارز تثبيت ش��ود، ديگ��ر انگيزه 

ب��راي س��فته-بازي و سرمايه گ��ذاري در اي��ن بازار 

ب��راي مردم وج��ود ن��دارد و منابع خ��ود را به بورس 

خواهن��د ب��رد. ام��ا اگ��ر شرايط��ي وج��ود داش��ته 

باش��د كه ن��رخ ارز دچار نوس��انات بس��يار زيادي 

ش��ود، قطع��ا اف��راد ب��راي سرمايه گ��ذاري در بازار 

ارز تحري��ك خواهند ش��د؛ ام��ا چش��م   انداز ما اين 

اس��ت كه به س��مت ثب��ات، منطقي ش��دن و تعادل 

بازار ارز پيش برويم.

وی ادام��ه می   ده��د: اي��ن درح��الي اس��ت ك��ه 

وقت��ي ن��رخ ارز در اقتصاد از يك س��طح بر س��طح 

ديگ��ر جه��ش پي��دا مي كند م��دتي طول مي كش��د 

ت��ا قيمت بتوان��د به تع��ادل جديد تبديل ش��ود. در 

اين فاصل��ه بي   نظمي، نوس��ان ش��ديد و انگيزه هاي 

س��فته بازي وج��ود دارد ك��ه در مقطعي ش��اهد آن 

بوده اي��م؛ اما اكنون از اواس��ط س��ال گذش��ته نرخ 

ارز جدي��د در ح��ال تثبيت ش��دن در اقتصاد اس��ت 

و بان��ك مرك��زي هم ب��ه نوعي اي��ن مس��اله را تاييد 

كرده اس��ت؛ به ای��ن معنی كه وقتي ن��رخ ارز مرجع 

را از 1226 توم��ان ب��ه 2447 توم��ان افزاي��ش داد، 

ب��ه نوع��ي ن��رخ ارز جدي��د را كه ب��ن اي��ن عدد و 

3000 تومان اس��ت، تثبيت كرد.

بر اين اس��اس چشم   انداز اين اس��ت كه در مدت 

زم��ان معقولي بت��وان در مورد نرخ ارز ثبات نس��بي 

ايج��اد ك��رد. بنابراي��ن هر عام��لي موجب نوس��ان 

ش��ديد در بازار ارز ش��ود، منابع از ب��ازار سرمايه به 

اين بازار حركت خواهد كرد. 

 تفاوت های 2 بازار

عض��و هیات   مدی��ره س��ازمان ب��ورس و اوراق 

به��ادار معتقد اس��ت: تف��اوتي كه بن ب��ازار سرمايه 

و ب��ازار ارز و س��كه و ط��ا وجود دارد اين اس��ت كه 

اگر بازار س��هام ه��ر چه بيش��ر رونق بگ��يرد اثرات 

مثب��ت بيش��ري را در اقتص��اد خواه��د داش��ت؛ 

يعن��ي موج��ب كاهش تورم ش��ده و از س��وي ديگر 

مي تواند منابع را به س��مت اقتص��اد واقعي، توليد، 

صنعت و تجارت س��وق دهد كه اين به معني رش��د 

بازارهاس��ت ك��ه افزايش تولي��د، عرضه و اش��تغال 

را در پ��ي دارد. بنابراين هي��چ   گاه نبايد رش��د بازار 

سرماي��ه اگ��ر به ص��ورت س��الم انجام ش��ده باش��د 

نگ��ران كنن��ده باش��د، بلكه باي��د منتظر ب��ود تا در 

ي��ك دوره زم��اني پيامده��اي اقتص��ادي خ��وب در 

اقتص��اد م��لي ايج��اد كن��د. پس به ط��ور ع��ام بهر 

اس��ت ك��ه سياس��ت گذاران اقتص��ادي و س��ياسي 

ب��ه گون��ه   اي عمل كنن��د كه ب��ازار سرماي��ه تقويت 

شود و رشد پيدا كند.

 چشم   انداز اين

 است كه در مدت

 زمان معقولي بتوان

 در مورد نرخ ارز

 ثبات نسبي ايجاد

 كرد. بنابراين هر

 عاملي موجب

 نوسان شديد در

 بازار ارز شود، منابع

 از بازار سرمايه به

 اين بازار حركت

خواهد كرد
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البت��ه وی ب��ا اين تاكي��د كه ب��ازار سرماي��ه بايد 

س��الم، امن و ب��ا نظ��ارت كامل رش��د كن��د، معتقد 

اس��ت: ب��راي توصي��ه ب��ه سرمايه گ��ذاران ني��ز يك 

تحلي��ل و دلي��ل صنعت��ي وج��ود دارد مبن��ي ب��ر 

اين   ك��ه در شرايط فعلي بال��غ بر 80 درص��د سرمايه 

عظيم كش��ور ك��ه قاب��ل واگ��ذاري و ورود به بورس 

بودن��د، الان وارد ب��ورس ش��ده اند ك��ه بخ��ي از 

اي��ن صناي��ع و شركت ه��ا، شركت هاي��ي هس��تند 

ك��ه س��ابقه اي بي��ش از 40 ت��ا 50 س��اله در كش��ور 

دارن��د. از اي��ن رو مي ت��وان گفت ك��ه سرمايه هاي 

م��لي بس��ياري صرف ش��ده اس��ت ت��ا اي��ن صنايع 

ايج��اد ش��ود و در ميان   م��دت و كوتاه   م��دت قابل 

جايگزي��ن نيس��تند؛ چراك��ه به عنوان مث��ال شركت 

ف��ولاد مبارك��ه، ذوب آه��ن، ف��ولاد خوزس��تان، 

ف��ولاد خراس��ان، پروش��يمي ها، شرك��ت مخابرات 

اي��ران، هم��راه اول، شرك��ت م��لي م��س، صنع��ت 

س��يان از جمل��ه شركت ه��اي ب��زرگ ب��ا چنددهه 

فعاليت هس��تند پ��س دارايي هاي قاب��ل جايگزين 

در دوره كوتاه   م��دت ي��ا ميان   مدت نيس��تند و حتي 

برخ��ي از آن ه��ا برنده��اي بن المللي هس��تند. پس 

ش��ايد سرمايه گ��ذار در اي��ن صنايع گاهي نوس��ان 

در س��ود ي��ا قيمت را ش��اهد باش��د؛ اما نس��بت به 

اص��ل سرمايه گ��ذاري و پاي��داري اي��ن صنع��ت 

نبايد ش��ك ك��رد كه اي��ن عام��ل اطمين��ان خاطري 

را ب��راي سرمايه گ��ذاران و عوام��ل ب��ازار سرماي��ه 

ايج��اد مي كن��د؛ درحالي   ك��ه ارز و ط��ا چن��ن 

ماهيت��ي ندارن��د و ب��ه س��هولت با اع��ال يكري 

از سياس��ت هاي پ��ولي و م��الي دقيق مي ت��وان اين 

بازاره��ا را كن��رل و مح��دود ك��رد و مان��ع نوس��ان 

آن ش��د؛ اما ب��ازار سرماي��ه به   گونه اي ديگر اس��ت؛ 

چراك��ه كي تماي��ل به مح��دود ك��ردن آن ن��دارد؛ 

چ��ون هرچ��ه شركت ه��ا بيش��ر رش��د و توس��عه 

پي��دا كنن��د، به توس��عه اقتص��ادي كش��ور افزايش 

و اش��تغال، بازده��ي و افزاي��ش سران��ه منته��ي 

مي شود.

  انتخاب فاکتورهایی

 برای خرید سهم 

ب��ه گفت��ه وی، ضم��ن اين   كه اي��ن صناي��ع قابل 

كن��د و مح��دود ش��دن نيس��ت؛ چراك��ه جايگاهي 

مس��تحكم در كش��ور داش��ته كه درمجموع اعتاد 

و اطمين��ان لازم را ب��راي سرمايه گ��ذاران ايج��اد 

مي كند.

توصي��ه حس��ینی ب��ه سرماي��ه داران اين اس��ت 

كه حت��ا در انتخ��اب شركت ه��ا، موارد  ذكرش��ده 

را مدنظ��ر ق��رار دهند ب��ه عب��ارتي شركت هايي كه 

بزرگ   ت��ر هس��تند و از ثب��ات بيش��ري برخوردارند، 

حج��م فعالي��ت آن ها ب��ه گونه اي اس��ت ك��ه قابل 

كاه��ش ي��ا ح��ذف از اقتص��اد م��لي نيس��ت و در 

كن��ار فعالي��ت داخ��لي ب��ه ص��ادرات و بازاره��اي 

بن   المل��لي ني��ز توج��ه دارن��د صناي��ع مطم��ن و 

خوبي براي سرمايه گذاري هس��تند. 

 

  شاخص  و  ارز

حس��ینی از ش��اخص ب��ورس ته��ران نیز س��خن 

می   گوید و می   افزای��د: ما معتقديم ك��ه نبايد تا اين 

ح��د بر ش��اخص تاكي��د ش��ود؛ چراكه اولا ش��اخص 

ك��ه ب��ورس ب��ا آن مقايس��ه مي ش��ود، ش��اخص كل 

اس��ت و براس��اس بازده نقدينگي و قيم��ت فرمول 

مش��خص دارد و تحلي��ل رفت��ار آن باي��د براس��اس 

فرم��ول محاس��باتي آن انج��ام ش��ود. ش��اخص كل 

ب��ورس ته��ران و ش��اخص فراب��ورس تنه��ا بحثي از 

واقعيت ه��ا را منتق��ل مي كن��د و تم��ام واقعيت ها 

نيس��ت؛ به هم��ن دليل نباي��د مطلق و ي��ك جانبه 

روي اي��ن ش��اخص تاكي��د ش��ود؛ چراك��ه ممك��ن 

اس��ت ب��ا وج��ود رش��د مثب��ت ش��اخص بخ��ي 

ازس��هام داران در سرمايه گ��ذاري خ��ود مت��رر 

ش��ده باش��ند ي��ا برعكس ب��ا وج��ود ن��زولي بودن 

ز  ش��ند ک��ه ا ني با را يه گ��ذا ش��اخص كل سرما

سرمايه گ��ذاري خود س��ود برن��د. از اي��ن رو تاكيد 

مي كنم ك��ه ب��راي تحليل ب��ازار بر ش��اخص و روند 

آن تاكيد نشود.

حس��ینی می   گوی��د: عم��ده تحليل ه��ا ب��ر اين 

اص��ل اس��توار اس��ت ك��ه وقت��ی قيمت ارز رش��د 

خ��ود را آغ��از نكرده ب��ود، ش��اخص در ي��ك حدي 

ق��رار داش��ت؛ اكن��ون ك��ه قيم��ت ارز 2/5 تا س��ه 

برابر رش��د كرده نيز متناس��ب ب��ا آن و ب��ا توجه به 

مدل ه��اي قيمت گ��ذاري مبتن��ي ب��ر ارزش ه��اي 

جايگزين��ي باي��د قيم��ت دارايي هاي��ي ك��ه در 

ب��ورس وج��ود ن��دارد، اص��اح ش��ود ك��ه احت��الا 

براي��ن اس��اس پيش بين��ي مي كنن��د. ام��ا بخ��ي 

از اي��ن تحليل ه��م مي تواند درس��ت يا نادرس��ت 

باش��د. بخ��ش درس��ت آن اس��ت ك��ه به ه��ر حال 

ز روش ه��اي قيمت گ��ذاري در م��ورد  ي��ي ا

دارايي ه��ا، اس��تفاده از روش ه��اي جايگزين��ي 

اس��ت؛ يعني اگ��ر قيم��ت ارز تغي��ير ك��رد، قيمت 

ايج��اد ي��ك كارخان��ه جدي��د از س��وي ي��ك شركت 

ح��اضر در ب��ورس ني��ز تغي��ير خواه��د ك��رد؛ ام��ا 

عم��ده تحلي��لي ك��ه در ب��ورس از آن اس��تفاده 

مي ش��ود و ب��ه دردس��هام داران ج��زء مي خ��ورد 

مدل قيمت گذاري مبتني بر سودآوري است.

  سهامداران خرد توجه کنند!

وی ادام��ه می   ده��د: دلي��ل آن اس��ت كه ش��ايد 

ي��ك س��هام دار عم��ده ك��ه اختي��ار تصمي��ات در 

شرك��ت را ب��ر عه��ده دارد، بتوان��د به عن��وان مثال 

ي��ك شرك��ت را براس��اس ارزش ه��اي جايگزين��ي 

ن��ه  بينا ل��ت بد ر حا ري كن��د و د ا قيمت گ��ذ

دارايي ه��اي آن را ب��ه فروش برس��اند و ب��ه قيمتي 

كه محاس��به كرده اس��ت، برس��د. اما آيا اين امكان 

ب��راي س��هام دار ج��زء ني��ز وج��ود دارد؛ به عن��وان 

مث��ال ي��ك نف��ر ب��ا 10 ه��زار س��هم مي توان��د يك 

كارخان��ه را منح��ل و زمن ه��ا و ماش��ن آلات آن را 

به ف��روش برس��اند وس��ود آن را شناس��ايي كند؟ بي 

ترديد چن��ن امكاني ب��راي او فراهم نيس��ت و فقط 

در حد رفع نوس��انات قيمت س��هم يا منفعت بردن 

از س��ود نق��دي در پاي��ان س��ال در مجم��ع خواهد 

ب��ود. بنابراي��ن م��دل قيمت گذاري ها عمدت��ا بايد 

مبتن��ي ب��ر روش هاي س��ودآوري باش��د ن��ه مبتني 

بر روش هاي جايگزيني.

رخص��وص  ه د ن عم��د را ا م د ي س��ها ب��را

شركت ه��اي حداق��ل ب��ورسي اي��ن ام��كان وج��ود 

ن��دارد ك��ه بخواهن��د ب��ر اي��ن اس��اس ك��ه قيمت 

زم��ن ي��ا شرك��ت ب��الا رفت��ه، آن را تفكي��ك کنن��د 

ي��ا بفروش��ند و به س��ود بالايي دس��ت يابن��د؛ چرا 

ك��ه آن ه��ا در قب��ال ب��ورس و مس��وولان صنعت��ي 

و اقتص��ادي كش��ور متعه��د هس��تند ك��ه توليد را 

افزاي��ش دهن��د و اش��تغال ايج��اد كنن��د. از اين رو 

توصي��ه به   ویژه برای س��هام داران ع��ادي كه هدف 

آن ها اغلب كس��ب بازده اس��ت، اين است که روش 

قيمت گ��ذاري ب��ر اس��اس س��ودآوري تعين ش��ود؛ 

زیرا بيشر به تحليل فضاي بازار كمك مي كند. 

 

  عوامل چهارگانه

 در مثبت ش��دن بازار س��هام

حس��ینی معتقد اس��ت ک��ه اين   گونه نيس��ت و 

در ادام��ه می   گوی��د: اگ��ر مولفه ها وجود نداش��ته 

باش��د و سرمايه گ��ذار ب��ه ادعاهاي خ��ود وزن بيش 

از ح��د ده��د، آن   گاه ايج��اد تقاض��اي كاذب ب��راي 

يك س��هم خ��اص، موج��ب  افزاي��ش قيمت ش��ود؛ 

ام��ا اگ��ر بع��د از مدتي مش��خص ش��ود كه پ��روژه 

ام��كان تكمي��ل ش��دن ن��دارد، دوب��اره قيمت ه��ا 

 عمده تحليل ها

 بر اين اصل استوار

 است كه وقتی

 قيمت ارز رشد

 خود را آغاز نكرده

 بود، شاخص در

 يك حدي قرار

 داشت؛ اكنون كه

 قيمت ارز ۲/۵ تا

 سه برابر رشد كرده

 نيز متناسب با آن و

 با توجه به مدل هاي

 قيمت گذاري

 مبتني بر ارزش هاي

 جايگزيني بايد

 قيمت دارايي هايي

 كه در بورس وجود

ندارد، اصاح شود
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افت خواه��د ك��رد و سرمايه گذار مترر مي ش��ود. 

پ��س تاكي��د ما ب��ر اين اس��ت ك��ه تحليل براس��اس 

اطاعات صحيح و قاب��ل اتكا انجام ش��ود و در بازار 

سرمايه كي برنده اس��ت ك��ه بتواند اي��ن كار را در 

بلندم��دت به خ��وبي انجام ده��د. هر چن��د ممكن 

اس��ت فردي در كوتاه   مدت بر اثر انتظ��ارات كاذب 

اقدام ب��ه خريد س��هم كند و س��ود به   دس��ت آورد. 

وضعي��ت فعلي ك��ه در ب��ازار داري��م قاب��ل تحليل 

اس��ت؛ چنانچ��ه اي��ن انتظ��اري ك��ه ب��راي بهب��ود 

صناي��ع و بهب��ود متغيره��اي كان تصميم   گ��يري 

در كش��ور وجود دارد ب��ر واقعيت و منط��ق مبتني 

نباش��د، ش��ايد برخي رفتاره��ا ناصحيح باش��د؛ اما 

اگ��ر تحلي��ل بر اين اس��ت كه اي��ن انتظ��ارات مباني 

منطق��ي درس��تي دارد و احت��ال بالاي��ي ب��راي 

وق��وع دارن��د، به عقي��ده من رفت��ار ب��ازار صحيح 

است. 

مع��اون س��ازمان ب��ورس تثبي��ت ن��رخ ارز، 

بازاره��اي رقي��ب و آرام��ش س��ياسي و ثب��ات را از 

متغيره��اي كاني عن��وان کرد ک��ه در ب��ازار سرمايه 

و انتظ��ارات مثب��ت می   توان��د تعين   كننده باش��د 

و ادام��ه می   ده��د: برآيند ب��ازار نش��ان مي دهد كه 

تحلي��ل سرمايه گ��ذاران مثبت اس��ت؛ چرا ك��ه كار 

عجيبي انجام نش��ده كه ش��اخص بورس ب��ه يكباره 

رش��د كند. از اين رو رش��د ش��اخص، برآين��د تحليل 

سرمايه گ��ذاران خ��رد و كان از متغيره��اي ذك��ر 

ش��ده اس��ت. بايد اميدوار بود كه انتظ��ارات مثبت 

به واقعيت بپيوندد.

مع��اون نظ��ارت بر بورس ه��ا و ناشران س��ازمان 

ب��ورس عنوان می   کند: رش��د ب��ازار سرماي��ه قبل از 

انتخاب��ات نيز وج��ود داش��ت؛ اما اغل��ب تابع نرخ 

ارز ب��ود. هان   ط��ور كه گفت��م ي��ك تحليلگر خوب 

باي��د تم��ام پارامره��ا را مدنظ��ر داش��ته باش��د و 

خوب تحلي��ل كند و از هم��ه مهم تر به ه��ر پارامر 

وزن مناس��بي بده��د و تحلي��ل جامع انجام ش��ود. 

اين   ك��ه براس��اس كلي��ت بازار و ش��اخص اق��دام به 

خري��د و ف��روش كن��د، منطق��ي نيس��ت و توصيه 

نمي شود.

بازار س��ياسي نيس��ت؛ ام��ا در بررسي ريس��ك ها 

مي توان��د م��ورد تحلي��ل ق��رار گ��يرد و ب��ازار 

سرماي��ه نش��ان داده اس��ت ك��ه سرمايه گ��ذاران 

آن هوش��مند هس��تند و مي توانن��د تصمي��ات 

مناس��بي ني��ز بگيرن��د؛ البت��ه س��ازمان ب��ورس، 

رس��انه ها و تحليلگ��ران موظفن��د كه هش��دارهاي 

لازم را ب��ه سرمايه گ��ذاران بدهن��د ك��ه از اص��ول 

تصميم   گيري منطقي خارج نشوند.

  رشد بورس حساب و کتاب دارد

وی می   گوی��د: ب��ه ه��ر ح��ال اگ��ر بورس رش��د 

خ��وبي داش��ته نمي   ت��وان گف��ت ك��ه ب��دون برنامه 

ب��وده اس��ت؛ چراکه ه��ر ي��ك از اي��ن برنامه ها در 

س��طوح مختل��ف مث��ل س��ازمان، ش��وراي ب��ورس 

و حت��ي ق��وه مقنن��ه، دولت و ق��وه قضائي��ه دنبال 

ش��ده اس��ت تا بازار توانس��ته به اين مرحله برسد. 

در دوره ه��اي آتي ني��ز ب��ه هم��ن ترتي��ب اس��ت و 

برنامه هاي��ي وج��ود دارد؛ بنابراي��ن در ج��اي خود 

ب��ا مس��وولان مط��رح می   کنی��م و از آن ه��ا ب��راي 

اج��را كم��ك می   گیری��م. چارچ��وب برنامه ه��ا 

مش��خص اس��ت و عمدت��ا ب��ر نهادس��ازي مبتن��ي 

اس��ت تا نهاده��اي جدي��دي ايجاد ش��ود؛ به عنوان 

مث��ال بح��ث رتبه   بن��دي نه��اد مهم��ي اس��ت ك��ه 

 برآيند بازار نشان

 مي دهد كه تحليل

 سرمايه گذاران

 مثبت است؛ چرا كه

 كار عجيبي انجام

 نشده كه شاخص

 بورس به يكباره

 رشد كند. از اين

 رو رشد شاخص،

 برآيند تحليل

 سرمايه گذاران

 خرد و كان از

 متغيرهاي ذكر

شده است
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در ب��ازار سرماي��ه وج��ود ن��دارد و بررسي ب��راي به 

ثم��ر رس��اندن ابزارس��ازي، تس��هيات مق��رراتي 

و الكروني��ي ب��راي معامله گ��ران ني��ز از ديگ��ر 

برنامه هاي سازمان براي ارایه و پيگيري است.

  رخداده��ای ارزی تاثیرگ��ذار

 در شرکت ها

ن  زما همچنی��ن عض��و هی��ات مدی��ره س��ا

حسابرس��ی  با بی��ان این   که طی یک س��ال گذش��ته 

تف��اوت ناش��ی از شناس��ایی وج��وه حاص��ل از 

تس��عیر ن��رخ ارز ب��ا آث��ار متفاوت��ی در عملک��رد 

مال��ی شرکت ه��ای مختل��ف ب��ورس مواج��ه بوده، 

می   گوی��د: نتای��ج حاص��ل از رخداده��ای ارزی 

کش��ور باع��ث ش��ده اس��ت در برخ��ی شرکت ه��ا 

س��نگینی ب��ار هزینه ه��ای ارزی ب��ر درآمده��ای 

آن ها غلبه بیشری داشته باشد.

ه��ر چن��د در برخ��ی از صنای��ع عک��س ای��ن 

موض��وع نیز تحق��ق یافته اس��ت؛ اما در ای��ن میان 

مجموع��ه   ای از شرکت ه��ا وج��ود دارن��د ک��ه برای 

ایج��اد و اج��رای طرح ه��ای توس��عه ای خ��ود طی 

س��ال های اخی��ر اق��دام ب��ه تامی��ن مال��ی ارزی از 

طریق مناب��ع پول��ی داخل��ی و خارج��ی کرده ان��د.

»موس��ی بزرگ اص��ل« در ادام��ه با بی��ان این   که 

بای��د قب��ول ک��رد ب��ا افزای��ش ف��روش صادرات��ی 

شرکت ه��ا، ب��ر درآم��د ارزی آن ه��ا نی��ز اف��زوده 

خواه��د ش��د، عن��وان می   کن��د: این   که ای��ن درآمد 

ت��داوم خواهد داش��ت ی��ا نه، پرسش��ی اس��ت که 

طبیع��ی اس��ت در وهل��ه اول بای��د پاس��خ داد، 

آری. ای��ن درآمده��ا ادام��ه خواهن��د داش��ت؛ 

چون دیگ��ر عددی ب��ه نام ن��رخ ارز مرج��ع 1226 

تومان��ی ب��رای دلار وج��ود نخواه��د داش��ت. از 

طرف��ی ب��رای تکی��ه زدن ب��ر ن��رخ ارز مبادل��ه   ای 

ب��ه دلی��ل نص��ف ش��دن درآمده��ای ارزی حاصل 

از ص��ادرات نفتی کش��ور، همچن��ان ابه��ام وجود 

دارد. بخ��ش دیگ��ری ک��ه توانس��ته ب��ر جابه جایی 

درآمده��ای ارزی شرکت ه��ا و ب��ه تب��ع آن تغیی��ر 

س��ودآوری های ریال��ی تاثیرگ��ذار باش��د، ش��دت 

تحریم ه��ا به ویژه در طول س��ال گذش��ته اس��ت؛ 

چنانچ��ه از فش��ارهای تحریم اندکی کاس��ته ش��ود 

بر کاهش نرخ فعلی ارز بی تاثیر نخواهد بود.

  تحریم ها، ارز و بورس

عضو هیات   مدیره س��ازمان حسابرس��ی ب��ا ابراز 

خوش   بین��ی نس��بت ب��ه توق��ف تحریم ه��ای یک 

س��ال گذش��ته کش��ور از س��وی غ��رب، گف��ت: در 

س��نوات آت��ی نبای��د انتظار داش��ت که س��ودهای 

یک ش��به به   دس��ت آمده از محل نوس��ان ن��رخ ارز 

ب��رای شرکت ه��ا ادامه داش��ته باش��د. ب��ه عبارتی 

ای��ن درآمده��ا پس از مش��خص ش��دن نظ��ام ارزی 

داخل��ی، آرام��ش فض��ای سیاس��ت خارج��ی و 

کاس��ته ش��دن فش��ار تحریم ه��ا، در نقط��ه   ای ب��ه 

تع��ادل خواهن��د رس��ید؛ نقط��ه   ای ک��ه از یکس��و 

ب��ا جه��ش ن��رخ ارز مرج��ع ب��ه رش��د شناس��ایی 

درآمده��ای عملیات��ی شرکت ه��ا منتهی می ش��ود 

و از جه��ت دیگ��ر خال��ی ش��دن س��ودهای متورم 

ش��ده غیرعادی برخ��ی شرکت ه��ا پ��س از برچیده 

ش��دن س��ایه تحریم ها از فضای سیاس��ی کش��ور را 

در پی خواهد داشت.

بزرگ اص��ل از انح��راف گزارش ه��ای عملکردی 

و بودج��ه   ای شركت ها نیز س��خن می   گوی��د و ادامه 

می   ده��د: هرچن��د انح��راف از اس��تانداردهای 

ی و  ی ب��رآورد ش ه��ا ر ر گزا ری د ا بد حس��ا

عملک��ردی شرکت ه��ای مختل��ف و اظه��ار نظ��ر 

حس��ابرس درخص��وص آن ها اغلب دیده می   ش��ود، 

ام��ا درمجم��وع انحراف ه��ای این چنین��ی در 

صنای��ع پروش��یمی ب��ه دلی��ل شناس��ایی درآمدها 

بر اس��اس ن��رخ واقع��ی و حاکم ب��ر ب��ازار ارز کمر 

دیده می شود.

ب��ه گفته وی، نگرانی از بابت تس��ویه بدهی های 

ارزی کان و بلندم��دت تنه��ا دغدغ��ه صاحب��ان 

برخ��ی صنای��ع از نح��وه ثب��ت معام��ات ارزی بر 

اس��اس تس��عیر ن��رخ جدی��د ارز اس��ت. در ح��ال 

ح��اضر انبوه��ی از شرکت ه��ا ک��ه قب��ل از نوس��ان 

ن��رخ ارز از صن��دوق ذخی��ره ارزی ی��ا صن��دوق 

توس��عه مل��ی ب��رای تامی��ن سرمای��ه در گ��ردش 

ی��ا اج��رای طرح ه��ای توس��عه   ای توانس��ته   اند 

تس��هیات ارزی دریاف��ت کنن��د، ب��ا بدهی ه��ای 

ارزی نگران   کننده ای مواجه هستند.

ق��در مس��لم آن دس��ته از صاحب��ان ای��ن صنایع 

ک��ه از درآم��د ارزی مناس��بی برخ��وردار باش��ند، 

قادر ب��ه ج��ران ای��ن بدهی ه��ا خواهند ب��ود؛ اما 

شرکت های��ی ک��ه اغل��ب در تس��ویه بدهی ه��ای 

ارزی خ��ود از ن��رخ ارز مرج��ع اس��تفاده کرده-اند 

همواره ب��ه س��ازمان حسابرس��ی انتق��اد می کنند 

که چگونه از زیر فش��ار این بدهی ها خارج ش��وند. 

صنایع��ی همچ��ون س��یانی ها و حت��ی برخ��ی 

هی ب��ا  لایش��گا ی پروش��یمی و پا شرکت ه��ا

چنینی بدهی هایی مواجه هستند.

  استانداردها چه می گویند؟

عض��و هی��ات عام��ل س��ازمان حسابرس��ی از 

اس��تاندارد ش��اره 16 حس��ابداری در زمین��ه 

نحوه تس��عیر ن��رخ ارز در صورت های مالی س��خن 

گف��ت و افزود: ب��ا وج��ود اص��اح این اس��تاندارد 

ب��رای سرفص��ل دارایی   ه��ا و بدهی ه��ای ارزی در 

س��ال گذش��ته اما همچن��ان مش��کل تس��عیر نرخ 

ارز در صورت ه��ای مال��ی پ��ا برجا اس��ت. به   دلیل 

بلندم��دت ب��ودن بازپرداخ��ت بدهی ه��ای ارزی 

و از طرف��ی ناپای��داری ن��رخ ارز در تس��عیر ریالی، 

حس��ابرس ق��ادر ب��ه تصمیم   گی��ری ب��رای نح��وه 

تسعیر این وام ها در حساب های مالی نیست.

وی در براب��ر ای��ن پرس��ش ک��ه آی��ا تحق��ق 

ت��ی از مح��ل  ت��ی و غیرعملیا س��ودهای عملیا

تس��عیر ن��رخ ارز و تقس��یم س��ودهای نق��دی 

ناشی   ش��ده از ای��ن مح��ل می تواند موه��وم و غیر 

واقع��ی تلقی ش��ود، پاس��خ داد: هرچند حس��ابرس 

شرک��ت در موعد توزیع س��ود در مجمع نس��بت به 

نحوه تس��عیر نرخ ارز و درآمدهای ناش��ی ش��ده از 

ای��ن محل اظه��ار نظر می کن��د، اما توزیع س��ود در 

اختی��ار مجمع س��هام داران اس��ت.با وج��ود آن   که 

حس��ابرس نس��بت به بنده��ای گزارش خ��ود اقدام 

ب��ه اظهار نظ��ر می   کن��د، اما ب��ه هر ح��ال موضوع 

تقسیم سود خارج از اراده وی است.

ام��ا این   ک��ه بگویی��م س��ود موه��وم در مجمع 

از ای��ن مح��ل تقس��یم می   ش��ود، نمی   توان��د قاب��ل 

اس��تناد باش��د؛ زیرا ب��ر اس��اس تجربه تغیی��ر نرخ 

اساس��ی ارز از 170 توم��ان ب��ه 800 تومان در س��ه 

دهه پی��ش، انتظار می   رف��ت که ب��ا ورود دولت در 

ماج��رای ن��رخ ارز، ای��ن ریس��ک به   طور مس��تقیم 

ب��رای شرکت ه��ا پوش��ش داده ش��ود؛ ام��ا در حال 

ح��اضر هی��چ ک��س نمی   دان��د که دول��ت ب��ا وجود 

تحریم ه��ا آی��ا مای��ل اس��ت ب��ه صاحب��ان صنایع 

کمک کند یا نه؟

  دشواری های تسعیر

ب��ه گفت��ه ب��زرگ اص��ل، در ح��ال ح��اضر برای 

حسابرس��ی نح��وه تس��عیر ن��رخ ارز، حس��ابرس 

از ابه��ام س��خن می   گوی��د؛ چراک��ه ب��ر اس��اس 

تج��ارب قبل��ی معل��وم نیس��ت دولت ب��رای کمک 

ب��ه شرکت ه��ای مق��روض چ��ه واکنش��ی داش��ته 

باش��د. ابهام از نحوه تس��ویه بدهی های بلندمدت 

ارزی شرکت ه��ا نی��ز موض��وع دیگ��ری اس��ت ک��ه 

 نگرانی از بابت

 تسویه بدهی های

 ارزی کان و

 بلندمدت تنها

 دغدغه صاحبان

 برخی صنایع از

 نحوه ثبت معامات

 ارزی بر اساس

 تسعیر نرخ جدید

ارز است



ماهـنامه بورس- شماره 102

ماهـنامه بورس- شماره 102 تیر ماه   401392

هی
خوا

ظر
ش ن

زار
گ

حس��ابرس ب��رای اظه��ار نظر راج��ع ب��ه آن نیازمند 

ثبات ارزی در کشور است.

ای��ن حس��ابرس معتمد ب��ورس ب��ا بی��ان این   که 

ی��د  یگزین��ی شرکت ه��ا با رزش جا س��به ا محا

متناس��ب ب��ا حج��م بدهی ه��ای آن ه��ا  در نظ��ر 

گرفت��ه ش��ود، اف��زود: افزای��ش ارزش جایگزین��ی 

شرکت ها همس��و ب��ا رش��د ن��رخ ارز از اث��ر فوری 

ب��ر س��ود شرکت ه��ا برخ��وردار نیس��ت؛ چراک��ه 

ممک��ن اس��ت بخش��ی از اس��تهاک دارایی ه��ا نیز 

ب��ر س��ودآوری ها تاثیرگذار باش��د. در ای��ن بین آن 

دس��ته از شرکت های��ی که پیش ت��ر اقدام ب��ه ایجاد 

و بهره ب��رداری از طرح ه��ای توس��عه ای جدی��د 

کرده ان��د، ب��ا آثار مال��ی چندان��ی از مح��ل تفاوت 

نرخ ارز روبه رو نخواهند بود.

درمجم��وع س��ازمان حسابرس��ی اگ��ر نس��بت 

ب��ه تثبی��ت ن��رخ ارز در کش��ور اطمین��ان پی��دا 

کن��د به احت��ال ف��راوان اق��دام ب��ه تغیی��ر برخی 

اس��تانداردها و نح��وه شناس��ایی تف��اوت تس��عیر 

ن��رخ ارز در سرفص��ل اس��تهاک دارایی   ه��ا خواهد 

ک��رد؛ اما در ح��ال حاضر نمی   ت��وان بی گ��دار به آب 

زد و بای��د کم��ی تحمل ک��رد ت��ا ببینی��م ابهام های 

موج��ود در دول��ت تدبی��ر و امید چگون��ه  برطرف 

می   ش��ود. از ای��ن رو س��ازمان حسابرس��ی ب��رای 

تصمیم   گی��ری عاقانه   ت��ر در انتظار ش��فاف ش��دن 

هرچه بیشر فضای ارزی کشور است.

وی با تاکی��د بر اهمیت اس��تمرار س��ودآوری ها 

در تحلیل ه��ای بنیادی��ن شرکت ه��ای بورس��ی 

عن��وان ک��رد: این ک��ه چ��ه مق��دار از س��ود شرکت 

ناش��ی از حج��م ف��روش و چ��ه می��زان ناش��ی از 

افزای��ش ن��رخ ف��روش در فض��ای تورم��ی موجود 

کش��ور از یک شرک��ت انتظ��ار م��ی   رود، موضوعی 

است که در تحلیل ها باید در نظر گرفته شود.

ب��ه هر ح��ال انتظ��ار این اس��ت که س��ود آوری 

شرکت ه��ا ک��ه ب��ا وج��ود کاه��ش ی��ا تثبی��ت 

ظرفیت ه��ای تولی��د تنها به بهانه رش��د ن��رخ ارز با 

فزای��ش روبه رو ش��ده همچن��ان مس��تمر نخواهد 

ب��ود و باید با تکی��ه بر عوامل پای��دار در تحلیل ها از 

واکنش بیش از حد به آن ها پرهیز کرد.

ب��زرگ اص��ل افزای��ش ارزش جایگزین��ی را 

م��رادف ب��ا افزای��ش قیم��ت ف��روش کالاه��ا و 

خدم��ات عن��وان می   کن��د و درب��اره رش��د قیمت 

س��هام شرکت های بورس��ی می گوی��د: وقتی ارزش 

پ��ول ملی به نصف تقلی��ل می   یابد، انتظ��ار می رود 

ک��ه ارزش دارایی   ه��ای واقع��ی نی��ز تقلی��ل یابد. 

از ای��ن رو ب��ا تغیی��ر ارزش جایگزین��ی شرکت ه��ا 

از مح��ل اف��ت ارزش ری��ال، ارزش اس��می آن ه��ا 

دس��تخوش نوس��ان روب��ه ب��الا می   ش��ود؛ بنابراین 

در ح��ال ح��اضر در بازار س��هام کش��ور چی��زی به 

نام حباب دلاری وجود ندارد.

  اختاف نظرهای محاسباتی ارز

ن  زما ه س��ا ین��د ه نما ی��دگا ب��ل د ر مقا د

حسابرس��ی، نظرات دبی��ر کل جامعه حس��ابداران 

رسمی نیز قابل توجه است.

»نظ��ام الدی��ن مل��ک آرای��ی« ضم��ن انتق��اد 

برس��ی ب��ا برخ��ی  زمان حسا ز برخ��ورد س��ا ا

اس��تانداردهای حس��ابداری، می   گوی��د: تش��تت 

آرا در ای��ن زمین��ه باعث ش��ده اس��ت ک��ه جامعه 

حس��ابداران رس��می خطاب به کلیه اعض��ای خود 

همواره عدول از استانداردها را توصیه کند.

 سازمان حسابرسی

 اگر نسبت به تثبیت

 نرخ ارز در کشور

 اطمینان پیدا کند

 به احتال فراوان

 اقدام به تغییر

 برخی استانداردها

 و نحوه شناسایی

 تفاوت تسعیر نرخ

 ارز در سرفصل

 استهاک دارایی   ها

خواهد کرد
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در ح��ال ح��اضر بدهی ه��ای ارزی شرکت ه��ا بر 

اس��اس تس��عیر ن��رخ ارز مبادل��ه   ای افزای��ش زیان 

در صورت ه��ای مال��ی را در پی خواهد داش��ت و به 

تبع آن س��ود قابل تقس��یم در مجمع وجود ندارد.

وی از تف��اوت دیدگاه   ه��ای جامعه حس��ابداران 

رس��می ب��ا س��ازمان حسابرس��ی و دول��ت س��خن 

می   گوی��د و می   افزاید: ب��ه دلیل تغیی��ر فاحش نرخ 

ارز در ط��ول ی��ک س��ال گذش��ته، به ط��ور طبیعی 

نمی   ت��وان ب��دون در نظ��ر گرف��ن آث��ار مال��ی این 

موضوع برای س��ایر اق��ام ترازنامه   ای تنها به س��ود 

و زی��ان ناش��ی از تس��عیر ن��رخ ارز اکتفا ک��رد. این 

در حالی اس��ت ک��ه در شرایط ت��ورم ح��اد باید کل 

اقام ترازنام��ه باتوجه ب��ه آثار ناش��ی از تغییر نرخ 

ارز تعدیل شوند.

  مش��کل ترجمه اس��تانداردها را داریم

دبیر انجمن حس��ابداران رس��می کش��ور مشکل 

به   وج��ود آم��ده از بابت نحوه تس��عیر ن��رخ ارز در 

صورت ه��ای مال��ی شركت ه��ا را ناش��ی از ع��دم 

ترجم��ه اس��تانداردهای بین الملل��ی حس��ابداری 

در کش��ور اع��ام می   کن��د و می   گوی��د: در دنی��ا 

اس��تانداردی تح��ت عن��وان اس��تاندارد ت��ورم حاد 

تعریف ش��ده که ب��ر اس��اس آن چنانچ��ه در عرض 

س��ه س��ال قیمت ها ب��ا افزای��ش دوبراب��ری مواجه 

باش��د، بای��د تم��ام اق��ام ترازنام��ه   ای متناس��ب با 

آن تغیی��ر کن��د.

متاس��فانه فقدان ترجم��ه کامل این اس��تاندارد 

حس��ابداری در کش��ور باع��ث ش��ده اس��ت اظهار 

نظ��ر حسابرس��ان با اخت��اف هم��راه باش��د. یک 

حس��ابرس ب��ر ع��دم اظه��ار نظ��ر در ای��ن رابط��ه 

تکی��ه می   کن��د، دیگ��ری اقدام ب��ه شناس��ایی زیان 

می   کن��د ی��ا حس��ابرس شرکت دیگ��ر به س��ودهای 

کان رای می   ده��د. معل��وم نیس��ت در ای��ن میان 

مناف��ع صاحب��ان س��هام شرک��ت ت��ا چه ح��دی در 

نظر گرفته می   شود.

وی اس��تاندارد را وس��یله مش��رک حس��ابدار 

و حس��ابرس عن��وان می   کن��د و ب��ا تاکی��د ب��ر 

دخال��ت دولت ب��رای سروس��امان دادن ب��ه بخش 

ی��ع  حسابرس��ی و حاکمیت��ی شركت ه��ا و صنا

بورس��ی و غی��ر بورس��ی عن��وان می   کن��د: در حال 

ح��اضر اظهار نظر حسابرس��ان با عب��ارت »به نحوه 

مطل��وب ب��ر اس��اس اس��تانداردهای بین الملل��ی « 

با ایراد بنی��ادی مواجه اس��ت؛ زیرا اس��تانداردهای 

بین   الملل��ی ب��ه کار گرفت��ه نمی ش��ود. کلم��ه »ب��ه 

نح��و مطل��وب« یعن��ی حس��ابرس باید نس��بت به 

تطاب��ق گزارش ها ب��ا اس��تانداردهای حس��ابداری 

قانع ش��ود؛ حالا این اقناع بر اس��اس ک��دام موضوع 

ب��ا اس��تانداردهای بین الملل��ی ص��ورت گرفت��ه ب��ر 

کسی معلوم نیست.

ب��ا وجود اص��اح اس��تاندارد ش��اره 16 در حال 

ح��اضر به   دلیل تصوی��ر مخدوش��ی که ب��رای اقام 

ترازنام��ه   ای در پی داش��ت ب��ه آن نیز به   ط��ور کامل 

اکتف��ا نمی   ش��ود. جال��ب آن   ک��ه در این اس��تاندارد 

آث��ار ناش��ی از تف��اوت ن��رخ ارز در شرای��ط ت��ورم 

ع��ادی را مدنظ��ر ق��رار داده؛ درحالی   که ن��رخ ارز 

ط��ی س��ال گذش��ته در شرایط ح��اد تورم��ی به سر 

ب��رده و صورت های مال��ی را ب��ا تعدیل های عجیب 

و غریبی مواجه کرده است.

به گفته مل��ک آرایی، در اس��تاندارد ش��اره 29 

حس��ابداری به صراحت گفته ش��ده ک��ه در صورت 

وجود تورم ح��اد نمی   ت��وان فقط به تغیی��ر یک قلم 

از ترازنام��ه اکتف��ا ک��رد و باید تم��ام اق��ام از جمله 

دارایی ه��ا را ب��ا نرخ ه��ای جدی��د تغیی��ر داد.

   سازمان بورس به میدان بیاید

وی ب��ا اب��راز تاس��ف از ع��دم ش��ناخت برخ��ی 

حسابرس��ان و نهاده��ای قانون��ی از اس��تانداردهای 

بین   الملل��ی حس��ابداری در شرای��ط تورم ح��اد، افزود: 

تس��عیر ن��رخ ارز تاثیری ب��ر عملکرد حس��ابرس ندارد. 

ع��اوه بر ای��ن، با تغیی��ر ن��رخ ارز نیز اس��تانداردهای 

حسابرس��ی دس��تخوش تغیی��ر نمی ش��وند. ب��ر همین 

اس��اس ب��رای شرای��ط ع��ادی و بحران��ی در اقتص��اد 

همواره یک استاندارد حسابداری وجود دارد.

رد  ندا س��تا در ح��ال ح��اضر مرج��ع تعیی��ن ا

حس��ابداری با ه��دف کم��ک به مباح��ث مال��ی باید 

ب��رای شرکت های��ی که همس��و با ن��رخ ارز ب��ا افزایش 

بدهی ه��ا مواج��ه هس��تند، ول��ی متناس��ب ب��ا ای��ن 

نوس��ان، ارزش داریی   ه��ا همچن��ان پایین ت��ر از 

دارایی   ها قرار گرفته است، تعیین تکلیف کند.

به باور ملک آرایی، س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار 

ب��رای سروس��امان دادن ب��ه موض��ع اس��تانداردهای 

بین   المللی حس��ابداری باید پیش��قدم ش��ود و ب��ا ارایه 

مباح��ث مال��ی ب��ه س��ازمان حسابرس��ی و کمیت��ه 

تدوین استانداردهای حسابداری یاری رساند.

چگون��ه می   ش��ود ک��ه در فض��ای مبه��م ارزی 

گاه��ی دی��ده می   ش��ود ک��ه در برخ��ی شرکت ه��ا 

حس��ابرس و حس��ابدار ط��وری عم��ل می   کنن��د که 

س��هام دار به س��ود آن   چنان��ی می   رس��د و در شرکت 

دیگر ب��ا ف��رض شرایط مش��ابه هی��چ س��ودی عاید 

نمی شود؟

     چرخش سه باره چرخ دنده های

 ارزی کشور 

در ای��ن می��ان ام��ا مدی��ر عام��ل نخس��تین 

هلدین��گ سرمایه گ��ذاری ب��ازار سرمای��ه نی��ز از 

دغدغه ه��ای خود ب��رای ب��ازار سرمای��ه و متولیان 

آن س��خن می   گوی��د: خواس��ته ی��ا ناخواس��ته در 

پای��ان فعالی��ت دول��ت ده��م، ن��رخ ارز در حالی 

دس��تخوش نوس��ان ش��دیدی ش��د ک��ه پیش   ت��ر 

برخ��ی صاحب   نظران نس��بت ب��ه افزایش ن��رخ ارز 

تاکید داشتند.

در ی��ک س��ال آخ��ر فعالی��ت دول��ت ده��م 

متاس��فانه ب��دون شفاف   س��ازی هم��واره در اغلب 

مصاحبه ه��ا که ن��رخ دلار از 1100 توم��ان به بیش 

از 2800 توم��ان رس��ید تاکی��د بر عدم خرید س��که 

و ارز از س��وی م��ردم توصی��ه می   ش��د؛ ول��ی از آن 

ط��رف چمدان ه��ای 20 میلی��ون دلاری در ب��ازار 

آزاد ارز جابه   ج��ا می   ش��د که سوء   اس��تفاده عده   ای 

از ای��ن ران��ت ی��ک ش��به در تزریق ه��ای ارزی به 

بانک ها را در پی داشت.

»علی رضا عس��گری مارانی« با تش��بیه نوس��ان 

ن��رخ ارز به چ��رخ دنده، گف��ت: چ��رخ دنده های 

ارزی کش��ور در یک س��ال گذش��ته س��ه بار به دور 

خ��ود چرخید ت��ا این   ک��ه ن��رخ دلار از 3000 تومان 

گذش��ت. اقتصاد نش��ان داد کس��انی که ن��رخ دلار 

را ب��الا می   بردن��د، تص��ور می   کردن��د که ب��ا این کار 

فق��ط شرکت ه��ای صادرات��ی منتف��ع می   ش��وند؛ 

درحالی   که ب��ه این فکر نک��رده بودند ک��ه با توقف 

توس��عه در کش��ور، دیگر بازارها همچ��ون ملک و 

مس��کن و غیره با رش��د همراه نمی ش��وند. به   عاوه 

این   ک��ه در شرای��ط تحریم،کش��ش تقاض��ا در بازار 

همچون گذشته مشاهده نمی   شود.

ای��ن می��ان اتفاق ناگ��واری ک��ه افت��اده واردات 

بی روی��ه کالاهای تجمل��ی و فاسدش��دنی به جای 

ورود کالاه��ای واس��طه-ای و سرمای��ه   ای اس��ت؛ 

از جمل��ه ورود اتومبیل های��ی ک��ه در غ��رب پس از 

دوسال به یک سوم قیمت به فروش می رسند.

  باید تاثیرات بورس��ی ارز را پذیرفت

وی نوس��ان ن��رخ ارز را رخ��دادی گریزناپذی��ر 

برای ب��ازار سرمای��ه می   دان��د و می   گوی��د: از منظر 

حس��ابداران و حسابرس��ان باید صورت ه��ای مالی 

 چگونه می   شود

 که در فضای مبهم

 ارزی گاهی دیده

 می   شود که در

 برخی شرکت ها

 حسابرس و

 حسابدار طوری

 عمل می   کنند که

 سهام دار به سود

 آن   چنانی می   رسد

 و در شرکت دیگر با

 فرض شرایط مشابه

 هیچ سودی عاید

نمی شود؟
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شرکت ه��ا ب��ر اس��اس اس��تانداردهای حس��ابداری 

شفاف شوند.

واقعی��ت این اس��ت ک��ه در بهری��ن شرایط نرخ 

دلار از 2000 ت��ا 2500 توم��ان کم��ر نخواه��د 

ش��د و بای��د آث��ار ناش��ی از آن را در حس��اب های 

مال��ی پیش بین��ی ک��رد. دول��ت تدبی��ر و امید هم 

بتواند خیل��ی قوی عمل کن��د، در نهای��ت موفق به 

بازگردان��دن یک چرخ دن��ده از ن��رخ ارز به شرایط 

قبل خواهد بود.

مدی��ر عام��ل شرک��ت سرمایه گ��ذاری مل��ی 

ای��ران با اش��اره ب��ه آث��ار مال��ی مختلف ن��رخ ارز 

ب��رآوردی در ردی��ف دارایی   ها و بدهی ه��ای ارزی 

شرکت ه��ا عن��وان ک��رد: مطاب��ق م��اده 143 قانون 

تجارت،گرف��ن ذخی��ره ب��رای اس��تهاک کالای 

سرمای��ه   ای واردات��ی ی��ا کالای مصرف��ی واردات��ی 

به   ط��ور حت��م ب��رای جلوگی��ری از ورشکس��تگی 

بنگاه   ه��ای اقتصادی و واقعی ش��دن حس��اب   های 

مالی ضروری است.

در غیر ای��ن صورت با افش��ای ارق��ام غیرواقعی 

در ترازنام��ه و صورت   ه��ای س��ود و زی��ان، مدیران 

وس��هام داران شرکت ه��ا ناگزی��ر ب��ه تصمیم گیری 

ب��ر اس��اس اطاع��ات نادرس��ت می   ش��وند. ای��ن 

موض��وع دول��ت را نی��ز دچ��ار خط��ا کرده اس��ت؛ 

چراک��ه ب��ر اس��اس قیمت ه��ای غیرواقع��ی و 

اطاع��ات غیرواقعی ب��ا بنگاه   ها مواجه می   ش��ود. 

به   ط��ور مث��ال ماش��ین آلات صنع��ت س��یان در 

دوره   ای ب��ا ن��رخ ارز روز خریداری ش��ده اس��ت و 

اکن��ون بای��د بدهی ه��ای ارزی ناش��ی از تامی��ن 

مال��ی آن به قیمت روز ارز تس��عیر ش��ود. بر همین 

اس��اس ی��ا قیم��ت س��یان باید ب��ه ه��ان میزان 

افزای��ش یابد ی��ا ن��رخ ارز مورد نی��از ب��رای تامین 

ماشین آلات تعدیل شود.

یگ��ر  ل ح��اضر د : در ح��ا ی��د فزا وی می   ا

س��یان ب��ا ن��رخ یکص��د ه��زار توم��ان ب��رای هر 

ت��ن معن��ی و مفهوم��ی ن��دارد؛ زی��را باید همس��و 

ب��ا افش��ای بدهی ه��ا در ترازنام��ه، قیمت س��یان 

ه��م تغیی��ر کن��د ت��ا س��هام داران بتوانند ب��ه ارقام 

بودج��ه   ای تکی��ه کنن��د. در غی��ر ای��ن ص��ورت 

عاوه ب��ر مصرف   کنن��دگان، س��ازمان حای��ت نیز 

احس��اس خواه��د ک��رد که در ح��ق آن ه��ا اجحاف 

ش��ده اس��ت. دولت نی��ز اقدام ب��ه گرف��ن مالیات 

بیش��ر از س��ودی که وجود ن��دارد، خواه��د کرد. به 

محض ای��ن اتف��اق ارزی و ع��دم ش��فافیت دولت، 

ی��ک ریس��ک سیس��تاتیک ب��ه ب��ازار قالب ش��د 

ک��ه در گام اول تعیی��ن تکلی��ف بانک ها ب��ا بدهی 

بنگاه   ها س��پس ب��ا صندوق ذخی��ره ارزی را نش��انه 

گرف��ت. س��پس س��ازمان حسابرس��ی به عن��وان 

متول��ی تعیی��ن اس��تانداردهای حسابرس��ی ب��ا 

ش��وک یکب��اره اختاف ه��ای مال��ی غافلگیر ش��د 

و نتوانس��ت تصمی��م بگی��رد ک��ه آی��ا اقتص��اد در 

شرای��ط ح��اد ق��رار دارد ی��ا پدی��ده   ای اس��ت ک��ه 

می تواند تداوم داشته باشد؟

در ح��ال ح��اضر س��ازمان حسابرس��ی معتق��د 

اس��ت هزینه ه��ای ج��اری شرکت ه��ا باید ب��ه نرخ 

روز ارز در حس��اب ها تسعیر ش��ود؛ اما برای آینده 

چ��ون تکلیف معلوم نیس��ت بای��د قیمت های قبل 

در نظر گرفته شوند.

ب��ه گفت��ه وی، آنچ��ه م��ورد اخت��اف جامع��ه 

حسابداران و س��ازمان حسابرسی اس��ت، نه از نظر 

اصول حس��ابداری، بلکه ب��رای اخت��اف اقدام ها و 

 واقعیت این است

 که در بهرین

 شرایط نرخ دلار از

 ۲۰۰۰ تا ۲۵۰۰ تومان

 کمر نخواهد

 شد و باید آثار

 ناشی از آن را در

 حساب های مالی

 پیش بینی کرد.

 دولت تدبیر و امید

 هم بتواند خیلی

 قوی عمل کند،

 در نهایت موفق به

 بازگرداندن یک

 چرخ دنده از نرخ

 ارز به شرایط قبل

خواهد بود
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سیاست های ارزی و تفاسیر گوناگون آن است.

 بی نظمی های مالی از جنس نرخ  ارز

عس��گری ماران��ی از هش��دار خ��ود ب��ه مدیران 

دولت��ی مبن��ی ب��ر به خط��ر افت��ادن حس��اب های 

ملی همس��و ب��ا ش��وک های ارزی و سیاس��ت های 

دوگان��ه در نح��وه کن��رل ن��رخ ارز، گف��ت: ثب��ت 

س��ند حس��ابداری 75 ه��زار میلیارد تومان��ی بانک 

مرک��زی از محل تس��عیر نرخ ارز در س��ال گذش��ته 

نمون��ه   ای از ای��ن بی   نظمی ه��ا اس��ت که ناش��ی از 

نگاه دوگانه دول��ت به موضوع ارز بوده اس��ت. در 

ح��ال ح��اضر س��ازمان حسابرس��ی معتقد اس��ت 

تس��هیات ارزی گرفت��ه ش��ده از س��وی صن��دوق 

ذخی��ره ارزی ب��ه ن��رخ ارز مرج��ع بازمی گ��ردد؛ 

چراک��ه براس��اس تجرب��ه   ای ک��ه زم��ان مرح��وم 

نوربخش ب��ه   کار گرفته ش��ده بود، ن��رخ برابری ارز 

بر اس��اس نرخ ه��ای قبل��ی در نظر گرفته می   ش��د. 

نکت��ه مه��م این   ک��ه تم��ام کس��انی ک��ه از صندوق 

ذخی��ره ارزی وام گرفته   ان��د، اگ��ر اق��دام ب��ه اخ��ذ 

گران   ترین تس��هیات از س��ایر بانک ه��ا می کردند، 

هم اکن��ون از ح��ال و روز بهری برخ��وردار بودند؛ 

چراک��ه اخ��ذ وام از صن��دوق ذخی��ره ارزی دام��ی 

بود که برای تولید پهن شده بود.

وی در اظهار نظ��ری جالب می   گوی��د: در دنیای 

ام��روز اس��تاندارد های حس��ابداری و حسابرس��ی 

ب��ه نه��ادی س��پرده نمی   ش��ود ک��ه دولت ناظ��ر بر 

رفت��ار و اعال آن اس��ت. در حال ح��اضر وزیر امور 

اقتص��اد و دارایی ع��اوه بر حضور در ش��ورای عالی 

ب��ورس، در خصوصی   س��ازی و هی��ات واگ��ذاری، 

س��ازمان ام��ور مالیات��ی. س��ازمان حسابرس��ی نیز 

اع��ال نف��وذ دارد و طبیعی اس��ت که عاق��ه   ای به 

ترجم��ه یا نوش��ن اس��تانداردی نداش��ته باش��د که 

مالیات های دریافتی آن را کاهش دهد.

  مشکل بورس کجاست؟

این کارش��ناس ارش��د بازر سرمایه با برش��مردن 

بزرگ   تری��ن مش��کات بورس ای��ران از باب��ت نحوه 

تس��عیر ن��رخ ارز، گف��ت: بر اس��اس اس��تانداردها 

چنانچه هزینه ها در تس��عیر نرخ ارز به نرخ روز در 

نظر گرفت��ه ش��وند، س��ازمان حسابرس��ی باید این 

هزینه ها را به عن��وان هزینه قابل قب��ول اعام کند. 

در دیگ��ر س��و درآمده��ای مالیاتی یا حس��اب های 

مالی قاب��ل قبول مالیات��ی تحت نظر وزی��ر اقتصاد 

باید انتخ��اب ش��وند. افزون ب��ر این، تض��اد منافع 

بی��ن واگ��ذاری س��هام ی��ا اداره منطقی ب��ورس نیز 

موضوع��ی اس��ت ک��ه در حیط��ه وزیر اقتص��اد به 

خوبی به چشم می آید.

  لطفا کمی استاندارد بنویسید

ب��ه باور وی، اس��تاندارد نویس��ی باید به دس��ت 

کس��ی س��پرده ش��ود ک��ه وزی��ر دارای��ی در آن 

ذی   نف��ع نباش��د. تس��عیر ن��رخ ارز اتفاق��ی اس��ت 

ک��ه در اقتص��اد ای��ران شفاف   س��ازی حس��اب های 

مل��ی را گریزناپذی��ر می نمایان��د. ن��رخ دلار بای��د 

ط��وری طراحی ش��ود که اقتصاد کش��ور از توس��عه 

رویگ��ردان نباش��د. ب��ا دلار 2500 تومان��ی هی��چ 

صنع��ت ی��ا کارخان��ه   ای در ط��ول یک س��ال اخیر 

قادر با ایجاد یا احداث نبوده است.

مدی��ر عام��ل سرمایه گ��ذاری مل��ی ای��ران از 

نامه نگاری ه��ای یک س��ال گذش��ته خ��ود مبنی 

ب��ر بازنگ��ری برخی اس��تانداردهای حس��ابداری 

ب��ا مجل��س و متولیان ب��ازار سرمایه س��خن گفت 

و اف��زود: ی��ک س��ال قب��ل گفته ب��ودم ب��ا توجه 

ب��ه شرای��ط اس��تثنایی ارزی کش��ور ب��ر خ��اف 

اس��تانداردهای حس��ابداری موج��ود، ترتیب��ی 

اتخ��اذ ش��ود ک��ه هزینه-ه��ای تس��عیر ارز جزو 

هزینه   ه��ای قاب��ل قب��ول تلقی ش��ود و ب��ه بهای 

تمام   شده   های ثابت و پروژه   ها اضافه شود. 

از طرف��ی نرخ ارز ب��رای این موض��وع، ماهانه 

توس��ط کمیس��یونی متش��کل از وزارت ام��ور 

اقتص��اد و دارای��ی، بان��ک مرک��زی جمه��وری 

اس��امی ایران، ات��اق بازرگانی صنای��ع و معادن 

ای��ران، س��ازمان ب��ورس اوراق به��ادار ته��ران و 

صندوق توسعه ملی تعیین شود.

در مکاتب��ات خ��ود اع��ام کردیم: ب��ا توجه به 

شرای��ط اقتص��اد تورمی ش��دید در س��ال 91، که 

درصد تورم در س��ه س��ال گذش��ته و آین��ده بالغ 

ب��ر 100 درص��د پیش   بین��ی می   ش��ود و همچنین 

کاه��ش ش��دید و ناگهان��ی ق��درت براب��ری پول 

مل��ی در برابر ارز   ه��ای جهان��ی، ضرورت رعایت 

صحی��ح واج��رای ب��ه موق��ع اس��تانداردهای 

حس��ابداری؛ مخصوص��ا اس��تانداردهایی ک��ه 

ب��ر چگونگ��ی محاس��به به��ای تمام   ش��ده کالا 

اثرگ��ذار    باش��ند، ضروری اس��ت. ب��ا توج��ه ب��ه 

این   ک��ه ماش��ین   آلات، تجهی��زات و تاسیس��ات 

بس��یاری از شركت ه��ای ب��زرگ و صنای��ع م��ادر 

از مح��ل تس��هیات ارزی خری��داری ش��ده یا از 

محل وام ارزی طرح توس��عه دارند ی��ا مواد اولیه 

آن ه��ا باید از خ��ارج از کش��ور تهیه ش��ود، توجه 

ب��ه چگونگ��ی طبقه   بن��دی هزینه   ه��ای ناش��ی 

از تس��عیر ارز در صورت   ه��ای مال��ی، خ��ارج 

ک��ردن ای��ن هزینه   ه��ا از هزینه ه��ای ج��اری، 

طبقه   بن��دی آن ه��ا در هزینه   ه��ای سرمای��ه   ای 

و محاس��به هزینه   ه��ای اس��تهاک م��ورد قب��ول 

وزارت ام��ور اقتص��ادی و دارای��ی، بی��ش از پیش 

ضرورت می   یابد.

، چگونگ��ی  ها رد ا ند س��تا ی��ت ا ر رعا د

ی  س��به به��ا ر محا د د ری م��وا ا قیمت   گ��ذ

تمام   ش��ده و تغیی��ر پارادای��م از روش   های��ی 

همچ��ون FIFO، LIFO و میانگی��ن م��وزون 

 NIFO)Next  In  First Out(ب��ه رویک��رد

   باید مورد توجه قرار گیرد.

مبن��ای کار هم به   ط��ور خاصه این ب��ود که با 

انتقال وجوه ناش��ی از تس��عیر ارز به دارایی های 

ثاب��ت و مس��تهلک ک��ردن آن ه��ا در تجدی��د 

ارزیاب��ی دارایی   ه��ا، تس��عیر مبال��غ اضاف��ی 

براساس نرخ روز محاسبه می شود.

ب��ه عب��ارت به��ر، اگ��ر دارای��ی ب��ا قیم��ت 

1000ی��ورو خری��داری ش��ده و 50 ی��ورو بابت 

آن ب��رای دو س��ال اس��تفاده پرداخ��ت ش��ده 

اس��ت، تس��عیر ن��رخ ای��ن 50 ی��ورو ب��ر مبنای 

ع��دد اس��تهاک م��ورد نظر محاس��به می   ش��ود. 

از ای��ن رو دیگ��ر شرک��ت ح��ق نخواهد داش��ت 

تجدی��د ارزیاب��ی دارایی ه��ای خود را ب��ه قیمت 

تمام ش��ده و هزینه ه��ای ج��اری انتق��ال بدهد، 

تا زیانده شود.

در این فرآین��د دارایی های ثاب��ت و هزینه ها 

در مقابل مس��تهلک ش��دن دارایی ها ب��ا افزایش 

ارق��ام مواجه می   ش��وند. بر همین اس��اس زیانی 

ک��ه ط��ی ی��ک س��ال منتق��ل می   ش��ود در طول 

10 س��ال آین��ده بس��ط داده می   ش��ود ت��ا بنگاه 

اقتصادی بتواند به راحتی آن را هضم کند.

بنابرای��ن به ج��ای تجدی��د ارزیاب��ی کل اقام 

ترازنام��ه   ای در ای��ن روش فق��ط قس��متی از 

بدهی ها تجدید ارزیابی می شوند.

از نظ��ر سرمایه گذاری ها نیز بای��د درآمدهای 

آن ه��ا از تعه��دی ب��ه نق��دی تغیی��ر کن��د؛ زیرا 

پرداخ��ت س��ود نق��دی در فرج��ه هش��ت ماهه 

اغل��ب رعایت نمی ش��ود. اگ��ر ن��رخ دلار کاهش 

یاب��د شرکت ی��ک ده��م از ای��ن تعدی��ل را برای 

تعه��دات خ��ود در نظ��ر می   گی��رد و در ع��وض 

فرص��ت خواهد داش��ت تا بقی��ه تعه��دات را در 

آینده جران کند.


