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محسن قاسمی
دبیرکل انجمن حسابداران خبره ایراندبیرکل انجمن حسابداران خبره ایران

سردبیر مجله حسابدارسردبیر مجله حسابدار

چند ماه ای است که رشد خیره کننده ی قیمت 
سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 
بهــادار تهران و فرابورس ایــران در صدر اخبار 
رســانه ها و حتی نقل محافل گوناگون اســت. 
از اقتصاددانان  افراد طیف های مختلف جامعه، 
و حســابداران حرفه ای تا مــردم کوچه و بازار، 
در دوقطبی شــکل گرفته در این باره یا به دفاع 
ســفت و ســخت از این روند می پردازند و این 
شرایط را رنسانس بورس در ایران می نامند، یا 
در مقابل، با به کار بردن پیوسته ی کلید واژه ی 
"حباب" و حتی مقایسه ی این وضعیت با رشد 

قیمت سهام در بورس سهام کاراکاس )ونزوئلا( 
ایــن شــرایط را آغاز ونزوئلایی شــدن بورس و 
اقتصاد ایران می دانند. در این شــرایط، دیدگاه 
ما هر چه باشــد، واقعیت مســلم و انکارناپذیر 
این است که این روزها در معاملات بورس ایران 
)مجموعه ی بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس 
ایران( ســه پیشران اصلی حرف اول را می زنند: 
فشــار نقدینگی، نوســهامداران و حمایت های 

دولتی!

سیل بنیان افکن نقدینگی! 

رنســانسیافرصتسوزیرنســانسیافرصتسوزی
حرفهیحسابداریایران؟!حرفهیحسابداریایران؟!
نگاهیبهتحولاتاخیربورساوراقبهاداردرایران
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حجم نقدینگی این روزهای اقتصاد ایران که به 
زعم بعضی کارشناسان به صورت افسارگسیخته 
و آن افزون در حال افزایش است، چیزی نمانده 
که مرز شگفت آور سه میلیون میلیارد تومان را 
رد کند! آمار بورس حاکی از این است که ورود 
مبلغی حــدود 50 هزار میلیــارد تومان )کمتر 
از دو هزارم درصــد!!( از این حجم حیرت انگیز 
نقدینگی چنین تلاطمی را در بورس پدید آورده 
اســت. این روزها ارزش بازار مجموعه ی سهام 
شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 
تهران و فرابورس ایران به مبلغ بی سابقه ی بیش 
از پنج میلیون میلیارد تومان بالغ شــده است، 
و در نگاه نخســت با توجه به ایــن که این مبلغ 
حدود دو برابــر حجم نقدینگــی اقتصاد ایران 
اســت، به نظر می رســد بورس ظرفیت جذب 
مبالغ بالاتر نقدینگی را هم داشــته باشد. ولی 
پایین بودن درصد سهام شناور آزاد شرکت های 
پذیرفته شده چنین ظرفیتی را در دسترس قرار 
نمی دهد. میانگین سهام شناور آزاد شرکت های 
پذیرفته شــده چیزی حدود 16 درصد اســت. 
یعنی عملا حدود هشــتصدهزار میلیارد تومان 
از ســهام این شــرکت ها در بورس قابل معامله 
هســتند. ضمن این که بخش بســیار بزرگی از 
دارندگان همین ســهام خرد نیز در شرایط این 
روزهای بورس فروشنده نیستند. بدین ترتیب، 
حتی ورود چند هزار میلیــارد تومان نقدینگی 
به بازار نیز ســمت تقاضا را به شــدت پرقدرت 
می کنــد. این روزها فشــار تقاضا بــرای خرید 
ســهام آن چنان پرقدرت شــده است که روند 
اصلاح هــای مقطعی قیمت ســهام که پیش از 
ایــن چندین هفتــه و حتی چند مــاه به طول 
می انجامید، از چند ساعت در یک روز معاملاتی 
فراتر نمی رود! در این مقاطع اصلاحی، عرضه  ی 
سهام شــرکت هایی که رشدهای ده ها درصدی 
را طــی چند روز تجربه کرده انــد، در مواجه با 
تقاضــای خرید تاب نمی آورند، و در غلبه ی این 
تقاضاهای پرقدرت بر عرضه ها، به اصطلاح اهالی 

این روزهای بورس، "رالی" بعدی قیمت ســهام 
دوباره آغاز می شود! و تنها پشیمانان این روزهای 
به اصطلاح "اصلاح قیمت ها" فروشندگان سهام 
هســتند که گاه در همان روز فروش سهام شان 
در کف قیمت ها، دوباره در ســقف قیمت ها در 
صف خرید می نشــینند و اگر سهام از کف رفته 

دوباره گیرشان بیاید باز هم برنده هستند!!

این نوسهامداران احساسی!
ایــن روزها با هجوم اقشــار مختلــف مردم به 
شــعب کارگزاری ها و دفاتــر پیش خوان دولت 
شاهد جهش بی سابقه ی شــمار صدور کدهای 
معاملاتی هستیم. به گفته ی مدیرعامل شرکت 
ســپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه ی 
وجوه، طی کمتر از چهار ماه نخست سال 1399 
بیش از چهار میلیون کد معاملاتی جدید صادر 
شــده اســت، که این مقدار بیش از چهار و نیم 
برابر کدهای صادرشده در سال 1398 )مجموعا 
نهصد هزار کد( و بیش از چهل برابر )!( کدهای 
صادرشده در ســال 1397 )مجموعا یکصدهزار 
کد( است. بدین ترتیب، تعداد مشارکت اشخاص 
حقیقی و حقوقی در عرضه های اولیه ی ســهام 
در بورس که تا یکی، دو ســال پیش از دویست، 
سیصد هزار کد معاملاتی فراتر نمی رفت، امروز 
از مرز چهار و نیم میلیون کدمعاملاتی فراتر رفته 
و همچنان نیز رو به فزونی است. از سوی دیگر، 
در اثر آزادســازی سهام عدالت نیز ده ها میلیون 
ایرانی از سرتاســر کشور عملا به جمع ذینفعان 
بورس افزوده شده اند. این روزها دیدن افرادی از 
اقشار مختلف جامعه که در محیط های مختلف 
در حال رصد کردن معامــلات روزانه ی بورس 
از طریــق رایانه، لپ تاپ، تبلت، و گوشــی های 
تلفــن همراه هســتند بــه صحنــه ای عادی و 
روزمره تبدیل شــده اســت. جوانان و نوجوانان 
دهه هفتادی و دهه هشتادی طبقه ای جدید از 
نوسهامداران بورسی را در ایران تشکیل داده اند 
کــه با دیــدن بازدهی هــای خیره کننده ی این 

روزهای بورس نور امیدی درخشان در جانشان 
افروخته شده اســت و همه ی آمال و آرزوهای 
دست یافتنی و دست نیافتنی خود را در این بازار 
جست وجو می کنند. کار به جایی کشیده است 
که حتی رد پای بورس و سهام و سهامداری به 
آگهی های بازرگانی صدا و ســیما هم باز شده 
است و برَِندهای مختلف تولیدی و خدماتی که 
سهام شــان در بورس پذیرفته شده است با یک 
تیر دو نشان می زنند و هم محصولات و خدمات 

و هم سهام شان را تبلیغ می کنند. 

یکی از اصلی ترین و مشهودترین تاثیرات ورود 
این نوســهامداران حاکم شدن جو احساسی بر 
معامــلات روزانه ی بورس در ایران اســت. طی 
ایــن مدت به وفور شــاهد روزها، ســاعت ها و 
حتی دقایقی بوده ایم که صف های خرید ده ها و 
صدها میلیونی به صف های فروش ده ها و صدها 
میلیونی و بالعکس تبدیل شــده اند. در چنین 
شرایطی که جمع کثیری از افراد غیرمتخصص 
دل به دریای یکــی از تخصصی ترین بازارهای 
سرمایه گذاری زده اند، اتفاق ناگزیری که شاهد 
وقوع آن هستیم، ساده ســازی جمعی مفاهیم 
پیچیــده و تحمیل این مفاهیم تقلیل گرایانه به 
کل بازار و حتی متخصص ترین افراد است! این 
نوسهامداران از قواعد ساده ی ساخته و پرداخته 
ذهن خود پیروی می کننــد. در نظر این افراد، 
ســهمی ارزنده تر اســت که ارزان تر باشد! این 
چنین است که افزایش سرمایه از محل تجدید 
ارزیابــی دارایی هــا که برای اغلب شــرکت ها 
کوچکترین تاثیری در سودآوری و جریان های 
نقدی شــان ندارد، بــه بهترین خبر بــازار این 
روزها تبدیل شده است و بازدهی های چندصد 

درصدی را برای سهامداران در پی دارد. 

ناز بورسی ها و نیاز دولتی ها!
ایــن روزها دولت ایران در حــال تجربه کردن 
یکی از دشوارترین شرایط سال های اخیر است. 
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از یک سو تحریم های امریکا در فرایند صادرات، 
مبادلات پولی و بانکی، و سرمایه گذاری خارجی 
کشــور اختلال اساســی ایجاد کرده است؛ و از 
سوی دیگر، رکود تورمی حاکم بر اقتصاد ایران 
و بحران جهانی دنیاگیری ویروس کرونا فرایند 
مالیات ســتانی از مودیان بزرگ و کوچک را با 
ابهام اساســی مواجه ســاخته است. در چنین 
وضعیتــی اقبال عمومــی مردم بــه بورس و 
هجــوم آنان برای خرید هر نوع ســهم و اوراق 
مالی مبتنی بر ســهام که بازدهی بیش از تورم 
داشته باشد، برای دولت یک موهبت بی بدیل و 
ارزنده اســت. این روزها فقط مالیاتی که دولت 
از معاملات روزانه ی سهام در بورس و فرابورس 
اخذ می کند )نیم درصد مبلغ معاملات( چیزی 
معادل صادرات 100 تا 150 هزار بشــکه نفت 
در روز است! و جالب تر این که حجم معاملات و 
قیمت سهام شرکت ها نیز هر چه بیشتر افزایش 
یابد این پایه ی مالیاتی نیز افزایش پیدا می کند. 
چنین مبلغی در شــرایطی کــه صادرات نفت 
ایران به حدود 100 هزار بشــکه در روز کاهش 
یافته و انتقــال بهای همین فروش اندک نیز با 
دشــواری های اساســی مواجه است، یک مبلغ 
معنــی دار برای دولت به شــمار می آید. علاوه 
بر این، با طراحی صندوق های ســرمایه گذاری 
مشــترک دارا یکــم، دارا دوم و دارا ســوم که 
شامل باقی مانده ی سهام دولت در شرکت های 
بزرگی، از جمله، بانک تجارت، بانک ملت، بانک 
صادرات ایــران، بیمه ی البــرز، بیمه ی اتکایی 
امین، فولاد مبارکه ی اصفهان، ملی مس ایران، 
ایران خودرو، ســایپا، و پالایشــگاه های تهران، 
اصفهان، بندر عباس و تبریز اســت، تقریبا کل 
کســری بودجه ی برآوردی دولت برای ســال 
جــاری از محــل پذیره نویســی واحدهای این 

صندوق ها قابل تامین است. 

در این شرایط، نه تنها هشدارهای اقتصاددانان 
و حســابداران حرفه ای مبنی بر شــکل گیری 

حباب در قیمت شماری از سهام خریدار ندارد، 
بلکه کوچکترین اظهارات یا اقداماتی که موجب 
شکســتن خواب در چشمانِ ترَِ سهامداران شود 
و موجبات تشویش خاطر آنان را فراهم آورد نیز 
به سرعت از ســوی مقامات دولتی و حاکمیتی 
التیام می یابد. از جمله ی این رویدادها می توان 
به نگرانی ســهامداران از آزادســازی یک باره ی 
ســهام عدالت و وضع مالیات بیشــتر بر فروش 
سهام اشاره کرد که پس از چند روز تاثیر منفی 
بر قیمت سهام با اقدامات و اظهارات دولتمردان 
و نماینــدگان مجلس التیام یافــت. در همین 
راســتا، دولت و مجلس از راه هــای مختلف، از 
جملــه، اعطای مجوز افزایش ســرمایه از محل 
تجدیــد ارزیابی دارایی ها، اعطای مشــوق های 
مالیاتــی، افزایش نــرخ فــروش محصولات و 
خدمات صنایع مختلف شــرکت های بورســی، 
و دادن امتیــازات دیگر تمام تــلاش خود را بر 
فرستادن سیگنال های مثبت به بورس معطوف 

کرده اند.

حرفه ی  فرصت ســوزی  یــا  رنســانس 
حسابداری ایران؟!

این روزها که عروسی به کوچه ی فعالان بورسی 
رسیده اســت و جمع کثیری از نوسهامداران را 
هم به این جشــن و پایکوبی کشانده است، همه 
چیز در این بازار گل و بلبل است! ولی چه کسی 
است که نداند، این شرایط دیر یا زود دیگر گونه 
خواهد شــد؟! در آن روز، در بدترین حالت که 
همگــی ما نگران آن هســتیم، خیل عظیمی از 
نوســهامداران که در قیمت های بالاتر از ارزش 
ذاتی ســهام وارد این بازار شده اند در اثر ریزش 
دسته جمعی قیمت ها با زیان های هنگفت مواجه 
خواهند شــد، و هم بخش بزرگی از ســرمایه ی 
خــود را از دســت خواهنــد داد و هــم تا دنیا 
دنیاســت اعتمادشــان از این بازار سلب خواهد 
شد. مشــابه شرایطی که ســهامداران )البته به 
مراتب کم شــمارتر( اواسط دهه ی 1370 با آن 

مواجه شــدند و اگر همین الان هم پای صحبت 
آنان بنشینیم اسم بورس و سهم که به گوششان 
بخورد، نفس در سینه شــان حبس می شود. ولی 
در بهترین و آرمانی ترین حالت، بورس در سایه ی 
تدابیــر دولت، مجلس، و همه ی فعالان این بازار 
می توانــد پس از این پــرواز چندین ماهه فرود 
مطمئنی بر زمین ثبات داشــته باشد. به طوری 
که هم سرمایه ی سهامداران قدیم و جدید حفظ 
شــود، و هم این جمع کثیر چند ده میلیونی در 
این بازار باقی بمانند و ســهامداری به بخشی از 
فرهنگ مردمـان این سرزمین تبدیل شــــود.

بــا تحقق هر یــک از این دو شــرایط، وضعیت 
آینــده ی حرفه ی حســابداری ایران به شــدت 
تحت تاثیر قرار خواهد گرفت. در صورت سقوط 
فاجعه بار بورس حرفه ی ما تاریخی ترین فرصت 
برای توســعه ی پایدار و همه جانبه ی خود را از 
دست خواهد داد، و مشخص نیست چقدر زمان 
باید بگــذرد تا دوباره چنین فرصتی به دســت 
آید. ولی در صورت رســیدن ایــن بازار به ثبات 
پایدار، و شرایطی که قیمت سهام دیگر همانند 
ایــن روزها فله ای افزایــش نخواهند یافت، این 
تحلیل تخصصی اطلاعات شــرکت ها، از جمله، 
تجزیه و تحلیل صورت های مالی آنها خواهد بود 
که برندگان بازار فردا را مشــخص خواهد کرد. 
در چنان شــرایطی، همانند همه ی اقتصادهای 
بورس محور جهان که حرفه ی حســابداری آنها 
بازار سرمایه شــان توسعه ی  نیز هم پای رشــد 
همه جانبــه را تجربــه کــرده اســت، حرفه ی 
حســابداری ایران نیــز رویای دیریــن خود را 
تحقق یافته خواهد دید. از این رو، بجاســت که 
هم نهادهای حرفه ای و دانشــگاهی حسابداری 
ایران و هم فعالان حرفه و دانشــگاه در شرایط 
این روزهــا از هر ابزار ممکن که در دســترس 
اســت، برای رســاندن وضعیت بازار سرمایه ی 
کشــور به ثبات پایدار بهره جویند. امید که این 

آرزو محقق شود.


