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»فرهیختگان« بررسی کرد:

اشتباهات ۱۰گانه دولت در مدیریت بورس
ـــدود  ـــی ح ـــال بازده ـــا به ح ـــال 97 ت ـــدای س ـــهام از ابت ـــازار س ـــاخص کل ب ش

ـــر  ـــه اگ ـــت ک ـــی اس ـــی درحال ـــن بازده ـــت. ای ـــرده اس ـــت ک ـــد را ثب 1250 درص

ـــان 96  ـــا و ارز را از آب ـــکن، ط ـــهام، مس ـــم از س ـــی اع ـــای دارای ـــی بازار ه تمام

ـــه  ـــید ک ـــم رس ـــورس خواهی ـــری ب ـــی 16براب ـــه بازده ـــم ب ـــد کنی ـــون رص ـــا اکن ت

حتـــی بـــا فرود هـــای ســـه ماهه اخیـــر بـــاز هـــم از دیگـــر دارایی هـــا جلو تـــر 

ـــرداد  ـــر م ـــهام از اواخ ـــازار س ـــدی ب ـــت 37 درص ـــا اف ـــا ام ـــه اینه ـــا هم ـــت. ب اس

ضرر هـــای بســـیاری را مخصوصـــا متوجـــه تـــازه واردان و مبتدی هـــا کـــرده 

اســـت. همیـــن مســـائل تصاویـــر ناراحت کننـــده ای را از تجمـــع برخـــی 

زیان دیـــدگان بـــازار ســـهام درجلـــوی مجلـــس در روز هـــای اخیـــر مخابـــره کـــرده 

ـــدم  ـــا ع ـــرمایه گذاری ی ـــی از س ـــرد ناش ـــان هرف ـــئولیت زی ـــه مس ـــت. اگرچ اس

ـــه  ـــت )کمااینک ـــود اوس ـــه خ ـــورس، متوج ـــل ب ـــازاری مث ـــرمایه گذاری در ب س

ـــه  ـــی ک ـــئولیت تصمیمات ـــا مس ـــت( ام ـــود اوس ـــق به خ ـــز متعل ـــه نی ـــود حاصل س

تعـــادل بـــازار را بـــر هـــم بزنـــد، قطعـــا متوجـــه دولـــت اســـت. تعـــادل بـــازار 

ـــی  ـــت های پول ـــر در سیاس ـــج اقـــدام تاخی ـــا پن ـــه بعـــد ب ـــفند 98 ب ـــهام از اس س

ـــورد  ـــی، برخ ـــهام های دولت ـــروش س ـــا، عدم ف ـــه دارایی ه ـــدم عرض ـــی، ع و مال

ـــم  ـــهام به ه ـــری س ـــهام و بیمه گ ـــازار س ـــودی ب ـــد صع ـــدان رون ـــا منتق ـــدید ب ش

ـــن  ـــدام قوانی ـــار اق ـــا چه ـــز ب ـــازار نی ـــزش ب ـــس از ری ـــه و پ ـــت در ادام ـــورد. دول خ

ــی  ــه پول پاشـ ــازه بـ ــورس، اجـ ــازمان بـ ــت و سـ ــوی دولـ ــاعه ازسـ خلق السـ

ــی  ــع پولـ ــق منابـ ــودی، تزریـ ــه خـ ــرکت های زیرمجموعـ ــن شـ ــا بیـ بانک هـ

ـــه  ـــهامداران؛ ب ـــه س ـــرس ب ـــیگنال ت ـــره س ـــت و مخاب ـــات دول ـــات هی و اختاف

ـــهام  ـــازار س ـــطح ب ـــه در س ـــطح کان و چ ـــه درس ـــود چ ـــادی خ ـــب اقتص تخری

ـــه  ـــانی ک ـــد سیگنال فروش ـــت همانن ـــالا دول ـــل ب ـــی مراح ـــه داد. درتمام ادام

ــب  ــه تخریـ ــدام بـ ــد، اقـ ــهام بودنـ ــازار سـ ــا در بـ ــور مبتدی هـ ــع حضـ منتفـ

منتقـــدان )برخـــورد وزیـــر اقتصـــاد بـــا نامـــه 25 اقتصـــاددان( و نادیـــده گرفتـــن 

توصیه هـــای آنـــان می کـــرد. امـــا درشـــرایط فعلـــی و بـــا ایجـــاد اعتراضـــات 

ـــش  ـــازار بی ـــن ب ـــا ای ـــت ب ـــورد دول ـــی برخ ـــهام، چگونگ ـــازار س ـــی به ب اجتماع

ــی های  ــزارش پـــس از بررسـ ــن گـ ــد. در ایـ ــدا می کنـ ــت پیـ از پیـــش اهمیـ

ــم و  ــد، پرداخته ایـ ــام دهـ ــد انجـ ــت بایـ ــه دولـ ــی کـ ــج اقدامـ ــه پنـ ــه بـ اولیـ

درنهایـــت ســـناریو های بازگشـــت بـــورس را نیـــز مطـــرح کرده ایـــم، فـــارغ از 

ـــده  ـــت در آین ـــد اس ـــرار دارد، امی ـــه ق ـــدام مرحل ـــروز درک ـــورس ام ـــازار ب ـــه ب اینک

ـــام  ـــا انج ـــن روز ه ـــورس ای ـــورد ب ـــد درم ـــه نبای ـــد و آنچ ـــه بای ـــت آنچ ـــددا باب مج

می گرفتـــه اســـت، افســـوس نخوریـــم. 

    بورس ایران؛ جهشی ترین بورس دنیا

 به قیمت ضرر 10 میلیون نفر

ـــدود  ـــی ح ـــال بازده ـــا به ح ـــال 97 ت ـــدای س ـــهام از ابت ـــازار س ـــاخص کل ب ش

1250 درصـــد را ثبـــت کـــرده اســـت؛ بازدهـــی ای کـــه بســـیار بالا تـــر از 

ـــی  ـــارات تورم ـــده و انتظ ـــی واردش ـــتوانه نقدینگ ـــه پش ـــوده و ب ـــا ب ـــر بازاره دیگ

ایجادشـــده، محقـــق شـــده اســـت. ایـــن بازدهـــی درحالـــی اســـت کـــه اگـــر 

ـــان 96  ـــا و ارز را از آب ـــکن، ط ـــهام، مس ـــم از س ـــی اع ـــای دارای ـــی بازار ه تمام

ـــد  ـــت، رص ـــوده اس ـــر ب ـــال اخی ـــی چندس ـــای تورم ـــروع موج ه ـــش از ش ـــه پی ک

کنیـــم بـــه بازدهـــی 16 برابـــری بـــورس خواهیـــم رســـید کـــه حتـــی بـــا فرود هـــای 

ــن  ــت. بزرگ تریـ ــر اسـ ــا جلو تـ ــر دارایی هـ ــم از دیگـ ــاز هـ ــر بـ ــه ماهه اخیـ سـ

ـــت  ـــه اف ـــورد ک ـــم خ ـــور رق ـــی در کش ـــا درحال ـــی دنی ـــای حقیق ـــش بورس ه جه

37 درصـــدی آن همچنـــان جـــزء ســـقوط های کوچـــک در بیـــن بورس هـــای 

ـــورس  ـــی در ب ـــود همگان ـــای س ـــر روی ـــا تعبی ـــا آی ـــد. ام ـــاب می آی ـــان به حس جه

ــک  ــا یـ ــه آن صرفـ ــاع بـ ــدون اطـ ــدان بـ ــی از عاقه منـ ــل عظیمـ و ورود خیـ

ـــروژه ای عظیمـــی کـــه  ـــا پ ـــود ی جهت گیـــری اجتماعـــی _ اقتصـــادی معمولـــی ب

ـــا ناخـــواه رســـانه ها و دیگـــر  ـــا همراهـــی خـــواه ی ازســـوی دولـــت کلیـــد خـــورد و ب

ـــداد  ـــران تع ـــورس ته ـــازمان ب ـــای س ـــاس آمار ه ـــد؟ براس ـــراه ش ـــتگاه ها هم دس

ـــهریور  ـــان ش ـــور در پای ـــهام کش ـــازار س ـــده در ب ـــی صادرش ـــای حقیق کل کد ه

99 حـــدود 22 میلیـــون نفـــر یعنـــی یک چهـــارم جمعیـــت کشـــور اســـت. از ایـــن 

میـــزان 9 میلیـــون کـــد معاماتـــی در نیمـــه اول ســـال 99، دومیلیـــون در ســـال 

ـــران  ـــورس ای ـــت. ب ـــده اس ـــادر ش ـــال 97 ص ـــر در س ـــزار نف ـــا 900 ه 98 و تقریب

ـــد  ـــه 26 درص ـــم آنک ـــد علی رغ ـــان می ده ـــر نش ـــور های دیگ ـــا کش ـــه ب درمقایس

ـــتند، در  ـــی هس ـــهامداری حقیق ـــی و س ـــد معامات ـــران دارای ک ـــت ای از جمعی

ـــم  ـــن رق ـــکا ای ـــن و آمری ـــد چی ـــی مانن ـــعه یافته مال ـــای توس ـــور هایی بازار ه کش

ـــران  ـــورس ای ـــادی ب ـــد غیرع ـــت. رون ـــت آنهاس ـــد از جمعی ـــا 15درص ـــدود 10ت ح

کـــه از بهمن مـــاه 98 آغـــاز شـــده و بـــا تشـــویق و ترویـــج دولـــت تـــا به حـــال 

ـــاز  ـــرداد ف ـــت از 19 م ـــده اس ـــود دی ـــال را به خ ـــون فع ـــدود 10 میلی ـــزی ح چی

نزولـــی گرفتـــه و تـــا روز گذشـــته 37 درصـــد از ســـقف قبلـــی اش دور شـــده 

ــه  ــا توجـ ــود را بـ ــای خـ ــا خرید وفروش هـ ــه عمدتـ ــازه وارد کـ ــراد تـ ــت. افـ اسـ

بـــه جـــو بـــازار و اظهارنظر هـــای  انگیزشـــی رئیس جمهـــور، معاونـــان و وزرای 

ایشـــان انجـــام می دادنـــد، جـــذب ســـهام شـــرکت های بـــزرگ؛ خودرویـــی، 

شـــیمیایی، نفتـــی و... می شـــدند کـــه براســـاس محاســـبات، بازدهـــی »30 

شـــرکت بـــزرگ« بـــازار ســـهام در ســـه ماهه اخیـــر حـــدود منفـــی 33 درصـــد 

ـــداد آن  ـــه تع ـــجام ک ـــامانه س ـــام در س ـــه ثبت ن ـــه ب ـــا توج ـــت. ب ـــده اس ـــت ش ثب

ـــی از  ـــت )بخش ـــوده اس ـــر ب ـــون نف ـــدود 10 میلی ـــرداد در ح ـــر و م ـــرداد، تی در خ

ـــراز  ـــا اح ـــی صرف ـــد و باق ـــی کرده ان ـــد معامات ـــت ک ـــه دریاف ـــدام ب ـــراد اق ـــن اف ای

ـــوان  ـــد( می ت ـــام داده ان ـــت انج ـــهام عدال ـــه س ـــرای معامل ـــجام را ب ـــام س و ثبت ن

حـــدس زد کـــه بســـیاری از تازه واردهـــا بخـــش زیـــادی از ســـرمایه خـــود در بـــورس 

را در ســـه ماه اخیـــر از دســـت داده انـــد و اینهـــا عمدتـــا ســـرمایه گذارانی هســـتند 

کـــه از ســـود های رویایـــی فروردیـــن و اردیبهشـــت جـــا مانـــده بودنـــد. رونـــد 

نزولـــی بـــورس در ماه هـــای اخیـــر عاوه بـــر مغلـــوب کـــردن ســـرمایه گذاران، 

ـــت  ـــردم تقوی ـــگاه م ـــز در ن ـــازار را نی ـــن ب ـــردم در ای ـــه م ـــت ب ـــت دول ـــس خیان ح

کـــرده اســـت. گـــواه ایـــن مدعـــا کشـــیده شـــدن ترمـــز ورود ســـرمایه گذاران 

ـــهریور  ـــجام در ش ـــامانه س ـــد در س ـــراد جدی ـــام اف ـــه ثبت ن ـــت، چراک ـــد اس جدی

ـــد  ـــدود 64 درص ـــرده و ح ـــت ک ـــر را ثب ـــاه اخی ـــج م ـــود در پن ـــم خ ـــن رق پایین تری

کاهـــش یافتـــه اســـت. ایـــن حتـــی می توانـــد نشـــان دهـــد کـــه ســـهامدران 

ـــه  ـــود ک ـــهام های خ ـــروش س ـــه ف ـــبت ب ـــی نس ـــا بی میل ـــم ب ـــت ه ـــهام عدال س

ـــده اند.  ـــه ش ـــت داده ، مواج ـــش را از دس ـــون از ارزش ـــن میلی چندی

    دولت به نحو احسن 10 »نباید« را انجام داد

ــدم  ــا عـ ــرمایه گذاری یـ ــی از سـ ــرد ناشـ ــر فـ ــان هـ ــئولیت زیـ ــه مسـ ــر چـ اگـ

ســـرمایه گذاری در بـــازاری مثـــل بـــورس، متوجـــه خـــود اوســـت )کمااینکـــه 

ـــه  ـــی ک ـــئولیت تصمیمات ـــا مس ـــت( ام ـــود اوس ـــق به خ ـــز متعل ـــه نی ـــود حاصل س

ـــم  ـــر ه ـــتان ب ـــت. داس ـــت اس ـــه دول ـــا متوج ـــد، قطع ـــم بزن ـــر ه ـــازار را ب ـــادل ب تع

ـــخص  ـــژه ش ـــت، به وی ـــود. دول ـــاده ب ـــیار س ـــت بس ـــوی دول ـــازار ازس ـــادل ب زدن تع

ـــا کمـــک مشـــاوران اقتصـــادی خـــود، رســـانه  رئیس جمهـــور و معاونـــان ایشـــان ب

و جلســـات رسانه ای شـــان را تبدیـــل بـــه صحنـــه ای کـــرده بودنـــد کـــه در آن 

بـــدون واهمـــه مـــردم را بـــه بـــازار ســـهام دعـــوت می کردنـــد. درواقـــع نقـــش 

ـــردم،  ـــرای م ـــورس ب ـــه از ب ـــود ک ـــی ب ـــان اینترنت ـــطح سیگنال فروش ـــت درس دول

بـــازاری ســـاخته بـــود کـــه همـــه رویاهـــای تعبیرنشـــده آنهـــا کـــه ناشـــی از 

معضـــات اقتصـــادی بـــود، قـــرار بـــود آنجـــا تعبیـــر شـــود. هرچنـــد اضافـــه شـــدن 

ـــی  ـــاق خوب ـــا اتف ـــرمایه گذاری خانوار ه ـــبد س ـــه س ـــورس ب ـــرمایه گذاری در ب س

بـــود کـــه در هـــدف اول می توانســـت ضربه گیـــری بـــرای شـــوک های تورمـــی 

ـــتقیم  ـــذب مس ـــه ج ـــک ب ـــا کم ـــز ب ـــدف دوم نی ـــود و در ه ـــوب  ش و ارزی محس

نقدینگـــی بـــرای تقویـــت تولیـــد شـــرکت های عضـــو بـــازار، بـــه ســـودآوری و 

ــطح  ــب درسـ ــی مناسـ ــه بازدهـ ــاد کان و بـ ــطح اقتصـ ــرمایه گذاری درسـ سـ

ـــد  ـــوس و دوص ـــا افس ـــود ام ـــی ش ـــی( منته ـــرد و حقیق ـــرمایه گذاران خ ـــرد )س خ

افســـوس کـــه ایـــن اتفـــاق نیفتـــاد. تهیـــج بی اســـاس همـــه اقشـــار مـــردم، ایجـــاد 

وسوســـه ســـود همگانـــی و نقـــش بیمه گـــری دولـــت باعـــث شـــده بـــود کـــه 

رونـــد معامـــات در بـــازار ثانویـــه کـــه منبعـــی بـــرای تولیـــد محســـوب نمی شـــد و 

ـــزون  ـــرد روزاف ـــت می ک ـــفته بازی را تقوی ـــول و س ـــرعت پ ـــردش س ـــور گ ـــط موت فق

شـــود و بـــه اعـــدادی چـــون 30 هـــزار میلیـــارد تومـــان برســـد. عـــدم تعـــادل 

بـــازار ســـهام و یکه تـــازی آن خـــاف جهـــت همـــه بازار هـــا و اقتصـــاد کشـــور 

به حـــدی مقبـــول برخـــی ســـرمایه گذاران ضـــرر ندیـــده و البتـــه دولـــت بـــود 

ـــی آورد، در  ـــان م ـــورس به می ـــودن ب ـــی ب ـــت از حباب ـــی صحب ـــر کارشناس ـــه ه ک

نـــگاه مســـئولان و فعـــالان بـــازار متهـــم بـــه مقابلـــه بـــا بـــزرگ شـــدن بـــازار ســـرمایه 

ـــه  ـــود آوری ک ـــی س ـــن فضای ـــه چنی ـــاد ب ـــذا انتق ـــد. ل ـــردم می ش ـــود م ـــور و س کش

در آن همـــه درصـــدد فـــروش ســـایر دارایی هـــای خـــود و خریـــد ســـهام و کســـب 

ســـود از آن بودنـــد، گناهـــی نابخشـــودنی محســـوب می شـــد. دولـــت کـــه 

ـــتم  ـــا 96 در سیس ـــال های 93 ت ـــل س ـــد فاص ـــی در ح ـــت نقدینگ ـــس از انباش پ

ـــرخ ســـود  ـــرخ حقیقـــی ســـود بانکـــی )ن ـــودن ن ـــالا ب بانکـــی آن هـــم به واســـطه ب

بانکـــی منهـــای تـــورم( تنهـــا مـــاوای نقدینگـــی را بـــازار بـــورس می دانســـت، 

مســـیر درســـت خـــود از نیمه هـــای ســـال 97 را کـــه احتمـــالا ناخواســـته در 

ـــدگان  ـــراض زیان دی ـــرای اعت ـــه ماج ـــر ب ـــات زی ـــا اقدام ـــود، ب ـــه ب ـــرار گرفت آن ق

ـــی  ـــی و پول ـــت های مال ـــر در سیاس ـــرد: 1. تاخی ـــل ک ـــس تبدی ـــوی مجل درجل

ـــب  ـــت در قال ـــای دول ـــه دارایی ه ـــدم عرض ـــهام، 2. ع ـــازار س ـــرل ب ـــت کنت جه

ـــازار، 4.  ـــی در ب ـــهام های دولت ـــترده س ـــروش گس ـــدم ف ـــا، 3. ع ـــه اولیه ه عرض

ـــده  ـــوزان آین ـــهام و دلس ـــازار س ـــودی ب ـــد صع ـــدان رون ـــا منق ـــدید ب ـــورد ش برخ

ـــن  ـــاددان( و 5. تضمی ـــه 25 اقتص ـــا نام ـــاد ب ـــر اقتص ـــورد وزی ـــابه برخ ـــازار )مش ب

ـــگاه  ـــن ن ـــاد ای ـــهامداران و ایج ـــی س ـــود آت ـــت از س ـــتقیم دول ـــتقیم و غیرمس مس

ـــت.  ـــده اس ـــت« ش ـــه دول ـــرمایه »بیم ـــازار س ـــه ب ک

همـــه اینهـــا بخشـــی از اشـــتباهات دولـــت در رونـــد صعـــودی بـــازار و 

فرصت ســـوزی او از ایـــن موقعیـــت اســـتثنایی بـــود امـــا جالـــب اســـت کـــه 

ایـــن اشـــتباهات در رونـــد نزولـــی نیـــز به نحـــو دیگـــری تکـــرار شـــد: 1. تصویـــب 

قوانیـــن خلق الســـاعه ای ازســـوی ســـازمان بـــورس کـــه ســـیگنال تـــرس بـــه 

ــا بـــرای وام بـــه شـــرکت های  ســـهامداران را مـــی داد، 2. اجـــازه بـــه بانک هـ

ـــا هـــدف خریـــد ســـهام )ایـــن سیاســـت معنایـــی جـــز خلـــق  زیرمجموعـــه خـــود ب

نقدینگـــی و ایجـــاد تـــورم نـــدارد(، 4.درخواســـت برداشـــت یـــک درصـــد از منابـــع 

ـــا  ـــزی )ب ـــک مرک ـــی بان ـــه پول ـــش پای ـــی افزای ـــه به معن ـــی ک ـــعه مل ـــدوق توس صن

ـــور  ـــزی( و به ط ـــک مرک ـــص بان ـــی ناخال ـــای خارج ـــش دارایی ه ـــر افزای ـــه ب تکی

ـــه  ـــت ک ـــای دول ـــح وزارتخانه ه ـــات واض ـــت و 5. اختاف ـــورم اس ـــاد ت ـــع ایج قط

ســـیگنال بی اعتمـــادی و تـــرس را بـــه بـــازار ســـهام مخابـــره می کردنـــد.

    5 »باید« دولت برای جلوگیری از ضرر سهامداران

ـــن  ـــاله در عی ـــه مس ـــد، چراک ـــول بزن ـــردم را گ ـــا م ـــودش ی ـــد خ ـــت نمی توان دول

پیچیدگـــی، ســـاده نیـــز هســـت. بـــورس پـــس از رشـــد معقولـــی کـــه درحـــد تـــورم 

ـــتمر و در  ـــورت مس ـــت به ص ـــد توانس ـــته، نخواه ـــا داش ـــر دارایی ه ـــازده دیگ و ب

ـــردم را  ـــه م ـــاق هم ـــه اتف ـــد و ب ـــد کن ـــادی رش ـــای اقتص ـــت پارامتر ه ـــاف جه خ

بـــر اســـاس وعده هـــای رئیس جمهـــور ســـوار بـــر بنـــز و پورشـــه کنـــد. دلیـــل 

ـــری«  ـــع صف ـــازی جم ـــاح »ب ـــا در اصط ـــه اقتصاد ه ـــت. هم ـــاده اس ـــز س آن نی

هســـتند کـــه نمی تـــوان بـــا خریـــد و فـــروش در یـــک قســـمتی از آن )مثـــل 

ـــاد  ـــی« ایج ـــود واقع ـــا »س ـــد« ی ـــدرت خری ـــردم »ق ـــه م ـــرای هم ـــهام( ب ـــازار س ب

ـــزش  ـــا ری ـــا ب ـــورم ی ـــا ت ـــا ب ـــود ی ـــا س ـــد ی ـــدرت خری ـــت آن ق ـــه درنهای ـــرد، چراک ک

قیمتـــی )مثـــل بـــازار ســـهام( از بیـــن خواهـــد رفـــت. دیـــدن صحنه هایـــی 

مثـــل تجمـــع زیان دیـــدگان افـــت بـــازار ســـهام در جلـــوی مجلـــس شـــورای 

ــار  ــزی از آثـ ــا چیـ ــد، امـ ــر می آیـ ــی به نظـ ــوت و موقتـ ــد خلـ ــامی هرچنـ اسـ

ـــازار  ـــه ب ـــه ب ـــگاه جامع ـــت ن ـــع اهمی ـــد. درواق ـــم نمی کن ـــه ک ـــن واقع ـــی ای منف

ـــوان  ـــود. به عن ـــد ب ـــادی خواه ـــدت اقتص ـــع کوتاه م ـــر از مناف ـــی فرات ـــورس بس ب

ـــالا  ـــر )احتم ـــال های دورت ـــهام در س ـــازار س ـــابق ب ـــالان س ـــی از فع ـــال، برخ مث

92 و 97( هریـــک به نحـــوی بخشـــی از ســـرمایه خـــود در بـــورس را از دســـت 

ـــهام  ـــازار س ـــه ب ـــت ب ـــه بازگش ـــی ب ـــچ گاه تمایل ـــا هی ـــراد نه تنه ـــن اف ـــد. ای داده ان

نداشـــته، بلکـــه هریـــک افـــراد دیگـــری را نیـــز ســـفارش بـــه عـــدم ســـرمایه گذاری 

در آن می کننـــد. به طـــور کلـــی بـــرای جلوگیـــری از ادامـــه وضعیـــت فعلـــی و 

برخـــورد منطقـــی بـــا بـــازار، دولـــت بایـــد مـــوارد زیـــر را درنظـــر داشـــته باشـــد: 1. 

ـــوی  ـــیگنال هایی ازس ـــدن س ـــرار نش ـــازار و تک ـــی از ب ـــای تصنع ـــع حمایت ه قط

ـــه  ـــان را ب ـــردم پول هایش ـــد« و »م ـــک دارن ـــا ریس ـــه بازار ه ـــد؛ »هم ـــات مانن مقام

بـــازار بـــورس بســـپارند«. این گونـــه حمایت هـــا کـــه به طـــور قطـــع ازطریـــق 

مداخـــات مســـتقیمی ماننـــد برداشـــت از صنـــدوق توســـعه ملـــی، تقویـــت 

شـــرکت های حقوقـــی بـــرای خریـــد ســـهام و وام دهـــی بـــه شـــرکت های 

ـــته  ـــی داش ـــری موقت ـــا تاثی ـــود، نهایت ـــام می ش ـــهام انج ـــد س ـــرای خری ـــی ب بانک

ــد بـــود، 2. قطـــع  ــه رو خواهـ ــاد روبـ ــه اقتصـ ــه تورمـــی در همـ ــا تخلیـ ــه بـ کـ

ـــاوت  ـــد تف ـــیمان و... )مانن ـــولاد و س ـــودرو، ف ـــل خ ـــی مث ـــذاری کالاهای قیمت گ

ـــاد  ـــرای ایج ـــی ب ـــه محل ـــوح ب ـــه به وض ـــازار( ک ـــه و ب ـــودرو در کارخان ـــت خ قیم

ـــرای عـــده ای خـــاص تبدیـــل شـــده اســـت. عـــدم قیمت گـــذاری  رانـــت و ســـود ب

ایـــن کالا هـــا منجربـــه کشـــف قیمـــت واقعـــی آنهـــا در بـــازار خواهـــد شـــد و ظـــرف 

ـــن  ـــه ای ـــه ب ـــده و مربوط ـــرکت های تولیدکنن ـــهام ش ـــت س ـــی قیم ـــدت کوتاه م

ـــای  ـــتفاده از ابزار ه ـــرد، 3. اس ـــد ک ـــک خواه ـــی نزدی ـــت واقع ـــه قیم ـــا را ب کالا ه

ـــرای کنتـــرل انتظـــارات تورمـــی،  ـــه( ب پولـــی، مالـــی و مالیاتـــی )به جـــای مداخل

انباشـــت نقدینگـــی و معامـــات دلالـــی در بازار هـــای دارایـــی، 4. هرچنـــد 

ـــازار  ـــه در ب ـــای روزان ـــد و فروش ه ـــو خری ـــل لغ ـــی مث ـــا قوانین ـــورس ب ـــازمان ب س

بـــه جـــان نقدشـــوندگی بـــازار افتـــاده، امـــا بـــازار ســـهام در وضعیـــت فعلـــی 

ــانات  ــه نوسـ ــذف دامنـ ــل حـ ــم هایی مثـ ــی از مکانیسـ ــش نقدینگـ ــه افزایـ بـ

ـــی  ـــتفاده برخ ـــری از سوءاس ـــرای جلوگی ـــوان ب ـــن می ت ـــت. همچنی ـــد اس نیازمن

ـــه  ـــات روزان ـــت معام ـــل ممنوعی ـــی مث ـــای قوانین ـــا به ج ـــا و حقوقی ه حقیقی ه

ـــد  ـــه امی ـــرمایه گذاران ب ـــه اولا س ـــرد ک ـــتفاده ک ـــی اس ـــم های مالیات از مکانیس

ـــات  ـــا معام ـــد و دوم ـــهام نیاین ـــازار س ـــه ب ـــه ب ـــک هفت ـــدی در ی ـــود 10 درص س

ـــی  ـــای اطاعات ـــه رانت ه ـــه ب ـــودجو ک ـــده ای س ـــرای ع ـــی ب ـــریع و کوتاه مدت س

متصلنـــد، صرفـــه ای نداشـــته باشـــد و 5. دولـــت مشـــاوران اقتصـــادی و همچنیـــن 

ـــع  ـــراد ذی نف ـــان و اف ـــن سیگنال فروش ـــاب از بی ـــای انتخ ـــود را به ج ـــی خ بورس

در بـــازار ســـهام، از بیـــن کارشناســـانی بیابـــد کـــه تصـــوری کان تـــر و همچنیـــن 

ـــون  ـــای گوناگ ـــع بازار ه ـــود ذی نف ـــته و خ ـــور داش ـــاد کش ـــر از اقتص بلندمدت ت

ـــتند.  ـــف نیس ـــات مختل و تصمیم

    بورس از لبه تاریکی برمی گردد؟

پـــس از ســـقوط بـــورس، دولـــت کـــه مهم تریـــن مقصـــر چنیـــن فرازوفـــرودی 

اســـت، همچـــون گذشـــته به عنـــوان ناجـــی بـــه میـــدان آمـــد و برنامه هـــای 

ـــازار ســـرمایه تصویـــب کـــرد.  ـــه ب حمایتـــی متعـــددی جهـــت بازگشـــت آرامـــش ب

بـــرای اینکـــه بهتـــر بفهمیـــم کـــدام راه حـــل بـــه چـــه نتیجـــه ای می رســـد، 

ـــرمایه  ـــازار س ـــده ب ـــوص آین ـــش رو درخص ـــی پی ـــناریوهای احتمال ـــم س می توانی

و اقتصـــاد را بـــا تقریـــب نســـبتا خوبـــی بـــه ســـه حالـــت زیـــر فـــرض کـــرده و مـــورد 

ـــت  ـــاطی و حمای ـــت انبس ـــه سیاس ـــناریوی اول: ادام ـــم.  س ـــرار دهی ـــی ق بررس

ـــروع  ـــه ش ـــی و در نتیج ـــع پول ـــق مناب ـــا تزری ـــرمایه ب ـــازار س ـــت از ب ـــدی دول ج

ـــای  ـــح قله ه ـــال و فت ـــی س ـــای ابتدای ـــون ماه ه ـــورس همچ ـــد ب ـــد رش ـــدد رون مج

جدیـــد در ســـال جـــاری. ایـــن ســـناریو بـــا شـــوک سیاســـی یـــا اقتصـــادی، ممکـــن 

ـــه  ـــی ادام ـــا در صورت ـــود؛ ی ـــر ش ـــورس منج ـــنگین ب ـــزش س ـــه ری ـــددا ب ـــت مج اس

ـــود.  ـــنگینی ش ـــای س ـــار تورم ه ـــور دچ ـــه کش ـــرد ک ـــد ک ـــدا خواه پی

ســـناریوی دوم: اتخـــاذ سیاســـت انقباضـــی توســـط دولـــت )افزایـــش نـــرخ بهـــره 

ـــزش  ـــه ری ـــه ادام ـــرمایه و در نتیج ـــازار س ـــت در ب ـــدم دخال ـــدت(، ع در کوتاه م

ـــا  ـــون ت ـــک میلی ـــاخص ی ـــی ش ـــی در حوال ـــادل قیمت ـــه تع ـــیدن ب ـــورس و رس ب

ـــب  ـــا موج ـــد متعاقب ـــناریو می توان ـــن س ـــد. ای ـــزار واح ـــون و 200 ه ـــک میلی ی

ـــود.  ـــا ش ـــایر بازاره ـــت در س ـــدن قیم ـــن آم ـــا پایی ـــورم و احیان ـــش ت کاه

 

    چگونگی روبه رو شدن آمریکا

با سقوط شاخص بازار سهام خود در سال 2007

ـــت  ـــران در صنع ـــه بح ـــد ک ـــق دارن ـــوع تواف ـــن موض ـــر ای ـــان ب ـــر اقتصاددان اکث

ـــادی  ـــال 2007 می ـــکا در س ـــهام آمری ـــای س ـــزش بازار ه ـــر ری ـــکن، آغازگ مس

بـــود. در اکتبـــر ســـال 2007 میـــادی، میانگیـــن صنعتـــی داو جونـــز کـــه 

شـــاخص ســـهام 30 شـــرکت بـــزرگ آمریکاســـت، بـــه رقـــم 14165 واحـــد 

ـــی داو  ـــن صنعت ـــهام، میانگی ـــازار س ـــزش ب ـــل از ری ـــاه و قب ـــان م ـــید. در هم رس

ـــود  ـــه ب ـــش یافت ـــد افزای ـــی 14198 واح ـــود یعن ـــطح خ ـــن س ـــه بالاتری ـــز ب جون

ـــرکت ها  ـــهام ش ـــر روی س ـــروش ب ـــم ف ـــه، حج ـــل توج ـــد قاب ـــن رش ـــس از ای و پ

ـــه در  ـــت ک ـــه یاف ـــی ادام ـــا جای ـــد ت ـــن رون ـــد. ای ـــاز ش ـــن آغ ـــای پایی ـــا قیمت ه ب

ـــا  ـــز ب ـــی داو جون ـــن صنعت ـــادی، میانگی ـــال 2008 می ـــپتامبر س ـــخ 29 س تاری

ـــدار  ـــه مق ـــه، ب ـــش روزان ـــورد کاه ـــتن رک ـــدی و شکس ـــدود 778 واح ـــش ح کاه

حـــدود 10365 واحـــد رســـید و درنهایـــت در تاریـــخ 9 مـــارس ســـال 2009 

میـــادی بـــه کمتریـــن میـــزان خـــود یعنـــی 6443 واحـــد رســـید کـــه در مقایســـه 

بـــا بالاتریـــن عـــدد شـــاخص در ســـال 2007 میـــادی، حـــدود 54 درصـــد 

کاهـــش یافتـــه بـــود. ســـقوط بـــازار ســـهام، ســـرمایه های فعـــالان بـــازار را از بیـــن 

بـــرد و برنامه هـــای بلندمـــدت بســـیاری از آمریکایی هـــا را در معـــرض خطـــر 

قـــرار داد. زیان هایـــی کـــه بســـیاری از مـــردم متحمـــل شـــده بودنـــد، قابـــل 

ـــته  ـــادی بازگش ـــت ع ـــه حال ـــت ب ـــا وضعی ـــید ت ـــول کش ـــال ها ط ـــود و س ـــه ب توج

ـــه  ـــان داد ک ـــی نش ـــقوط مال ـــن س ـــود. ای ـــا ش ـــازار حکمفرم ـــبی در ب ـــود نس و بهب

ـــه هـــم گـــره خـــورده و اقتصاد هـــا بیشـــتر در  امـــور مالـــی بســـیاری از کشـــور ها ب

حـــال جهانـــی شـــدن هســـتند و تمـــام بازار هـــای عمـــده جهـــان طـــی ایـــن دوره 

ـــران  ـــن بح ـــا ای ـــه ب ـــرای مقابل ـــده ب ـــام ش ـــات انج ـــد. اقدام ـــقوط کردن ـــی س زمان

ـــل  ـــه قب ـــه دو مرحل ـــکا ب ـــهام آمری ـــازار س ـــتر ب ـــزش بیش ـــری از ری ـــی و جلوگی مال

ـــل از  ـــود. قب ـــیم می ش ـــخ تقس ـــن تاری ـــس از ای ـــادی و پ ـــپتامبر 2008 می از س

ـــکا در  ـــی در آمری ـــات دولت ـــا و موسس ـــادی، نهاد ه ـــال 2008 می ـــپتامبر س س

ـــا  ـــک تقاض ـــی، تحری ـــه نقدینگ ـــوط ب ـــای مرب ـــه نگرانی ه ـــبت ب ـــه اول نس درج

و جلوگیـــری از ســـلب حـــق مالکیـــت وام مســـکن واکنـــش نشـــان دادنـــد. از 

ـــای  ـــی طرح ه ـــره و معرف ـــرخ به ـــه ن ـــل توج ـــش قاب ـــات، کاه ـــن اقدام ـــه ای جمل

بهبـــود نقدینگـــی توســـط فـــدرال رزرو بـــرای فروکـــش کـــردن بحـــران اعتبـــاری در 

ـــود. بعـــد از ســـپتامبر 2008 میـــادی کـــه ماهیـــت ایـــن بحـــران  حـــال ظهـــور ب

ـــای  ـــی دارایی ه ـــه بازیاب ـــر برنام ـــدی نظی ـــات جدی ـــد. اقدام ـــخص ش ـــی مش مال

ـــواع  ـــه ان ـــادی، ارائ ـــال 2008 می ـــادی در س ـــات اقتص ـــون ثب ـــکل دار و قان مش

ــدود  ــی، محـ ــود نقدینگـ ــرای بهبـ ــدرال رزرو بـ ــک فـ ــط بانـ ــهیات توسـ تسـ

ـــات  ـــرای موسس ـــد ب ـــن جدی ـــع قوانی ـــتقراضی و وض ـــروش اس ـــی ف ـــدن موقت ش

ـــورس و اوراق بهـــادار اتخـــاذ شـــدند.  ـــاری توســـط کمیســـیون ب رتبه بنـــدی اعتب

اگرچـــه مجموعـــه ایـــن فعالیت هـــا وضعیـــت بـــازار ســـهام را بعـــد از ســـقوط ســـال 

ـــومین  ـــز در س ـــی داو جون ـــاخص صنعت ـــود داد و ش ـــبتا بهب ـــادی نس 2007 می

ـــدی  ـــزار واح ـــدار 13 ه ـــت در مق ـــکا توانس ـــهام آمری ـــازار س ـــش ب ـــالگرد کاه س

قـــرار بگیـــرد، ولـــی فعالیت هـــای اقتصـــادی و نـــرخ بیـــکاری تـــا ســـال های 

ـــت.  ـــرار داش ـــبی ق ـــت نامناس ـــد در وضعی بع

    گذر ژاپن از بحران مالی 2008 با تمهیدات ویژه

ورشکســـتگی شـــرکت لیمـــن بـــرادرز در ســـپتامبر 2009 میـــادی، نشـــان 

ـــن  ـــه بی ـــی ک ـــت در حال ـــز داش ـــن نی ـــی در ژاپ ـــران مال ـــترش بح ـــروع گس از ش

ســـال های 2005 تـــا 2010 میـــادی، حســـاب ســـرمایه و حســـاب مالـــی، 

ژاپـــن همیشـــه منفـــی بـــود، کســـری بودجـــه ژاپـــن بـــه 22/039 میلیـــارد یـــن در 

ســـال 2007 میـــادی افزایـــش یافـــت و در ســـال 2009 میـــادی نیـــز همچنـــان 

ـــی  ـــات نقدینگ ـــروج جریان ـــر خ ـــران عاوه ب ـــن بح ـــج ای ـــد. نتای ـــی مان ـــالا باق ب

ـــی  ـــندگان اصل ـــه فروش ـــی ب ـــرمایه گذاران خارج ـــد س ـــب ش ـــدت، موج کوتاه م

ـــک  ـــش ریس ـــای پوش ـــژه صندوق ه ـــوند. به وی ـــل ش ـــن تبدی ـــهام ژاپ ـــازار س در ب

ـــد  ـــده بودن ـــه ش ـــی مواج ـــن مال ـــرای تأمی ـــی ب ـــای نقدینگ ـــا محدودیت ه ـــه ب ک

ـــد.  ـــهام کردن ـــروش س ـــه ف ـــروع ب ش

ـــی  ـــر حیات ـــک ام ـــن ی ـــی ژاپ ـــای مال ـــی در بازاره ـــرمایه گذاران خارج ـــود س وج

بـــود چراکـــه ارزش بـــازاری ســـهام هلدینگ هـــای خارجـــی در ژاپـــن، 20 درصـــد 

ـــوم  ـــدود دوس ـــی ح ـــرمایه گذاران خارج ـــود و س ـــن ب ـــهام ژاپ ـــازار س ارزش کل ب

گـــردش مالـــی بـــازار ســـهام ژاپـــن را تشـــکیل می دادنـــد. درنتیجـــه  خـــروج 

ـــی،  ـــرمایه ای بین الملل ـــرات س ـــهام و تغیی ـــازار س ـــی از ب ـــرمایه گذاران خارج س

ـــاخص  ـــه ش ـــوری ک ـــت به ط ـــرار گرف ـــر ق ـــا تحت تأثی ـــن کام ـــهام ژاپ ـــورس س ب

ـــد  ـــزار واح ـــش از 18 ه ـــادی بی ـــال 2007 می ـــط س ـــه در اواس ـــی ک ـــهام نیک س

ـــقوط  ـــادی س ـــال 2009 می ـــارس س ـــاه م ـــد در م ـــزار واح ـــدود 7 ه ـــه ح ـــود ب ب

ـــه 61  ـــک ب ـــاه نزدی ـــدت 20 م ـــن در م ـــهام ژاپ ـــورس س ـــب ب ـــن ترتی ـــه ای ـــرد و ب ک

درصـــد کاهـــش یافـــت. بانـــک مرکـــزی ژاپـــن در ســـپتامبر ســـال 2008 میـــادی 

بـــرای توســـعه  بازارهـــای مالـــی واکنـــش نشـــان داد و به عنـــوان بخشـــی از 

واکنـــش جهانـــی، محرک هـــای پولـــی وســـیعی را بـــرای مهـــار بحـــران ارائـــه کـــرد. 

ـــت های  ـــوب سیاس ـــه، چارچ ـــن مرحل ـــن در چندی ـــزی ژاپ ـــک مرک ـــن بان همچنی

ـــرد. ـــل ک ـــز تعدی ـــود را نی ـــی خ پول

ـــهیل  ـــی و تس ـــای مال ـــات در بازاره ـــان از ثب ـــات، اطمین ـــن اقدام ـــدف از ای  ه

ـــن  ـــرکت لیم ـــتگی ش ـــس از ورشکس ـــه پ ـــود. بافاصل ـــرکتی ب ـــی ش ـــن مال تأمی

ـــا  ـــی، ب ـــازار مال ـــات ب ـــان از ثب ـــور اطمین ـــن، به منظ ـــزی ژاپ ـــک مرک ـــرادرز، بان ب

بانـــک فـــدرال رزرو آمریـــکا توافقنامـــه  نقدینگـــی ارزی دوجانبـــه یـــا امـــکان 

معاوضـــه امضـــا کـــرد ایـــن توافـــق اجـــازه مـــی داد بانـــک مرکـــزی ژاپـــن بـــا 

وثیقـــه قـــرار دادن دارایی هـــای داخلـــی خـــود، از بانـــک فـــدرال رزرو آمریـــکا 

دلار قـــرض بگیـــرد و آن را بـــه مؤسســـات مالـــی داخلـــی قـــرض دهـــد. ایـــن اولیـــن 

ـــه  ـــوان وثیق ـــی به عن ـــای داخل ـــن از دارایی ه ـــزی ژاپ ـــک مرک ـــه بان ـــود ک ـــار ب ب

ـــن بانـــک  ـــر ای ـــکا اســـتفاده می کـــرد. عاوه ب ـــارات دلار آمری ـــرای دریافـــت اعتب ب

ـــازار،  ـــولات ب ـــی تح ـــهام و ارزیاب ـــازار س ـــات ب ـــود ثب ـــور بهب ـــن به منظ ـــزی ژاپ مرک

در 14 اکتبـــر ســـال 2008 میـــادی تصمیـــم گرفـــت فـــروش ســـهام خریـــداری 

ـــق درآورد  ـــت تعلی ـــادار را به حال ـــورس اوراق به ـــی در ب ـــات مال ـــده از مؤسس ش

و در 3 فوریـــه ســـال 2009 میـــادی، بانـــک مرکـــزی ژاپـــن تصمیـــم بـــه از 

ـــرد. در  ـــی ک ـــات مال ـــط مؤسس ـــده توس ـــداری ش ـــهام خری ـــد س ـــرگیری خری س

نهایـــت ژاپـــن به دلیـــل ســـاختار ســـرمایه ای مناســـب تـــا مدتـــی از بحـــران مالـــی 

ـــا گســـترش بحـــران، تدابیـــر و اقدامـــات  نســـبتا مصـــون مانـــد ولـــی در نهایـــت ب

ـــرای تقویـــت نهادهـــای مالـــی و  بیشـــتری از ســـوی مقامـــات اقتصـــادی ژاپـــن ب

ـــات  ـــن اقدام ـــه ای ـــت. درنتیج ـــام گرف ـــی انج ـــتگی احتمال ـــری از ورشکس جلوگی

ـــس  ـــده و پ ـــف ش ـــن متوق ـــهام ژاپ ـــازار س ـــاخص های ب ـــی ش ـــد نزول ـــه رون ـــود ک ب

ـــت. ـــد بازگش ـــدار رش ـــه م ـــددا ب ـــاه، مج ـــی کوت ـــی مدت از ط
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