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  :چکیده

ي ایجاد شده در اقتصاد این کشور بعد از بحران دهه ها آمریکا که به عقیده بسیاري از کارشناسان، یکی از بزرگترین بحران اخیر بحران مالی

در  ایران را هم بدون شکسرایت کرده است و نقاط دنیا  سایر و سپسکشورهاي اروپایی  است رفته رفته با گسترش دامنه خود به 1930

هرچند به دلیل عدم ارتباط بازار مالی ایران و درآمیختگی اندك آن با بازار جهانی، اثرات . دهد هاي خود قرار می معرض آسیب

توجه نبود، اما  مستقیم و فوري این بحران در بخش پولی و مالی کشور، همانند کشورهاي اروپایی و آسیاي جنوب شرقی قابل

بحران در بازارهاي مالی و همچنین بخش واقعی اقتصاد، اندك اندك درحال پدیدار شدن است و اثرات غیر مستقیم و بلندمدت 

. داري بر متغیرهاي کلان داشته باشد رود با توجه به وابستگی اقتصاد ایران به درآمدهاي نفتی، بحران تاثیر معنی انتظار می

بر فضاي کسب و کار، محدود کردن منابع مالی در اختیار و شود، پیامدهاي بحران از طریق تاثیرگذاري  بینی می همچنین پیش

طور مشخص به بورس اوراق بهادار تهران کشیده شود و با  هاي پذیرفته شده به بازار سرمایه و به همچنین حاشیه سود شرکت

  . اثر بگذارد 44هاي کلی اصل  متضرر کردن سهامداران، بر توسعه بازار سرمایه و همچنین اجراي سیاست

بررسی اقدامات انجام شده توسط کشورهاي درگیر بحران، حاکی از آن است که این کشورها با پیگیري اقدامات هماهنگ در 

هاي  المللی که عمدتا شامل تزریق منایع مالی، خریداري سهام موسسات مالی آسیب دیده و تضمین سپرده سطح ملی و بین

هاي وارده به اقتصاد و بازار سرمایه خود را به  گذاران، سطح آسیب تماد به سرمایهاند تا با برگرداندن اع بانکی است، تلاش کرده

  .حداقل ممکن کاهش دهند

  :هاي سیاستی زیر در دستور کار قرار گیرد دراین راستا پیشنهاد، توصیه

 هاي توسعه و تامین سرمایه در گردش هاي بورسی به منظور تکمیل طرح پرداخت تسهیلات به شرکت .1

 ارض صادراتی سیمان با هدف تشویق تولیدحذف عو .2

 پایش مستمر واردات به منظور حمایت از تولید داخلی .3

 ها و انجام تعهدات دولت پس از واگذاري سازي شرکت کمک بیشتر دولت به آماده .4

حمایت از بخش مسکن به عنوان بخش محرك در اقتصاد، با توجه به سهم آن در ایجاد ارزش افزوده و همچنین  .5
 یل این بخش در ایجاد ظرفیت براي صنایع وابسته و اشتغال پتانس

 اندازي هاي ایجاد شده و کمک به راه گذاري خارجی در بازار سرمایه با هدف استفاده از فرصت اصلاح  مقررات سرمایه .6
 المللی کیش بین بورس
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 . هایی که متقاضی استفاده از محصولات داخلی هستند تخصیص بودجه عمرانی پروژه .7

 گذاران بلندمدت به ورود به بازار سرمایه با هدف حفظ ثبات بازار و تضمین اعتماد عمومی یق سرمایهتشو .8

 هاي جایگزین هاي نسبی در بازار در قیاس با فرصت تسریع در تصویب لایحه توسعه بازار سرمایه با هدف ایجاد مزیت .9

ی سود منظور شده به منظور تشویق خریداران به هاي واگذاري شده دولتی و بخشودگ مانده بلوك استمهال اقساط باقی .10
 ها در بازار سرمایه  مانده اقساط و حفظ نقدینگی آن پرداخت باقی

هاي جذاب و با هدف حفظ پویایی  تر تحت تاثیر بحران مالی جهان قرار دارند با قیمت هایی که کم ي اولیه شرکت عرضه .11
 بازار
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    مقدمه -  1
 ي ایجاد شده در اقتصاد این کشورها یکی از بزرگترین بحران ،کارشناسان بسیاري ازآمریکا که به عقیده  یراخ بحران مالی

گران این بحران را به سونامی  بعضی تحلیل. توان بحران اقتصاد آمریکا نامید را دیگر نمی است 1930دهه بعد از بحران 

 سایر و سپسکشورهاي اروپایی  با گسترش دامنه خود بهرفته  اند که از آمریکا شروع شده و رفته عظیمی تشبیه کرده

که  تر آن و مهم است نگذاشته نصیب حتی اقتصاد کشورهاي کوچک را نیز بیدر این میان، و سرایت کرده است نقاط دنیا 

شکستگی کرده مالی اعلام ور اي که موسسه بودیم هر روزه شاهد .شود اي از کنترل و تثبیت شرایط دیده نمی هنوز نشانه

با کاهش  بزرگ و کوچک دنیا هاي بورس هاي قمیت در شاخص. خریداري شده است یا موسسه رقیب یا توسط دولت

دهی و به عبارت دیگر نقدینگی در اختیار موسسات مالی، به مرزهاي خطرناکی رسیده  اند، قدرت وام توجه روبرو شده قابل

که شاهد آن کاهش رشد اقتصادي و افزایش  سرایت کرده استصاد جهانی است و فراتر از آن بحران به بخش واقعی اقت

  . نرخ بیکاري در دنیا است

و  هرچند به دلیل عدم ارتباط بازار مالی ایران .هاي این سونامی قرار دارد در معرض آسیببدون شک ایران هم 

ش پولی و مالی کشور، همانند با بازار جهانی، اثرات مستقیم و فوري این بحران در بخ درآمیختگی اندك آن

در بازارهاي مالی و  توجه نبود، اما اثرات غیر مستقیم و بلندمدت بحران کشورهاي اروپایی و آسیاي شرقی قابل

رود با توجه به وابستگی  حال پدیدار شدن است و انتظار میدر، اندك اندك همچنین بخش واقعی اقتصاد

و تحقق اهداف و  داري بر متغیرهاي کلان داشته باشد ان تاثیر معنی، بحراقتصاد ایران به درآمدهاي صادراتی

شود، پیامدهاي بحران از طریق  بینی می همچنین پیش .هاي تعیین شده را با چالش جدي روبرو کند  برنامه

هاي  بع مالی در اختیار و همچنین حاشیه سود شرکتاتاثیرگذاري بر فضاي کسب و کار، محدود کردن من

و با متضرر کردن  طور مشخص به بورس اوراق بهادار تهران کشیده شود ده به بازار سرمایه و بهپذیرفته ش

رو ضروري است با  از این. اثر بگذارد 44هاي کلی اصل  سهامداران، بر توسعه بازار سرمایه و اجراي سیاست

دامات سریع و موثر براي هاي مختلف اقتصاد ایران، به دنبال اجراي اق شناسایی دقیق اثرات بحران بر بخش

  .هاي ایجاد شده باشیم مقابله با پیامدهاي منفی بحران و همچنین استفاده از فرصت
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اقتصاد همچنین و اثرات آن بر اقتصاد جهانی و  با بررسی دلایل ظهور بحرانکند  تلاش میگزارش پیشرو، 

و استفاده  ثري براي مقابله با تهدیدات بحرانکارهاي مو راه، 44و اجراي اصل  ویژه بازار سرمایه کشور و به ایران

   . ارائه کند هاي ایجادشده از فرصت

 دلایل ظهور بحران - 2

آغاز شده است،  2007که از تابستان  بحران مالی اخیرو مطالعات حاکی از آن است که  ها  بررسیتقریبا تمام 

این  .دارددر بازار مسکن امریکا  )(Subprime mortgagesیا درجه دو  هاي رهنی پرریسک ریشه در بحران وام

شوند، داراي ریسک بیشتري  که به افراد کم درآمد و داراي سابقه اعتباري ناکافی پرداخت می ها به دلیل آن وام

  .هاي رهنی معمول هستند نسبت به وام

انبساطی و با کاهش نرخ بهره از سوي فدرال رزرو به عنوان سیاست پولی  ویژه با و به هاي مختلف طی سال

هاي رهنی پرریسک  ، تعداد وام2001سپتامبر سال  11حادثه پس از هدف تشویق رشد اقتصادي امریکا 

. هم بود با رشد قیمت مسکن افزایش پیدا کردند که تواماي  ملاحظه طور قابل تعهدشده در آمریکا، به

نی را به اوراق بهادار تبدیل کرده و به هاي ره اي از این وام هم بخش عمدههاي تامین سرمایه آمریکایی  شرکت

 هاي رهنی بهرحال، ترکیبی از پرداخت وام .هاي رهنی به مردم واگذار کردند صورت اوراق بهادار با پشتوانه وام

 پذیر و هاي انعطاف روي وام، تعدیلات نرخ بهره دهی و اهمال در رعایت استانداردهاي وام با شرایط آسان

توجهی روبرو  با افزایش قابل معوقرهنی هاي  تعداد وامباعث شد که  ن در آمریکاقیمت مسک کاهش همچنین

  .شود

تر از آنی هستند که بازار انتظار داشت و در  بسیار پرریسک ،هاي رهنی درجه دو بنابراین معلوم شد که وام

اوراق  هاي پوشش خطر و همچنین سایر اشخاصی که در این نتیجه، بسیاري از موسسات مالی، صندوق

  .شدند متحمل زیان سنگینی  ،گذاري کرده بودند سرمایه

اي در آمریکا بود، اما به کمک ابزاري  هاي رهنی پرریسک، یک بحران منطقه به عبارت دیگر، اگرچه بحران وام

شعاع همه دنیا را تحت تقریبا هاي جهانی سرایت کرد و ربه بازا "ها تبدیل به اوراق بهادار کردن دارایی"به نام  

  .قرار داداین ریسک 
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گیري بحران مالی اخیر موثر بودند که در  هاي رهنی امریکا، عوامل متعدد دیگري در شکل علاوه بر بحران وام

  :شود ها اشاره می ادامه به مهمترین آن

 اوراق بهادار داري ایجاد تا توزیع ریسک در مدل بانک عدم توجه کافی به •

، )SPV(نهادهاي واسط مستقلها از طریق  ار و فروش آناوراق بهادها به  با تبدیل وام

این . کرد ها، ریسک قصور قراردادها را تحمل نمی یا موسسه مالی مالک اصلی دارایی )Originator(بانی

گیرندگان شد  دهندگان براي بررسی و ارزیابی دقیق اعتبار وام داري موجب کاهش انگیزه وام مدل بانک

از . هاي تجاري براي اعطاي وام را نادیده گرفت بانکهاي معمول  گیري و سختو به نوعی استانداردها 

الزحمه و کارمزد بود،  طرف دیگر، ساختار جبران خدمات تعریف شده براي این مدل که بر اساس حق

ها را  به حداکثر کردن منافع کوتاه  موسسات مالی واسط در فرایند تبدیل به اوراق بهادار کردن دارایی

رو این موسسات با کاهش سطح  کرد و از این هاي بلندمدت تشویق می بدون توجه به ریسکمدت 

استانداردهاي نظارتی، در تلاش براي کسب درآمد بیشتر از محل ایجاد و فروش اوراق بهادار با 

  .ها بودند پشتوانه این وام

  
 يبند نقش موسسات رتبه •

، اقدام به خرید يبند توسط موسسات رتبهدي انجام شده بن گذاران با اعتماد به رتبه بسیاري از سرمایه

ها حاکی از نقش  بعضی از بررسی. اوراق بهادار با پشتوانه دارایی و همچنین  اوراق بهادار مشتقه کردند

ایجاد بحران مالی کمک به آنان در  انجام شده توسط هاي بندي رتبهبعضی این موسسات و همچنین 

 :توان به دلایل زیر اشاره کرد ط، میکه در این ارتبا اخیر است

براي  يبند و دقیق توسط موسسات رتبه روز بههاي  در مورد استفاده از روش عدم اطمینان §

 1ساختاري بندي اوراق بهادار رتبه

                                                        
1- Structured Product  
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گیري  بندي معیاري براي اندازه رتبه. اعتباري بندي گذاران از رتبه درك نادرست سرمایه §

گیري توانایی دارایی مالی براي برگرداندن اصل و  ، اندازهریسک اعتباري و به عبارت دیگر

این . و ریسک بازار شده است نه ریسک نقدشوندگی گذاري در شرایط تعیین سود سرمایه

قابل فروش است را اوراق بهادار در بازار  ،معیار نقد شوندگی اوراق بهادار یا قیمتی که در آن

بندي و همچنین ارتباط بین  درك درستی از  رتبه گذاران بسیاري از سرمایه. دهد نشان نمی

 . ریسک اعتباري، ریسک نقدشوندگی وریسک بازار ندارند

 بندي تضاد منافع در موسسات رتبه §

ü بندي شده پرداخت  بندي توسط ناشران اوراق بهادار رتبه هزینه موسسات رتبه

  .شود می

ü این . شود داخت میبندي پر بندي عموما پس از انجام رتبه هزینه موسسات رتبه

 .تواند باعث ارائه رتبه بهتر و به عبارت دیگر خرید رتبه گردد موضوع می

ü بندي اوراق بهادار، خدمات جنبی دیگري هم به  بندي در کنار رتبه موسسات رتبه

 .کنند ناشران ارائه می

ع در هاي مناسبی براي مدیریت تضاد مناف بر این اساس، نیاز است که این موسسات، از رویه

  .هاي خود بهره گیرند فعالیت

   اعتباريي بند بر رتبه هاي مالی واسطهگذاران و  اتکاي بیش از حد سرمایه •

گـذاري در   سـرمایه  بـراي  تصـمیم اخـذ   هـاي مـالی در زمـان    واسطهگذاران و  بسیاري از سرمایهتوجه 

تحقیـق   ،گذاران سرمایه نرو ای از این. است نیاز بیش از حد هاي اعتباري، ، به رتبهمحصولات ساختاري

و ریسک این محصـولات پیچیـده    دهند نمیریسک محصولات ساختاري انجام  موردو بررسی کافی در 

  .کند تر از واقعیت ارزیابی می را کم

  هاي پایه شفافیت و افشاي اطلاعات دارایی •



 

 
 

٧   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

یی پایه ایـن  ایجادکنندگان محصولات ساختاري، اغلب اطلاعات کافی در مورد ساختار و همچنین دارا

 ،شـفافیت عـدم  ایـن   .ها ندارند تمایلی به دریافت آنگذاران  که سرمایه کنند یا این محصولات ارائه نمی

هـاي پشـتوانه هـر     ترکیـب دارایـی   یـا  ي پرریسـک هـا  داراییمحصولات ساختاري با پشتوانه  تشخیص

بحـران اعتمـاد و    ادایح ـ و در نهایـت بـه   روبـرو کـرده اسـت   مشکل  گذاران با را براي سرمایه محصول

  .کمک کرده استهاي مطمئن  دارایی سمت بهگذاران  سرمایهگرایش همچنین 

  هاي مالی نقش واسطه •

 شناسایی مشتري §

هـایی را در مـورد اجـراي صـحیح فرآینـدهاي شناسـایی مشـتري و         وقوع بحران اعتباري، نگرانی

هنگـام پیشـنهاد محصـولات    گران و مشاوران مـالی در   همچنین الزامات شایستگی از سوي معامله

بـراي ارائـه پیشـنهاد خریـد یـک دارایـی،       . اوراق تجاري با پشـتوانه دارایـی  ایجـاد نمـوده اسـت     

دارند  برخی بیان می. ریسک مرتبط به هر محصول را در نظر گیرندو هاي مالی باید شرایط  واسطه

هاي دولتـی   هایی همچون بدهی ییبا پشتوانه دارایی را به عنوان دارا بهاداراوراق  ها  واسطهاین که 

این موضوع سؤالاتی را در خصوص فرآیند تأییـد محصـولات   . اند و با همان اطمینان معرفی نموده

  .ها ایجاد نموده است هجدید توسط واسط

 تضاد منافع §

هاي مالی به علت ایفاي نقش توامان در ایجاد و فـروش محصـولات سـاختاري بـا      برخی از واسطه

ها منتشر شـده   این مؤسسات ممکن است براي توصیه به خرید دارایی. رو هستند بهتضاد منافع رو

  .ي کاري دارند تحت فشار قرار گیرند از سوي ناشري که با آن رابطه

  مدیریت ریسک ضعیف §

ها و مؤسسـات مـالی در    ابهامات بسیاري در مورد رشد و توسعه ابزارهاي مدیریت ریسک در بانک

طـور   بـه . دهـی و معـاملات اوراق بهـادار وجـود دارد     ایجاد شـده در قـرض  قیاس با رشد و نوآوري 
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ها بدون توجه به ریسک ابزارهاي ساختاري، بخش بزرگی از پرتفوي خـود   مشخص، برخی از بانک

  .را به آن اختصاص دادند

، اثـر نـامطلوبی بـر سـرمایه و     هـا  يگـذار  ها از محل این سـرمایه  وارد شده به این شرکتهاي  زیان

تـر   این موضوع منجر به احتیاط بـیش  شته است ونایی آنان در اجراي کسب و کارهاي جدید داتوا

  .دهی شده که خود بحران مالی را تشدید نموده است ها در وام بانک
  

  مسائل مرتبط با حسابداري •

  حسابداري خارج از ترازنامه §

سـتند پرتفـوي وام خـود را از    هـا توان  هـا، بانـک   در طی فرآیند تبدیل به اوراق بهادار کردن دارایی

بـا رهـایی از    این موضوع به آنـان اجـازه داد تـا   . طریق نهادهاي واسط از ترازنامه خود خارج کنند

دهـی آزاد   هـاي وام  سایر فرصتبراي تري را  بیش سرمایه الزامات کفایت سرمایه براي ایجاد بدهی،

هاي پشتیبان به  بانک روبرو شدند،  )ولنک(که این نهادهاي واسط با قصور يموارد البته در. نمایند

  .هاي خود وارد کردند هاي آنان را مجدداً به ترازنامه منظور حمایت از مشتریان خود دارایی

هـاي فـوق اختصـاص     ها باید بخشی از  سرمایه خود را به پشتیبانی از دارایی در این صورت، بانک

هـا بـه    به عبارت دیگر، بانـک . یابد ي کاهش میها در بازارهاي اعتبار رو مشارکت آن دهند و از این

دهـی خـود بسـیار     هـاي قـرض   هاي در حـال کـاهش خـود، در فعالیـت     منظور حفاظت از ترازنامه

  .تر عمل خواهند کرد کارانه محافظه

  ارزشیابی §

ارزش . هاي مالی باید بر اساس ارزش عادلانه ثبت شوند بر اساس استانداردهاي حسابداري، دارایی

هایی که داراي قیمت بازار نیستند و مدل استانداردي براي تعیین قیمت آن وجـود   دارایی عادلانه

هـاي   هم باید بـر اسـاس روش  ) مانند اوراق تجاري با پشتوانه دارایی و محصولات ساختاري(ندارد 

  . مشخص گردند ،گذاري مناسب ارزش
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فاکتورهاي همچنین ظارات بازار و انت بر اثر تفاوت در گذاري که ارزش هاي روش ایج  غیر یکساننت

تواند باعث ایجاد عدم توافق میان مدیریت و حسابرسـان و   می ،ریسک ابزارهاي مالی است -بازده 

  . گردد ٢ها ودیعهدر مورد  هاي  همچنین میان قرض گیرندگان و بانک

دهد منجر به  ها که در پاسخ به دستور افزایش ودیعه روي می زده دارایی علاوه بر آن، فروش شتاب

شـود کـه ارزش    باعـث مـی   ٣اسـتفاده از ارزش بـازار  فرآینـد  . شـود  تعدیل منفی ارزش عادلانه می

 بسیار کاهش یابـد  ،که تغییر واقعی ارزش مشخص شود بسیاري از محصولات ساختاري قبل از آن

که خـود   مؤسسات مالی حدود دستور افزایش ودیعه را بالاتر ببرند  شود که این موضوع باعث می و

نهادهاي شود  زیرا سطح بالاتر دستور افزایش ودیعه باعث می .شود تر اوضاع می باعث وخامت بیش

هـاي خـود نقـدینگی لازم را     ها بـا فـروش دارایـی    و سایر بانک پوشش ریسکهاي  ، صندوقواسط

  .گردد ها می ها و کاهش ارزش عادلانه دارایی تر قیمت فراهم آورند که خود باعث کاهش بیش

  

 تاثیرات عمومی بحران مالی - 3

  تاثیر بر موسسات مالی  - 3- 1

تحت در سراسر جهان  را هاي تجاري هاي تامین سرمایه و بانک بحران مالی از طریق فرآیندهاي زیر، شرکت

  :تاثیر قرار داده است

ازخرید کنند و از نخست، بعضی از ناشران اوراق بهادار رهنی، نتوانستند اوراق بهادار خود را در سررسید ب

هاي  ها در ترازنامه گذاران و ثبت آن هاي ضامن مجبور به بازخرید این اوراق از سرمایه رو تعدادي از بانک این

ها ملزم به رعایت  چرا که این بانک. هاي تجاري را کاهش داد دهی بانک قدرت وام این عامل و خود شدند

   .ندبود ي خودها هیکفایت سرمایه براي تعهد بدمربوط به الزامات 

                                                        
2 - Call Margin 
3- Mark to Market  
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استقراض بین بانکی . اي در تصمیمات مربوط به پرداخت وام شد مقابل، عامل تعیین کنندهدوم، ریسک طرف 

تمایل موسسات مالی به همکاري با . ها افزایش پیدا کرد کاهش یافت و در مقابل نرخ این نوع استقراض

ها با  هاي معیوب بودند یا ارزیابی اندازه درگیري آن هاي رهنی پرریسک یا دیگر دارایی موسساتی که درگیر وام

عدم دسترسی به استقراض بین بانکی به در نتیجه . ها قابل ارزیابی نبود، به شدت کاهش یافت این دارایی

  .مواجه شدندنقدینگی  با عدممالی  موسساتعنوان یکی از منابع مهم سرمایه، 

 هاي دیگر از طریق ها براي تصاحب بنگاه ت اعتباردهی آنها موجب کاهش قدر نقدینگی بانککمبود سوم، 

اوراق قرضه در وثیقه، اوراق بهادار با  به پشتوانهها  به طور معمول، بانک. شد LBO)(سازوکار خرید اهرمی

با توجه به  باقی اما در شرایط فعلی و . فروشند گذاران می کنند و آن را به سرمایه پشتوانه دارایی منتشر می

  .ندهد میها تمایل چندانی به پرداخت این نوع وام از خود نشان ن ، آن ها در ترازنامه بانک ن این وامماند

گذاري  هایی که در اوراق بهادار با پشتوانه دارایی سرمایه از بانکپرتفوي تعدادي زیادي ، که این و در نهایت

  .را دو چندان کرد طریق مشکلات آنان و از اینبا کاهش ارزش روبرو شد کرده بودند، 

هاي تجاري اعلام ورشگستگی کردند یا توسط  هاي تامین سرمایه و بانک که تعدادي زیادي از شرکت نتیجه این

توان به فردي مک، فانی می، لیمن برادرز،  ها می ترین آن یا رقبا خریداري گردیدند که از معروفدولت 

یس، بانک فورتیس بلژیک، بانک هییو آلمان و لندزبانک باس انگل جی، بانک اچ آي واشنگتن میچوال، بیمه اي

  .ایسلند اشاره کرد
  
  تاثیر بر بازار سرمایه -  3- 2

نداشتند اما بیشترین تاثیر را  بحران مالیهاي اوراق بهادار نقشی در شروع  ویژه بورس اگرچه بازار سرمایه و به

بیشتر یک بحران اعتباري بود و در ابتدا  از طریق  همچنان که در پیشتر اشاره شد، این بحران. از آن پذیرفتند

مندي کمتر برخوردار هستند، گسترش پیدا کرد و سپس با تاثیر  بازارهاي خارج از بورس که از نظارت و ضابطه

با کاهش ارزش . سرایت کرد هاي اوراق بهادار و بورس گذاري بر پرتفوي موسسات مالی، به بازار سرمایه

با افت  هاي اوراق بهادار بورسدر ها  آنامین سرمایه و دیگر موسسات مالی،  قیمت سهام هاي ت پرتفوي شرکت
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و منابع مالی خود  از دست دادند ها بازاراین گذاران اعتماد خود را به  سرمایه آن، شدیدي روبرو شد و در نتیجه

تر منتقل  ریسک  رهاي کمبه بازاکه با کاهش ارزش سهام، بخشی ار ارزش خود را از دست داده بودند، را 

ي  گونه به با مشکل جدي مواجه شونداین عامل باعث شد، بازارهاي اوراق بهادار در بعضی از کشورها به . کردند

  . احساس شدها  آن کمک بهکه نیاز به دخالت دولت براي 

درصد  ماه گذشته و همچنین 3در هاي بزرگ دنیا را  نمودارهاي زیر، کاهش شاخص در بعضی از بورس

بازارهاي سهام در سراسر دنیا، میلیاردها  با افت . دهند میها را از ابتداي سپتامبر سال جاري نشان  تغییرات آن

اندازهاي  ها و پس نابود شد و سرمایه ،سال گذشته 5گذاري در  دلار از ثروت جهان و بخشی از درآمدهاي سرمایه

 .فتي بسیاري از مردم جهان از بین ر بازنشستگی عده
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هاي اوراق بهادار دنیا با افت قیمت اوراق بهادار و  دهد که کم و بیش تمام بورس بررسی اطلاعات نشان می

  . بوده است درصد 50ها نزدیک به  این افت در بعضی از بورسو  ها مواجه شدند کاهش شاخص

  صورت، افت در این. گیري کنیم ها را به صورت دلاري اندازه شود که آن تر می ها وقتی ملموس البته این کاهش

ازار این نزدیک به هزار میلیارد دلار از ارزش بدرصدي شاخص بورس نیویورك به معناي از دست رفتن  35

هاي اوراق را هم بی نصیب نگذاشته و باعث  این بحران قیمت سهام خود بورس .ماه است 2بورس در طی 

  :ها شده است کاهش شدید آن

 هاي اوراق بهادار قیمت سهام بورس
29 October  September.     

25  40  Us $ NYSE Euronext  

29  33  Us $ NASDAQ OMX Group 

54  70  Euro Deutsche Borse 

18  22  Euro BME ( Spanish) 

25  5/34  CAD $ Toronto TSX Group 

29  35  AU $ Australia (ASX) 

275  391  Yen Osaka Security Exchange 

9/4  4/6  SGD Singapore SE 

4200  5300  ZAR Johannesburg SE 

  

شود،  نوان بحران اعتباري شناخته میاز بازار اعتبار نشات گرفته است و به ع بحران این جا که از آنالبته 

گیري و پایش  اندازه. کند ارائه می درك ابعاد بحرانبررسی وضعیت بازار اعتبار، اطلاعات بهتري براي 

نسبت به بازار سرمایه از پیچیدگی بیشتري برخوردار است و متغیرهاي کمی هم براي  اعتبار متغیرهاي بازار

 مدت، نرخ بهره بین بانکی خزانه کوتاه اسنادتوان به نرخ بازده  ن جمله میاند که از آ این منظور طراحی شده

ده اوراق قرضه ، و نرخ بازماهه 3مدت و نرخ بهره بین بانکی  خزانه کوتاه اسناد، اختلاف بین نرخ بازده لندن

ر بازار بررسی متغیرهاي فوق، همگی دلالت بر عدم وجود شرایط مطمئن و با ثبات د. پربازده اشاره کرد

  .اعتباري دارند
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ها به  نرخ بهره بین بانکی، نرخی است که بر اساس آن بانک

 نرخ بهره بین بانکی لندن. دهند دیگر قرض می یک
)LIBOR( مدت و  مبناي بسیاري از قراردادها مالی کوتاه

ها به  هاي مسکن است و به نوعی اعتماد بانک همچنین  وام
هاي اخیر  فزایش این نرخ طی ماها. دهد دیگر را نشان می یک

دادن به  ها تمایل کمتري به قرض بدان معنی است که بانک
  . یکدیگر دارند

هاي   گذاران از بازار سهام، اوراق قرضه و صندوق خروج سرمایه
گذاري کم  هاي سرمایه بازار پول و حرکت به سمت فرصت

خزانه سه ماهه، منجر به  اسنادتر از جمله خرید  ریسک
خزانه  اسنادکاهش نرخ بازده . شود هش بازده این اوراق میکا

  . کوتاه مدت بیانگر افزایش نگرانی در سیستم مالی است

شود، این نرخ از آگوست سال جاري  همچنان که ملاحظه می
  .رو به کاهش گذاشته است

    
گذاران  بازدهی بالاتر اوراق قرضه بیانگر تمایل کمتر سرمایه

نرخ بازده اوراق . به بخش کسب و کار استبراي قرض دادن 
قرضه بنجل به شدت افزایش پیدا کرده است و این موضوع 

گذاران در  ي عدم تحمل ریسک توسط سرمایه دهنده نشان
 .شرایط بحرانی است

 اسنادماهه و بازدهی  3اختلاف میان نرخ بهره بین بانکی 
ي اعتباري نگرانی در بازارهاگیري  معیاري براي اندازهخزانه، 
 2006تا  2002 هاي طی سالمتوسط اختلاف این دو . است
بیانگر آشفتگی  این اختلاف افزایش بوده است و%  0.25
 .در بازار اعتبار است بیشتر

  

اوراق تجاري یک ابزار بدهی کوتاه مدت است که توسط 
ها و موسسات تجاري بزرگ براي مدت بسیار کوتاه  بانک

در را این اوراق، بخش تجاري  ترالانرخ ب. گردد منتشر می
به . کند بدست آوردن منابع مالی مورد نیاز با مشکل روبرو می

عدم وجود شرایط بالا بودن این نرخ به معنی  ،عبارت دیگر
  .مناسب در بازار اعتبار است
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  تاثیر بر بخش واقعی اقتصاد  - 3- 3

قرار  عو با تحت شعا واقعی اقتصاد جهان رسیده است بحران مالی پس از عبور از بازارهاي مالی، اینک به بخش

رشد منفی درآمد و بیکاري گسترده، ز رکود همراه با در کشورهاي درگیر بحران، برو تقاضااشتغال و دادن 

   .دهد را در اقتصاد جهانی نوید میکاهش تقاضا 

با  شدن دلیل مواجهههشدار داد که اقتصاد جهانی به  ،2008سال المللی پول در اکتبر  صندوق بین

انداز اقتصاد  آخرین گزارش چشم. کند  ، کاهش رشد را تجربه می1930 دههترین شوك مالی پس از  خطرناك

. بینی نموده است پیش 2008المللی پول، کاهش رشد اقتصاد جهانی را در نیمه دوم سال  جهانی صندوق بین

نزدیک به صفر خواهد بود و رشد اقتصاد  2009رشد اقتصادي کشورهاي پیشرفته حداقل تا اواسط سال 

  .  جهانی در این دوره تنها به برکت رشد کشورهاي نوظهور و در حال توسعه، اندکی افزایش خواهد یافت

درصد در  5/1به  2007درصد در سال  6/2با توجه به برآوردها، رشد سالانه کشورهاي پیشرفته در مجموع از 

رشد اقتصادي کشورهاي در حال توسعه و . کاهش خواهد یافت 2009درصد در سال  5/0و   2008سال 

 2009درصد در سال   1/6و    2008درصد در نیمه دوم سال  9/6به  2007درصد در سال  8نوظهور هم از 

  .خواهد رسید

تر از سه  اعضا کم  2008ي دوم سال  ماهه 3به غیر از آمریکا و کانادا رشد اقتصادي  7در کشورهاي گروه 

ي دوم سال  ماهه 3در ) ایتالیا، فرانسه و آلمان(ي اروپایی  سه اقتصاد عمده. ي اول این سال بوده است اهم

ي سوم  ماهه 3ي این روند کاهشی در  ها حکایت از ادامه بینی رشد منفی اقتصادي را تجربه کرده و پیش 2008

ه است که اقتصاد آمریکا یک کاهش بانک فدرال رزرو سان فرانسیسکو هم پیش بینی کرد. دارد 2008سال 

  . تجربه خواهد کرد 2009ي اول  و یک رکود خفیف را در سه ماهه 2008ي چهارم سال  ماهه 3شدید در 
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   2008ه اول و دوم در سه ماه 7محصول ناخالص داخلی کشورهاي عضو گروه  مقایسه رشد

  
میلیون نفر در  20، تا پایان سال میلادي آینده، بینی آژانس ملی ایالات متحده آمریکا همچنین بر اساس پیش

میلیون  190سراسر دنیا در نتیجه تبعات بحران مالی کنونی بیکار خواهند شد و بدین ترتیب میزان بیکاري از 

 200بار رقم بیش از  نخستینخواهد رسید که براي  2009میلیون در پایان سال  210در انتهاي سال قبل، به 

  .جربه خواهد کردمیلیون نفر را ت

اما از ابتداي سال . دارند 90تري در مقایسه با دهه  ، نرخ بیکاري کم7هرچند اکثر کشورهاي عضو گروه 

، 2008اي که در آگوست  به گونه. ، بیکاري در تمام کشورهاي عضو به غیر از آلمان افزایش یافته است2008

تعداد . درصد در ژاپن قرار داشته است 1/4نسه تا درصد در فرا 8محدوده نرخ بیکاري در این کشورها، بین 

. اند نیز  نگران کننده است افرادي که در نیمه دوم سال جاري در این کشورها، شغل خود را از دست داده

هزار نفر در انگلیس براي سه ماهه  122هزار نفر فقط براي ماه سپتامبر،   159تعداد این افراد در امریکا 

  .هاي ژوئن و جولاي است هزار نفر در ژاپن در ماه 800منتهی به آگوست و 
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  )2008آگوست ( 7نرخ بیکاري در کشورهاي عضو گروه 

  
دهند رو به  با کند شدن رشد اقتصادي، تعداد افرادي که در برخی از صنایع کاربر، شغل خود را از دست می

المللی پول برآورد کرده است که  ي صندوق بینها بینی المللی کار هم بر پایه پیش سازمان بین .افزایش است

صنایع ساخت و ساز، املاك و مستغلات، خدمات مالی و صنعت خودرو بیش از همه از بحران مالی اخیر 

  . آسیب خواهند دید

درصد اشتغال نیروي کار را به خود اختصاص داده  10تا  5بین  7گروه بخش مسکن در اکثر کشورهاي عضو  

براي مثال در .  یکی از اولین صنایعی بود که از اثرات کاهش رشد اقتصادي آسیب دیداست، این صنعت 

طور مشابه از  به. درصد موارد از دست دادن شغل، مربوط به صنعت مسکن است 44ایالات متحده آمریکا 

مثال براي . اي خواهد بود هاي آینده، رقم قابل ملاحظه دست دادن شغل در بخش خدمات مالی نیز در ماه

  .، مربوط به صنعت خدمات مالی بوده است2008در امریکا در سپتامبر  درصد موارد از دست دادن شغل 6/10

از موقعیت  هاوراندکی بهتر است چون این کش )برزیل، روسیه، هند و چین(کشورهاي بریک این وضعیت در 

هد رشد سریع تولید ناخالص هاي اخیر شا کشورهاي بریک در سال. بهتري براي تحمل بحران برخوردارند

هاي  شوك تر ها بتوانند راحت ها موجب شده که آن آنمازاد تجاري و ذخایر ارزي عظیمی  و اند داخلی بوده

براي مثال،  .داشته باشندتري در قبال کاهش رشد اقتصادي  پذیري بیش و انعطاف را تحمل کنندخارجی 

رشد اقتصاد هند در سه سال اخیر . اقتصاد هند نداشته است اي بر بحران مالی تاکنون اثر منفی قابل ملاحظه

البته  .است برآورد شده درصد 75/1حدود  در  افزایش نرخ اشتغال در هند هم. درصد بوده است 9بیش از 
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مالی منجر به کاهش صادرات در کشورهاي در حال توسعه شود و از این طریق بر نرخ   رود بحران انتظار می

 .ها اثر بگذارد رشد اقتصاد آن

ها وابستگی کمی به صادرات دارد، بهتر  کشورهایی که بازار داخلی وسیعی دارند و اقتصاد آن البته در این میان،

 . خواهند توانست این بحران را مدیریت کنند

  تاثیر بحران بر قیمت فلزات اساسی  - 3- 4

همچنین و  7و کشورهاي عضو گروه  آمریکاایجاد رکود اقتصادي در کشورهاي صنعتی از جمله دورنماي 

از روند رو   سال گذشته 7که بازار کالاهاي اساسی که در  کاهش سرعت رشد اقتصادي چین سبب شده است

اي که  گونه به. ها مواجه شود با افت شدید قیمت از اوایل تابستان جاري به رشد برخوردار بوده است به یک باره

 40ها که در اوج قیمت خود قرار داشتند  مهم در چرخه غذایی انسانقیمت گندم و ذرت به عنوان دو غله 

    .درصد و قیمت فلزات اساسی هم تا یک سوم کاهش یافتند 40نفت حدود قیمت . درصد کاهش یافت

  

  )دلار در هر تن( متوسط قیمت فلزات اساسی

 لومنیومآ  شمش فولاد نیکل سرب روي مس  

 2444 730 27670 2605 2339 7058 2008 متوسط ژانویه

 2776 800 27941 3077 2437 7886 2008 متوسط فوریه

 3004 850 31208 3006 2510 8737 2008 متوسط مارس

 2446 900 28747 2820 2262 8637 2008 متوسط آوریل

 2901 1110 25722 2233 2181 8380  2008 متوسط می

 2957 1130 22529 1861 1893 8259  2008 نئمتوسط ژو

 3070 1170 20151 1943 1851 8412 2008 متوسط جولاي

 2763 800 18905 1921 1722 7632 2008 متوسط آگوست

 2525 600 17782 1867 1734 6988 2008 متوسط سپتامبر

 1874 410 8805 1135 1062 3720 2008اکتبر 24

  سایت بورس فلزات لندن: منبع
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المللی، از  تقاضاي بینقیمت جهانی مس با توجه به کاهش 

دلار در هر تن در  3720دلار در پایان سپتامبر به  7000

از طرفی موجودي . رسیده است 2008اکتبر  24معاملات 

ذخایر مس در بازارهاي اروپا و آسیا رو به افزایش گذاشته 

  .است

قیمت جهانی روي هم طی سال جاري میلادي از روند 

درصد  54بتداي سال کاهشی برخوردار بود و نسبت به ا

ذخایر انبارهاي روي در بازار فلزات کشورهاي . کاهش یافت

  .مختلف هم به شدت در حال افزایش است

    

در هر تن  دلار 870بهاي آلومینیوم در شرایطی به هزار و 

درصد  5 بورس فلزات لندن نیز رسیده که موجودي انبارهاي

  .میلیون تن رسیده است51/1بالا رفته و به 

درصدي  68از کاهش  2008نیکل نسبت به ابتداي سال 

موجودي انبار این محصول هم رو به . برخوردار بوده است

شود که کاهش قیمت نیکل به زیر  یادآور می. افزایش است

  .سابقه بوده است هزار دلار در هر تن در سه سال اخیر بی 10
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آهن تک  گذاري سنگ آهن هند، مبناي قیمت بهاي سنگ .را تجربه کرده است قابل توجهی آهن نیز افت بهاي سنگ

با توجه به تداوم افت البته . دلار در بنادر چین رسیده است110دلار در بنادر هند و 80تا  75اي کشورمان، به  محموله

علت . تدر بازار آمریکا سقوط کرده اس نیز قیمت انواع ورق .آهن وجود دارد احتمال کاهش بیشتر نرخ سنگ ،بهاي فولاد

دلار هر  850دلار کاهش به  85در حال حاضر، قیمت ورق گرم با  .این امر، کاهش سفارشات و حجم کم معاملات است

ونقل  شاخص حمل راستا،در همین . دلار در هر تن رسیده است 930دلار کاهش به  95ورق سرد نیز با و تن رسیده 

 600و هزار11واحد رسیده است که نسبت به نقطه اوج  501و  رهزا نیز به رقم یک) بالتیک(هاي فله  دریایی محموله

  .ستا نشان دهنده عمق بحرانماه قبل، 3واحدي 

  تاثیر بحران بر قیمت نفت خام 3- 5 

ترین قیمت  پایینبود که در اثر بحران مالی و کاهش تقاضاي بازار با کاهش قیمت روبرو شد و به  یهای نفت، از اولین کالا

، در رسیده بوددلار  147ي سال جاري به بیش از   که در ماه ژوئیه خام بهاي هر بشکه نفت .رسیده ماه گذشت 13در 

در صورت تداوم بحران  کنند بینی می پیش کارشناسان برخی. رسیده است دلار  70 ه و به حدودروزهاي اخیر کاهش یافت

   .خواهد داد المللی، قیمت جهانی نفت همچنان به سیر نزولی خود ادامه مالی بین

تجربه چند دهه اخیر، در زمان کاهش تقاضا براي نفت خام، معمولا همبستگی صادر کنندگان  از طرف دیگر،  بر اساس

آورند و در  و این کشورها به منظور حفظ عواید نفتی، به افزایش تولید روي می شدهنفت، از جمله اعضاي اوپک، تضعیف 

بنابراین طبیعی است انتظار داشته  .کند را براي صادرات خود مطالبه می يترکم رقابت براي جلب مشتري، هرکدام بهاي

اي  و درآمد کشورهاي صادرکننده را که در خلال چند سال اخیر به نحو کم سابقه ادامه یابد روند نزولی بهاي نفتباشیم، 

  ..سازد مواجه کود اقتصادي افزایش تورم و رو آنان را با کسري بودجه و  اندازد رشد کرده بود، به مخاطره 
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  دلار در هر بشکه -متوسط قیمت نفت خام

  سبد اوپک  وست تگزاس  برنت  دوبی  

  51  54  54  52  2008متوسط ژانویه 
  91  95  95  89  2008متوسط فوریه 
  99  105  104  97  2008متوسط مارس 
  105  112  109  103  2008متوسط آوریل 
  131  134  133  131  2008متوسط ژوییه 

  112  116  113  112  2008متوسط آگوست 
  97  104  95  95  2008متوسط سپتامبر 

  70  86  82  73  2008متوسط اکتبر 

 www.opec.org: منبع

 2009بینی کرده است که قیمت جهانی نفت طی سال  ترین گزارش خود پیش موسسه تحقیقات انرژي برن اشتاین در تازه

. دلار اعلام کرده بود 90ن موسسه پیش از این، قیمت جهانی نفت را بیش از ای. دلار برسد 70میلادي به کمتر از 

بر این اساس، قیمت . کاهش داد 2009و  2008بینی خود نسبت به قیمت نفت را براي  موسسه کردیت سوئیس نیز پیش

ر خواهد رسید و دلا 75دلار کاهش نسبت به گزارش قبلی به کمتر از  35با  2008هر بشکه نفت سبک آمریکا طی سال 

 . رسد دلار می 70دلار کاهش به حدود  40نیز با  2009این رقم براي سال 

  کاهش حجم تجارت جهانی  6-3

% 1/4به  2009در سال  )کالا و خدمات(المللی پول، رشد تجارت جهانی  براساس گزارش صندوق بین

جریان سرمایه،  افتهمراه  صادرات بهکاهش . این نهاد است هاي  بینی کمتر از آخرین پیش% 9/1رسد که  می

 . کردخواهد  دو چندانرا ها  ها و بانک شرکتمشکلات  و  شدهگذاري  منجر به کاهش سرمایه

 اقدامات انجام شده براي مقابله با بحران - 4

این . توان این بحران را بحران اعتباري آمریکا نامید با توجه به گسترش بحران به تمام نقاط دنیا، دیگر نمی

براي اهم اقدامات صورت گرفته .  هاي جهانی نیز نیاز دارد حل بحران، بحران جهانی است و بنابراین به راه

  :به صورت زیر خلاصه کردتوان  له با بحران را میمقاب

http://www.opec.org


 

 
 

٢٣   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

   )IOSCO(هاي اوراق بهادار المللی کمیسیون تشکیل کارگروه بررسی بحران در سازمان بین  -  4- 1

منظور بررسی بحران  گیرانه، کارگروهی را به هاي اوراق بهادار در یک اقدام پیش کمیسیون المللی سازمان بین

این کارگروه . کشورهاي مختلف تشکیل دادبازار سرمایه روي مقامات ناظر  در بازارهاي دنیا و مسائل پیش مالی

ها  ل این گزارش، از آنهاي خود را بر محورهاي زیر استوار کرده است که بر اساس توضیحات بخش او بررسی

  :شود به عنوان عوامل کمکی بحران اخیر یاد می

هاي مالی درگیر معاملات اوراق بهادار ساختاري، با  بررسی واسطه :هاي احتیاطی نظارت/ مدیریت ریسک •

هاي مدیریت  هدف بررسی فرآیندهاي ارزیابی ریسک این نهادها و همچنین اطمینان از کارآمدي مدل

 ریسک

گذاري مشترك براي سرمایه گذاري در  هاي سرمایه گذاران و صندوق سرمایه :بررسی دقیق /شفافیت •

آیا اطلاعاتی که ناشران یا ایجادکنندگان . کنند محصولات ساختاري به چه اطلاعاتی بیشتر تکیه می

دهند براي بررسی دقیق محصول یا دارایی پایه آن  محصولات ساختاري در اختیار مشتریان قرار می

ها بتوانند در  گیرد تا آن هاي ناظر قرار می آیا اطلاعات کافی از این محصولات در اختیار مقام. کافی است

 .گذاران، ایجاد شفافیت و ثبات بازار از آن استفاده کنند اجراي وظایف قانونی مانند حمایت از سرمایه

مورد نیاز هستند و  رزشیابی داراییا ي برايهاي دیگر مدل آیا :موضوعات حسابداري/ ها یابی داراییشارز •

هایی در مورد ارزشیابی  هاي اوراق بهادار باید استانداردهاي و توصیه المللی کمیسیون سازمان بینآیا 

هاي واسط را مورد بررسی قرار  کارگروه همچنین مشکلات مربوط به حسابداري شرکت. منتشر کند

 .دهد می

ات در ایجاد بحران و همچنین بررسی این موضوع که آیا بررسی نقش این موسس :يبند موسسات رتبه •

، تمام موضوعات مربوط به تضاد منافع در يبند اصول منتشر شده توسط سازمان در مورد موسسات رتبه

 .دهد طور کامل پوشش می این موسسات را به

لات بازار سرمایه که در اثر کمیسیون بورس و اوراق بهادار ایالات متحده هم اقدامات عاجلی براي رویارویی با مشک

  : توان به موارد زیر اشاره نمودهاي اعتباري ایجاد شده است، به اجرا در آورد که از آن جمله میبحران



 

 
 

٢۴   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

  هاي مالی خاص   هاي احتمالی در اوراق بهادار نهاد ها براي مقابله با دستکاري گسترش دامنه بازرسی  •

گذاران در مقابله با فروش استقراضی، شامل  نظور افزایش حمایت از سرمایهم اي از ابزارها، به کارگیري مجموعه به  •

برداري در معاملات  و بازارسازي قراردادهاي اختیار معامله با هدف برخورد با کلاه T+  3قوانین الزام فروش 

  فروش استقراضی 

 گران اصلی، فانی می و معاملههادار ها در مقابله با فروش استقراضی اوراق ب توصیه فوري براي افزایش حمایت •

  فردي مک

  منظور جلوگیري از فروش استقراضی اوراق بهادار با هماهنگی مقامات ناظر سراسر دنیا اقدامات اضطراري به •

هاي فروش استقراضی  هاي ضربتی در تصویب قانونی براي تضمین افشاي عمومی موقعیت اعلام برنامه •

  ت دارایینهادهاي مدیری هاي پوششی و سایر صندوق

  بازار بر اساساستانداردهاي حسابداري   انجام مطالعاتی در زمینه •

  گذاري عادلانه ابزارهاي مالی  تر اقلام خارج از ترازنامه و ارزش الزام نهادهاي مالی به افشاي بیش •

  هاي بازار پول  ها درباره چگونگی حمایت اعتباري از صندوق رهنمودهایی به بانک  ارائه •

هایی که منجر به تدوین  بندي اعتباري و انجام بررسی هاي رتبه منظور تقویت مقررات شرکت ي بهتدوین قواعد •

  شود بندي می هاي رتبه قواعد جدید با هدف کاهش تضاد منافع شرکت

منظور کاهش قیمت سهام  پراکنی غیر واقعی بهگرانی که به شایعه براي مقابله با معامله توجه اقدامات قابل •

  دپردازن می

منظور جلوگیري از انتشار اطلاعات غیرواقعی که در  گران به معامله–هاي کارگزار هاي اثربخشی کنترل اجراي آزمون •

   .هاي اوراق بهادار صورت گرفته است کاري قیمت جهت دست

و  که مقامات ناظر ملی، اطلاعات را تسهیم منظور کسب اطمینان از این اي با بانک مرکزي به نامه امضاي تفاهم •

  .کنند هاي مهم را با یکدیگر هماهنگ می هاي نظارتی در حوزه فعالیت

  رسانی به موقع، شفاف و دقیق تلاش براي اطلاع •

هاي  و اعمال سیاستتر  رسانی شفاف ات موثري براي اطلاعاقدام هدوراین المللی دیگر نیز طی  کشورها و سازمانهاي بین

  .اند هدر بازارهاي مالی خود نمودکنترلی 



 

 
 

٢۵   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

  هاي مرکزي کشورهاي مختلف میلیاردها دلار اعتبار توسط بانکتزریق   -  4- 2

اعتبار به بازار مالی این کشور تزریق کرده  میلیارد دلار 630 به عنوان مثال بانک مرکزي آمریکا تاکنون حدود

هاي مالی از منظور جلوگیري از سقوط بیشتر بورس و بازار بهنیز اعلام کرده است بانک مرکزي اروپا . است

  ، بانکبانک مرکزي آمریکا ،اقدام شش بانک بزرگ جهان .کند ادامه تزریق پول به این بازارها حمایت می

به  در اواسط سپتامبرمیلیارد دلار را  360هماهنگ  در اقدامی کهاروپا، ژاپن، بریتانیا، کانادا اتحادیه مرکزي 

   .اع بازارها را بهبود بخشیداوض در مقطعی کوتاه، مالی تزریق کردند بازارهاي

میلیارد دلار را به بازار تزریق  140بانک مرکزي ژاپن اعلام کرد که به منظور افزایش نقدینگی در بازار مالی 

میلیارد دلار را براي مقابله با بحران  33هاي مرکزي سایر کشورهاي آسیایی نیز بیش از  بانک. خواهد کرد

گذاران در این مورد است که  این اقدامات، از میان بردن نگرانی سرمایه هدف از. اند کنونی اختصاص داده

موسسات مالی با کمبود نقدینگی مواجه هستند و قادر نخواهند بود به تعهدات خود عمل کنند و در نتیجه به 

اعتمادي نسبت به موسسات مالی به نگرانی در مورد وضعیت  حال، بی در عین .زودي ورشکست خواهند شد

ها را نیز متزلزل ساخته و  تصادي جهان دامن زده و در نتیجه، اعتماد به سوددهی و حتی بقاي سایر شرکتاق

میلیارد دلاري بانک مرکزي آمریکا  85با وجود کمک براي مثال،   .تقاضا براي سهام آنها را کاهش داده است

   .سقوط کرد مجدداًبهاي سهام این موسسه  اي آي جی،  شرکت بیمهبه 

براي تقویت را از منابع دولتی ) حدود نود میلیارد دلار(، مبلغ پنجاه میلیارد پوند انگلستان داري زانهخ

ها تلاش دیگري براي مهار کردن  به بانک داري خزانهکمک  .هاي خصوصی بریتانیا اختصاص داده است بانک

ها در بورس لندن اعلام  انکاین تصمیم یک روز پس از سقوط شدید بهاي سهام ب ؛بحران مالی کنونی است

  .بود ها ها و امنیت سپرده و هدف از آن، رفع نگرانی سهامداران و مشتریان در مورد ادامه کار بانک شد

  )ها ملی شدن بانک(ها  ها و مؤسسات ورشکسته توسط دولت خرید سهام بانک  -  4- 3

ن حفظ اعتماد مردم، در دستور کار اي احتیاطی براي حفظ نظام مالی و همچنی این اقدام به عنوان گزینه

  :توان به موارد زیر اشاره کرد ها قرار داشته است که از آن جمله می دولت

  .بانک بزرگ این کشور خبر داد 8گوردون براون، نخست وزیر بریتانیا از ملی کردن  :سپتامبر 8



 

 
 

٢۶   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

دیرینه آن مریل لینچ به اتفاق ورشکستگی کرد و رقیب  ناعلا ،بانک سرمایه گذاري لیمن برادرز: سپتامبر 14

  .کردندبانک آمریکا آن را خریداري 

کمک کرد تا این شرکت از  جی آي اي میلیارد دلار به شرکت بیمه 85بانک فدرال نیویورك، : سپتامبر 16

 این شرکت% 79.9دولت ایالات متحده با اعطاي تسهیلات طی دو سال آینده، مالک . فروپاشی در امان بماند

  .یمه خواهد شدب عظیم

ترین  ایچ باس یکی از بزرگ. را خریداري کرد باس بانک اچ ،بی اس بانک انگلیسی لویدز تی: سپتامبر 18

میلیارد پوند فروخته  12دهنده وام رهنی در انگلیس بود که در آستانه ورشکستگی به مبلغ  هئهاي ارا شرکت

  .شد

  .ردارز را خریداري کردبخش اصلی تجاري لیمن ب ،بانک بارکلیز :سپتامبر 20

را به ) ها خرید سهام شرکت(مجوز پذیرش سرمایه  ،کس و مورگان استنلیاهاي گلدن س بانک: سپتامبر 21

  .تحت نظارت دولت فدرال، دریافت کردند گذار هاي سرمایه عنوان بانک

در روزهاي بعد . ي کردبانک لیمن برادرز را خریداربخش آسیایی گذار نومورا ژاپن،  بانک سرمایه: سپتامبر 22

  .را نیز در اختیار گرفت در اروپااین بانک، بخش فعال هم 

میلیارد دلار در بانک گلدن  5، میلیارد معروف جهان و مالک شرکت برکشایر ،آقاي وارن بافت: سپتامبر 24

  .شد شرکتدرصدي سهام این  6اقدام بافت، موجب افزایش . گذاري کرد ساکس سرمایه

ترین ورشکستگی بانکی آمریکا نامیده شد، از سوي  به دلیل آنچه بزرگ بانک واشنگتن میوچوال: سپتامبر 26

  .مورگان فروخته شد پی میلیارد دلار به بانک جی 19هاي آن به مبلغ  دولت فدرال تعطیل شد و تمام دارایی

اند بینگی انگلیس و بانک  هاي فورتیس بلژیک، بردفورد هاي اروپایی براي نجات بانک تلاش دولت: سپتامبر 29

هایی از بانک فورتیس را  پی موافقت کرد بخش ان انک فرانسوي بیدر ادامه، ب .ل استیت در آلمانی هیپو ري

  . خریداري کند

میلیارد دلار به توافق رسیده  16بانک ولس فارگو اعلام کرد که براي خرید بانک واکوویا به مبلغ  :اکتبر 3

  . است



 

 
 

٢٧   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

  .مان، با اعطاي اعتبار بانک هییو را از ورشکستگی نجات داددولت آل: اکتبر 5

را برعهده گرفت و براي جلوگیري از  ، لندزبانکایسلند کنترل دومین بانک بزرگ این کشور: اکتبر 7

  .میلیارد دلار وام از روسیه شد 4ورشکستگی ملی ناگزیر به گرفتن 

هاي دیگر، بانک مرکزي  و برخی از بانک اس بی آر ،باس اچ هاي در انگلیس، با سقوط شدید سهام بانک: اکتبر 8

  .میلیارد پوند به سیستم بازارهاي این کشور تزریق کرد 50

در اقدامی مشترك ) آمریکا، انگلیس، اروپا، کانادا، سوئیس، سوئد، چین(هاي مرکزي بزرگ جهان  بانک: اکتبر 8

  . و هماهنگ، اقدام به کاهش نرخ بهره بانکی خود کردند

بانک مهم و اصلی این  9میلیارد دلار به  250داري ایالات متحده اعلام کرد که مبلغ  وزارت خزانه: اکتبر 14

  .هاي این کشور قلمداد شد دولتی کردن بانک این اقدام دولت آمریکا، نیمه. کشور کمک می کند
  
 در آمریکاتصویب طرح نجات مالی   -  4- 4

آن به یک رکود عمیق در  شدن تشدید بحران و جلوگیري از تبدیل در جدیدترین اقدام براي جلوگیري از

هاي غیرقابل  که براساس آن، بخش قابل توجهی از وام داددولت آمریکا طرحی را پیشنهاد ، اقتصاد جهانی

با این امید که این طرح بتواند به  ،شود می خریداريسسات مالی این کشور توسط دولت ؤوصول یا پرخطر م

 ،ر اساس طرح مزبورب. اد به نهادهاي مالی و در نتیجه از سرگیري فعالیت عادي آنها منجر شودایجاد اعتم

گذاري امریکا را خریداري  هاي سرمایه میلیارد دلار از مطالبات معوقه بانک 700دولت امریکا اجازه دارد تا مبلغ 

ها که یکی از  ییلیق قوانین مربوط به دارامیلیارد دلار تخفیف مالیاتی و تع 149ها از  برخورداري این بانک .کند

  .طرح استاین از دیگر مفاد  ،آید عوامل بروز بحران فعلی به حساب می

ترین مداخله دولتی در اقتصاد  بزرگ ،با ورود به این بحران ه استرا وادار کردبحران مالی کنونی آمریکا دولت 

به معرض نمایش بگذارد و با ارائه طرح نجات مالی ا به بعد ر 1929رکود بزرگ سال  بازار آزاد این کشور از

استریت هموار  راه را براي کمک به موسسات مالی وال "میلیاردي 700ضمانت "دلاري موسوم به  میلیارد 700

   .دنک



 

 
 

٢٨   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

  :مفاد مهم طرح نجات مالی به شرح زیر است

میلیارد دلار  250 تا تداري آمریکا مجاز اس بر اساس این طرح، خزانه :خرید سرمایه مؤسسات مالی •

داري آمریکا  دهد از خزانه اجازه می ها این تسهیلات به  بانک. سرمایه مؤسسات مالی را خریداري نماید

مؤسسه بزرگ در حال حاضر تمایل خود  9. گذاري در سهام ترجیحی خود را نمایند درخواست سرمایه

  .اند علام کردهمیلیارد دلار ا 125را به دریافت تسهیلات جمعاً به مبلغ 

هاي  شرکت بیمه سپردهت مدیره ئپس از دریافت پیشنهادات هی: تضمین برخی از تعهدات مؤسسات مالی •

هاي  شرکت بیمه سپردهقانون  ياسثنا موارد داري آمریکا و بانک مرکزي آمریکا، وزیر خزانه فدرال

یابد به طور موقت،  می اجازه هاي فدرال شرکت بیمه سپردهبر این اساس، . را منتشر کرد فدرال

چنین آن دسته از  ا و همه هاي هلدینگ آن شده و شرکت همه مؤسسات بیمه دار اولویتهاي  بدهی

  . اي این مؤسسات که مشمول بهره نیستند را تضمین کند  هاي سپرده حساب

زي تر کسب و کارهاي مختلف به منابع مالی، بانک مرک منظور دسترسی بیش به: خرید اوراق تجاري •

تري  گذارد که پشتوانه وسیع آمریکا برنامه تسهیلات تامین وجوه از طریق اوراق تجاري را به اجرا می

اکتبر، اوراق تجاري با سررسید  27بر این اساس از . کند براي بازار اوراق تجاري آمریکا فراهم می

  .شود خریداري می ،ماهه ناشران معتبر سه

در عین حال ایالات متحده آمریکا با استفاده از : بحران بازارهاي مالیاقدام هماهنگ و یکپارچه براي حل  •

دهد و با در نظر گرفتن رابطه متقابل  همه ابزارهاي لازم به حمایت از بازارها و مؤسسات مالی ادامه می

  .کند المللی همکاري می بازارهاي سرمایه دنیا، با مقامات ناظر کشورهاي دیگر در سطح بین
  

 ام هماهنگ کشورهاي صنعتی در کاهش نیم درصدي نرخ بهره اقد  - 4- 5

نرخ بهره بانکی را به  ،هاي مرکزي کشورهاي صنعتی در اقدامی هماهنگ و با هدف مهار بحران مالی بانک

هاي مرکزي امریکا، انگلیس، اتحادیه اروپا و برخی دیگر از کشورهاي  بانک .درصد کاهش دادند میزان نیم

این اقدام در . درصد کاهش دادند نرخ بهره بانکی را به میزان نیم اکتبر، 8هماهنگ در روز صنعتی در اقدامی 



 

 
 

٢٩   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

نتوانسته است آرامش را به  آمریکا میلیارد دلاري در کنگره 700زمانی اتخاذ شده است که تصویب طرح 

اند تا حدودي از کشورهاي صنعتی امیدوارند کاهش نیم درصدي نرخ بهره بتو. بازارهاي این کشور بازگرداند

   .شدت بحران در بازارهاي مالی بکاهد
  

  براي اعتماد سازي  7تصمیم مقامات گروه  -  6-4

 10در  با برگزاري نشست اضطراري در واشنگتن )7ه گروه موسوم ب(مقامات هفت کشور صنعتی و ثروتمند 

هاي مرکزي  ن اقتصاد و روساي بانکوزیرا. ، طرح مقابله با گسترش بحران و نجات بازارها را تدوین کردنداکتبر

جانبه و  اعلام کردند در زمینه حمایت همهایالات متحده، کانادا، ژاپن، انگلیس، آلمان، فرانسه و ایتالیا 

ها و مؤسسات مالی و نیز اعتمادسازي دوباره تمامی توان خود را به کار  جلوگیري از ورشکستگی بانک

هاي انگلیسی در دادن وام و اعتبار به یکدیگر به عنوان الگو  اقدام بانککه در این زمینه،  ضمن آن. گیرند می

  .معرفی شد

  ي بانکیها  از طریق تضمین بدهی کشور حوزه یورو براي مقابله با بحران 15تصمیم سران   -  7-4

هاي جدید نظام  تصمیم گرفتند بدهیاکتبر،  12در نشست خود در روز کشور عضو حوزه یورو  15رهبران 

تضمین فوق باعث از سرگیري فعالیت  این انتظار وجود دارد که. تضمین کنند 2009انکی را تا پایان سال ب

رهبران کشورهاي عضو حوزه . نظام بانکی شود و عدم دسترسی به منابع مالی به رکود اقتصادي منجر نگردد

هاي خصوصی را  در بانک دهند سهام ترجیحی هاي خود اجازه می که به دولتد یورو همچنین اعلام کردن

به این ترتیب، . شریک شوند ،هایی که با دشواري مواجه هستند چنین در مالکیت بانک خریداري کنند و هم

از طریق واگذاري سهام به دولت،  ،هایی که با کمبود نقدینگی مواجه هستند امکان آن فراهم آمده است تا بانک

هاي غیرقابل وصول با خطر  هایی که به دلیل بدهی انککمبود منابع خود را جبران کنند و مالکیت ب

   .نیز در اختیار دولت قرار گیرد ،اند هاي مشتریان روبرو بوده ورشکستگی و از میان رفتن سپرده



 

 
 

٣٠   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

  هاي شخصی کشور عضو اتحادیه اروپا مبنی بر تضمین سپرده 27تصمیم وزراي دارایی    -  4- 8

هاي شخصی شهروندان  سپردهاکتبر خود توافق کردند  15در نشست  ي اروپا کشور اتحادیه 27اي دارایی وزر

هزار یورو  20کنون  تا سقف این رقم. شوند کم یک سال بیمه  هزار یورو براي مدت دست 50به میزان حداقل 

اند که از مبلغ توافق شده نیز  برخی از کشورهاي عضو اتحادیه، مانند اسپانیا اعلام آمادگی کرده. بوده است

نیز پیش از این نشست، انگلیس  .هزار یورو بیمه کنند 100ها را تا میزان  هاي افراد در بانک اتر روند و سپردهفر

  .بودهزار پوند افزایش داده  50هزار پوند به  35را از خود تضمین  قابلهاي شخصی  سقف سپرده

  بحران مالی و تاثیر آن بر اقتصاد ایران - 5
اي  الملل است، شرایط تازه رکود و کسادي در اقتصاد بینایجاد  نوید دهندهانی که بحران در بازارهاي مالی جه

المللی و مسدود  اگرچه بازارهاي مالی ایران به دلیل عدم ارتباطات بین .براي اقتصاد ایران پدید آورده است

ه بودن اقتصاد ایران به طور مستقیم از بحران تاثیر نپذیرفته است، اما وابست هاي سرایت بحران، به بودن کانال

هاي ایرانی تولید کننده محصولات معدنی و  نفتی، وجود تورم قابل ملاحظه، تاثیر پذیري شرکت هاي درآمد

را اثرات نامطلوب بحران  توانند میهاي جهانی و همچنین تغییرات نرخ ارز، از عواملی هستند که  فلزي از قیمت

  . سرایت دهنداقتصاد ایران  به

تزریق حجم هنگفتی از دلارهاي نفتی به اقتصاد ایران  ،هاي اخیر قیمت نفت طی سال  سابقه ود بیدر پی صع

توجهی افزایش پیدا  طور قابل بهطی سه سال گذشته، حجم بودجه دولت و حجم نقدینگی  آن نتیجه و در شد

شوك جدیدي به پیکر اقتصاد ایران  ،هاي اخیر رسد که افت شدید بهاي نفت در ماه از این رو، به نظر می. کرد

  .افزایش کسري بودجه دولت، روندهاي تورمی را تشدید کند در صورتو  وارد سازد

رو منطقی است که فرض کنیم، قیمت نفت خام مهمترین مجراي ورود اثرات منفی بحران مالی به  از این

در قراردادهاي آتی  بازي سفتهاهش جریان سیر نزولی قیمت نفت، اگرچه در ابتدا ناشی از ک .اقتصاد ایران است

 ،نفت يانداز بروز رکود در اقتصاد جهانی و کاهش تقاضا نفت و افزایش ارزش دلار بود، اما به سبب چشم

تر  و نگران کننده ه استماه گذشته رسید 13ترین قیمت خود در  دلار یعنی پایین 62و به حدودتشدید شده 

  . ادامه یابد نیز آیندهسال یکی دو ح قیمت تا شود، این سط بینی می که پیش آن



 

 
 

٣١   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

  )دلار در هر بشکه(وند قیمت نفت خام اوپک به صورت سالانه، ماهانه، هفتگی و روزانهر

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

حداکثر (دلار در ماه ژولاي  131دهد که  متوسط قیمت ماهانه سبد نفت اوپک از  نمودارماهانه نشان می

در نمودار . دلار رسید 62به  پایان این ماهتداوم کاهش در  بالار در ماه اکتبر و د 70به ) قیمت در تاریخ اوپک

دلار است اما با تداوم کاهش قیمت در شش  100سالانه نیز اگرچه کماکان میانگین قیمت نفت در حدود 

  .است، خواهد رسید 2007که میانگین قیمت در سال  ،دلار 70ماهه دوم به کمتر از 

دهد با  درصد درآمدهاي ارزي ایران را تشکیل می 80فت، درآمدهاي نفتی ایران که بیش ازبا کاهش قیمت ن

کاهش روبرو خواهد شد و پیرو آن، درآمد حاصل از صادرات غیر نفتی نیز که عمدتا شامل فرآوردهاي گازي و 

   .یابد نفت است نیز کاهش می

 

  )میلیون دلار(هاي حاصل از صادرات  درآمد



 

 
 

٣٢   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

  نسبت صادرات نفتی به کل  صادرات غیر نفتی  فتصادرات ن  سال

1380  339,19 565,4 81  

1381  966,22  271,5  81  

1382  355,27 636,6  80  

1383  315,36  537,7  83  

1384  820,53  546,10  84  

1385  011,62  044,14  82  

1386  764,81  637,15  84  

  

دولت دارد، بودجه دولت را تحت فشار قرار کاهش درآمدهاي نفتی با توجه به نقش اساسی که در درآمدهاي 

هاي  هاي سنواتی که حتی در سال رو انتظار افزایش کسري بودجه دولت، با توجه به کسري دهد و از این می

  .رونق نفتی نیز وجود داشته است، غیر منطقی نخواهد بود

  )درصد(هاي نفتی از کل منابع عمومی دولت سهم درآمد
  سایر  درآمد مالیاتی  شت ازحساب ارزيدرآمد نفتی و بردا  سال

1380  56 32 12  

1381  65  24  12  

1382  45 17  38  

1383  43  17  40  

1384  35  18  47  

1385  56  26  17  

1386  45  31  15  

شش (1387
  )ماهه اول

53  25  22  



 

 
 

٣٣   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

از روند کاهشی  1384ملاحظه می شود که سهم درآمدهاي نفتی  از کل  منابع عمومی  دولت تا سال 

توجه درآمدهاي مالیاتی و سایر درآمدها میزان استفاده از درآمدهاي  رغم افزایش قابل رخوردار بوده است اما بهب

  .نفتی از این سال افزایش یافته است

  
مقایسه میزان وابستگی اقتصاد ایران به درآمدهاي نفتی با سایر کشورهاي مهم تولید کننده نفت در دنیا هم 

اي، وضعیت وابستگی هاي مقایسهبر اساس شاخص. ستابرخوردار  وابستگی بیشتريز دهد ایران انشان می

ایران به نفت، کمی بهتر از ونزوئلا است اما با کشورهاي دیگري چون امارات متحده عربی، قطر، کویت و 

اي هبر این اساس برخی از اعضاي اوپک مانند عربستان حتی با وجود قیمت. عربستان فاصله زیادي دارد

زیرا از حجم عظیمی از ذخایر ارزي  . توانند به رشد اقتصادي خود ادامه دهندنسبتا پایین نفت، می

هاي به قیمتها   هرنامبینی شده در ب هاي عمرانی پیش با توجه به حجم عظیم طرح اما ایران. برخوردارند

پول قیمت مورد نیاز براي دستیابی  المللیصندوق بین. است بالاتري براي پیشبرد روند اقتصادي خود نیازمند

  :براي کشورهاي صادر کننده نفت را به شرح زیر پیش بینی کرده است 2009ال  سبه بودجه متعادل در 

  امارات  قطر  کویت  آذربایجان  لیبی  عربستان  الجزایر  قزاقستان  بحرین  ایران  عراق

111  90  75  59  56  49  47  40  33  24  23  

  



 

 
 

٣۴   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

انگر دورانی سخت براي دولت در یکی و دوسال آینده است و با توجه به چسبندگی همه موارد اشاره شده، بی

رود کسري بودجه آتی  درصدي آن توسط درآمدهاي مالیاتی، انتظار می 40هاي جاري و پوشش کمتر از  هزینه

تصاد با توجه به نقش برجسته دولت در اقهاي عمرانی جبران گردد که این تصمیم  دولت از محل کاهش هزینه

هاي گذشته نیز نشان  تجربه سال. هاي اقتصادي خواهد داشت داري بر سطح فعالیت اثر منفی معنی ایران،

کاهش بودجه عمرانی، تقاضاي .کاهش یافته استدولت اي عمرانی  قیمت نفت، هزینه دهد که مواقع کاهش می

کاري  همچنین خدمات پیمان و آلات آهن مس، دولت براي خرید کالاهاي اساسی و پایه از جمله سیمان،

هاي تولید کننده این  شرکت ،و علاوه بر تحدید رشد اقتصادي کشور و افزایش بیکاري کاهش خواهد یافت

  .ها را کاهش خواهد داد محصولات را با کمبود تقاضا روبرو کرده و حاشیه سود آن

  )درصد( GDPهاي دولتی و بودجه کل به  نسبت بودجه عمومی، بودجه شرکت
  بودجه عمومی  سال

 GDPبه   دولت
  بودجه شرکت هاي دولتی

  GDPبه 
  بودجه کل کشور

  GDPبه 
  بودجه عمرانی

  GDPبه 

1382  8/25  4/50  2/76  2/5  

1383  28  52  80  1/4  

1384  1/36  5/56  6/92  5/6  

1385  8/28  5/67  94  8/6  

1386  2/28  69  7/94  3/5  

1387   27  5/70  1/95  6/7  

  درصد برآورد شده اند 15درصد و تورم  5بر اساس نرخ رشد اقتصادي  1387الص داخلی سال ارقام تولید ناخ - 

  
اي بر وضعیت اقتصادي جدول فوق حاکی از آن است که هرگونه تغییر در بودجه دولت تاثیر قابل ملاحظه

با توجه به  اعتبارات لازم در حساب ذخیره ارزي و فقدانبا کاهش قیمت جهانی نفت و . کشور خواهد داشت

ترین اقدام تر شدن حجم دولت در اقتصاد کشور، سهلهاي جاري طی سالیان اخیر بر اثر بزرگافزایش هزینه

  . شوند هاي عمرانی است که به طور مستقیم از محل درآمدهاي نفتی تامین اعتبار میبراي دولت کاهش هزینه

  



 

 
 

٣۵   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

اي شده و از این  اي و سرمایه کالاهاي واسطهاز سوي دیگر، کاهش درآمدهاي دولت موجب کاهش وارادات 

  .هاي اقتصادي اثر خواهد گذاشت طریق هم بر سطح فعالیت

اي از ارزش بازار بورس تهران در  چون بخش عمده. از منظر بازار سرمایه نیز این موضوع قابل اهمیت است

ه خدمات فنی است و طبیعی هاي ارائه کنند تولید کننده سیمان، فلزات اساسی و شرکتهاي  اختیار شرکت

  . ها روبرو گردد ها، بازار سرمایه نیز با افت قیمت است با کاهش سطح سودآوري این شرکت

  :بیان کردتوان اثر بحران بر اقتصاد ایران از طریق کاهش درآمدهاي نفتی را به  شرح زیر  طور خلاصه می به

 کاهش درآمدهاي نفتی دولت .1

 هاي قبل و بزرگ شدن دولتت ایجاد شده در سالکسري بودجه با توجه به تعهدا .2

 هاي عمرانی و تخصیص درآمد نفت به تعهدات جاريطرحدر اختیار اعتبار  کاهش .3

 اي و سرمایه اي ارز براي واردات کالاهاي اساسی، مواد اولیه و کالاهاي واسطه کمبود .4

 افزایش تورم و بیکاري  .5

کاهش درآمـدهاي نفتـی    دیگر، تبه عبار .ثیرخواهد گذاشتارزي کشور تا منابعبر همچنین کاهش بهاي نفت 

تواند از طریق افزایش قیمت ارزهـاي خـارجی، منجـر    معادل کاهش ارز خارجی در اختیار است و این عامل می

 بـازار  از جملـه،   رقیـب  بازارهـاي  بـا  مقایسـه  در را ها نقدینگی و به پدید آمدن موج سوداگري در بازار ارز شود

امارهاي بانک مرکزي هم حاکی از افزایش قیمت دلار در بـازار   .کند جذب خود سمت مسکن به زاربا سرمایه و

  .رسمی ارز کشور طی ماه گذشته بوده است

  



 

 
 

٣۶   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

 بـه  تولیدي واحدهاي و صنایع دسترسی افزایش تقاضاي سوداگري در بازار ارز کشور و بالا رفتن نرخ ارز و عدم

 موجـب  آن نظـایر  و آلات ماشـین  و زاتی ـتجه یـدکی،  قطعات اي، واسطه و یهاول مواد تامین براي نیاز مورد ارز

 تهـران،   بـورس  در هـا  شود و با توجه به  حضور گسترده این شـرکت  می ها شرکت این سودآوري تولید و کاهش

  .کند این مشکل به بازار سرمایه کشور منتقل شده و آن را دچار چالش می

  ایران تاثیر بحران بر بازار سرمایه  - 6
طور مستقیم از این بحران تاثیر نپذیرفته است،  المللی، به بازار سرمایه ایران به دلیل عدم ارتباطات بیناگرچه 

هاي  اما  اثرات روانی بحران بر بازار و همچنین اثرات غیر مستقیم آن از طریق کاهش سودآوري شرکت

قتصادي کشور بر بازار سرمایه انکار ناپذیر پذیرفته شده در بورس، کاهش نقدینگی و همچنین کاهش رشد ا

و  44هاي اصل  هاي خصوصی سازي، عرضه و بدیهی است که کمبود نقدینگی، اجراي سیاست .است

لذا ضروري  است با  .هاي گذشته را تحت تاثیر قرار خواهد داد هاي واگذار شده در سال بازپرداخت اقساط بلوك

 .ستقیم بحران بر بازار را تا حد امکان کاهش دادهاي مناسب، اثرات غیر م اتخاذ سیاست

  :قابل مشاهده استزیر گروه صنعتی  4ها در  تاثیر بحران مالی بر سود شرکت 

هاي پایین  ها عبارتند از شرکت این شرکت .هایی که صادرکننده مواد خام به دنیا هستند شرکت - 1

  .کنند از محصولات خود را صادر می اي عمده هاي معدنی که بخش دستی نفت، پتروشیمی و شرکت

مانند  .شود تعیین میهاي جهانی  قیمت بر اساس هایی که قیمت محصولات آنها  شرکت -  2

هاي پتروشیمی که در داخل کشور محصول خود  فولاد، مس و روي و شرکت تولید کننده هاي شرکت

  .کنند را عرضه می

و نیز کاهش  کاهش قیمت از طرف خریدارانبا فشار هایی که قیمت مصوب دارند اما  شرکت - 3

  آهن  کننده سنگ هاي تولید شرکت مانند .روبرو هستند قیمت وارداتی

هاي  فوق تعلق  به سرمایه گروه که بخشی از پرتفوي آنها  و هلدینگ گذاري هاي سرمایه شرکت -  4

  . دارد



 

 
 

٣٧   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

 وارد شده به بازار باحجم پول زیرا  .کاهش نقدینگی هم از عواملی است که بر بورس تهران اثر خواهد داشت

یابد و علاوه بر کاهش قیمت  کشور کاهش می گذاري ها و جذابیت سرمایه سودآوري شرکتتوجه به کاهش 

  .هاي جدید نیز با مشکل روبرو خواهد شد هاي موجود، پذیرش و عرضه شرکت سهام شرکت

 25نرخ  مالیاتی   و) درصد 75/20موثر نرخ (درصد 19هاي بانکی به  افزایش سود سپرده از طرف دیگر،

 6/27گذاران در بازار سرمایه به حداقل  ها، به معنی افزایش نرخ بازده مورد انتظار سرمایه درصدي شرکت

اطلاعات . تواند بر جذابیت بازار سرمایه تاثیر بگذارد است که خود می) 6/3نسبت قیمت به سود ( درصد

ش بخهاي پذیرفته شده در بورس از بحران مالی اخیر، در  ر شدن شرکتتکمیلی در مورد چگونگی نحوه متاث

  .دوم ارائه شده است

 اي سیاستی توصیه - 7

 هاي ایجاد شده  گذاري خارجی در بازار سرمایه با هدف استفاده از فرصت اصلاح  مقررات سرمایه  1-7

به بازارهاي مالی در  گذاران یهمهم بحران مالی جهانی، کاهش شدید اعتماد صاحبان سرمااثرات یکی از 

ها در مدت کوتاه و نیز انتظار کاهش رشد اقتصادي و سقوط  کشورهاي توسعه یافته است که از زیان قابل آن

در مورد وضعیت این بازارها در آینده نزدیک ناشی  گذاران بیشتر بازارهاي مزبور و یا حداقل ابهام سرمایه

هاي دیگر  و با توجه به رکود در بخش است از این بازارها منجر شده این مسأله به خروج سرمایه. شود می

هاي  هاي مزبور درصدد یافتن بازارهاي مناسب هستند که با توجه به  فرصت سرمایه ،اقتصاد این کشورها

سمت این  ها به رسد حجم چشمگیري از این سرمایه نظر می ي خاورمیانه، به گذاري در منطقه مناسب سرمایه

ایجاد شده است که از طریق تسهیل مقررات  ایران بنابراین فرصت مناسبی براي اقتصاد. جریان یابد منطقه

بدون شک . ها را فراهم کند هاي آن جذب این سرمایه گذاري خارجی و کاهش محدودیت سرمایه

جذب کشور به صاد گذاري خارجی در بازار سرمایه، با توجه به نیاز اقت سرمایه نامه مقرر در آیین هاي محدودیت

لذا بهتر است . یابد میالمللی، به ناچار در آینده کاهش  و نیز فشار نهادهاي ناظر بین بیشتر هاي خارجی سرمایه



 

 
 

٣٨   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

هاي خارجی و  از سرمایه تا بتواند علاوه بر استفاده ها اصلاح گردد که در این فرصت مناسب، این محدودیت

  .ایران گرددثیرات منفی بحران مالی جهانی بر بازار سرمایه ي تا کاهش دامنه موجب ،رونق بازار سرمایه

المللی کیش است که با  اندازي بورس بین گذاري خارجی راه براي جذب سرمایهدیگر یکی از راهکارهاي مناسب 

گذاران خارجی، بستر مناسبی براي هدایت  هاي مناسب این منطقه براي فعالیت سرمایه توجه به ویژگی

  . رجی به سمت واحدهاي اقتصادي فعال در بورس خواهد بودهاي خا سرمایه

  با هدف تشویق تولید حذف عوارض صادراتی سیمان 7- 2

حذف عوارض صادراتی این محصول به  ،با توجه به رکود نسبی بخش مسکن و کاهش تقاضا براي سیمان

از سب درآمد مناسب، و کهاي مزبور کمک خواهد کرد تا در شرایط فعلی با صادرات محصولات خود  شرکت

، باعث افزایش جذابیت در بورس تهران شان توجه قابل  کنند و با توجه به سهم ناشی از بحران جلوگیريزیان 

  .بازار شوند

  با هدف حمایت از تولید داخلی اصلاح عوارض وارداتی محصولات فولادي 7- 3

هش تقاضاي فولاد و محصولات کاهش قیمت فولاد و محصولات فلزي در بازارهاي جهانی و همچنین کا

دنبال خواهد داشت که  را بههاي فعال در صنعت فلزات اساسی  کاهش درآمد شرکت ،فولادي در داخل کشور

هاي  شرکت حمایت ازشود به منظور  بنابراین پیشنهاد می. گردد در ادامه باعث متضرر شدن سهامداران می

  . عوارض وارداتی محصولات مزبور افزایش یابد سرمایه، ارباز همچنین حمایت از و تولیدکننده این محصولات

  هاي جذاب  با قیمت ي عمومی اولیه عرضه 7- 4

در  شـود کـه   ، پیشـنهاد مـی  44هاي کلی اصـل    هاي دولتی در چارچوب سیاست در ادامه روند واگذاري شرکت

بحـران مـالی جهـان تـأثیر     ز تر ا کم،شود که در شرایط کنونی  صنایعی تمرکز و ها شرکتبر  ،هاي جدید عرضه

، حفـظ پویـایی   گذاران هاي جذاب به جذب سرمایه هاي مزبور با قیمت علاوه بر این واگذاري شرکت. پذیرند می

  .کمک خواهد کرد سرمایه، ي بازار توسعه همچنین و بازار



 

 
 

٣٩   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

  هاي واگذار شده  بلوكهال اقساط ماست 7- 5

کـه  شده از بازار  توجهی قابل ، باعث خروج نقدیندگی44 اصل قالبهاي واگذار شده در  پرداخت اقساط شرکت

اقسـاط ایـن    ،شـود  لذا پیشـنهاد مـی  . کمک خواهد کردکاهش تقاضا و رکود در بازار سرمایه  در شرایط فعلی به

تعویق بیفتد تـا ضـمن   به اند،   هاي بالاتري واگذار شده ها که نسبت به شرایط فعلی بازار عمدتاً با قیمت شرکت

  . ، جلوگیري شودآن تر یندگی در شرایط فعلی بازار، از رکود بیشحفظ نقد

پوششـی از سـود ایـن اقسـاط، از کـاهش بیشـتر نقـدینگی در بـازار          شود، دولت با چشم همچنین پیشنهاد می

  .جلوگیري کند

حمایت از بخش مسکن به عنوان بخش محرك در اقتصاد، با توجه به سهم آن در ایجاد ارزش افزوده و  - 6-7
  همچنین پتانسیل این بخش در ایجاد ظرفیت براي صنایع وابسته و اشتغال

هـا   ي وسیع و همچنین وجود ارتباطات پیشین و پسین مناسب با سایر بخـش  بخش مسکن با توجه به گسترده

سـال   10کـه در   کنـد بـه طـوري    از جمله فولاد، سیمان و آلومینیوم نقش قابل توجهی در اقتصاد ایران ایفا می

از  ، درصـد  11از اشتغال کشور حـدود  ، درصد   30الی  20هم بخش مسکن از تشکیل سرمایه ثابت سته گذش

  .4درصد بوده است 20 – 30از نقدینگی کشور و  درصد 21 – 24تسهیلات بانکی 

 6/3میلیون نیـاز بـه واحـد مسـکونی و همچنـین رشـد        5/1از سوي دیگر این بخش از تقاضاي انباشته حدود 

ایـن   ،رسـد  نظر می لذا به. برخوردار است) هزار 800سالانه حدود (کیل خانوار و تقاضا براي مسکن درصدي تش

  . گذاري، ایجاد تقاضا و در نتیجه تحرك بخشی به اقتصاد برخوردار است هاي لازم براي سرمایه بخش از ظرفیت

تدوین  ،ونی براي ساخت مسکنبخش خصوصی و تعاه با اعطاي خطوي اعتباري ب تواند میدولت  ،در این راستا

هـاي تولیـد انبـوه مسـکن، اسـتفاده از       گیـري سیاسـت   قـوانین و مقـررات حمـایتی بـراي رونـق بخشـی ، پـی       

هـاي فرسـوده و نامناسـب     سـازي و بازسـازي بافـت    اي، بـه  و عرضه مسکن اجاره ثداحگذاري خارجی، ا سرمایه

                                                        
   85/ 10/ 27وزیر مسکن .  ٤



 

 
 

۴٠   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

بـه تقویـت و    ،، بهسازي و نوسازي مسکن روسـتایی آوري نوین و صنعتی در تولید مسکن شهري، استفاده از فن

  . تحرك بخشی در این بخش و در نتیجه کل اقتصاد کمک نماید

هاي  هاي نسبی در بازار در قیاس با فرصت تسریع در تصویب لایحه توسعه بازار سرمایه با هدف ایجاد مزیت  7-7
  جایگزین

پـذیر اسـت و در    مالی و بخش واقعی اقتصاد امکـان ي متوازن بخش  توسعه اقتصادي در کشور از طریق توسعه 

ي  طـور خـاص در زمینـه    ي کشـور نیازمنـد حمایـت مناسـب بـه      ویژه بازار سرمایه شرایط کنونی بخش مالی به

در شرایط کنونی، یکی از راهکارهاي حمایت از بازار سـرمایه تسـریع در   . مقررات قوانین و مقررات مربوط است

هاي بورسی است که علاوه بر  ویژه اصلاح مقررات مالیاتی مربوط به شرکت سرمایه به تصویب لایحه توسعه بازار

  . کند تر به بورس را فراهم می هاي بیش ي ورود شرکت هاي موجود، زمینه کمک به شرکت

 هاي توسعه و تامین سرمایه در گردش هاي بورسی به منظور تکمیل طرح پرداخت تسهیلات به شرکت 7- 8

اي و نیمه تمام خود و همچنین  هاي توسعه هاي بورسی براي تکمیل طرح مشکل نقدینگی شرکت منظور رفع به

ها در حداقل زمان،  شود، اعطاي تسهیلات به این شرکت ها پیشنهاد می تأمین سرمایه در گردش این شرکت

بانکی یا سهم بخش تواند از منابع  این تسهیلات می. ها صورت گیرد ها و متناسب با نیاز شرکت حداقل تضمین

 .ن مالی شودیخصوصی از حساب ذخیره ارزي تام
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  بخش دوم

  بررسی اثرات بحران بر برخی

  هاي  بزرگ پذیرفته شده در بورس تهران شرکت



 

 
 

۴٢   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

  : چکیده 

تحلیل و بررسی عمده ترین صنایع و شرکت هاي  پذیرفته شده در بورس  حاکی از آن است که بحران مالی 

برخی از این شرکت ها به خصوص شرکت هایی که داراي بیشترین ارتباط با اقتصاد جهانی  کنونی جهان بر

کاهش قیمت جهانی نفت بر شرکت هاي پتروشیمی و نفتی و کاهش قیمت فلزاتی . هستند اثر گذار است 

اشته و باعث مانند فولاد و مس و آلومینیم  بر شرکت هاي تولید کننده این فلزات و صنایع مرتبط با آن اثر گذ

  . کاهش درآمدهاي صادراتی این شرکت ها می گردد

علاوه براین  شرکت هاي سرمایه گذاري که بخش قابل توجهی از پرتفوي سرمایه گذاري خود را به این صنایع 

این .  اختصاص داداه اند نیز از این امر تاثیر پذیرفته و ارزش دارایی ها و سود آوري آن ها کاهش خواهد یافت

  .  ر باعث کاهش جذابیت سرمایه گذاري در بورس خواهد شدام

  : نتایج  بررسی مزبور و حدود تاثیرات آن در  جدول زیر خلاصه گردیده است  

  شرکت ها و صنایع مورد بررسی 

  تاثیر از بحران  نام شرکت  نوع صنعت  ردیف
  زیاد  متوسط  کم

  --   P  --   فولاد مبارکه اصفهان  فلزات اساسی  1
  P  --   --   ی صنایع مس ایرانمل  2

  --   --   P  شرکت مخابرات ایران   ارتباطات   3
  P  --   --   کشتیرانی جمهوري اسلامی ایران   حمل و نقل   4

  --   P  --   پالایش نفت اصفهان   فرآورده هاي نفتی  5
  --   P  --   پتروشیمی فن آورآن   پتروشیمی  6
  P  --  --   پتروشیمی خارك   7

  --   --   P  روه آنایران خودرو و گ  خودرو   8
 --  P  --   شرکت  29صنعت سیمان شامل   سیمان  9

 P --   --   مدیریت سرمایه گذاري امید  اي صنعتیهاي چند رشتهشرکت  10

  P --   --   سرمایه گذاري غدیر  11
  P --   --   سرمایه گذاري صندوق بازنشستگی  12



 

 
 

۴٣   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

  

  مقدمه

درصد ارزش بازار را  75شده در بورس بیش از  شرکت پذیرفته 30،   1387آبان ماه سال  6بر اساس اطلاعات 

صنعت مخابرات، فلزات اساسی، استخراج کانه هاي فلزي، فرآورده هاي  11این شرکت ها در . تشکیل میدهند

، بانک ها و موسسات اعتباري، خودرو، محصولات شیمیایی، )هلدینگ( نفتی، شرکت  هاي چندرشته اي 

  .ه سازي املاك و مستغلات طبقه بندي می شوندسیمان، خدمات فنی و مهندسی و انبو

بررسی نحوه تعامل این شرکت ها با اقتصاد جهانی و تاثیر پذیري از سیاستهاي داخلی می تواند شناخت 

در این گزارش تعدادي از شرکتهاي . مناسبی از چگونگی احتمال آسیب پذیري بازار سرمایه را فراهم کند

  . گرفته است بزرگ مورد بررسی و تحلیل قرار 

این گزارش نباید به عنوان توصیه به خرید و فروش سهام یا تحلیل مالی شرکت ها و یا مشاوره تلقی شود و 

این گزارش صرفا جهت ارائه توصیه هاي سیاستی . بورس اوراق بهادار تهران مسئولیتی در این خصوص ندارد

  .ار تهیه شده استبه دولت محترم و نیز سناریو نویسی براي شرایط محتمل باز

  

  

  

  

  

  

  



 

 
 

۴۴   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

  صنعت فلزات اساسی

 لومنیومآ  شمش فولاد نیکل سرب روي مس قیمت هر تن فلزات اساسی بر حسب دلار  

 2444 730 27670 2605 2339 7058 2008 متوسط ژانویه

 1874 410 8805 1135 1062 3720 2008اکتبر 24

  

  شرکت فولاد مبارکه اصفهان
درصد از  60زرگترین شرکت موجود در این صنعت است و سرمایه آن در حدود این شرکت در حال حاضر ب

شرکت فولاد مبارکه اصفهان . کل سرمایه شرکتهاي موجود در این صنعت را به خود اختصاص می دهد

بزرگترین تولید گنندگان فولاد کشور  و یکی از شرکتهاي پیشتاز در بورس به عنوان نمونه مورد  عنوان هب

  .ن صنعت انتخاب گردیدبررسی ای

  : محصولات شرکت

 ). کلاف گرم، ورق گرم ( محصولات گرم نورد شده  - 1

 ). کلاف سرد، ورق سرد، نوار باریک ( محصولات سرد نورد شده  - 2

 ).کلاف اسید شویی شده ( محصولات اسید شویی شده  - 3

 .محصولات گالوانیزه - 4

 .ورق رنگی - 5

 ). کلاف و ورق قلع اندود(محصولات ورق قلع اندود  - 6

  :مواد اولیه مصرفی شرکت

درصد از معدن سنگ آهن  56درصد از معدن سنگ آهن گل گهر و 44:  محل تامین( سنگ آهن  - 1

 )چادر ملو 

 )خرید داخلی و  واردات : محل تامین ( قراضه  - 2

 آهک و افزودنیها - 3



 

 
 

۴۵   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

 )درصد توسط شرکت آسکوتک آلمان 10در حدود (الکترود گرافیتی  - 4

 )تان از شبکه سراسري ، آب برق ، گاز م( گروه انرژي  - 5

 ...)وسایل نقلیه موتوري ، بنزین و / گازوئیل براي نیروگاه (مواد سوختی  - 6

 
  :مشتریان  عمده شرکت

در صد آن داخلی و 30درصد آنها مشتریان عمده به شمار می آیند که  50از بین مشتریان شرکت در حدود 

  . تشکیل می دهد.. ) کشورهاي عربی، چین،  آلمان، انگلستان، ایتالیا،( درصد دیگر را خارجی 20

  : رقباي شرکت

سوراستال، ( این شرکت داراي رقیب بزرگ داخلی نبوده و در منطقه رقیب اصلی شرکتهاي روسی 

  .است) مگنیتوگرسک

  :ترکیب بهاي تمام شده

و سربارکارخانه % 7و دستمزد در حدود % 48در بین اجزاي تشکیل دهنده بهاي تمام شده مواد اولیه در حدود 

  .را تشکیل می دهند%  45در حدود 

  :فروش

  .فروش خارجی % 24و در حدود ) به دلیل حمایت از بازار داخلی ( فروش داخلی % 76در حدود 

  :وضعیت سفارشات 

  .درصد را خارجی تشکیل می دهد17درصد از سفارشات شرکت داخلی و 83در حدود 

    :میزان اعتبار گشایش شده 

مربوط به تامین % 33مربوط به تامین مواد اولیه و در حدود % 43بارات گشایش یافته در حدود در بین اعت

  .ماشین آلات و قطعات  است



 

 
 

۴۶   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

  :انواع ریسک شرکت

با توجه به استراتژیکی بودن محصولات تولیدي احتمال ایجاد محدودیتهاي صادراتی : ریسک تجاري  .1

 .جهت حمایت بازار داخلی وجود دارد

 . شودو ساز در بخش مسکن نیز باعث افزایش ریسک تجاري آن می کاهش ساخت .1.1

 :ریزش مشتریان  .2

با توجه به کاهش شدید قیمت محصولات جهانی تغییر در تقاضاي مشتریان خارجی ایجاد   .2.1

 .شودمی

ورود کالاهاي مشابه خارجی و کم شدن سهم بازار شرکت در بخش داخل باعث تهدید فروش  .2.2

 .شودشرکت می

  :ران مالی بر این شرکتتاثیر بح

  :با توجه به وضعیت اشاره شده در فوق نکات زیر قابل ذکر است

 .محصولات شرکت در بخشها و صنایع مختلف قابل استفاده است .1

 .مواد اولیه مصرفی شرکت توسط معادن داخلی تامین می شود .2

 .انرژي مصرفی از محل شبکه گاز کشور و نیروگاه برق داخلی شرکت تامین می شود .3

 .می باشد% )  80( مشتریان عمده شرکت اکثراً داخلی .4

 .رقیب اصلی شرکت در منطقه دو شرکت روسی است .5

 .بخش اعظم بهاي تمام شده از محل مواد اولیه و سربار می باشد .6

 .عمده فروش شرکت داخلی است .7

 .نتیجه گیري بدون توجه به تغییرات قیمت جهانی فولاد خواهد بود .8

  

  

  



 

 
 

۴٧   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

  :نتیجه

  :ادي در رابطه با این شرکت در دو بخش تاثیر گذار خواهد بودبحران اقتص

از دست دادن بازار هاي خارجی به دلیل عدم تقاضاي مصرف کننده براي محصولات شرکت  .1

 )کاهش صادرات .   ( فولاد

 .فشار برقیمت محصولات به دلیل ورود کالاي مشابه با قیمت هاي ارزان تر  .2

 .اخلی کاهش ساخت وساز و کاهش تقاضاي د .3

 .افزایش ریسک بدهی شرکت به خاطر کاهش سود آوري .4

در مجموع تاثیر پذیري این شرکت تا حدودي کم رنگ خواهد بود، چرا که نقطه قوت این شرکت نقدینگی و 

سرمایه در گردش مناسب می باشد که امکان اجراي سیاست اعتباري براي فروش محصولات و نیز پرداخت 

- در این راستا  تقویت بخش ساخت و ساز می. زینه هاي جاري را فراهم می کندهزینه هاي حقوق و دیگر ه

  .تواند باعث تقویت تقاضا براي محصولات تولیدي این شرکت شود

EPS : ریال848:  87ریال  و   سال مالی 670: 86سال مالی  

دلار می تواند  درصد کل درآمد شرکت را تشکیل می دهد و افزایش قیمت 13،   86درآمدهاي صاداتی سال 

  .به بهبود درآمد شرکت کمک کند

  شرکت ملی صنایع مس ایران) ب

از حجم کل سرمایه شرکتهاي % 21این شرکت دومین شرکت بزرگ در صنعت فلزات اساسی است و در حدود 

  .موجود در این صنعت را به خود اختصاص داده است

  :محصولات اصلی شرکت

ل، اسلب و بیلت بوده و محصولات فرعی آن نیز شامل مولیبدن، مس محصولات اصلی شرکت شامل کاتد، مفتو

  .مات و کنسانتره طلا، نقره و مس است

  :منابع تامین آنمواد اولیه و 



 

 
 

۴٨   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

استان (مواد اولیه مورد نیاز شرکت جهت تولیدمحصولات آن، کنسانتره مس است که از معادن داخل کشور 

  . تامین می شود) کرمان 

  

  :بازار محصولات

درصد از مشتریان شرکت را تشکیل می دهد و  از این مقدار در  82تریان عمده این شرکت در حدود مش

  .آن مشتریان خارجی است% 52درصد آن مشتریان داخلی و 30حدود 

  :ترکیب بهاي تمام شده

 20درصد و دستمزد در حدود  18در میان عوامل تشکیل دهنده بهاي تمام شده محصول مواد در حدود 

  . درصد را تشکیل می دهد 62و سربار ساخت در حدود  درصد

   :تغییرات قیمت مواد اولیه

  .در اختیار  نیازي به خرید مواد اولیه وجود ندارد) معادن ( به دلیل دارا بودن مواد اولیه 

  :میزان فروش

ا به از حجم کل فروش شرکت ر%  52و  میزان فروش خارجی در حدود % 48میزان فروش داخلی در حدود 

  .خود اختصاص می دهد

  :قیمت گذاري محصولات

صورت گرفته و فروش )  LME( قیمت گذاري محصولات شرکت بر اساس قیمت بازار بورس فلزات لندن 

  .محصولات در داخل از طریق بورس کالا و درخارج طبق مصوب هیات مدیره انجام می شود

  :ها سفارشات و پیش پرداخت

مربوط به مواد اولیه % 24مربوط به قطعات و لوازم یدکی و در حدود % 63دود در بین سفارشات خارجی در ح

  . است...... ) خدمات،( مربوط به سایرسفارشات % 13کمکی و در حدود 



 

 
 

۴٩   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

  :تسهیلات مالی ارزي دریافتی

  .از کل دارایی هاي جاري شرکت می باشد% 23تسهیلات مالی ارزي دریافتی در حدود 

  : لی شرکتتعهدات و بدهیهاي احتما

درصد از تعهدات و بدهی هاي احتمالی شرکت را صدور ضمانت نامه هاي ارزي عهده شرکت  30در  حدود 

  ) 31/06/1386ماهه منتهی به  6گزارش میان دوره اي  33بند . ( تشکیل می دهد

  :شرکت در آسیا و دنیاجایگاه تولید مس تصفیه شده 

  .می باشددر آسیا رتبه ششم  و در دنیا رتبه بیستم 

  :عوامل موثر بر تغییر قیمت مس 

به دلیل افزایش یا کاهش هزینه انرژي در ( داشتن رابطه معنی دار قیمت مس با قیمت نفت در دنیا  .1

 ).واحد هاي تولیدي مس و هزینه حمل ونقل 

بعنوان ) درصد مصرف جهان  21( و چین ) درصد مصرف جهان  13( میزان تقاضا در بازار آمریکا  .2

 . )درصد مصرف جهان را دارا است 5/0ایران . ( ترین مصرف کننده هاي مسبزرگ

 .نوسان قیمت دلار  .3

 . معاملات مسکن در آمریکا .4

 .رابطه معکوس با نرخهاي بهره بانکی در اروپا و آمریکا  .5

 .رابطه مستقیم با افزایش بهاي فلزات گرانبها   .6

 ) .صرف کنندگان مس م( رابطه مستقیم با میزان تولیدات صنعتی در آمریکا  .7

  : انواع ریسک شرکت 

ها علیه ایران بعنوان مانعی براي صادرات محصول و دریافت اعتبارات اعمال تحریم: ریسک سیاسی  .1

 .ارزي

 ).از دست دادن بازار جهانی (کاهش میزان صادرات در نتیجه افزایش مصرف داخلی : ریسک تجاري .2



 

 
 

۵٠   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

 .رآمد ناشی از نوسانات ارزش دلار و نیز هزینه مالی ارزي تغییرات با اهمیت در میزان د: ریسک ارزي  .3

  :تاثیر بحران مالی بر این شرکت

  : با توجه به مطالب فوق نکات زیر قابل ذکر است

 .مواد اولیه شرکت از محل معادن داخلی تامین می گردد .1

 ).صادرات ( بیش از نیمی از بازار محصول در سطح بین المللی است  .2

 .بزرگی از بهاي هر واحد محصول را تشکیل می دهد سربار تولید بخش .3

 .تعیین می شود LMEبهاي فروش محصول بر اساس قیمتهاي  .4

 .بخش عمده سفارشات خارجی را قطعات و لوازم یدکی تشکیل می دهد .5

 .باشدبخش اعظمی از تسهیلات مالی شرکت تسهیلات مالی ارزي خارجی است که عمدتا یورو می .6

 .تعهدات احتمالی شرکت را تعهدات ارزي تشکیل می دهددرصد از  30در حدود  .7

از نظر تولید مس تصفیه شده در آسیا رتبه ششم  و در دنیا . (نقش ایران در تولید جهانی با اهمیت است .8

 )رتبه بیستم 

تاثیر پذیري مستقیم قیمت مس از قیمت نفت و رابطه معکوس آن با نرخ بهره بانکهاي اروپایی و  .9

 .آمریکایی

  :ه گیرينتیج

( و غیر مستقیم ) قیمت جهانی مس ( با توجه به نکات فوق این شرکت به لحاظ تاثیر پذیري مستقیم  

از بحران مالی جهانی تاثیر ...... ) مشکلات کشورهاي مصرف کننده عمده مس و تاثیر پذیري از بهاي نفت، 

دلار در هر تن منظور نموده  5,000همچنین این شرکت بودجه شش ماهه دوم خود را با نرخ . خواهد پذیرفت

  . دلار کاهش یافته است 4,000هاي جدید این رقم به کمتر از است که بر اساس قیمت

  

  

  



 

 
 

۵١   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

  )شرکت مخابرات ایران ( صنعت ارتباطات

فعالیت شرکت مخابرات ایران که در گروه صنعت ارتباطات قرار دارد،  با توجه به خدماتی بودن فعالیت 

 باهمچنین  .باشدمیحران مالی جهان قرار نگرفته و این یکی از نقاط مثبت این شرکت شرکت تحت تاثیر ب

داراي ها  دیگر شرکت وضعیت این شرکت نسبت به، و بحران بوجود آمده توجه به وضعیت اقتصاد جهانی

  .استابهامات کمتري 

  :تاثیرپذیري از بحران مالی

رسد و این امر در مورد نماد تا حدودي منطقی به نظر می اما تاثیر پذیري از بحران جهانی براي هر شرکتی

عی داراي رابطه با آنسوي آبها اخابر بیشتر متوجه یک سري از قراردادها و خدماتی خواهد بود که به نو

  هاي این شرکت عبارتند از؛به هر حال عمده ترین ریسک. باشد می

ف 
ردی

  

  توضیحات   شرح 

ریسک   1
  سیاسی 

از طرف . شودوان یکی از صنایع راهبردي و پایه در تمامی کشورها محسوب میاین صنعت به عن*
با توجه به موارد مذکور هر گونه تهدید و فشار . باشددیگر به لحاظ امنیتی و اطلاعاتی نیز مهم می

تواند بر عملکرد شرکت تاثیر سیاسی، چه از لحاظ تامین فناوري و چه از لحاظ ارتباطات بین المللی می
  . ذار باشدگ

  این ریسک به دو عامل زیر بستگی دارد*  ریسک تجاري   2
  عدم حصول اطمینان از فروش محصولات شرکت) الف
  هاي ثابت عملیاتی حجم هزینه) ب 

هاي و بازاریابی خود به که با مشوق) ایرانسل(از طرف دیگر باید به خدمات ارائه شده توسط اپراتور دوم 
  .هاي تجاري این شرکت در آینده محسوب خواهد شد توجه کردریسکعنوان یکی از بزرگترین 

ریسک ریزش   3
مشترکین و 
بازپرداخت  

  هاودیعه

اگر چه در . باشدهاي مشترکان میحدود چهل درصد کل دارائیهاي شرکت مخابرات از محل ودیعه*
توجه به عدم وجود  حال حاضر مشکلی را براي این شرکت از این بابت به وجود نیاورده است ولی با

 .محدودیت در مطالبه ودیعه توسط مشترکین، این موضوع به عنوان یک ریسک بالقوه موجود است 
لازم به ذکر است که در پروانه بهره برداري شرکت روشی اتخاذ شده است که این ریسک را کاهش 

  .دهد
ریسک قوانین   4

  و مقررات 
ب مقررات دولتی و به صورت انحصاري تاسیس شد لذا با توجه به اینکه شرکت مخابرات در چارچو*

ها، انواع خدمات قابل ارائه، تعیین تعرفه(وجود مخاطرات احتمالی ناشی از وضع مقررات جدید از جمله 
هاي شرکت توان از جمله ریسکرا می.....) تسهیم درآمد، جبران خسارت نقض تعهدات توسعه و 

  . برشمرد
  



 

 
 

۵٢   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

توان گفت که کمترین آسیب پذیري را مروري بر امیدنامه شرکت مخابرات ایران میبا بررسی انجام شده و 

  : هاي داخلی به شرح زیر می باشداز بحران جهانی خواهد داشت زیرا عمده ترین قراردادهاي آنها با شرکت

مبلغ قراداد   تارخ اتمام پروژه    موضوع قرارداد   طرف قراداد   ردیف
  )میلیون ریال(

  71،412  01/03/87  خرید تجهیزات و خدمات شبکه هوشمند  سعه کاربردي فناوري شرکت تو  1
  294،575  12/04/87  تلفن همراه   NSS    تهیه تجهیزات  شرکت سیستم و خدمات اریکسون  2
  249،978  25/04/87  تلفن همراه   NSS    تهیه تجهیزات  شرکت کارخانجات مخابراتی ایران   3
  141،776  10/05/87  تلفن همراه   NSS    یه تجهیزاتته  شرکت پارس ایراتل   4
  61،274  10/05/87  خرید تجهیزات سیستم پیام   شرکت صنایع الکترونیک شیراز  5
 & Billing centerتهیه تجهیزات  شرکت صنایع مخابرات صاایران  6

customer care       
07/04/89  1،109،970  

  1،684،632  01/05/88  هیزات توسعه شبکه تلفن همراهخرید تج  شرکت کارخانجات مخابراتی ایران  7
  3،613،617  جمع قراردادها به میلیون ریال 

  

باشد و ریسک مورد نظر را به خارج از هاي داخلی میبا توجه به اینکه عمده قراردادهاي این شرکت با شرکت

  .باشد گروه خود انتقال داده است لذا از این لحاظ خطر خاصی متوجه این شرکت نمی

باشد که ي کسب درآمد طی سال، باید گفت که بیشترین آن از محل تلفن همراه میاز لحاظ درآمدي و نحوه

. شودهاي آتی پیش بینی میبا توجه به آمارهاي رو به رشد آن انتظار افزایش در این درآمد براي سال

ات داخلی و ارائه خدمات در داخل کشور همچنین با توجه به اینکه بیشترین درآمد اکتسابی آن از محل مکالم

باشد لذا این شرکت کمترین میزات تاثیر پذیري را در بحران جهانی خواهد داشت و به عنوان یکی از می

  . توان از آن نام بردهاي بی تاثیر در این میان میشرکت

ه آن شرکت و نیز اعلام حمایت دولت از شرکت مخابرات ایران در شرایط فعلی از طریق عمل طبق مفاد پروان

تصمیم درمورد واگذاري بقیه سهام قابل واگذاري می تواند سهام این شرکت را به عنوان یک فرصت مناسب 

عرضه بلوکی . سرمایه گذاري دربازار حفظ کند و ازخروج بخشی از منابع از بورس اوراق بهادار جلوگیري کند

  .یه گذاران خارجی و داخلی قرارگیردسهام این شرکت نیز می تواند مورد استقبال سرما



 

 
 

۵٣   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

  صنعت حمل و نقل

  شرکت کشتیرانی جمهوري اسلامی ایران

هاي تاثیر گذار بر قیمت سهام و همچنین بر روند سود آوري این شرکت ، یکی از عمده ترین شاخص

 که BDI شاخص بالتیک. باشدشاخص جهانی نرخ حمل ونقل دریایی است که به شاخص بالتیک معروف می

عمدتاً مواد (هاي فله خشک  نرخ انتقال محمولهبیانگر  باشدمیBaltic Dry Index مخفف کلمه انگلیسی 

به عبارت دیگر، میزان تقاضاي ظرفیت حمل و نقل به . باشدمیهاي باربري  به وسیله کشتی) خام صنعتی

این شاخص از  .کند می گیري هاي خشک اندازه هاي باربري محموله وسیله کشتی را در مقابل عرضه کشتی

  .کاهش یافته است  1048واحد به   1500حدود 

پذیرد لذا توجه به نکات با توجه به اینکه این شرکت به صورت مستقیم از تحولات اقتصادي جهان تاثیر می

  هاي مربوط به این شرکت عبارتند از ؛ریسک. زیر الزامی است

  توضیحات   شرح   ردیف 
به دلیل باشد که هاي سیاسی این شرکت میبه عنوان یکی از عمده ترین ریسکمریکا آ يهاتحریم  ریسک سیاسی  1

اما  .نبود داد و ستد تجاري بین ایران و امریکا تاثیر خاصی بر عایدي سهام شرکت نخواهد داشت
چنانچه دامنه تحریم شرکت کشتیرانی گسترش یابد، قطعا مشکلاتی براي سهام شرکت ایجاد خواهد 

  .تیرانی رشته تجاري است که رابطه تنگاتنگی با تجارت خارج از مرز هاي کشور داردکش. شد
بر اساس گزارش سالیانه یادداشت تفاهم توکیو این ریسک به طبقه بندي جهانی که هر ساله   ریسک تجاري   2

(Tokyo MOU)، شود بستگی دارد که خطوط کشتیرانی کشورها را به سه طبقه کلی منتشر می
  کند و عبارتند از ؛می تقسیم
  لیست سفید) الف
  لیست خاکستري )  ب 
  لیست مشکی )  ج  

توان با توجه به اینکه ایران در این رده بندي در گروه سفید قرار دارد لذا از لحاظ ریسک تجاري می
  .ریسک آن را کم برآورد نمود

ریسک قوانین و   3
  مقررات 

هاي تصویبی براي سوخت ه با نحوه بارگیري و یا قیمتتغییرات در قوانین سایر کشورها در رابط
  .گیردمصرفی در این گروه جاي می

  .کاهش تقاضا و تجارت جهانی و بنابراین کاهش خدمات حمل و نقل   ریسک تقاضا  4
ریسک کاهش   5

  تعرفه
  با ورود رقباي جدید و گسترش خدمات توسط رقبا



 

 
 

۵۴   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

  عوامل موثر بر سود آوري این شرکت
  :شوند لی عوامل موثر بر سود آوري این شرکت به عوامل عمده زیرتقسیم میبه طور ک

باید . ، قیمت سوخت و تعداد ناوگان فعال شرکت)هزینه حمل محصولات فله دریایی(شاخص بالتیک  .1

یک شاخص ترکیبی از نرخ حمل و نقل دریایی است که قیمت حمل » بالتیک«توجه داشت 

در تعیین ) هندي ماکس(و ظرفیت کوچک ) پاناماکس(  میانه هاي با ظرفیت بزرگ، ظرفیت کشتی

هاي با ظرفیت  ترین علت افت اخیر این شاخص مربوط به نرخ حمل کشتی اصلی. روند آن موثر هستند

تر، از شدت کمتري برخوردار بوده  هاي با ظرفیت کوچک ها درمورد کشتی بزرگ بوده و افت قیمت

 .ناوگان شرکت از نوع پاناماکس و هندي ماکس هستندهاي  گفتنی است اکثریت کشتی. است

در  2002و  2001هاي  دهد که این شاخص در سال مطالعه روند تاریخی شاخص بالتیک نشان می .2

درآمد . واحد دست یافته است 11500واحد قرار داشته و در سال جاري به رکورد حدود  650محدوده 

تا  90در محدوده ) هزار واحد 10بالاي (التیک هاي پاناماکس شرکت در زمان اوج شاخص ب کشتی

همچنین . هزار دلار کاهش یافته است 20هزار دلار در هر روز بوده که این رقم اکنون به حدود  110

تا  12هزار دلار در چند ماه گذشته به  60تا  50از ) هندي ماکس(هاي فله بر کوچک  درآمد شرکت

گفتنی است میانگین شاخص بالتیک در سال مالی گذشته . تهزار دلار در هر روز کاهش یافته اس 14

 .رسیده است 1048که امروزه عدد آن به  واحد قرار داشته است 6500در محدوده » حکشتی«

در دوران اوج خود قرار داشته اما در حال  2005و  2004هاي کانتینربر در سال  شاخص حمل کشتی .3

که  سبت به اوج خود با افت نسبی مواجه شده استحاضر در بازه ثابتی در حال نوسان است که ن

البته باید در نظر داشت که بخش عمده فعالیت شرکت بر . رسیده است 1048امروزه عدد آن به 

 .هاي فله بر متمرکز است کشتی

باشد و هر نوع تغییرات و بحران به وجود در کل با توجه به اینکه این شرکت با سایر کشورها در ارتباط می

دولت می تواند با تامین سوخت کشتی ها به . ه به صورت  مستقیم بر آینده آن تاثیر گذار خواهد بودآمد



 

 
 

۵۵   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

قیمت هاي قبلی و نیز ایجاد مشوق براي صادرکنندگان و واردکنندگان براي استفاده از خدمات این شرکت 

  . به سود آوري آن کمک کند

ت و ضرورت دارد سازمان تامین اجتماعی و سازمان قابل ذکر است سهام شناور این شرکت بسیار پایین اس

 .بازنشستگی کشوري تمهیدات مناسبی دراین خصوص بیندیشند

  



 

 
 

۵۶   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

 

  صنعت فرآورده هاي نفتی

   شرکت پالایش نفت اصفهان

درحال حاضر بازار مصرف این . شرکت پالایش نفت اصفهان، یکی از شرکتهاي مطرح  در این صنعت است

با توجه به موقعیت جغرافیایی شرکت مناطق مرکزي، بخشی از مناطق غربی و شرکت داخل کشور است که 

هاي نفتی عبارتند از  تولید فرآوردهي  رقباي اصلی شرکت در زمینه. جنوب غربی کشور را شامل می شود

و هشت پالایشگاه موجود در کشور شامل پالایشگاه آبادان، تبریز، تهران، بندرعباس، اراك، لاوان، کرمانشاه 

درصد  40درصد از نیاز فرآورده هاي اصلی و  20پالایشگاه نفت اصفهان بطور متوسط حدود . شیراز می باشد

  .مین می نمایدر فرآورده هاي نفتی کل کشور را تأسای
  توضیحات  شرح   ردیف 

ریسک نرخ   1
  ارز

به نرخ فوب خلیج فارس  باتوجه به تغییر رویه کاري شرکت از دریافت حق العمل کاري به خرید خوراك وتحویل
علاوه بر این بخش عمده منابع مورد نیاز براي اجراي طرح توسعه .،نوسانات نرخ ارز بر سودآوري شرکت موثر است

میلیون دلار اعتبارات ارزي در مقایسه با  2/5میلیون یورو و  1،498(جامع شرکت به صورت ارزي می باشد
بنابراین نرخ ارز منجر به افزایش هزینه اجراي طرح و یا بروز ).ه شدهمیلیارد ریال اعتبارات ریالی بودج 17،418

  .مشکلاتی در این مسیر می شود
ریسک   2

  تجاري
نفت خام خوراك اصلی شرکت پالایش نفت اصفهان بوده لذا روند نزولی قیمت نفت تاثیر نامطلوبی بر سودآور 

  .شرکت خواهد داشت
ش فرآوردهاي نفتی ایران تامین کننده انحصاري نفت خام مورد نظر باتوجه به اینکه شرکت ملی پالایش و پخ

لذا در صورت تنزل کیفیت خوراك دریافتی از مبداء، گزینه دیگري براي دریافت نفت خام در .شرکت می باشد
  .اختیار شرکت نمی باشد

ریسک   3
  کشوري

بخش وسیعی از .به شمار می رود  رویارویی با تحریم هاي اقتصادي یکی از مهمترین موانع توسعه این شرکت
تکنولوژي و تجهیزات مربوط به طرح هاي توسعه شرکت از طریق شرکت هاي خارجی تامین می شود که در 

  .صورت عدم همکاري این شرکت ها،مشکلاتی براي این شرکت به وجود خواهد آمد
فارس توسط دولت از جمله مخاطراتی است که در  کمتر از فوب خلیج% 3/6قطع تخفیف تحویل نفت خام با قیمت   ریسک قانونی  4

به پیشنهاد کمیسون تلفیق  87در بودجه  "ضمنا. صورت تصویب کاهش سود شرکت را در پی خواهد داشت
  .درصد کاهش داده است 6،تخفیف به 

دادن حمایت  شرکت داراي طرح هاي توسعه چشمگیري است که عدم تامین مالی مناسب این طرح ها و از دست  ریسک مالی  5
هاي مالی شرکت مادر می تواند مشکلاتی را در تحقق اهداف این طرح ها ودستیابی به نتایج مطلوب آن به همراه 

  .داشته باشد
ایجاد محدودیتهاي جدید در گشایش اعتبارات اسنادي طرح ها از عوامل اساسی در افزایش هزینه اجراي طر ح می 

  .باشد
ریسک   6

حاشیه سود 
  ناخالص

  .دلیل کاهش قیمتهاي جهانی احتمال کاهش حاشیه سود می رود به

ریسک   7
  کارگري

  درصورت تداوم بحران کاهش قیمتها و ناتوانی در تعدیل نرخهاي دستمزد و نیروها

   



 

 
 

۵٧   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

  عوامل اثر گذار بیرونی بر روي میزان تحقق پیش بینی هاي شرکت 

 خلیج فارسدر قیمت خوراك نفت خام بر مبناي فوب % 3/6حذف تخفیف  •

 .کاهش فاصله قیمت نفت خام و فرآورده ها بر مبناي فوب خلیج فارس •

پیش بینی سود هر %  11منجر به کاهش  87از تخفیف دولت در سال /% 3با توجه به اینکه کاهش 

گریده است لذا وجود تخفیف در مواد خام دریافتی اهمیت قابل ملاحظه اي در سود  87سهم سال 

اما با توجه به سهم عمده دولت درترکیب سهامداران این شرکت و تامین . اشتآوري شرکت خواهد د

توان گفت که در ي درآمدهاي آن از داخل کشور ، درصورت استمرار حمایتهاي دولت از آن میعمده

هاي این گروه کم خواهد بود و بحران کل، تاثیر پذیري آن در این گروه صنعت نسبت به سایر شرکت

  .شرکت اثر کمی را خواهد گذاشت جهانی بر این

به هرحال پیشنهاد می شود عرضه بلوك هاي سهام تا تثبیت نسبی شرایط حاکم بربازار نفت به 

  .تعویق بیفتد

  



 

 
 

۵٨   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

 

  صنعت پتروشیمی

  شرکت پتروشیمی فن آوران) الف

وش این شرکت مطابق قراردادي که با شرکت بازرگانی پتروشیمی ایران منعقد نموده کلیه عملیات فر

در مورد متانول و اسید اسیتیک که از محصولات اصلی . محصولات خود را توسط آن شرکت انجام می دهد

منهاي درصد  FOBشرکت هستند، نرخ فروش براي صادرات طبق آخرین نرخ جهانی و براي فروش داخلی 

لند مدت با و سرویسهاي جانبی از طریق قراردادهاي ب Co2تامین گاز . مشخصی تخفیف انجام می شود

  . شرکت هاي پتروشیمی رازي و فجر تا حدودي تضمین شده است

  توضیحات   شرح   ردیف 
ریسک نوسان قیمت   1

  خوراك
با وجود اینکه در حال حاضر صنایع پتروشیمی خلیج فارس از خوراك و برق یارانه اي و  شبکه 

با  توجه به پیش بینی سود می برد  ولی ) آب ،گاز،بخار(هاي خطوط لوله، سرویس هاي جانبی 
  .کمبود خوراك در آینده،این مسئله می تواند در بلند مدت نگران کننده باشد

فروش اسید استیک به عنوان محصولات اصلی % 90فروش متانول و % 72با توجه به اینکه   ریسک تجاري   2
فرآورده  شرکت به مشتریان خارجی انجام می شود نوسان قیمت نفت تاثیر مستقیم برقیمت این

  .ها دارد
انجام می شود و بخش زیادي از منابع ) دلار(باتوجه به اینکه عمده عملیات شرکت بصورت ارزي   ریسک نوسان نرخ ارز   3

نوسانات نرخ ارز بر سودآوري شرکت می تواند تاثیر قابل توجهی .مالی نیز ارزي تامین شده است
  .داشته باشد

  ان، بویژه ناتوانی در تعدیل دستمزدها و نیروي کاردرصورت تداوم بحر  ریسک کارگري   4
  

حمایت دولت از استمرار تامین خوراك و انرژي با قیمت هاي فعلی و اجراي طرح هاي توسعه خط لوله گاز و 

تامین خوراك آرامش بیشتري را براي سرمایه گذاران فراهم می آورد و جبران کاهش بخشی از قیمت 

  .محصولات را خواهد کرد



 

 
 

۵٩   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

فروش مربوط به مشتریان خارجی می باشد لذا وجود % 80توجه به اینکه طبق پیش بینی هاي شرکت  با

  .شرکت خواهد داشت  EPSبحران مالی جهان،تاثیر قابل توجهی بر پیش بینی 

ریال در نظر گرفته شده است که افزایش  9،150نرخ برابري هر دلار در پییش بینی هاي شرکت   "ضمنا

سود آوري شرکت موثر خواهد بود وکاهش قیمت محصولات و تنگ تر شدن حاشیه ي سود قیمت دلار در 

  .ناخالص و نیزکاهش تقاضا براي محصولات از موضوعات قابل توجه دیگر می باشد

  شرکت پتروشیمی خارك) ب 

هاي گروه این شرکت که در گروه صنایع پتروشیمی قرار دارد داراي صادارات نسبتاً بالاتري نسبت به سایر هم

درصد از کل  93این شرکت در صادرات کالا به سایر کشورها نسبتا موفق عمل نموده است و . باشدخود می

اما از طرف دیگر با کاهش در قیمت نفت، کاهش در قیمت . نمایدتولیدات خود را به دیگر کشورها صادر می

نبود تقاضاي توان به مهمترین عوامل آن میاز . ترین کالاي صادراتی آن که متانول است، رخ داده استعمده

-عرضهدر این راستا . استکه منجر به کاهش قیمت این محصول شده اشاره کرد مؤثر براي متانول در آسیا 

چین باعث گشته تا تولیدکنندگان متانول در این کشور مجبور به پایین آوردن  کشور يقابل ملاحظه هاي

باشند و معروف ترین تولید کنندگان این محصول میاز  که نیشرکت هاي چی. قیمت هاي خود شوند

( یوان 50قیمت متانول تولیدي خود را بیش از است که  Hebei Zhongy uan  شرکت بزرگترین آن

( یوان در هر تن  2520تا  2500قیمت رسمی گزارش شده متانول در چین  .استکاهش داده ) دلار 7معادل 

   .باشد و قیمت هاي معاملاتی نیز مقداري کمتر از این سطح اعلام شده است  می) دلار 367تا  365معادل 

درصد فروش خود را از طریق صادرات متانول  60با توجه به آنکه شرکت پتروشیمی خارك حدود 

  .شود که با کاهش سود آوري مواجه شودسازد پیش بینی میمحقق می



 

 
 

۶٠   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

. نفتی کاملا تاثیر گذار بر قیمت این سهام خواهد بود در کل ، در صنعت پتروشیمی،  کاهش قیمت محصولات

  درصد درآمد شرکت هاي پتروشیمی  از محل صادرات به دیگر کشورها  80نکته دیگر آنکه بیش از 

  . باشد که در چنین شرایطی با کاهش فروش روبرو خواهند شدمی

  : بنابر این

 .کاهش قیمت فروش - 1

 .کاهش حجم فروش - 2

 .کاهش هزینه حمل - 3

 .یش قیمت دلارافزا - 4

  .از موارد قابل توجه در تاثیر پذیري این شرکت است

  



 

 
 

۶١   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

 

  صنعت خودرو

  شرکت ایران خودرو 

باشد و عمده فروش خود را در داخل این شرکت  یکی از بزرگترین تولید کنندگان خودرو در داخل کشور می

- بحث اشتغال نیروي انسانی میهاي دولت از آن که عمده دلیل آن با توجه به حمایت. دهد کشور انجام می

باشد، و با توجه به خودکفا شدن در تولیدات خود در بحران مالی جهان شاید کمترین آسیب را به لحاظ 

  .اقتصادي داشته باشد

  ؛اي مربوط به این شرکت عبارتند ازهریسک

  توضیحات   شرح   ردیف 
  .ریم در صادرات اندك آنهاي حمایتی دولت از آن و یا تحتغییر در سیاست  ریسک سیاسی  1
  عدم اعمال محدودیت در ورود خودروهاي خارجی و نداشتن محدودیت ورود این خودروها  ریسک تجاري   2
  .محدودیت در دسترسی به منابع مالی بانکی و ساختار شدیداً اهرمی آن  ریسک مالی  3

  

  عوامل موثر بر سود آوري این شرکت

  :ي این شرکت عبارتند از به طور کلی عوامل موثر بر سود آور

  .  درصد از کل فروش را تشکیل میدهد 93فروش داخلی شرکت بالغ بر : فروش داخلی

  . درصد کل فروش را شامل خواهد شد 7فروش خارجی ناشی از صادرات به دیگر کشورها که : فروش خارجی

رساند و کمترین میزان روش میدر کل با توجه به اینکه این شرکت عمده تولیدات خود را در داخل کشور به ف

صادرات و واردات کالا را از سایر کشورها دارد به مراتب داراي آثار منفی در اثر بحران مالی به وجود آمده 



 

 
 

۶٢   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

کماکان در صورت بروز بحران دولت به عنوان یک حامی همیشگی از آن حمایت خواهد نمود که . نخواهد بود

  . دباشعمده ترین دلیل آن بحث اشتغال می

این مشکل درآمریکا به قدري حاد . صنعت خودرو دربقیه دنیا با کاهش تقاضا و ظرفیت خالی مواجه است 

اکتبر ضرورت طرح نجات صنعت خودرو در آن کشور مطرح شد و هردو کاندید ریاست جمهوري  31است که 

  . آمریکا نیز حمایت هایی از آن داشته اند 

ذف تسهیلات مالی خریداران خودرو از سوي بانک ها ، موسسات مالی و یکی از دلایل اصلی کاهش تقاضا  ح

این امر موجب کاهش قیمت خودرو شده است و این احتمال وجود دارد که قیمت . لیزینگ ها می باشد

ایران خودرو نیز به لحاظ منابع مالی دچار مضیقه هاي . خودروهاي خارجی وارد شده به کشور کاهش یابد

  . طاي تسهیلات مالی توسط دولت می تواند کمک موثري به حفظ شرایط فعلی آن باشدشدیدي است و اع

  :این بنابر

 .کاهش تقاضاي خودرو - 1

 .مشکلات در پرداخت هزینه هاي جاري و به خصوص حقوق و دستمزد - 2

 .کاهش احتمالی قیمت خودرو براي ترغیب خریداران - 3

 .حاشیه سودناخالص - 4

 .تداوم بحران به خاطر کاهش توان سود آوريریسک بدهی هاي هنگفت شرکت در صورت  - 5

 .کاهش فروش قطعات یدکی و خدمات تعمیرگاهی - 6

 .کاهش صادرات و از دست دادن بازارها به خاطر رقابت - 7

  .از جمله موارد قابل ذکر از تاثیر پذیري این صنعت در شرایط کنونی است

  



 

 
 

۶٣   بازار سرمایه ایران بحران مالی جهانی و تاثیر آن بر
 

  

  صنعت سیمان

گذشته و از دست دادن بازارهاي تجاري در این زمینه،  هايبا نبود ثبات رویه در صدور مجوز سیمان طی سال

صادرات سیمان که در روزهاي اخیر با افزایش عرضه و مازاد تولید مواجه می باشد،  مشکل جدیدي است که 

ها به با آزاد سازي نرخ سیمان و تمایل شرکت. صنایع سیمانی براي تحقق اهداف آتی با آن روبرو هستند 

هم خوردن عرضه و تقاضا، شاهد مازاد تولید بر مصرف بوده و از سوي دیگر با ممنوع اعلام تولید بیشتر و بر 

- کردن صادرات سیمان و نداشتن امکان انبار تولیدات لذا بازار با کاهش قیمت مواجه شده که این مشکل می

  .هاي سیمانی وارد نمایدتواند آسیبی جدي به بودجه پیش بینی شده شرکت

توان از خروج سیمان به صورت غیر قانونی به کشورهاي عراق و ا آزاد سازي صادرات میاز سوي دیگر ب

  .افغانستان جلوگیري نمود و سود صادرات را عاید تولید کنندگان نمود

  : هاي سیمانی هاي پیش روي شرکتریسک

  توضیحات   شرح   ردیف 
  .صادرات در آینده ها علیه ایران بعنوان مانعی براياعمال تحریم  ریسک سیاسی   1
  این ریسک به دو عامل زیر بستگی دارد  ریسک تجاري  2

  عدم حصول اطمینان از فروش محصولات شرکت) الف
  هاي ثابت عملیاتی حجم هزینه) ب 

هاي ثابت و نوع تکنولوژي مورد هزینه هاي عملیاتی در هر شرکتی تابعی از حجم دارائی
- هاي آتی متحمل هزینههاي سیمانی در سالرو شرکتاز این . باشداستفاده در آن شرکت می

هاي گذشته خواهند شد که در صورت عدم آزاد سازي مجدد نرخ هاي بالایی در مقایسه با سال
  .سیمان و آزاد سازي صادرات سود دهی شرکت را تحت تاثیر خواهد گذاشت

به کشورهاي همسایه و نرخ برق مصرفی  بحث آزاد سازي نرخ و بحث آزاد سازي صادرات  ریسک قوانین و مقررات  3
 دپارتمان آسیاب سیمان بزرگترین مصرف کننده انرژي الکتریکی در کارخانه هاي سیمان است(

از این رو کاهش مصرف  و بسیار تاثیر گذار بر بهاي تمام شده محصولات تولیدي خواهد بود
تواند تاثیر در این رابطه می و هر نوع تصمیم) انرژي در این دپارتمان بسیار حایز اهمیت است

   . گذار بر آینده شرکت باشد
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هایی از رسد و محدودیتهاي سیمانی در داخل از کشور به مصرف میبا توجه به آنکه بیشتر تولیدات شرکت

ها وضع شده است، همچنین با آزاد سازي نرخ از سوي دولت با عرضه بیش لحاظ قانونی بر صادرات این شرکت

سط تولید کنندگان و عدم تقاضاي کافی در بازار این صنعت داراي مشکلاتی در آینده خواهد بود اگر از حد تو

  .نتوان اقداماتی به قرار زیر را انجام داد

مجوز صادرات درصد معینی از تولیدات به خصوص به کشورهاي افغانستان و عراق که این روزها به  .1

 .باشندین مصرف کنندگان این صنعت میخاطر بازسازي مناطق جنگ زده یکی از مهمتر

 آزاد سازي مجدد نرخ سیمان جهت به تعادل رسیدن قیمت آن و بر داشتن واسطه هاي موجود .2

 .کمک به کسب تکنولوژي جدید در آسیاب مواد معدنی که منجر به کاهش برق مصرفی خواهد شد .3

ل فعالیت است و صادرات به خارج ندارد در نهایت با توجه به اینکه این صنعت بیشتر در محدوده داخلی مشغو

گیرد که به نفع واسطه گرهاست لذا تاثیر و اگر هم باشد به صورت غیر رسمی و با قیمت بالایی صورت می

سازد که این اما خاطر نشان می. باشدپذیري این صنعت از بحران جهانی به مراتب کمتر از سایر صنایع می

ط داخلی گرفتار رکود و کسادي در آینده نزدیک خواهد شد، زیرا امروزه صنعت بیشتر به خاطر سیاستهاي غل

و توجه به این ) تن تولید بیش از مصرف خواهد بود 19بیش از  88تا پایان سال (تولید بیشتر از مصرف است

 نکته ضروري است که این محصول را نمی توان به خاطر هزینه بالا و خراب شدن آن براي بلند مدت در انبار

  .محصول نگهداري کرد

است که ) هر تن سیمان یکصد هزار تومان(راه حل فوري در شرایط حاضر حذف عوارض صادراتی موجود 

را ایجاد کند و از طرف ) ازجمله عراق و افغانستان( مزیت رقابتی در بازارهاي پرکشش کشورهاي همسایه 

  . باشدو ساز می دیگر تحریک تقاضاي داخلی از طریق ایجاد رونق در صنعت ساخت
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  اي صنعتیهاي چند رشتهصنعت شرکت

 شرکت مدیریت سرمایه گذاري امید) الف 

وضعیت  سرمایه گذاري شرکت مدیریت سرمایه گذاري امید در صنایع مختلف و در شرکتهاي بورسی و غیر 

  :بورسی به شرح زیر می باشد

  )ورسی غیر ب% 1بورسی و % 99(درصد  18استخراج کانی هاي فلزي .1

  )غیر بورسی% 42بورسی و % 58(درصد  45کانی هاي غیر فلزي .2

  )غیر بورسی% 53بورسی و % 47( درصد  19واسطه گري هاي مالی .3

با توجه به وضعیت سرمایه گذاري این شرکت که بیشتر در صنایع استخراج کانی هاي فلزي و کانه هاي 

  غیرفلزي 

تقیم از قیمت هاي جهانی فلزات و همچنین قیمت کانه هاي می باشد در آمد این شرکت به طور غیرمس

  .غیرفلزي تاثیر می پذیرد

  شرکت سرمایه گذاري غدیر) ب

  باشد؛هاي بورسی به قرار زیر میاین شرکت با توجه به صورت وضعیت پرتفوي آن که شامل شرکت

 درصد  22صنعت سیمان  .1

 درصد  24صنعت ساختمان  .2

 درصد  18صنعت خودرو  .3

  داراي صورت پرتفوي غیر بورسی به قرار زیر است؛همچنین 

 درصد  36صنعت پتروشیمی  .1
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هاي انجام شده در صفحات قبلی، شرکت سرمایه گذاري غدیر با توجه به اینکه بیشترین با توجه به تحلیل

هاي بورسی تواند در گروه شرکتهاي بورسی دارد، میپرتفوي صنایع سیمان و ساختمان را در گروه شرکت

هاي غیر بورسی بیشترین آنها مربوط به صنایع اما در گروه شرکت. هاي داخلی باشدود تاثیر گذار از سیاستخ

ي کسب درآمد آنها از محل صادرات و به خاطر کاهش قیمت نفت و پتروشیمی است که با توجه به نحوه

ب پذیري نسبتاً بیشتري باشد ي آسیرسد که سود این شرکت داراي درجهي آن به نظر میهاي مشتقهفرآورده

  .و تصمیمات آینده شرکت میزان این اثر را تعیین خواهد کرد

  )هلدینگ(بازنشستگی کشوريشرکت سرمایه گذاري صندوق )  ج

  هاي بورسی به قرار زیر میباشد؛این شرکت با توجه به صورت پرتفوي آن که متشکل از شرکت

 درصد  26صنعت پتروشیمی  .1

 درصد  10ی هاي مالواسطه گري .2

 درصد  10ها و کاشی کانی .3

- هاي غیر بورسی را بر روس صنعت پتروشیمی انجام داده است، لذا میترین سرمایه گذاري در شرکت و بیش

هاي نفتی توان تاثیر پذیري آن را از بحران جهانی با توجه با پائین بودن نرخ فروش مواد پتروشیمی و فرآورده

هاي به عبارت دیگر بحران جهانی با تاثیر گذاري بر روي شرکت. محتمل دانستآن که بیشتر صادراتی هستند 

زیر گروهش باعث کاهش در سودآوري آنها خواهد شد که به تبع آن می تواند منجر به پایین آمدن درآمد این 

  .شرکت شود

  :در کل می توان گفت که شرکت هاي سرمایه گذاري با ریسک هاي زیر مواجه خواهند بود

 .ش قیمت سرمایه گذاريکاه - 1

 .کاهش سود تقسیمی دریافتی از سرمایه گذاریها - 2

 .احتمال دستکاري صورتهاي مالی - 3
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 .نقد شوندگی پایین بعضی از سرمایه گذاریها - 4

 .نبود فرصتهاي سرمایه گذاري دیگر در بازارهاي داخلی و خارجی  - 5

  .افزایش ریسک بدهی و کاهش ارزش وثایق - 6

  


