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 کرونا و بازار سرمایة ایران

 حسین عبده تبریزی

 

 هایانجام دهند: پرداخت به صندوقعمده هایی ناچارند پرداختکشورها ها در همةدولتهزینه است و کرونا پر .1

 ..پذیر، پرداخت بابت بهداشت و درمان ناشی از بیماری، .بیمة بیکاری، پرداخت به شکل کمک به اقشار آسیب

 ،و متوسط های کوچکها، به ویژه بنگاهآورند که بنگاهها برای حفظ تولید تسهیلاتی فراهم میبه علاوه، دولت .

ه کنند، یا خود بتضمین مینزد نهادهای اعتباردهنده را ها یا آن بنگاهیرند و به حیات خود ادامه دهند: وام بگ

برای  ها حداقلکنند. دولتا تفاوت سود پرداخت میکنند، و یمیتسهیلات ارائه به آنها کمک بانک مرکزی 

شکلات به دلیل مکنند. در ایران، نظام بانکی ها اتکا میبه بانکدر بیشتر کشورهای جهان وظیفة دوم انجام 

بپردازد که متعهد شده  میلیارد تومانی را 00ر000واند چنین آمادگی ندارد، و روشن نیست که حتی بتساختاری 

 میلیارد تومانی 50ر000 های قانونی  )بستةکاهش نرخ سپرده حاصل از آزادسازی میلیارد تومانِ 50ر000همراه با 

 عین دولت باشند.بتوانند مُها بانکدر این برهه، رسد ( پرداخت کند. به نظر نمیبانک مرکزی

ا ها در همه جپرداخت شود تا مؤثر باشد. دولتدیبهشت و خرداد و در همین ارباید فوری های کرونا میاما هزینه .5

چون دکتر  یاقاعده مستثنی نیست. اقتصاددانان برجسته و دولت ایران نیز از این انددانند و ملزم به اقداماین را می

مت حفظ سلا ، برایاستمقدم « تورم»مردم بر « سلامت»معتقدند که چون  نیلیمسعود پسران و دکتر هاشم 

در  سرعتباید بهچون منابع مالی میمعتقدند  .مدت تحمل کردباید مصائب تورم را در کوتاهشهروندان می

جوع در رقابل حلتنها مبودجه و مالیة دولت،  در شرایط دشوار فعلی و با تنگناهای موجودِ دسترس قرار گیرد، 

د منهای تأمین مالی، علاقهنگران از محدودیتدولت،  و خلق پول است.مدت مراجعه به بانک مرکزی کوتاه

 ندتر به سر کارهای خود برگردوکارها  خاتمه دهد، و مردم سریعاست هرچه زودتر به قرنطینه و تعطیلی کسب

ین اقتصاددانان اسیاستی که اشد. باز بانک مرکزی نگسترده ها کاهش یابد و نیازی به استقراض تا شاید هزینه

 .است تر بارزیانم و آثارش از تور کندمیای را به کشور تحمیل های عمدههزینه مدتمعتقدند در میان
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رقم  89سهام در سال  ر حال وقوع است. نرخ بازدهدر بازار سرمایه )سهام( کشور د رویدادهای شگفتی .3

های محدودیت نیز دوباره تجربه شده است. 88درصد بوده است. این نوع بازده در فروردین  195 باورنکردنی

که به کنترل مؤثر سوداگری در معاملات ارز انجامیده و از خروج ارز  نقدوجوه  بانک مرکزی در گردش

رزی، شدن معاملات او امنیتیبسیاری از کالاها و خدمات  جلوگیری کرده، در کنار کنترل تقاضا برای وارداتِ

ن که خش مسکه است. ضعف تقاضای مصرفی در بگران ارز را به سمت بازار سرمایه سمت و سو دادامنابع سود

ش مسکن چرخبازار  که درهایی را ای از سرمایهملاحظهقابلحاصل تغییر ساختاری آن بخش است نیز مقدار 

در یک روز، سهام  یهزارمیلیارد تومان 10یا  0است. معاملات روزانة  کردههدایت به سمت بازار سهام ، هداشت

 یرند. گکنند و کد سهامداری میند. هر روز هزاران نفر در سامانة سجام ثبت نام میککسی را متعجب نمیدیگر 

 هر ؛گذاری خود تحت مدیریت دارندهای سرمایهده هزار میلیارد تومان در صندوقهر یک  هادهای مالینبرخی 

بورس و بازار سرمایة گذشته نیست؛ بازار بزرگ شده  شود. این دیگر آنهای جدیدی وارد بازار میروز پول

 است.

فعلاً         ،اند، برای حفظ ارزش پول خودرا تجربه کردهدرصد  40نرخ تورم بالای  89و  85های مردمی که در سال .4

 ده است.ش بازی در ایران تبدیلبازار سهام به تنها پلتفورم سفته رو ندارند.ای جز ورود به بازار سهام پیشگزینه

درک است که مردم هر روز برای دریافت کد دهند، و از این رو قابلمی درصد 50 ی حدودها سودبانک

و خبر  ،ها و معاملات را نداشته باشندکامپیوترهای بورس ظرفیت تحمل بار سنگین داده ،سهامداری صف بکشند

 10یا  10 سود ماهیانة عتوق آیند،بورس می مردمی که بهدر عین حال،  یستم معاملاتی عادی تلقی شود.قطع س

 تورم است. بر با نرخبراسودی  نرخ ، کسبآنانانتظار  حداقلِدرصد هم ندارند. 

ص ست. اگر افزایش شاخهاریزش قیمتاین روند، وشت محتوم نماند و سربالا هم پایدار نمی های بازدهنرخ ینچن .0

شود، و با سقوط بازار، مردمی که با اشتیاق به گرد آن فرا میرشد آن ناممکن تدریجی و منطقی نباشد، تداوم 

 یجهرود. در نتده، از دست میفراهم ششوند و فرصت بزرگی که برای بازار سرمایه ایران اند، پراکنده میآمده

سهام  تا میلیون نفر صف کشیدند به یاد آوریم که دوبازار نیاز به عرضه دارد تا به عطش تقاضا پاسخ داده شود. 
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است و توان  کوچک و ضعیف بازار سرمایهگفت میهای گذشته که صبا تأمین را بخرند. تئوریشرکت شستا یا 

ای هو صندوقتأمین اجتماعی سازمان  و ظرفیت آن را ندارد که بتواند حجم بزرگی پیدا کند و در نتیجه 

ذب هزاران ج . بازار کششِ های باطلی استیهحالا دیگر نظر، کنندداری شرکتها بازنشستگی ایران ناچارند سال

 میلیارد تومان سهام جدید را دارد.

کیه کند.  تنباید به بانک مرکزی صرفاً کرونا،   مخارجتأمین مالی  جهتنقدینة فوری به نیازمند  دولتِ ،پس .6

 بخشی از نیازهای .پول جمع کندبازارِ سهام  تواند درمی های اردیبهشت و خرداد و ظرف روزها و هفتهباسرعت 

د. رشد ناپایداری داشته باش ،را به توازن بکشد و اجازه ندهد شاخصسهام بازار  خود را تأمین کند و در عین حال

ضرورت  اند:فرصتی تاریخی است که در آن دو ضرورت با یکدیگر در تقارن هستند و مکمل یکدیگر شده

هام س افزایش عرضة ضرورتمخارج کرونا، و  جهت تأمین کسری بودجه وتوسط دولت کسب درآمد فوری 

 بدیل:کردن بازار و جلوگیری از سقوط آن. برای استفاده از این فرصت بیمتعادل برای

  بفروشد؛زیادی در بازار فوریت سهام با سرعت و به بایددولت 

  فروشا ببا تحمل فشار مالی کمتر، را آزاد کند تا هم مردم بتوانند سهام عدالت دولت باید معلاملات 

رونایی فراهم آورند، و هم با عرضة سهام بازار را دوران کلازم را برای گذر از نقدینة  سهام خود،

 متعادل کنند.

  ا هو مسیر را برای آن بخواهدهای بازنشستگی تأمین اجتماعی و صندوقتواند از سازمان دولت میو

حرکتِ به سمت بالای  ، خودگذاری سرمایههای پروژهن اجرای ضمسهام بفروشند و تسهیل کند تا 

 شاخص سهام را نیز منطقی و پایدار کنند.

آورد و نیاز دولت و تأمین اجتماعی را فراهم می نقدینة موردبخشی از همه با سرعت و فوریت اقدامات  این .5

های هشدن نرخ بازده با عرضمنطقی ،سهام شرط پیشرفت بازارِپیش کند.علاوه نرخ بازده بازار را منطقی میبه

 اینآن هم نیازمندند. استفاده از ن اجتماعی هر دو توان عرضه دارند و به درآمدهای جدید است و دولت و تأمی

ود های جدید متعادل شاین بازار با عرضهبازده کند که هر چه زودتر نرخ آمده ایجاب میپیش فرصت تاریخیِ
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ار را هم انجام دهد. در شرایطی که در باز مرکزی بتواند عملیات بازار باز ا پیدا کند و بانکتا بازار بدهی هم معن

درصد  53و  55با سود درصدی متصور است، عامة مردم سراغ اوراق بدهی دولتی یا شرکتی  100سهام سود 

بازار اوراق با درآمد » ایینِمعاملات پبا « بازار سهام»این روزهای  بالایِآمار معاملات مقایسة روند. نمی جاری

پایداری  شرطتوازن جدی بین این دو بازار وجود دارد. پس، تکرار کنیم که پیشعدمکند که میروشن « ثابت

های دولتی و عمومی دیگر )تأمین اجتماعی، عرضه .های جدید استبا عرضه ده آنکاهش نرخ باز ،بازار سهام

ان شستا انجام شود. این نوع عرضه امکسهام باید خُرد و گسترده مشابه عرضة ها( میها و خصولتیبازنشستگی

راه های نظارتی همدستگاه ها و انتقادهای کمترِ کند، و با دخالتها در بازار را تضمین میرشد تدریجی قیمت

، علاوهبه وجود ندارد. ،ها نفر، آن هم هر یک چند صد سهمشائبة فساد در فروش سهام به میلیونخواهد بود. 

 رسد. ها میکشد، و مدیریت این سهام دیرتر به خصولتیگردآوری سهام از سهامداران جزء طول می

اده شده است. در آن س بسیاریهای کژرفتاریگیری برد و شکلاز ناملایمات بسیاری رنج میبازار سهام متأسفانه  .9

اصلاحات فوری، امکان رشد را از این وضعیت سلامت و پایداری بازار سرمایه را به خطر انداخته است، و عدم

های بازار به اصلاحات بسیاری . زیرساختخواهد شدل میحسوزی دیگری تواهد گرفت و فرصتبازار خاین 

شنهادهای متعددی برای اصلاح وضعیت دارند. در شرایطی که نیاز دارد. هر یک از خبرگان بازار سهام پی

ی های کرونا را تأمین مالفوریت هزینهرود بهو همزمان از بازار انتظار میگسترده است، ها کاستیاشکالات و 

 های دولتی، گمانم، به فرض تداوم عرضه های اصلی انگشت گذاشت. بهباید تدبیر کرد، و بر دشواریمیکند، 

 به سویهایی را به سلامت پشت سر گذاشت و دریچه 1388توان سال های بازار میزیرساختدر تدبیر یک با 

 .گشود 1400تداوم رشد بازار در سال 

گونة هبها سازوکار مدارشکنبرداشتن کامل دامنة قیمتیِ معاملات و استفاده از  ها،اصلاح اصلی در زیرساخت .8

دهد. بازار سرمایة ایران امروز شدت کاهش میرا بهبازار ن اقدام فساد احتمالی دنیا است. ایبازارهای در  مرسوم

رسیده  جا طور که به آنهای آن نباشد، همانسازیای رسیده است که در آن نیازی به دامنة قیمتی و قیمتبه نقطه

میلیارد تومان اوراق بدهی برای دولت بفروشد. تردید  0ر000است که سهام شستا را ارائه کند یا در یک روز 
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ن اصلاح با ای کند.های دیگر بورس را هم برطرف مینکنیم که این اصلاح زیرساختی، بسیاری از گرفتاری

 سازِ های ناصواب و مشکلبویژه دخالتشود، و های تصنعی جاری در معاملات حذف میبسیاری از محدویت

تری بیش دنیاندیشو تحلیل بدون دامنة نوسان بر  بازار معاملات بورسِیابد. شدت کاهش میمقام ناظر در بازار به

ده برای تعیین قیمت آغازین روز بعد استفاکماکان توان حجم میترل نکاز سازوکار  ،استوار خواهد بود. البته

 کرد.


