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اقتصاد @ f a r h i k h t e g a n d a i l y

اخبارکوتاه

دو بحران در کشور‌های شورای 

همکاری خلیج‌فارس

اپیدمی خطرناک کرونا که خود به‌تنهایی دنیا را در سراشیبی رشد اقتصادی قرار داده، 

اکنون در کنار اثرات دومینوی خود در اقتصاد، قیمت نفت را نشانه گرفته است. از این 

رهگذر، مشکلات اقتصادی اخیر جهان در کنار اختلال در زنجیره‌‌های ارزش جهانی 

باعث کاهش تقاضا برای کالا‌ها و خدمات در جهان شده که ازاین‌میان، عمده‌ترین آنها 

در کشور‌های عضو شورای همکاری خلیج‌فارس )GCC( نفت است. گسترش کرونا 

موجب شوک منفی عرضه به‌دلیل افت ظرفیت زنجیره تامین و همچنین شوک منفی 

تقاضا ناشی از کاهش خرید مشتریان شده است. از طرف دیگر، عدم‌اطمینان درمورد 

ادامه شیوع این ویروس و تاثیرات آن بر سطح تقاضای کل، به انگیزه‌‌های سرمایه‌گذاری 

و مصرف داخلی آسیب‌ زده است. بااین‌همه، سقوط قیمت نفت به موج دیگری از کاهش 

تقاضا در کشور‌های شورای همکاری خلیج‌فارس که نفت و گاز در آنها مهم‌ترین‌ بخش را 

تشکیل می‌دهد، انجامیده است.  کشور‌های عضو شورای همکاری خلیج‌فارس -بحرین، 

کویت، عمان، قطر، عربستان سعودی و امارات‌متحده‌عربی- با شوک دوجانبه همه‌گیری 

 ،GCC کووید-۱۹ و سقوط قیمت نفت روبه‌رو هستند. این ویروس علاوه‌بر کشور‌های

سایر کشور‌های خاورمیانه و شمال آفریقا )MENA( را نیز تحت‌تاثیر قرار داده است. 

گسترش کووید-۱۹، در کشور‌های GCC شوک منفی عرضه و شوک منفی تقاضا را 

به‌دنبال خواهد داشت که در ادامه تشریح شده‌اند: شوک منفی عرضه در درجه اول 

ناشی از کاهش عرضه نیروی کار با دو منشأ مستقیم و غیرمستقیم است. ابتلای نیروی 

کار به همه‌گیری کرونا، منشأ مستقیم و اعمال محدودیت‌‌های مسافرتی، مقررات 

قرنطینه و در خانه ماندن نیروی کار برای مراقبت از کودکان یا افراد مبتلا به بیماری در 

خانواده منشأ غیرمستقیم کاهش عرضه نیروی کار است. شوک منفی عرضه را می‌توان 

در درجه دوم، متاثر از کاهش مواد اولیه، سرمایه و نهادهای واسطه‌ای دانست که در 

اثر تعطیلی کسب‌وکار‌ها و مشکلات حمل‌ونقل ایجاد شده‌اند. شوک منفی تقاضا هم 

جهانی و هم منطقه‌ای است. مشکلات اقتصادی در جهان و اختلال در زنجیره‌‌های ارزش 

جهانی باعث کاهش تقاضا برای کالا‌ها و خدمات شده که مهم‌ترین آنها در کشور‌های 

شورای همکاری خلیج‌فارس، نفت است. تقاضای داخلی نیز به‌دنبال کاهش ناگهانی 

فعالیت‌های تجاری و محدودیت مسافرت‌‌ها کاهش پیدا کرده است. علاوه‌براین، 

عدم‌اطمینان از دامنه شیوع ویروس و اثر آن بر میزان تقاضای کل، موجب کاهش 

سرمایه‌گذاری و مصرف داخلی شده است. سقوط قیمت نفت به موج دیگری از کاهش 

تقاضا در کشور‌های شورای همکاری خلیج‌فارس که نفت و گاز مهم‌ترین‌بخش آنهاست، 

دامن خواهد زد. از طرف دیگر، نوسانات بالقوه بازار مالی می‌تواند تاثیر مضاعفی بر 

افت تقاضای کل داشته باشد. علاوه‌بر شوک ناشی از کووید-19، قطع مذاکرات بین 

اوپک و متحدان آن در هفته اول مارس، منجر به سقوط قیمت نفت شد. در اواخر ماه 

مارس، قیمت نفت خام برنت به ۲۲ دلار در هر بشکه یعنی کمتر از نصف قیمت آن در 

ابتدای ماه رسید. در ۱۲ آوریل ۲۰۲۰، ائتلاف اوپک‌پلاس توافق کردند که تولید نفت 

خود را از ابتدای ماه می‌ تا پایان ژوئن، 9/7 میلیون بشکه در روز کاهش دهند. اگرچه 

این کاهش حجم تولید قابل‌توجه است، اما ممکن است هنوز هم از کمبود تقاضای نفت 

کمتر باشد. منحنی‌های آتی قیمت نفت نشان می‌دهند که بازار انتظار دارد قیمت نفت 

به‌کندی به سطوح پیشین بازگردد و درواقع، زودتر از پایان سال ۲۰۲۲ به ۴۵ دلار در 

هر بشکه نرسد. این مساله به‌معنای کاهش شدید درآمد کشور‌های شورای همکاری 

خلیج‌فارس خواهد بود.

هزینه شوک دوجانبه کرونا و افت قیمت نفت برای کشور‌های GCC، برابر با 2/6 واحد 

درصد کاهش رشد در سال ۲۰۲۰ ارزیابی شده است که به دلار آمریکا، این رقم حدود 

۴۱ میلیارد دلار خواهد بود. البته باید توجه داشت که علی‌رغم سقوط قیمت نفت، 

کشور‌های عضو شورای همکاری خلیج‌فارس بین گروه کشور‌های MENA، کمترین 

کاهش رشد را تجربه خواهند کرد.

بازگشت »قران« به پول ملی

نمایندگان مجلس شورای اسلامی در جلسه علنی دوشنبه 15 اردیبهشت و پس از 

تصویب کلیات لایحه اصلاح نظام پولی و بانکی، ماده واحده و جزئیات این لایحه را نیز 

به تصویب رساندند. به گزارش تسنیم، بعد از تایید این طرح در شورای نگهبان، بانک 

مرکزی سه ماه وقت دارد آیین‌نامه اجرایی اصلاح واحد پول ملی را به دولت ارائه دهد و 

اقدامات اجرایی را آغاز کند. همتی، رئیس‌کل بانک مرکزی در زمان تصویب این طرح در 

مجلس درخصوص زمان موردنیاز برای ایجاد این تحول، گفت: »از دو تا پنج سال بسته 

به شرایط آماده‌سازی آن طول می‌کشد و تلاش ما این است که در اسرع‌وقت صورت 

گیرد و کار‌های کارشناسی و سرعت، لطمه‌ای به اجرای مطلوب آن نزند.« هرچند برخی 

معتقدند اجرای این طرح به دولت فعلی نمی‌رسد ولی کسب اطلاع تسنیم از بانک مرکزی 

حکایت از آن دارد که احتمال اجرای حذف چهار صفر از پول ملی در دولت روحانی 

بالاست. یک مقام مسئول بانک مرکزی در این خصوص گفت: »اقدامات اجرایی این 

طرح حداکثر 6 ماه خواهد بود و بعد از آن انتشار پول جدید آغاز می‌شود. گفتنی است، 

با حذف چهار صفر از پول ملی، »ریال« به »تومان« تغییر می‌کند و براساس لایحه اصلاح 

ماده یک قانون پولی و بانکی کشور هر تومان معادل 10٫000ریال و اضعاف آن »قران« 

خواهد بود و هر تومان معادل 100 قران می‌شود.«

»فرهیختگان« در گفت‌وگو با یک کارشناس بازار سرمایه بررسی کرد 

دولت برای بورس چه کار کند؟

همزمانی رکود و تورم در اقتصاد، مردم را برای محافظت 

از ارزش پـول و یـا پس‌انـداز خـود به‌سـمت بازارهـای 

مختلـف پولـی و مالـی یا به قولی trade سـوق می‌دهد. 

در سـال‌های اخیـر بـا کاهـش دنبالـه‌دار سـود بانکی و 

ربودن گوی سبقت از سوی تورم، تمایلی برای نگهداری 

پـول در بـازار پولی)سیسـتم بانکـی( نمانـد و عمدتـا 

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

بودنـد کـه به‌طور سـنتی محافظـی در برابر شـوک‌های 

تورمـی بـرای خانواده‌هـا شـناخته می‌شـدند. ایـن امـر 

هرچنـد ریسـک سـبد خانوار‌هـا را در برابـر شـوک‌های 

تورمـی پاییـن مـی‌آورد اما منجر بـه اختصاص غیربهینه 

منابـع کشـور، عدم خلق ارزش)تولیـد( و در برهه‌هایی؛ 

تورم بالا می‌شـد به‌طوری که در سـال‌های اخیر شـاهد 

خانه‌هـا و دلار‌هـای زیـادی بوده‌ایـم کـه بـدون ایجـاد 

مزیـت اقتصـادی یا در گوشـه‌ای مشـغول خاک خوردن 

بودنـد و یـا در بنگاهـی مـورد دلالـی قـرار می‌گرفتنـد، 

امـا در ادامـه، اضافـه شـدن سـرمایه‌گذاری در بـورس 

بـه سـبد سـرمایه‌گذاری خانوار‌هـا اتفـاق خوبـی بود که 

در دو سـال گذشـته بـا رشـد خیره‌کننـده‌ای شـاهد آن 

بوده‌ایـم. موردتوجـه قـرار گرفتـن ایـن مسـیر نه‌تنهـا در 

هـدف اول؛ ضربه‌گیـری برای شـوک‌های تورمی و ارزی 

محسوب می‌شود بلکه در هدف دوم؛ با کمک به جذب 

مسـتقیم نقدینگـی بـرای تقویـت تولیـد شـرکت‌های 

عضـو بـازار، می‌توانـد بـه سـودآوری و سـرمایه‌گذاری 

در سـطح اقتصاد کلان و به بازدهی مناسـب در سـطح 

خرد)سرمایه‌گذارن خرد و حقیقی( کمک کند. با تمام 

ایـن توضیحـات در روز‌هـای گذشـته شـاهد رشـد‌های 

غیرمعقـول و خیره‌کننـده در بـازار سـرمایه بوده‌ایـم کـه 

سـوالاتی در ذهن بسـیاری از فعالان و کارشناسان بازار 

سـرمایه به‌وجـود آورده اسـت. درواقـع به‌نظـر می‌رسـد 

کـه فعـالان به سـود در بـازار بورس عادت کـرده و همین 

مسـاله کارشناسـان بازار سـرمایه را نگران‌تر کرده است. 

ایـن نگرانی‌هـا عمدتـا بـا هشـدار‌هایی همـراه بـوده که 

خلاصـه آن؛ غیرواقعـی بـالا رفتـن قیمت‌هـا و تشـکیل 

حباب در بازار سرمایه است. از طرفی هم دولت درصدد 

عمـق بخشـی بـه بـازار و همزمـان اسـتفاده از آن بـرای 

تامیـن کسـری بودجـه خـود اسـت کـه انتخـاب نکردن 

سـازوکاری صحیـح بـرای این موضـوع می‌تواند در کنار 

فعالیت‌هـای هیجانی مـردم، پیش‌بینی‌هـای بدبینانه 

کارشناسان را تحقق ببخشد. درهمین رابطه در گزارش 

امـروز »فرهیختـگان« در مصاحبـه بـا مهـدی سـوری، 

کارشـناس بـازار سـرمایه بـه بررسـی ابعـاد مختلـف این 

مسـاله پرداخته‌ایم.

  بورس 99 همه رکورد‌ها را زده است

در جریـان معامالت بـورس اوراق بهادار در سـال جاری 

در مـدت 28 روز معاملاتـی، تعـداد 178 میلیـارد و 

220میلیـون سـهم و حق‌تقـدم بـه ارزش 172 هـزار 

میلیـارد تومـان در 30 میلیـون دفعـه در بـورس اوراق 

بهـادار مـورد معاملـه قرار گرفته اسـت. شـاخص کل نیز 

که معاملات امسال بورس را از ارتفاع ۵۱۲ هزار و ۹۰۰و 

احد آغاز کرده است، تاکنون با 466 هزار و 206 واحد 

رشـد، معـادل 90 درصـد افزایـش را به‌ثبـت رسـانده و به 

ارتفـاع 979 هـزار و 106 واحـد رسـیده اسـت. از طرفی 

بازیگران حقیقی همانند روز‌های اخیر در نقش خریدار 

ظاهر شـدند. در این مسـیر روز یکشـنبه و دوشنبه بیش 

از دو میلیـارد و 500 میلیـون سـهم بـه ارزش دو هـزار و 

500 میلیـارد تومـان بـه پرتفـوی حقیقی‌ها افزوده شـد 

کـه در تاریـخ معامالت بازار سـهام بی‌نظیـر بود.

 دولت تمایلی برای هدایت نقدینگی

 به سمت تولید ندارد        

دولت فعلی نشـان داده بار فشـار مالی و تامین کسـری 

بودجـه خـود را بـر مـردم تحمیـل می‌کنـد، مسـتقیم یا 

غیرمسـتقیم، دولت کنونی با انواع و اقسـام تشـویق‌ها 

به‌دنبـال هدایـت نقدینگـی مـردم بـه بازار بورس اسـت 

تـا منابـع مالـی آنهـا را تحـت اختیـار خـود قـرار دهـد یا 

اینکـه از طریـق اسـتقراض از بانـک مرکـزی یـا شـبکه 

بانکـی و دسـتگاه‌هایی مثـل صندوق بازنشسـتگی که 

به‌نوعی به دولت وابسته هستند منابع مالی مردم را به 

سـمت خـود سـوق دهـد. درواقع در تمام ایـن فرآیندها 

بدهی دولت به شـبکه بانکی روزبه‌روز بیشـتر می‌شود. 

از طرفـی حجـم نقدینگـی کشـور بـه مـرز 2500هـزار 

میلیارد تومان رسـیده اسـت، سـیل بزرگی که می‌تواند 

تولیـد را جا‌به‌جـا کنـد و شـرایط ویـژه‌ای را بـرای جهـش 

تولیـد رقـم بزنـد. قطعا بـا عدم تغییر بسـیاری از قوانین 

دسـت‌وپاگیر و سـودهای بانکـی بالایـی کـه از تولیـد 

گرفتـه می‌شـود نقدینگـی کشـور تمایلـی بـه حرکت به 

سـمت تولید ندارد، لذا تا زمانی که دولت برپایه همان 

سیاسـت‌های اقتصـادی قبلـی حرکـت کنـد در به روی 

تولیـد گشـوده نمی‌شـود. عدم تغییر در سیاسـت‌های 

اقتصـادی دولـت به‌معنـای عـدم تغییـر در رونـد تولیـد 

کشـور اسـت. بی‌گمـان با جـرات می‌تـوان گفت دولت 

تمایلی برای حرکت دادن سـرمایه‌های مردم به سـمت 

تولیـد نـدارد. از ایـن روسـت کـه بـا تشـویق مـردم برای 

سـرمایه‌گذاری در بازار بورسـی که بخشـی از آن حبابی 

اسـت درحـال حاضـر صرفا به‌دنبـال تامیـن مالی بوده 

و تولیـد را در اولویت‌هـای بعـدی قـرار داده اسـت. در 

ادامـه مهـدی سـوری، کارشـناس بـازار سـرمایه بیشـتر 

در ایـن خصـوص توضیـح داده اسـت کـه دقیقـا منظور 

از ایـن اینکـه گفتـه می‌شـود تمایـل یـا اراده‌ای بـرای 

حرکـت دادن نقدینگـی بـه سـمت تولید یـا بخش مولد 

اقتصـاد ندارد، چیسـت.

  آیا بورس ایران ضدتولید است؟ 

باتوجـه بـه دوقطبی‌هـای ایجاد شـده در بازار سـرمایه و 

گرفتـار شـدن مـردم بیـن نظـرات مختلف، پرونـده بازار 

سـهام نیـاز بـه واکاوی بیشـتری دارد. اقتصاددانـان از 

حبـاب قیمتـی صحبـت می‌کننـد کـه هرلحظـه امکان 

ترکیـدن آن وجـود دارد و در مقابل آنها نیز کارشناسـان 

مالـی‌ای هسـتند کـه همچنـان معتقـد بـه فعالیـت در 

ایـن بـازار بـوده و از ادامـه سـود آن اسـتقبال می‌کنند. 

درعین‌حـال نیـز بـرای رفـع دغدغه‌هـای دوطـرف نیـز 

تـا به‌حـال اقداماتـی از سـوی دولـت و سیاسـتگذاران 

انجـام شـده اسـت. بـا توجـه بـه اینکـه مـردم و دولـت 

در وضعیـت کنونـی بـازار نفـع بـرده و شـرکت‌ها نیـز 

چشـم‌انتظار ادامـه ایـن 

همـکاری هسـتند، لازم 

اسـت بـا بررسـی نقـش 

مردم و دولت، از اقدمات 

لازم بـرای آینـده صحبت 

زمینـه  ایـن  ر  د  . کـرد

»فرهیختـگان« با مهدی 

سـوری، کارشـناس بازار 

گفت‌وگـو  بـه  سـرمایه 

نشسـته اسـت. سـوری 

نظـرات قابـل تاملـی را 

درمـورد نگـرش فعلـی بـه بـورس در میـان اقتصاددانان 

و کارشناسـان مالـی مطـرح کـرده اسـت.

 همه فعالیت‌های بورس به اقتصاد ایران 

کمک می‌کند 

مهدی سـوری در پاسـخ به این سـوال که آیا بورس ایران 

راهـی به‌جـز کمـک به‌بخـش مولـد اقتصـاد ایـران، راه 

دیگری می‌رود، می‌گوید: »در روزهای پرشـور معاملات 

سهام، شلوغی صف‌های دریافت کد بورس و پرداختن 

بسـیاری از رسـانه‌های غیراقتصـادی بـه ایـن بـازار، 

مسـاله‌ای کـه کمتـر از آن حـرف زده می‌شـود، رسـالت 

واقعـی بـازار سـرمایه، یعنـی بخـش مولـد و کمـک به آن 

اسـت. درواقـع سـوالی کـه ایـن روزها اذهـان تخصصی 

اقتصـاد و بـازار سـرمایه را به‌خـود درگیـر کـرده اسـت، 

چگونگـی کمـک ایـن نوع بازار بـه بخش حقیقی و مولد 

اقتصـاد اسـت. بـرای پاسـخ بـه ایـن موضوع بهتر اسـت 

بررسـی را از رفتار افراد مختلف جامعه که شـکل‌دهنده 

اجـزای مختلف اقتصاد هسـتند، آغـاز کنیم؛ افرادی که 

می‌توانند شـامل شـخصیت‌های حقوقی )شـرکت‌ها(، 

حقیقـی )مردم‌عـادی( و یـا دولـت به‌عنـوان بزرگ‌تریـن 

بازیگر اقتصادی باشـند. حرکـت اقتصادی این گروه‌ها 

بسـیار مهـم اسـت، به‌عنـوان مثـال زمانـی کـه دائمـا 

درحـال خریـد از اقشـار دسـتفروش هسـتیم، درحـال 

حمایـت از ایـن نـوع کسـب‌وکاریم یـا اینکـه بـا ورود بـه 

بـازار مسـکن درحال حمایـت از کسـب‌وکارهای مرتبط 

بـا ایـن حـوزه قـرار گرفته‌ایـم. حـال فـرض کنیم کـه این 

گروه‌هـا بـا ورود خـود بـه بـازار سـرمایه به‌طـور مسـتقیم 

و غیرمسـتقیم بـه شـرکت‌ها، کارخانه‌هـا و بخـش مولـد 

اقتصـاد کمـک خواهنـد کـرد کـه ایـن کمـک عمدتـا 

از طریـق عرضه‌هـای اولیـه و شـرکت سـهامداران در 

افزایـش سـرمایه اسـت. امـا نکتـه بسـیار مهمـی که این 

روزهـا درمـورد بازار سـرمایه مقفول مانـده، امکان کمک 

دائمـی بـه اقتصـاد و بخـش حقیقی حتـی در وضعیتی 

که حبابی خوانده می‌شـود، است. درحال‌حاضر عمده 

فعالیت‌هـای بـازار سـرمایه در معامالت ثانویـه درحـال 

انجـام اسـت کـه همیـن مسـاله بسـیار مهمـی اسـت 

کـه در کنـار نـکات منفـی، نـکات مثبتـی نیـز به‌همـراه 

دارد. به‌عنـوان نمونـه زمانـی کـه حباب قیمتـی در بازار 

مسـکن شـکل می‌گیـرد و قیمت‌هـا را در ایـن بـازار بـالا 

می‌برد، بسـیاری از سـرمایه‌گذاران علاقه‌مند به‌فعالیت 

در ایـن حـوزه می‌شـوند، درواقـع ایـن نمونـه را می‌توان 

بـه همـه کالاهـا و بازارهـا تعمیـم داد. بـا ایـن اوصـاف 

فعالیت‌های سـفته‌بازانه در بازار سـهام که ممکن اسـت 

حبـاب قیمتـی را نیـز شـکل دهد، توانایی ایجـاد انگیزه 

بـرای راه‌انـدازی خط‌هـای تولیـد جدیـد در بسـیاری از 

سـرمایه‌گذاران دور از بـازار را خواهـد داشـت، چراکـه 

در ایـن حالـت هماننـد بـازار مسـکن، ارزش شـرکت‌ها 

بـالا رفته اسـت.«

 توصیه‌هایی به تازه‌واردهای بورس 

سـوری درخصـوص چگونگی رفتار اضالع مختلف بازار 

سـرمایه بـرای ادامـه‌دار بـودن رشـد فعلـی بـورس نیـز 

توصیه‌هایـی بـرای افراد حقیقی دارد. وی معتقد اسـت 

اینکـه گفتـه می‌شـود بـا ورود تعـداد قابـل توجـه افـراد 

حقیقی و فعالیت هیجانی آنها در بورس، حباب تشکیل 

شـده اسـت، البته این مسـاله به‌معنی موافقت با ایجاد 

شـدن حباب در هیچ بازاری نیسـت، اما این نتیجه را به 

مـا نشـان می‌دهـد کـه حتـی فعالیت‌های نادرسـت در 

بـازار سـهام همانند بالارفتن قیمت شـرکت‌ها می‌تواند 

بـرای اقتصـاد، فوایدی نیز داشـته باشـد. امـا درهرحال 

ایـن  شـرایطی  درچنیـن 

و  رد  ا زه‌و تـا ص  شـخا ا

غیرحرفـه‌ای هسـتند کـه 

عمدتـا بـا گـران خریـدن 

سـهام شـرکت‌ها متضـرر 

می‌شـوند. برهمین‌اساس 

پیشنهاد تمام کارشناسان 

ورود  عـادی،  افـراد  بـه 

آگاهانـه بـه بـازار سـرمایه و 

یـا اسـتفاده از ظرفیت‌های 

غیرمستقیم سرمایه‌گذاری 

همانند صندوق‌ها است. همچنین حداکثر سرمایه‌ای 

کـه افـراد بـرای خریـد سـهام و سـرمایه‌گذاری درنظـر 

می‌گیرنـد بایـد قسـمتی از دارایی‌ها باشـد که درصورت 

افت بازار سهام، ضربه‌ای به‌تمام آن وارد نکند. از طرفی 

هم حداقل سرمایه‌ای نیز که پیشنهاد می‌شود، مبغلی 

اسـت که درصورت رشـد بازار بتواند سـود مناسـبی را به 

سـرمایه‌گذار برسـاند.

 دولت چه کند؟

در کنـار توصیه‌هـا بـه افـراد حقیقـی و سـرمایه‌گذار، به 

دولتمردان نیز توصیه می‌شـود که اسـتفاده از ظرفیت 

بـازار سـرمایه بـرای خصوصی‌سـازی سـالم و صحیـح 

بسـیار ارزشـمند اسـت. درواقـع به‌جـای جلوگیـری از 

ورود نقدینگـی بـه بـازار سـرمایه، بهتـر اسـت کـه ظرف 

بازار با عرضه شـرکت‌های دولتی عمیق‌تر و گسـترده‌تر 

شـود. امـا مهـم اسـت کـه دولـت، بـازار سـرمایه را کـه 

هرچنـد محلـی بـرای خصوصی‌سـازی واقعـی اسـت، 

امـا نبایـد وسـیله‌ای بـرای تامین مالی کسـری‌ها کند. 

گرچـه رسـالت بـازار سـرمایه تامیـن مالـی اسـت امـا 

ایـن نـوع نـگاه دولـت بـه بـازار سـرمایه اگـر دائمـی و 

جبرانـی شـود، مشـکل‌زا خواهـد بـود. به‌عنـوان نمونـه 

عرضـه شـرکت‌های دولتـی کـه از روز گذشـته ثبت‌نـام 

و تخصیـص آن از طریـق صندوق‌هـا آغـاز شـده اسـت، 

واگـذاری‌ای اسـت کـه درنهایـت مالکیـت و مدیریـت را 

در اختیار دولت نگه خواهد داشـت. برهمین‌اسـاس تا 

مادامـی کـه در ایـن نـوع عرضه‌هـا، مدیریـت و مالکیت 

نیـز بـه بخـش مردمـی واگـذار نشـود، نه‌تنهـا تغییـری 

صـورت نگرفتـه، بلکـه اسـتفاده از ظرفیـت بـازار نیـز 

صـورت نپذیرفتـه اسـت. از طرفـی با توجه بـه نقدینگی 

موجـود در جامعـه و تعـدد شـرکت‌هایی کـه بـه ایـن 

نقدینگـی نیـاز دارنـد، دولـت باید زیرسـاخت‌های بازار 

سـرمایه را جوابگـو ایـن حجـم از معاملات کنـد. درواقع 

حـالا کـه هـم در طـرف عرضه و هـم تقاضـا متقاضیانی 

وجـود دارد بایـد زیرسـاخت اتصال این دو فراهم شـود. 

ایـن زیرسـاخت‌ها شـامل دسـتورالعمل‌ها، قوانیـن و 

تقویت هسـته معاملاتی بازار اسـت. لازم به ذکر اسـت 

کـه تبدیـل شـدن بـازار سـهام بـه بـازوی تامیـن مالـی 

دولـت و همزمـان، تشـویق مـردم از سـوی دولتمـردان، 

هـر اتفـاق نامناسـبی در ایـن بـازار را تبدیـل بـه مطالبه 

سـرمایه‌گذاران خواهـد کـرد، بنابرایـن بـازار همچنـان 

لـزوم توجـه دولـت را می‌طلبـد.

 مهم‌تر از حباب، هسته ناقص معاملاتی 

است

سـوری می‌گویـد که تاکنون عمـده مباحث درخصوص 

فعالیـت فعلـی بـورس ایـران، مربـوط بـه شـکل‌گیری 

حبـاب بـوده اسـت، اما آن‌چه بیشـتر از حبـاب قیمتی، 

وضعیـت کنونـی بازار سـرمایه را تهدیـد می‌کند جوابگو 

نبـودن هسـته معاملاتـی این بـازار و دسـتورالعمل‌های 

سـازمان بـورس اسـت. اگر بـازار سـرمایه نتواند به‌جذب 

فزاینـده نقدینگـی بپـردازد، نه‌تنهـا رشـد بـازار سـرمایه 

متوقـف شـده، بلکـه امکان کـوچ نقدینگی‌هـا از بورس 

بـه بازارهـای مـوازی مثـل دلار و طال وجـود دارد. 

بنابرایـن حـالا کـه سـازمان بـورس در سـایه تحریم‌هـا 

امـکان خریداری هسـته‌های جدیـد معاملاتی را ندارد، 

بهتـر اسـت کـه دولـت به‌عنـوان حامی و ذی‌نفـع از این 

ظرفیـت هرطورکـه شـده، اقـدام بـه گسـترده‌تر کـردن و 

تقویـت هسـته معاملاتی بـازار کند. کارشناسـان دولت 

و حتـی اقتصـاد به‌خوبـی واقـف بـر این مسـاله هسـتند 

کـه مـدل رشـد بـازار همـراه بـا ورود نقدینگـی اسـت که 

ادامه پیدا خواهد کرد و این وضعیت هسـته معاملاتی، 

توانایـی جـذب حجـم بیشـتر از ایـن مقـدار نقدینگی را 

نخواهد داشـت.

 مهم‌ترین اقداماتی که تا به حال انجام 

شده است 

شـرکت اطلاع‌رسـانی و خدمـات سـازمان بـورس بـا 

فرهنگ‌سـازی و اطلاع‌رسـانی شهربه‌شـهر، بخشـی از 

مـردم و افـراد جامعـه را بـا ایـن بـازار آشـنا کـرد و درواقع 

زمینـه ورود تاریخـی مـردم و سـرمایه‌های آنهـا را به بازار 

فراهـم کـرد. از طرفـی نیز بانک مرکـزی و وزارت اقتصاد 

بـا حمایت‌هـای قابـل قبولـی کـه از بازار بـورس به‌عمل 

آوردنـد، به‌تقویـت این سـناریو کمک بزرگـی کردند. در 

ادامـه دولـت نیـز گام بزرگـی بـا قبول واگذاری بخشـی 

از شـرکت‌ها و بنگاه‌هـای خـود در راه تقویـت بـازار 

سـرمایه برداشـت، اما سـازوکاری که برای این عرضه‌ها 

اسـتفاده شـد، مورد قبول عمده‌ای از کارشناسان مالی 

و اقتصـادی نبود.

 بـازار سـرمایه تبدیـل بـه موسسـات مالی 

ورشسـکته نشود؟

موضوع بازار سـرمایه با موسسـات مالی بسیار متفاوت 

بـوده، چراکـه آن موقـع مـردم، پول خـود را به‌امانت نزد 

موسسـات سـپرده بودنـد و پـس از مدتی نیز خواسـتار 

اصـل و فـرع )سـود( پول خود شـده بودند. موسسـات 

نتوانسـتند تعهـدات خـود را اجرایـی کننـد و همیـن 

باعـث بـروز اتفاقـات تلخـی شـد، امـا در بـازار سـهام 

افـراد شـخصا تصمیم‌گیـر سـرمایه‌ها و آورده خـود 

هسـتند و اگـر رفتـار هیجانـی خـود را کنتـرل کننـد 

و بـا آگاهـی وارد ایـن بـازار شـوند، در طولانی‌مـدت 

همـه آمارهـا نشـان می‌دهـد بـازار بـورس ایـران با همه 

افت‌وخیزهایـی کـه داشـته، سـودده‌ترین بـازار مالـی 

کشـور طی 10 سـال اخیر بوده است. بنابراین افزایش 

آگاهی‌ها و کنترل هیجانات از سـوی سـرمایه‌گذاران و 

توصیه‌هایـی کـه در اینجـا به دولت داشـتیم، می‌تواند 

نگرانی‌هـا درخصـوص بـورس را تاحـدودی کـم کنـد و 

شـاهد اتفاقـات بـد نباشـیم. همچنیـن توجـه داشـته 

باشـیم مثبـت و منفـی بـودن ذات بـازار سـهام اسـت 

و طبیعـی اسـت کسـی کـه وارد ایـن بـازار می‌شـود، 

می‌دانـد کـه ایـن بازار یک روز متعادل شـده و همیشـه 

صعـود قدرتمنـد خـود را ادامـه نخواهـد داد. از طرفـی 

بدبینی‌ها نیز همیشـه به بازار وجود داشـته اسـت، اما 

افـراد بایـد بدانند که درصورت رعایت توصیه‌های گفته 

شـده، می‌توانند حضوری فعال، دنباله‌دار و سـودمند 

در بازار داشـته باشـند.

مرتضی عبدالحسینی
روزنامه نگار


