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আগামী অর্থবছেরর (২০১৩-১৪) বােজট েঘাষণােক েকন্দ্র কের আবােরা আেলাচনায় এেসেছ েদেশর

েশয়ারবাজার। এর সঙ্েগ সম্পৃক্তেদর পক্ষ েথেক নানা দািবদাওয়া আসেছ প্রিতিনয়ত। অিধকাংেশর
মূল কথা হেলা, বাজার সচল করেত হেল প্রেয়াজন সরকাির পৃষ্ঠেপাষকতা। এ সত্যতা অস্বীকার করা
যােব না। তেব প্রশ্ন হেলা— সহায়তার নােম অবােধ অর্থ েজাগােনার দািব কতটা েযৗক্িতক?
েদেশর েশয়ারবাজােরর বর্তমান অবস্থাসহ িকছু িবষেয় আেলাকপােতর উদ্েদশ্েয এবােরর িনবন্ধ।

েদেশর েশয়ারবাজার চলেছ িনজস্ব গিতেত। এমন গিতেতই চলেত েদয়া উিচত বাজারেক।
েশয়ারবাজারসংশ্িলষ্ট আইনগত ও প্রািতষ্ঠািনক সংস্কার এবং করব্যবস্থার িকছু অসঙ্গিত (যিদ
থােক), দূর করা ছাড়া সরকােরর েবিশ িকছু করার প্রেয়াজন রেয়েছ বেলও মেন কির না। বাজারেক
দ্রুত চাঙ্গা করেত িগেয় অিতিরক্ত িকছু করেত যাওয়া অর্থাত্ কৃত্িরম পদক্েষপ গ্রহণ সিঠক
হেব না এ মুহূর্েত। িকছুিদন আেগ এক প্রবন্েধ উল্েলখ কেরিছলাম, দরপতেনর পরবর্তীকােল
বাংলােদেশর েশয়ারবাজার েমাটামুিট একিট পর্যােয় এেসেছ। অর্থাত্ েসখােন এক ধরেনর
স্িথিতশীলতা িবরাজ করেছ। েবশ িকছুিদন ধেরই লক্ষ করা যাচ্েছ এ প্রবণতা। যিদও রাজৈনিতক
অস্িথিতশীলতার কারেণ গত মােস িকছুটা কেম এেসিছল েশয়ারবাজােরর মূল্যসূচক, েলনেদন ও এর
গিত। এিট িকন্তু মার্েকট ফান্ডােমন্টােলর সঙ্েগ সম্পৃক্ত িছল না। রাজৈনিতক কারেণ
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আমােদর অর্থনীিত েবশ ক্ষিতগ্রস্ত হেয়েছ। িনকট ভিবষ্যেতও এর উন্নিত হেব বেল মেন হচ্েছ
না। অস্িথর রাজনীিতর একিট প্রিতফলন েশয়ারবাজার ও অর্থনীিতেত পেড়েছ। তেব এর প্রভাব
সীিমত বলা চেল। েশয়ারবাজােরর সূচক সর্বিনম্ন ৩৫০০েত চেল এেসিছল তখন, েসিট হয়েতা
সর্েবাচ্চ ৪৫০০েত থাকেত পারত। রাজৈনিতক অস্িথিতশীলতার কারেণ তা হেয়িছল। তেব এ সমস্যা
কািটেয় ওঠা েগেল বাজারসূচক অন্তত ৭০০ েথেক ১০০০ পেয়ন্ট বাড়েব বেল িবশ্বাস কির। এটা
েশয়ারবাজােরর সঙ্েগ সংশ্িলষ্ট অেনেকরই ধারণা। িবদ্যমান সমস্যা সমাধােন বােজট েতমন িকছু
করেত পারেব বেল মেন হয় না। রাজৈনিতক কারেণ সৃষ্ট চাপ রাজৈনিতকভােবই সমাধান করেত হেব। এেক
বােজট িদেয় সমাধান করা সম্ভব নয়; উিচতও নয়।

রাজৈনিতক কুয়াশা েভদ কের েদেশর েশয়ারবাজারেক আেপক্িষকভােব তুলনা কের েদখেত পাির আমরা।
চীেনর সাংহাই েশয়ারবাজােরর সঙ্েগ তুলনা করেল েদখা যােব— বাংলােদেশর েশয়ারবাজােরর মেতা
তােদর অবস্থাও প্রায় একই রকেমর। তেব তােদর েশয়ারবাজােরর পতন ২০০৭ সােল আেরা দ্রুত
হেয়েছ। কুেয়েতর েশয়ারবাজােরর সঙ্েগ তুলনা করেলও লক্ষ করা যােব একই অবস্থা। েসখােনও
েশয়ারবাজােরর পতন দ্রুত হেয়েছ। তেব সব বাজারই এখন স্িথিতশীল পর্যােয় এেসেছ। প্রশ্ন আসেত
পাের, বাজার স্িথিতশীল হেত েকন এত সময় িনল বা পতনটা েকন দীর্ঘস্থায়ী হেলা বাংলােদেশ?
তথ্য-উপাত্ত বলেছ, কুেয়ত ও সাংহাই েশয়ারবাজােরর পতন েশষ হেয়েছ ১২০-১২৫ িদেনর মধ্েয।
অর্থাত্ চার মােসর মধ্েয বাজার সংেশাধেনর কাজিট েশষ হেয় েগেছ তােদর। আমােদর ক্েষত্ের
েলেগেছ ২৭৫ িদন। অর্থাত্ আমরা সময় িনলাম প্রায় নয় মাস। এিট ব্যয়বহুল একিট প্রক্িরয়াও িছল
বেট। কারণ সরকার পতনেরােধ অেনক অর্থ এ বাজাের েঢেলেছ িবিভন্ন সরকাির সংস্থা ও ব্যাংেকর
মাধ্যেম। বলা যায়, আমরা অর্থ িদেয় েবদনা িকেনিছ। েশয়ারবাজার চাঙ্গা রাখেত সরকার েয অর্থ
ব্যয় কেরেছ, েসিট আর েফরত আসেব না। আইিসিব, েসানালী ব্যাংকসহ যােদর মাধ্যেম অর্থ খরচ করা
হেয়েছ, েসিটও আর েফরত আসেব না। িবিনমেয় আমরা কী েপেয়িছ? আমােদর অ্যাডজাস্টেমন্েটর েবদনা
দীর্ঘািয়ত হেয়েছ এেত।

তেব সংকেটর পর্যায় আমােদর েশষ হেয় এেসেছ। অন্যান্য েশয়ারবাজার েয ধারায় চলেছ, আমােদর
অবস্থা তার বাইের নয়; বরং ক্েষত্রিবেশেষ ভােলা। পার্শ্ববর্তী িকছু েদেশর েশয়ারবাজার ধের
আেলাচনা করেলও আমােদর অবস্থা স্পষ্ট হেয় উঠেব। আমােদর বাজার সংেশাধেনর প্রক্িরয়া েশষ
হেয় েগেছ। প্রশ্ন হেলা, এর েথেক আমরা িক খুব দ্রুত উপের উঠেত পারব? আিম বলব, এমন আশা করা
অন্তত এ মুহূর্েত িঠক নয়। বাজার কনেসািলেডশন আেরা িকছুিদন চলেত থাকেব। আমরা বর্তমােন
েযখােন আিছ, েসখােন বাজার সংেশাধন-পরবর্তী ৪৭৬ িদন অিতবািহত হেয়েছ এই মধ্েয। সাংহাই
মার্েকেটর ১ হাজার ৩৭৬ িদন অিতবািহত হেয়েছ। কুেয়েতর েশয়ারবাজােরও একই অবস্থা পিরলক্িষত
হচ্েছ। অর্থাত্ প্রিতিট েশয়ারবাজার স্বাভািবক অবস্থায় আসেত েবশ কেয়ক বছর সময় িনেয়েছ। এ
ধরেনর পর্যােয় আগামী েবশ িকছুিদন আমােদর থাকেত হেব। কােজই অদূর ভিবষ্যেত েশয়ারবাজাের
বড় ধরেনর উল্লম্ফন আশা করাটা িঠক হেব না।
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েকন িঠক হেব না, েসিটও এক বড় প্রশ্ন। সব বাজাের বড় একিট ওভার হ্যাং থােক। অর্থাত্
অেনেকই েশয়ার িবক্িরর জন্য অেপক্ষা করেছ আমােদর েদেশ। তােদর মেনাভাব এমন েয, একটু েবিশ
দাম েপেলই েশয়ার িবক্ির কের েদেব। কারণ তােদর ধারণক্ষমতা কেম আসেছ। এটাই স্বাভািবক। এ
কারেণ বাজােরর স্বাভািবক অবস্থা িফরেত িকছুটা সময় িনচ্েছ। বাংলােদেশর েশয়ারবাজাের
অব্যবস্থাপনার কারেণ আেরা সমস্যা ৈতির হেয়েছ। সরকার মার্েচন্ট ব্যাংকগুেলােক বেলেছ,
তােদর হােত থাকা েশয়ার এখনই িলকুইড করেত পারেব না। একই কথা বলা হেয়েছ ব্েরাকােরজ
হাউসগুেলােকও। বাস্তবতা হেলা, ব্েরাকােরজ হাউস ও বািণজ্িযক বা মার্েচন্ট ব্যাংকগুেলা
হাজার হাজার েকািট টাকার েশয়ার িনেয় বেস আেছ, েযগুেলা তারা পারেল আজই ঘাড় েথেক নািমেয়
েদয়। কােজই েশয়ারবাজােরর মূল্যসূচক বাড়েল তারা এগুেলা ধীের ধীের ছাড়েব ৈবিক। তােদরও
অর্থ প্রেয়াজন। েযমন— িকছুিদন আেগ একিট সরকাির ব্যাংক তােদর হােত থাকা ৭০-৮০ েকািট
টাকার মেতা েশয়ার েছেড় িদেয়েছ। এভােব অন্যরাও েশয়ার েছেড় িদেত চাইেব। এিট সমেয়র
ব্যাপার মাত্র। যত িদন পর্যন্ত ওভার হ্যাংটা না কমেব, তত িদন বাজার স্বাভািবক গিতেত চলেত
পারেব না। মেন রাখেত হেব, ১০ েকিজ বহন ক্ষমতাসম্পন্ন একজনেক ১০০ েকিজ েবাঝা িদেয়
েদৗড়ােত বলা হেল, েস তা করেত পারেব না। বড়েজার দাঁিড়েয় থাকেত পাের। তাই বলিছ, ধীের
ধীের সমেয়র সঙ্েগ িবক্িরর মাধ্যেম েবাঝাটােক হালকা করেত পারেল বাজাের গিত আসাটা সহজ
হেব। ওভার হ্যাং যত িদন থাকেব, তত িদন মার্েকট তার পূর্ণ গিতশীলতা িফের পােব না।

আমরা অেনক সময় েশয়ারবাজার িনেয় উচ্চাশা েপাষণ কির। এখােন ‘আশা’ করাটা সঙ্গত িকনা, তা
িবেবচনা করা দরকার। বলা হচ্েছ, বাজােরর তারল্য কম। তারল্য আসেলই কম িকনা, তা িবেবচনা করা
হয় বাজােরর আকার েদেখ অর্থাত্ তার ক্যািপটালাইেজশেনর ওপর। তারল্য এক িদন কম হেলও আেরক
িদন তা েবিশ হেত পাের। েসজন্য এেক িবচার করেত হেব গড় তারল্েযর অবস্থা িদেয়। বাংলােদেশর
েশয়ারবাজােরর পিরপ্েরক্িষেত িবষয়িট পিরমাপ কের আমরা েদখেত পাই, বাজাের গড় তারল্য িঠকই
রেয়েছ।

তারল্য খুবই গুরুত্বপূর্ণ একিট িবষয়। েশয়ারবাজার েয পর্যােয়ই থাকুক না েকন, পর্যাপ্ত
তারল্য থাকেল েসিট সচল থাকেব ৈবিক। েয বাজাের তারল্য থাকেব না, েসিট অচল। প্রশ্ন উঠেত
পাের— েসটা কত? এিটও িনর্ভর করেব বাজােরর আকােরর ওপর। যুক্তরাষ্ট্েরর েশয়ারবাজার এবং
আমােদরিটর আকার এক নয়। হেতও পারেব না। কােজই বাজােরর আকােরর তুলনায় আমােদর তারল্য
প্রবাহ পিরমাপ করেত হেব।

২০১২ সালেক গড় িহেসেব ধরেল ঢাকা েশয়ারবাজােরর টার্নওভার মার্েকট ক্যােপর তুলনায় ৪২
শতাংশ িছল। অর্থাত্ ৪২ শতাংশ মূল্েযর েশয়ার হাতবদল হেয়েছ এখােন। প্রশ্ন উঠেত পাের, এিট
েবিশ না কম? অন্যান্য েশয়ারবাজােরর িদেক তাকােল েদখা যােব— হংকংেয় এিট ৩৯, িসঙ্গাপুের
৩৩, মালেয়িশয়ায় ২৭, করািচেত ২৬, থাইল্যান্েড ৬০। এসব উদারহণ েথেক বলেতই হেব,
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তুলনামূলকভােব েবশ ভােলা অবস্থােন রেয়েছ ঢাকার েশয়ারবাজােরর তারল্য প্রবাহ।
বাংলােদেশর েশয়ারবাজােরর অতীেতর সঙ্েগ বর্তমানেক তুলনা করেল েদখা যােব (২০০৭ েথেক ২০১২
পর্যন্ত সময়েক বাদ িদেয়) বােজেট তারল্য প্রবােহর েতমন একটা েহরেফর হয়িন। বর্তমান
পর্যােয় আমােদর বাজােরর তারল্য ঐিতহািসক তারল্েযর আেপক্িষক েলেভেলর সঙ্েগ
সঙ্গিতপূর্ণ।

অেনেক অিভেযাগ কেরন, বাজাের েশয়ােরর দাম কম। দাম একিট আেপক্িষক িবষয়। পণ্য িকেন আিম তার
িবিনমেয় কী উপেযাগ পাব— এর ওপর িনর্ভর কের তার মূল্য? একটা বািড়র দাম কীভােব িনর্ধািরত
হয়? বািড়ভাড়া িদেল অর্থ পাওয়া যােব অথবা িনেজ থাকেল সাশ্রয় হেব— তার সঙ্েগ সঙ্গিত
েরেখ দাম িনর্ধািরত হয় সুেযাগ ব্যয় (Opportunity cost) িহেসেব। একইভােব বন্েডর কথাও বলা
যায়। বন্ড িনছক একিট কাগজ। িকন্তু তােত যিদ েলখা থােক ১০ েকািট টাকা এবং ১০ শতাংশ
ইন্টােরস্ট, তাহেল এর মূল্য অেনক েবিশ। আবার বন্ড েহাল্ডার যিদ সুদ বা আসল পিরেশাধ না
কের, তাহেল এর মূল্য শূন্য। বাজাের েকােনা েকাম্পািনর েশয়ােরর মূল্য এমন একিট
অন্তর্িনিহত মূল্য, যা পিরমাপ করা হয় েকাম্পািনর অর্িথক (financial) পারফরম্যান্স িদেয়। এক
েকাম্পািনর পারফরম্যান্স িদেয় িকন্তু আেরকিটেক িবেবচনা করা হয় না। এক্েষত্ের েদখেত হেব,
েকােনা েকাম্পািনর েশয়ার েথেক েয আয় হচ্েছ তা বাজাের ওই েকাম্পািনর েশয়ারমূল্েযর সঙ্েগ
সঙ্গিতপূর্ণ িকনা, যা অেনকটা অনুমান করা যায় মূল্য বা আেয়র (Price/Earnings ratio) অনুপােতর
মাধ্যেম। েগল বছর ঢাকা েশয়ারবাজাের গড় মূল্য বা আেয়র অনুপাত িছল ১২.১। আমােদর প্রিতেবশী
সাংহাইেয়র েশয়ারবাজাের এিট িছল ১২.৩, িসঙ্গাপুের িছল ১২.০। এ দৃষ্িটেকাণ েথেক িকন্তু
আমােদর েশয়ােরর গড় মূল্য সন্েতাষজনক, সস্তা নয়।

ঢাকা স্টক এক্সেচঞ্েজর ৈদিনক েলনেদেনর িদেক তাকােলও েদখা যােব— এক ধরেনর স্িথরতা এেসেছ
েসখােন। িবেদশী িবিনেয়াগও বাড়েছ এেত। পিরসংখ্যােনর িদেক তাকােল েদখা যায়, ২০১০ সােলর
এপ্িরেলর মধ্েযই ঢাকা েশয়ারবাজার েথেক িবেদশীরা তােদর িবিনেয়াগ বলেত েগেল পুেরাপুির
প্রত্যাহার কের িনেয়িছল েশয়ােরর অিত মূল্যায়েনর কারেণ। সম্প্রিত তারা আবােরা িফের
আসেছ। িবেদশীেদর িবিনেয়ােগর পিরমাণ এখন স্বাভািবক পর্যােয় িফের এেসেছ। এ েথেক েবাঝা
যায়, বাজাের স্বাভািবক অবস্থা িবরাজ করেছ। নইেল তারা প্রায় ৪০০-৫০০ িমিলয়ন ডলার নতুনভােব
িবিনেয়াগ করেব েকন। তথ্য-উপাত্ত েথেকই এিট স্পষ্ট। বাজার সংেশাধেনর পর েপার্টেফািলও
িবিনেয়াগকারীরা িফের আসেত শুরু কেরেছ। প্রায় প্রিত মােসই িবিনেয়াগ বাড়েছ। আইিপওেতও
আশানুরূপ সাড়া িমলেছ।

এবার আসা যাক েশয়ারবাজােরর ধস-পরবর্তী পদক্েষপ গ্রহণ প্রসঙ্েগ। েশয়ারবাজাের দুর্বল
তদারিকও এিট ধেসর অন্যতম কারণ। বাংলােদশ ব্যাংক, অর্থ মন্ত্রণালয় ও িসিকউিরিট এক্সেচঞ্জ
কিমশেনর মধ্েয সমন্বয়হীনতাও এক্েষত্ের কম দায়ী নয়। ধস-পরবর্তী সমেয় বাজােরর
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স্িথিতশীলতা প্রিতষ্ঠায় আইন সংেশাধনসহ নানা পদক্েষপ েনয়া হেয়েছ। এর ইিতবাচক প্রভাবও
পেড়েছ বাজােরর ওপর। িডিমউচুয়ালাইেজশেনর উদ্েযাগ েনয়া হেয়েছ; আইনও প্রণয়ন করা হেয়েছ।
কার্যক্রেমর প্রক্িরয়া শুরু হেয়েছ, তেব স্বাধীন িফন্যান্িসয়াল িরেপার্িটং কাউন্িসল
গঠেনর উদ্েযাগ েনয়া হয়িন এখেনা। পাশাপািশ েশয়ারবাজার-সংক্রান্ত মামলা িনষ্পত্িতেত একিট
িবেশষ আদালতও গঠন করা প্রেয়াজন।

সামগ্িরকভােব বড় ধরেনর সংেশাধেনর পর ঢাকা স্টক এক্সেচঞ্জ সিঠক পেথই রেয়েছ। সমসামিয়ক
বাজারগুেলার মধ্েয আমােদরিটর অবস্থা অেনকাংেশ স্িথিতশীল বলা যায়। সূচক, মূলধন ও
েলনেদেনর পিরমাণ িবেবচনায় এেক সুস্থ বাজার বলা েযেত পাের। এ মুহূর্েত কৃত্িরমভােব
বাজারেক দ্রুত চাঙ্গা করার পদক্েষপ িহেত িবপরীত হেত পাের। এ-সংক্রান্ত মন্দ অিভজ্ঞতা
িকন্তু িনকট অতীেতই আমােদর রেয়েছ। েশয়ারবাজাের িবেদশী িবিনেয়াগ বৃদ্িধ ইিতবাচক ইঙ্িগত
বহন কের। েশয়ারবাজােরর স্বাভািবক গিত অব্যাহত রাখেত সামষ্িটক অর্থৈনিতক ও রাজৈনিতক
স্িথিতশীলতা বড় ভূিমকা রাখেত পাের। এক্েষত্ের আইিপওর পিরমাণ বাড়ােনাসহ েশয়ারবাজাের
নতুন নতুন েকাম্পািনেক যুক্ত করার পদক্েষপ িনেত হেব। এ মুহূর্েত েশয়ারবাজার চাঙ্গা করার
েচেয় এর সংস্কােরর িদেকই অিধক নজর িদেত হেব। পিরপূর্ণ িডিমউচুয়ালাইেজশন প্রক্িরয়ািট
দ্রুত সম্পন্ন করা প্রেয়াজন। েকাম্পািনর িনরীক্ষাব্যবস্থা আন্তর্জািতক পর্যােয়
উন্নতকরেণ পদক্েষপ িনেত হেব। েকাম্পািনর অভ্যন্তরীণ িনয়ন্ত্রণ, িনরীক্ষা, নীিত প্রভৃিত
তদারিকেত অিডট কিমিট প্রিতষ্ঠা করেত হেব। করেপােরট বন্ড মার্েকট ৈতিরর িদেকও নজর িদেত
হেব। এখােন কােলা টাকার িবিনেয়াগ বন্ধ করেত হেব। যিদ েকােনা ক্েষত্ের একই আেয়র ওপর
একািধকবার করােরাপ করা হেয় থােক, তেব তা েরাধ করা প্রেয়াজন। দ্ৈবত কর ব্যবস্থা কখনই
গ্রহণেযাগ্য নয়। আশা করা যায়, েশয়ারবাজােরর বর্তমান ধারা অব্যাহত থাকেল অদূর ভিবষ্যেত
সুষ্ঠুভােব িবকাশ লাভ করেব এিট। এক্েষত্ের সংশ্িলষ্ট সব পক্ষেক ৈধর্য ও ইিতবাচক
মেনাভােবর পিরচয় িদেত হেব এবং সংস্কার কার্যক্রমেক েজারদার করেত হেব।


