
دولت مواظب هیجان‌های خطرناک باشد
اخیرا مطالبی از ســـوی برخی کارشناســـان اقتصادی و 

سیاســـیون در فضای مجازی منتشـــر شـــد که نسبت به 

شباهت سرنوشت ســـرمایه‌گذاری در بورس به سرنوشت 

دوســـال قبل سپرده‌گذاران موسســـات مالی ورشکسته 

هشدار داده بودند. 

فردین آقابزرگی، کارشـــناس بازار ســـرمایه به سوال‌های 

»فرهیختـــگان« در ایـــن خصوص پاســـخ داده و الزامات 

گرفتارنشدن سرمایه‌گذاران بازار سرمایه در وضعیتی مشابه 

با وضعیت موسسات مالی را تحلیل کرده است.

 

با توجـــه به اختلاف در ارزش ذاتـــی و قیمت تابلوی 

بخشـــی از ســـهام‌های موجود در بازار، چه راهکاری 

برای خطرناک‌نشدن بازار بورس می‌توان اتخاذ کرد؟ 

درحال حاضر نمی‌توان حباب موجود در بازار سرمایه را به 

تمامی آن تعمیم داد اما متاسفانه روند بازار در این مسیر قرار 

گرفته و با بیشتر شدن اختلاف ارزش ذاتی با قیمت تابلویی 

در بسیاری از ســـهام‌ها لحظه‌به‌لحظه به این امر نزیک‌تر 

می‌شـــویم. ادامه چنین شرایطی با بالارفتن  QUOTE   و 

همزمان بازدهی نامناسب شـــرکت‌ها می‌تواند اصلاح را 

پیش‌روی بازار بگذارد. حال برای چاره‌اندیشی و پرهیز از 

به وجود آمدن چنین فضایی باید سیاست‌های اقتصادی 

هم‌ســـو و هم‌عرضی برای جذب نقدینگی به آن داشـــته 

باشیم. درواقع درکنار سیاست‌هایی چون عرضه سهام‌های 

شـــرکت‌های بزرگ و عرضه ســـهام شرکت‌های دولتی در 

قالب ‌ETFها نیازمند سازوکار‌ها و سیاست‌هایی با اهداف 

بلندمدت‌تر هستیم تا بتوانیم به‌صورت هدفمندتر بخشی 

از نقدینگی 2500هزار میلیاردی را جذب کنیم. درنهایت 

اما مشاهده می‌کنیم با توجه به عدم تطابق زیرساخت‌های 

بـــازار ســـرمایه مانند کم‌ظرفیت بودن هســـته معاملات، 

گنجایش ناکافی بـــازار، عدم‌فرهنگ بازارگردانی؛ چه در 

سرمایه‌گذاران خرد و چه کلان، ازکارافتادن بازار‌هایی مثل 

بازار مشـــتقات و معاملات آتی سکه که تا همین دو سال 

پیش کار می‌کردند با بازار ســـرمایه بسیار هیجانی روبه‌رو 

هســـتیم که در یک لحظه تمامی سهام‌ها صف خرید و در 

لحظه‌ای دیگر صف فروش هستند. 

دولت چه استفاده‌ای از بورس می‌کند؟ 

در قانون بودجه سال 99 درآمد ناشی از عرضه شرکت‌های 

دولتی در بورس به‌عنوان سرفصلی جداگانه آمده است، 

به‌طوری که برنامه‌ریزی شـــده بیـــش از 50هزار میلیارد 

درآمد از کل درآمد 480هزار میلیاردی دولت از مسیر بازار 

سرمایه به دست‌ آید. البته نیم‌درصد مالیاتی که دولت از 

کل معاملات بازار سهام نیز دریافت می‌کند موجود است 

اما درآمد عمده‌ای که به دست خواهد آورد از محل فروش 

مستقیم دارایی‌ها و سهام شرکت‌هاست که یک بخش در 

قالب ‌ETFها و یک بخش به‌عنوان عرضه مســـتقل است. 

هرچند این موارد بی‌انتها نبوده و دغدغه‌هایی پشـــت آن 

است، اما ابهامات اساسی نیز در آن موجود است، به‌طوری 

که در زمینه ETFها؛ هم شرکت فروخته خواهد شد و هم در 

ادامه واحد‌های سرمایه‌گذاری )UNIT( صندوق به فروش 

خواهد رفـــت. درعین‌حال غفلت از بازار‌های موازی بازار 

بورس نیز درحال تشدید است، به‌طوری که ممکن است 

در بلندمدت توزیع نقدینگی برای پایین آوردن ریســـک 

منجر به منحرف شدن بخشی از آن به بازار‌هایی مثل طلا 

و... شود. اما در شرایط کنونی و با اصلاح قابل‌پیش‌بینی 

بازار ســـرمایه ممکن اســـت عده‌ای از سهامداران خرد با 

شروع اصلاح بازار، سهام‌شان به فروش نرسیده یا مجبور 

شـــوند آن را زیر قیمت تمام‌شده به فروش برسانند که این 

اتفاق درنهایت منتهی به جمع‌آوری نقدینگی خواهد شد. 

بنابراین به نظر می‌رسد سیاست‌های دولت مبنی‌بر کاهش 

سود سپرده بانکی و رکود بازار‌های موازی برنامه‌ریزی شده 

بوده و با متعادل شـــدن بازار و متضررشدن عده‌ای هدف 

جمع‌آوری نقدینگی محقق خواهد شد. 

بـــا در نظر گرفتن موارد گفته شـــده معتقد به اصلاح 

قیمت هستید یا ریزش بازار؟ 

درحال حاضر وضعیت عملیات و ســـودآوری شرکت‌های 

بازار سرمایه به واسطه کاهش قیمت جهانی کامودیتی‌ها و 

کاهش مقداری فروش اغلب صنایع و شرکت‌ها کاهش پیدا 

کرده اســـت. اما حرکت روبه رشد بازار سرمایه گویا حکایت 

برعکســـی را روایت می‌کند. درحقیقت شاهد عدم‌تناسب 

رشـــد قیمت ســـهام‌ها با متغیر‌های اثر‌گذار در وضعیت 

عملیات شـــرکت‌های آنها هســـتیم که تصویری کاذب از 

بخش حقیقی اقتصاد را به ما نشـــان می‌دهد. به‌طور کلی 

اما با توجه به شـــدید‌تر شـــدن ضربان شاخص بازار و رشد 

روزافزون آن انتظار می‌رود سیاست‌هایی که درحال انجام 

است بازار را به سمت متعادل شدن سوق داده و اصلاحاتی 

را برای آن رقم بزند )نه ریزش(، که می‌توان پایان اردیبهشت 

را برای آن متصور بود. 

  گفت وگو 
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یادداشت

»نه« به تکنولوژی! 

اقتصاد و تکنولوژی؛ دو واژه به‌ظاهر مجزا و البته بسیار آشنا به گوش 

همه. اما آیا تابه‌حال به در‌هم‌تنیدگی و پیوســـتگی ارتباط بین این دو 

اندیشـــیده و آن‌را لمس کرده‌اید؟ شاید برایتان جالب باشد که بدانید 

پی‌بردن به میزان توسعه‌یافتگی اقتصادی یک کشور یا جامعه، لزوما 

مشروط‌بر مطالعات و کسب دانش اقتصادی نیست؛ تنها کافی‌ است 

نگاهی مقایسه‌ای به میزان رشد تکنولوژی در کشورها و جوامع مختلف 

داشـــت. به زبان ساده‌تر، هرقدر دسترسی به تکنولوژی در جامعه‌ای 

آسان و ارزان و از آنها مهم‌تر، همه‌گیری آشنایی با تکنولوژی و استفاده 

از آن توسط آحاد مردم بیشتر باشد، میزان توسعه‌یافتگی جامعه مذکور 

بالاتر است. با مثالی ساده و قابل‌تعمیم، می‌توان این موضوع را بررسی 

کرد. اگر از متولدان نیمه‌ اول دهه70 به‌قبل باشـــید، به‌یاد ‌خواهید‌ 

آورد که ورود تکنولوژی تلفن‌همراه و ســـیم‌کارت به کشورمان و میزان 

استفاده و استقبال مردم چگونه بود. سال1373 که اولین سیم‌کارت‌ها 

با تیتر جالبی تحت‌عنوان »فراخوان برای ثبت‌نام نخستین شبکه‌تلفن 

متحرک جیبی« در معرض فروش قرار گرفتند، به‌رغم تبلیغات گسترده 

با اســـتقبال خوبی مواجه نشد و ثبت‌نام و عرضه‌ آن به‌طول انجامید. 

در همین دهه، حتی پس از اعتماد مردم به این شـــبکه‌ تلفن متحرک 

کمتر کسی را می‌دیدیم که تلفن‌همراه داشته باشد، چراکه هزینه‌ خرید 

دوعدد ســـیم‌کارت و تلفن‌همراه تقریبا برابری می‌کرد با یک دستگاه 

خودروی ملی کشور؛ پیکان! اما اکنون قیمت یک دستگاه خودروی 

ملی در مقایســـه‌با ســـیم‌کارت و تلفن‌همراه چقدر است؟! به‌همین 

دلیل، امروز کمتر کســـی را می‌توان دید که از تلفن‌همراه اســـتفاده 

نکند. به‌سادگی می‌توان دریافت که در بخش ارتباطات و به‌خصوص 

تلفن‌همراه و عرضه‌ سیم‌کارت با جامعه‌ای توسعه‌یافته روبه‌رو هستیم 

و همان‌طور که گفته شـــد، ارزانی، دسترســـی آسان و فراگیری یک 

تکنولوژی خبر از توسعه می‌دهد. 

 داستان مخالفان همیشگی تکنولوژی 

همواره درطول تاریخ، مردم و حتی دولت‌ها در سراسر جهان با پذیرش 

تکنولـــوژی جدید مخالفت کرده و می‌کنند. زمانی‌که بشـــر در عصر 

کشـــاورزی به‌سر می‌برد، افرادی چون هنری فورد )مخترع خط‌تولید 

صنعتی که نخستین‌بار با هدف تولید خودروی ارزان‌قیمت خط تولید 

را به‌کار گرفت(، جیمز وات )مخترع ماشـــین بخار(، چارلز وینستون 

)مخترع اولین تلگراف الکتریکی تجاری( و بســـیاری از این نام‌های 

آشنا دست‌به اقداماتی زدند که موجب تحولات عظیمی در زندگی امروز 

ما شده است، اما همه‌ آنها با مشکل مشترکی مواجه بودند؛ مخالفت 

همگانی! در هر دوره از زندگی بشر، منتقدان با این استدلال که »رشد 

تکنولوژی خاصی باعث می‌شود افرادی که در آن زمینه به‌شیوه‌ سنتی 

مشغول هستند، بیکار شوند«، سرمایه‌داران و صاحبان مشاغل از ترس 

کاهش قدرت و از‌دست‌رفتن سرمایه و نفوذشان و عموم مردم به‌دلیل 

ترس از‌دست‌دادن درآمد اندک‌شان درنتیجه‌ جایگزینی روش مدرن 

با ســـنتی که نیازمند افراد آشـــنا به آن روش مدرن بود، به مقابله‌با آن 

برخاســـته‌اند. اما درنهایت، عصر کشاورزی به عصر صنعتی تبدیل و 

عصر صنعتی به فناوری ارتباطات بدل شد و عده‌ بسیار کمی در ابتدا 

از آن منفعت بردند و از دســـت مخالفان کاری برنیامد. درســـت است 

که عده زیادی از افراد هم متضرر شده‌اند، اما امروز به رشد اقتصادی 

ناشی‌از انقلاب صنعتی در کشورهای توسعه‌یافته جهان و میزان رفاه 

مردم بنگرید...! 

تاریخ به ما ثابت کرده که اگر به دستان تکنولوژی نوپایی زنجیر بزنیم 

تا مانع رشـــد و پیشرفت فناوری شویم، بالاخره روزی بزرگ می‌شود و 

همان زنجیر را به گردن مخالفان انداخته و آنان را اسیر خود می‌کند. 

آیا بهتر نبود از همان ابتدا، با پذیرش فواید رشد تکنولوژی و تاثیر مثبت 

آن بر توسعه‌ اقتصادی، هرکس در جایگاه خود، با آن همراه شده، خود 

را به‌روز کرده و به‌جای له‌شدن زیر قدرت موج پیشرفت فناوری، سوار 

بر آن شـــده و همراه با آن به‌ســـمت زندگی بهتر و شاید درآمد بیشتر و 

توسعه اقتصادی حرکت کند؟ 

 تاریخ تکرار می‌شود 

امروز هم مردم و دولت‌ها درحال جدال با تکنولوژی هستند، بدون اینکه 

از تاریخ درسی بگیرند؛ برای مثال با نگاهی سطحی، مخالفت دولت‌ها 

و بانک‌ها با تکنولوژی شـــگفت‌انگیز ارزهای دیجیتال و بی‌اعتمادی 

مردم به آنها را می‌بینیم. اصرار عمومی به فعالیت‌های ســـنتی ملزم‌به 

حضور فیزیکی افراد را شاهد هستیم که خصوصا در بحبوحه‌ درگیری 

جهان با بحران شـــیوع ویروس کرونا بیـــش ازپیش رخ نمایان کرده، 

حـــال آنکه عده‌ کمی از افراد، در همین زمانـــی که دیگران اصرار بر 

حضور فیزیکی در محل‌کار دارند، با شناخت روش کسب درآمد نوینی 

به‌نـــام دیجیتال مارکتینگ مشـــغول درآمدزایی در منزل خود، حتی 

بیش‌از پیش هســـتند. غم‌انگیزتر آنکه مشاغلی مانند گیمیفیکیشن 

)بازی‌انگاری( برای عده‌ای منجربه کسب درآمدهایی باورنکردنی شده‌ 

اســـت، درحالی‌که برای بیشتر مردم، حتی تحصیلکرده‌‌های جامعه، 

نامی کاملا غریب است. 

همین استفاده ســـاده از تکنولوژی و آشنایی با کسب‌وکارهای نوین 

اســـت که منجربه توســـعه‌ بخش خصوصی می‌شود و واضح است که 

رشد بخش خصوصی، رشـــد جامعه را به‌دنبال دارد و دولت‌ها با قدم 

گذاشتن در مسیر صحیح و بازگذاشتن فضا برای رشد بخش خصوصی، 

از منفعت‌هایی چون دریافت مالیات، کم‌کردن وابســـتگی به منابع 

طبیعی، کوچک کردن ابعاد دولت، آزاد شدن میزان زیادی از سرمایه 

برای استفاده بخش خصوصی درجهت تولید و... بهره‌مند می‌شوند. 

در گزارش‌های بعدی، به کسب‌وکارهایی در زمینه‌ تکنولوژی خواهیم 

پرداخت که آینده اقتصاد، اشتغال و فعالیت را شکل می‌دهند؛ مشاغلی 

که چندسالی است درحال ظهورند و در آینده نام‌های بیشتری از آنها 

را خواهیم شنید.  

»فرهیختگان« بررسی کرد

بورس ۹۹؛ رقص کاغذی شاخص یا عمق‌بخشی به سرمایه‌ها

همزمانـی رکود و تورم در اقتصاد، مـردم را برای محافظت 

از ارزش پـول یـا پس‌انـداز خـود بـه سـمت بازار‌هـای 

مختلـف پولـی و مالـی یـا به‌قولـی trade سـوق می‌دهد. 

در سـال‌های اخیـر بـا کاهـش دنبالـه‌دار سـود بانکـی و 

ربـودن گوی سـبقت توسـط تـورم، تمایل بـرای نگهداری 

پـول در بازار پولی )سیسـتم بانکـی( کمتر شـده و عمدتا 

بازار‌هـای طال، ارز، سـکه و مسـکن )بازار‌هـای مالـی( 

بودنـد کـه به‌طـور سـنتی محافظـی در برابـر شـوک‌های 

تورمـی بـرای خانواده‌هـا شـناخته می‌شـدند. ایـن امـر 

هرچند ریسک سـبد خانوارها را دربرابر شوک‌های تورمی 

پاییـن مـی‌آورد امـا منجـر بـه اختصـاص غیربهینـه منابع 

کشـور، عدم‌خلـق ارزش )تولیـد( و در برهه‌هایـی تـورم 

بـالا می‌شـد؛ به‌طـوری کـه در سـال‌های اخیـر شـاهد 

خانه‌هـا و دلار‌هـای زیـادی بوده‌ایـم کـه بـدون ایجـاد 

مزیـت اقتصـادی یـا در گوشـه‌ای مشـغول خـاک خوردن 

بودنـد یـا در بنگاهـی مورددلالـی قـرار می‌گرفتنـد. امـا 

درادامـه، اضافه‌شـدن سـرمایه‌گذاری در بـورس بـه سـبد 

سـرمایه‌گذاری خانوار‌هـا اتفـاق خوبی بود که در دوسـال 

گذشـته بـا رشـد خیره‌کننـده‌ای شـاهد آن بوده‌ایـم. 

موردتوجـه قرارگرفتـن ایـن مسـیر نه‌تنهـا در هـدف اول؛ 

ضربه‌گیـری بـرای شـوک‌های تورمـی و ارزی محسـوب 

می‌شـود بلکـه در هـدف دوم با کمـک به جذب مسـتقیم 

نقدینگـی بـرای تقویـت تولیـد شـرکت‌های عضـو بـازار، 

می‌تواند به سـودآوری و سـرمایه‌گذاری در سـطح اقتصاد 

کلان و به بازدهی مناسـب در سطح خرد )سرمایه‌گذاران 

خـرد و حقیقـی( کمـک کنـد. درنهایـت امـا هـدف اول 

تـا حـدود زیـادی و لااقـل تـا لحظـه نـگارش ایـن متـن 

محقـق شـد، به‌طـوری کـه بـه جـز فعـالان همیشـگی که 

در بازار‌هـای مـوازی بـوده و خواهنـد بـود، باقـی مـردم 

بـا سـرمایه‌های خـود بـه بـازار سـرمایه سـرازیر شـده و از 

بـروز شـوک‌ها و افزایـش قیمت‌هـا در بـازار ارز و دیگـر 

بازار‌ها جلوگیری کردند. پشت‌سـر گذاشـتن یکی پس از 

دیگـری ابرکانال‌ها و ورود به کانـال 800هزاری، بازدهی 

پنج‌برابـری بـازار بـورس نسـبت بـه بـازار طال و 6 برابـری 

نسـبت به بـازار مسـکن در یک‌سـال گذشـته تایید‌کننده 

ایـن ادعاسـت. تحقـق ایـن هـدف هرچنـد تـا مدتـی بـه 

متغیـر »نقدینگـی ورودی« بـه بـازار بـورس مرتبـط اسـت 

امـا در ادامـه درون‌زا‌تـر شـده و وابسـتگی شـدیدی بـه 

هـدف دوم پیـدا می‌کند. اما هـدف دوم، مولفه‌ای اسـت 

کـه چـه توسـط دولـت و چـه توسـط بخـش عمـده‌ای از 

سـرمایه‌گذاران تـا همیـن لحظـه موردغفلـت قـرار گرفتـه 

و ریسـک‌های بزرگـی را در بـازار شـکل داده اسـت. 

درواقع سـرمایه‌گذاران بـا بالابردن انتظـارات تورمی خود 

)وابسـته بـه ناآشـنایی آنها( و خریـد سـهام‌های کم‌ارزش 

و سیاسـتگذاران بـا بی‌توجهـی یـا کم‌توجهـی به رسـالت 

واقعـی بـازار سـرمایه باعـث تشـکیل حبابـی لااقـل در 

یک‌سـوم از بـازار بورس شـده‌اند کـه نگرانی‌هایـی را برای 

کارشناسـان اقتصادی و فعالان باتجربه آن به وجود آورده 

اسـت. بـه نظـر می‌رسـد حـالا کـه دغدغـه سیاسـتگذار و 

سـرمایه‌گذار روی هدایـت نقدینگـی، افزایش ظـرف بازار 

و کنترل حباب آن مشـترک شـده اسـت، نیاز بیشـتری به 

عرضه‌هـای اولیـه بـزرگ بـا سـازوکاری صحیـح و تقویـت 

اطلاعـات سـرمایه‌گذاران از طریـق رسـانه‌ها و مراجـع 

رسـمی اسـت. در ایـن گـزارش بـا طـرح نظراتـی متفاوت 

از تحقـق نیافتـن هـدف دوم بـه سـراغ راهکار‌هایـی کـه 

دولـت و سـازمان بـورس بـرای دغدغه‌هـای خـود در نظـر 

گرفتـه، رفتـه و درنهایت آینده بـازار بورس ایـران را با توجه 

بـه تفسـیرات موجـود در گفت‌وگـو بـا فردیـن آقابزرگـی، 

کارشـناس بـورس بررسـی می‌کنیـم.

  سرنوشت بورس به موسسات ورشکسته 

دچار می‌شود؟

طـی یک‌سـال اخیـر پـرواز بـورس در ارتفاعـات درحالـی 

ادامـه یافـت کـه این‌بـار شـاخص کل بـا رشـد 22هـزار 

واحدی ابرکانال ۸۰۰هزار واحدی را پشت‌سـر گذاشـت. 

ایـن در شـرایطی اسـت کـه حـدود هفـت روز کاری از 

شکسـتن رکـورد 700هـزار واحـدی گذشـته بـود؛ رشـد 

250درصـدی شـاخص کل و افزایـش بیـن سـه تـا 20 

برابـری قیمت هر برگه از سـهام‌های مختلف در یک‌سـال 

گذشـته، کارشناسـان و حتـی سـرمایه‌گذاران را دچـاره 

دلهـره‌ای بـرای ریـزش یـا اصالح بـازار کـرده اسـت. ایـن 

تـرس از جایـی مشـهود اسـت کـه در معامالت چنـد روز 

اخیـر، مخصوصـا روز گذشـته در سـاعت‌های ابتدایـی 

بـازار شـاهد قـوت گرفتـن عرضه‌هـا بوده‌ایـم )احتمـالا 

از سـهام‌ها  ج  به‌دنبـال ذخیـره سـود و خـرو عـده‌ای 

بوده‌اند(، امری که در سـاعات میانی بازار و رفع اسـترس 

و تقویـت عطـش خریـداران خنثـی شـده اسـت. نتیجـه 

ایـن رفت‌وبرگشـت‌ها منتهـی بـه جابه‌جایـی یـک رکـورد 

تاریخـی دیگر در ارزش دادوسـتدها در روز گذشـته شـد؛ 

به‌طـوری‌ کـه فقـط در بـورس بیـش از ۱۱هـزار میلیـارد 

تومـان به‌صـورت خـرد دسـت بـه دسـت شـد. علاوه‌بـر 

فضـای هیجانی حاکم بـر بـورس، ورود تعداد بسـیار زیاد 

افراد ناآشـنا به بازار با سـرمایه‌های کلان و تصور ادامه‌دار 

بـودن روند صعودی فعلـی، دیگر مولفه‌های منفی اسـت 

کـه سـبب ایجـاد حبـاب و ورود سوءاسـتفاده‌کنندگانی 

شـده که معاملات و نوسـاناتی همچون روز گذشته را رقم 

می‌زننـد. به‌طـوری کـه در کسـری از سـاعت یـک سـهم 

از صف‌فروشـی بـه صـف خریـدی تبدیـل شـده یـا صـف 

خرید‌های چنـد صدمیلیونـی در انتظار سـهم‌های بدون 

بنیـاد قـرار می‌گیـرد.

سـهام  قیمـت  معتقدنـد  سـرمایه  بـازار  کارشناسـان 

شـرکت‌های کوچـک کـه از لحـاظ کمیتـی بخـش بزرگی 

از بـازار را تشـکیل می‌دهنـد، بیشـتر تحت‌تاثیـر ایـن آمد 

و شـد سـرمایه‌ها قـرار گرفتـه و حبـاب زیادتـری را شـکل 

داده‌اند. شـرکت‌های بـزرگ نیز کـه تا قبل از اسـفند 98 

از رشـد رویایـی شـرکت‌های کوچـک جـا مانـده بودنـد، 

بـدون همخوانـی بـا رکـود و تـرس حاکـم بـر بازار‌هـای 

جهانی که ناشـی از شـیوع ویروس کرونا بود، روند صعود 

خـود را پیـش گرفتـه، به‌طـوری کـه از ابتـدای سـال تـا 

به‌حـال 30 درصـد افزایـش در قیمـت را تجربـه کرده‌اند.

از طرفـی، تفکیـک ارزش معامالت بیـش از 160هـزار 

میلیـاردی بـازار بـورس از ابتـدای سـال تـا به‌حـال کـه 

حدود 50 درصد کل ارزش معاملات در سـال 98 را نشان 

می‌دهـد، تاییـد می‌کنـد بـه جـز حـدود 12هـزار میلیارد 

کـه جـذب عرضه‌هـای اولیـه و افزایـش سـرمایه‌ها شـده 

)جـذب تولیـد اتفـاق افتـاده( باقـی صرفـا در بـازار ثانویه 

سـفته‌بازی )دسـت بـه دسـت بـه حالـت دلالـی( شـده 

اسـت. ایـن آمـار و ارقـام نشـان می‌دهـد بـازار بـورس بـر 

لبه‌ای شمشـیری قـرار دارد کـه یک طرف بـا عمق‌دهی و 

سیاسـتگذاری صحیح مایه رشـد و سـود اقتصاد و فعالان 

آن اسـت و از طـرف دیگـر بـا دور شـدن از رسـالت واقعی 

بـازار سـرمایه باعـث افـت و ضرر‌هـای سـنگین مخصوصا 

برای ناواردترهاسـت. ایـن روزهای بورس شـباهت زیادی 

بـه ورشکسـتگی موسسـات مالی در سـال 96 پیـدا کرده 

اسـت، به‌طـوری کـه در همـان زمـان هـم ایـن موسسـات 

بدون پتانسـیل بـا جذب بسـیار زیـاد نقدینگی و بـرآورده 

نکـردن سـود‌های انتظـاری سـهامداران بـا مشـکلات 

عدیـده‌ای مواجه شـدند.

 دولت از بورس استفاده می‌کند

 یا سوءاستفاده؟ 

)Financial Repression (در اقتصاد ایران پدیده سرکوب مالی

وجـود دارد. مالکیـت و کنتـرل بانک‌هـا، سـوق دادن 

 )Captive( اعتبـارات به بخش‌هـای معین و بـازار بسـته

اوراق بدهـی دولـت همگـی نشـانه‌های سـرکوبی مالـی 

در ایـران اسـت. از طـرف دیگـر شـرایط فعلـی اقتصـاد 

ایـران رکـودی بـوده و چشـم‌انداز سـرمایه‌گذاران نیـز 

خوشـبینانه نیسـت، به‌ویژه این مسـاله بـرای بنگاه‌هایی 

کـه سـهم صـادرات آنهـا از کل تقاضای محصولات‌شـان 

بالاتـر باشـد بـه دلایـل تحریم‌هـا و مشـکلات مبـادلات 

ارزی وخیم‌تـر اسـت. دلیـل خاصی هـم وجود نـدارد که 

انتظـار بهبـود در تقاضـای کل ازجملـه صـادرات و تغییر 

مثبـت در انتظـارات سـرمایه‌گذاران داشـته باشـیم. در 

چنیـن شـرایطی رشـد شـاخص بـازار بـورس را نمی‌توان 

شـاهدی بـر افزایش بازدهـی انتظاری سـرمایه‌گذاری‌ها 

در بخـش واقعی اقتصاد تلقی کرد. شـرکت‌های بورسـی 

نیـز شـرایطی بهتـر از کل اقتصـاد ندارند. حال بـا وجود 

چنیـن شـرایطی که رشـد شـاخص بـه رفتـار سـفته‌بازانه 

محدود شـده اسـت چـه دلیلـی برای ایـن همـه تبلیغات 

وسوسـه‌کننده از سـوی دولـت وجـود دارد. درواقـع در 

شـرایط کنونـی دولـت به‌عنـوان سیاسـتگذار به‌جـای 

بـزرگ کـردن ظرفیـت بـازار بـورس بـا اسـتفاده از عرضـه 

کردن سـهام شـرکت‌های بزرگ و سـودده درحـال عرضه 

قسـمت کوچکی از سـهام شـرکت‌های خود بـدون تغییر 

در ماهیت مالکیت و سـاختار آن اسـت. البتـه نمی‌توان 

هدایـت  در  دولـت  دغدغـه  کـه  شـد  امـر  ایـن  منکـر 

نقدینگـی بـه بازار بـورس دغدغـه صحیح و بجایی اسـت 

ع سـازوکار در پیـش گرفتـه شـده تنهـا در  امـا ایـن نـو

کوتاه‌مـدت اسـت کـه می‌توانـد تامیـن مالـی خوبـی 

برای دولت و سـود نسـبتا مناسـبی برای سـرمایه‌گذاران 

را رقـم بزنـد و در بلندمـدت بـا منتهـی شـدن سرنوشـت 

ایـن شـرکت‌ها بـه دیگـر بنگاه‌هایـی کـه سـال‌ها پیـش 

عرضـه شـده‌اند و کاری از پیـش نبرده‌انـد، بایـد منتظـر 

آثـار زیانبـاری بـرای اقتصـاد کشـور بـود. علاوه‌بـر اینهـا 

سیاسـتی  چنیـن  اجـرای  بـا  دولـت  می‌رسـد  به‌نظـر 

مـازاد بـر جـذب نقدینگـی و همزمـان از دسـت نـدادن 

مدیریـت خـود، درآمـد مالیاتـی بسـیار زیـادی را نسـبت 

بـه سـال‌های گذشـته از آن خـود می‌کنـد. براسـاس 

آمار در سـال 98 دولـت از محـل مالیات‌هـای مربوط به 

خریـد و فروش سـهام، درآمدی حدود چهارهـزار میلیارد 

را داشـته کـه این عدد در سـال جـاری با توجـه به ارزش 

خیره‌کننـده معامالت تـا اینجـای کار قطعـا چندین‌برابر 

خواهـد بـود. ایـن رقـم را اگـر در کنـار کل درآمـد نفتـی 

ایران در سـال 98 بگذاریم قطعا بیشـتر به چشم خواهد 

آمـد، بنابرایـن بـه نظـر می‌رسـد خـود دولـت نیز نسـبت 

بـه ایـن سـبک از بـازار پرمعاملـه امـا بـدون خلـق ارزش 

بی‌میـل نخواهـد بـود.

کامیا باختری
 پژوهشگر اقتصاد

مرتضی عبدالحسینی
روزنامه نگار


