
توان بازار سرمايه را به حركت درآورد؟ چگونه مي

حسين عبده تبريزي

تـازه نتوانسـته اسـت وجـوه نقـد     بـورس هاي اخير بـه دليـل فضـاي عمـومي حـاكم بـر اقتصـاد كشـور،         طي سال

(fresh money)ها هرگز بورس را به عنوان بديل مناسـبي  عامة مردم طي اين سالها جذب كند؛ را براي شركت

وقتي بورس نتوانـد افـراد   . گذار وارد بورس نشدندافراد جديدي به عنوان سرمايهنكردند؛گذاري انتخاب مايهبراي سر

بورس . شودتجهيز نميندارند به خود جذب كند، سرمايه (day trading)انداز معاملات روزانه جديدي را كه چشم

. جديد را به طرف خود بكشاندانگذاررمايههاي جديد و سكند كه بتواند پولميهنگامي نقش خود را ايفا

مسكن . به طرف بازار ساختمان بودگذاران، اقبال عموم سرمايه1386ال ، و بخشي از س1385، 1384هاي طي سال

حتـي  سود بـالا و نقـدينگي بـازار سـاختمان بـه حـدي بـود كـه         .انداز بدل شدوسيلة پساختمان بهو ساير انواع س

اي از منـابع خـود را بـه    نيز بخش عمده) گذاريهاي سرمايهاشخاص حقيقي و شركت(ي بورس گذاران قديمسرمايه

. ها، منابع جديد به سمت بازار سهام سمت و سو نيافتبنابراين، طي اين سال. سوق دادنداملاك و مستغلات سمت 

بـازار  يرا بـرا يامنابع عمده،ا حداقليرد، و اويد را به بازار بيجدان گذارهيز نتوانست سرماين44جان سهام موصوف به اصل يه

ز منـابع جهـت   ي ـتجهيشده است، و برايد عرضه ميدر بورس است كه سهام جديين مدعا روزهايشاهد ا. كندز يه تجهيسرما

واقعيـت ايـن اسـت كـه منـابع حاصـل از       .گرفتـه اسـت  يد و فروش قرار مير سهام تحت فشار شديه، ساياوليهاد عرضهيخر

.گرفتقرار مي44اي فروش ساير سهام، در صف خريد سهام اصل هصف

د، امـا  يبالا رفـت، و شـاخص را بـا خـود بـالا كش ـ     44مت چند سهم اصل ي، قياساسيمت كالاهايل بالارفتن قيهرچند به دل

هـا،  يميهمان قـد . دت كنيرا به سمت بازار هدايديگذاران جدهياورد و سرمايبه بورس بايبالارفتن شاخص نتوانست پول تازه

. ، در بازار فعال بودنديريگعمدتا با هدف نوسان

بـود، و شـاخص از   2008جهـان در سـال   يبحران ماليريگه تا قبل از اوجيت بازار سرمايهرچند آن چه در بالا گفته شد، واقع

 ـ، و نياساس ـيالاهـا مت كيكاهش قبا ران، حبيريگبه خود گرفته بود، اما با اوجيكاهشيقبل سمت و سويمدت ز كـاهش  ي

درصـد از  30كه ظرف مدت سـه مـاه،   يابه گونه،دار شديپدسرمايه ق در بازار ينسبتا عميك باره آثار بحرانيمت نفت، به يق

. شدارزش بازار كاسته 



است يتيدولت در موقعو نه خزانة يدولتيهانه بانك. كردينگيتوان از دولت درخواست نقدين بحران، نميرفت از ابرونيبرا

Bail(يتيو حمـا يضمانتيهان، برنامهيبنابرا. اورديتازه به بازار بينگيال نقديك تك رييكه حت out (  كـه در  يابـه گونـه

است، بـه  يابازار دچار بحران عدم اعتماد گسترده. ران ناممكن استيت امروز اقتصاد ايكا و اروپا مطرح شده است، در وضعيامر

. وجود ندارديمشتريمتيچ قيسهام به هيخواهند از بازار فرار كنند و براياند؛ همه مكه همه در صف فروشياگونه

ت بـازار  يريدانـد، مـد  ينم ـاولويـت اول  ه را يخود را دارد، و اصولا بـازار سـرما  يادة بودجهيكه دولت مشكلات عديطيدر شرا

از (ها متيقيبورس بتوانند از دولت آزادسازيهاران سازمان و شركتير كه مدن قديهم. تواند چندان به كمك بازار بشتابدينم

كـه انبارهـا و عرصـة همـة     يطيمان در شـرا يصـادرات س ـ يمان و آزادسـاز يمت سيمعنا و مسخرة قيل رهاكردن كنترل بيقب

يسـاز يپرداخت تعهدات خصوص، و استمهال در يرقانونيغيهاكاهش دخالت) استكلينكرانباشته از سيماند يتوليهاشركت

ندارد كه بتوانـد بـه   يبودجه، دولت پوليم كسرين رقم عظيبا ا. اندعمده را به سامان رساندهيرا بخواهند، و موفق شوند، كار

.بدهدمثبتيران بازار پاسخ يدرخواست مد

حـدي روحيـه پيـدا كننـد، و بـازار      كه فعالان بازار تا رفت از وضعيت فعلي، و جان گرفتن نسبي بازار، و اينراه برون

ها طول خواهد كشيد تا بازار سهام مدت. گذردسرمايه بتواند اندكي براي صنايع تجهيز منابع كند، از گذر سهام نمي

ثابـت و بـا تضـمين    مـالي بازار سرمايه اكنون بايد به سرعت با عرضة ابزارهـاي  . جان بگيرد، و اعتماد به آن برگردد

رفت اكنون تنها از گذر اوراق مشاركت و سـاير  راه برون. ها را نشان بدهدان رقابتي خود با بانكسودهاي حداقلي، تو

. گذرداوراق با درآمد ثابت مي

فروش سهام با اختيار فروش ضمني

فروش اوراق مشاركت 

براساس مطالبات نهادهاي پولي(MBS)رهنيفروش اوراق به پشتوانة تسهيلات 

استصناعهاياوراق متكي به قراردادفروش اوراق صكوك و 

گذاري با حداقل سود تضمينيفروش واحدهاي سرمايه

.رفت از بحران جاري استهاي برونو اقدامات مشابه تنها راه

الحسـنه و  هـاي قـرض  هاي دولتي و خصوصي، موسسات مالي و اعتباري، و انبـوهي از صـندوق  در شرايطي كه بانك

گيرند، دليل ندارد كه بـازار سـرمايه نتوانـد حـداقلي از     و غيرقانوني از دست مردم پول ميهاي اعتبار قانوني تعاوني

اوراق بهادار با درآمد ثابت اعلام آمادگي عرضةامروز بايد براي همينبورس . گذاران تجهيز كندمنابع را براي سرمايه

. د مانع طي راه باشدكشيدن صدور مجوزها يا مشكلات فني سامانة كامپيوتري نبايكند، و طول


