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 0011در سال  هامورد اقتصاد ایران و بازار داراییدر  برخی نکات

 

عمومی دهة  رسد که ویژگیبه نظر میسالی را با تحریم و کرُنا، کسری بودجه، تورم بالا، رشد نزدیک به صفر و رکود گذراندیم. 

کار پوپولیسم در د. کننمیامروز نیز و  تلقی کرده 0علم اقتصاد را بخشی از شعور متعارف 91دهة بوده است. در  99مثل سال نود 

توانند محکم بگویند که کاهش شدید قیمت دلار در شرایط فعلی به زیان اقتصاد کشور ما امروز به جایی رسیده که اقتصاددانان نمی

؛ گویی که این کشور دهة ودشهم هنوز دنبال می 0011ها با بازرسان دولتی است که در سال است. مثال دیگر سیاست کنترل قیمت

 . را تجربه نکرده است 01و  01

تهلاک اسنرخ رشد حتی پاسخگوی نرخ این نگرانی به وجود آمد که که بوده است، تا بدآنجا  91نرخ رشد اقتصاد پایین ویژگی دهة 

های بخش گسست بین بازده .نداشتوری در این سال هم رشد بخش واقعی اقتصاد ریشه در نوآوری و بهرهدر اقتصاد ایران نباشد. 

ای از آن صرف واقعی اقتصاد با بخش مالی را در این سال هم داشتیم. در این سال هم هر میزان نقدینگی ایجاد شد، بخش عمده

 ها مثل مسکن،گردش در بخش مالی اقتصاد شد و بخش واقعی اقتصاد همچنان تشنة نقدینگی باقی ماند. رشد نقدینگی قیمت دارایی

های فروشی سرایت کرد، و تورم کالاهای خردهبه قیمت« هادارایی»ها از بخش سهام، ارز و طلا را تعیین کرد و بالا برد. افزایش قیمت

  شدت تحت تأثیر قرار داد، و آسیب بزرگی به سطح زندگی آنان وارد آورد.مصرفی زندگی مردم را به

هایی قدینگی به سوی تولید در ایران و کشورهای مختلف تجربه شده است. مقولههای مختلف برای هدایت نحلدر گذشته هم راه

های زود بازده، جوایز صادراتی، بندی اعتباری، تسهیلات تکلیفی، تسهیلات طرحمانند هدایت اعتبار، اعطای یارانة تسهیلات، جیره

دانیم اما به لحاظ نظری می بار مولد)گام(... تجربه شد.هم اوراق گواهی اعت 0999تسهیلات خرُد خرید کالاهای ایرانی، و در سال 

های کند منابع گردش بیشتری در یک فعالیت تولیدی و یا یک بخش اقتصادی داشته باشد، ریسک و بازده بخشآنچه تعیین می

بوده، تنها موجب سلب منابع وجه مولد نهم منابع نهفته در املاک و مستغلات، ارز، طلا و... که به هیچ 0999اقتصادی است. در سال 

شد. این رفتار ) بویژه در زمین( موجب جذب منابع بسیار زیادی شده و محرومیت بخش تولید از از گردش در بخش تولیدی کشور 

 نقدینگی را به دنبال داشت. 

ی پراهمیت نقدینگی است، هم یکی از متغیرها 0011در سال بوده است.  91نرخ تورم بالا، کسری شدید بودجه و تورم ویژگی دهة 

های گذشته، به دلیل رابطة خیلی نزدیک نقدینگی و قیمت ارز، در اقتصاد ما قیمت فارغ از این که چه دولتی سرکار آید. در همة سال

ایم: برداشت جدیدی بودهشاهد سوء 91شگفتا که در دهة داده است. ها را حرکت میارز متغیر پیشران بوده که قیمت بقیة دارایی

  ای( تلقی شده و نه کسری بودجه!انتشار اوراق بدهی توسط دولت، منبع وجوه )درآمد بودجه
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نگاری اتوجهی به علم مدیریت در کنار نادیدهگیری بیانگر بیتمرکز تصمیمسوءمدیریت، و عدم 2ضعف اجرا یا تحویل نتیجه،

ماه گذشته توسط دولت بوده که فاقد هر نوع  01ت کرونا در مسلمات علم اقتصاد است. شاهد مناسب و در دسترس، شیوة مدیری

 برنامة جامع و فراگیر بوده است.

تر ، وضع را از بد بدکرونابه دلیل یافتن شعل در ناامیدی بهبودی نیافت.  91در اقتصاد در دهة درصد  90حدود نرخ مشارکت پایین 

درصد  00درصد زنان )فقط  00سن کار را کاهش داد. با نرخ اشتغال  نسبت به کل افراد در کرد، و نرخ سرجمع بیکاران و شاغلان

 رد. قبولی را برای کشور تأمین کتوان نرخ رشد قابلاند( نمینام نکردهزنان در سن کار شاغل هستند و به عنوان بیکار هم ثبت

همسایگان خاورمیانه و ها، اقتصاد در این سالدر وضعیت تحریم بوده است.  91های دهة الملل، ایران در بیشتر سالاز نظر روابط بین

ایران نیز در وضعیت دشواری بوده است.  پوپولیسم در همه جا از امریکایِ ترامپ و برزیل گرفته تا بریتانیایِ موافق با برگزیت 

ز جنگل آموزون را با عنوان دستاوردی در مسیر استقلال هایی اتخریب بخشهایی داشته است. حکومت برزیل وضوح پیشرفتبه

ند. کتزریق واکسن را بخشی از حقوق مردم منعکس در قانون اساسی امریکا تلقی میحق عدمفروشد. ترامپ ملی به مردم خود می

شود. این برجام مهم میاین جاست که نقش مذاکرات  در چنین جهانی، تدبیر در روابط خارجی اهمیتی بیش از گذشته یافته است.

کند، هرچند نتایج حاصل از گشایش برجام در نیمة مذاکرات است که سطح درآمدهای دولت و درآمدهای نفتی کشور را تعیین می

کند و اگر توافق برجامی حاصل شود، این خود فضای مثبتی ایجاد می ،خیلی آثار خود را نشان نخواهد داد. البته 0011اول سال 

ها و افزایش کارایی داشته الملل ایران بر اجرای سریع پروژهدر بلندمدت آثاری از طریق انتقال تکنولوژی و بازاریابی بین ممکن است

 رود. انتظار می 0011کمتر در سال  هم باشد. اما این تغییرات

آن اول و بویژه در سه سال های رشد بالا در دهة جدید در شرایط جاری کشور حتی اگر همه چیز خوب پیش رود، ما از نرخ

در واقع تغییر نرخ  11شود صحبت کرد. ما نسبت به نیمة اول دهة درصد می 9و  2های توانیم صحبت کنیم. در این دهه از نرخنمی

، توان انتظار داشت که در یک اقتصاد نفت محوراند، میهای برجامی دادهدر روزهای اخیر که همه خبر از گشایش ایم.رشد داده

اید یابد. زیادشدن درآمد دلاری نبذخایر بانک مرکزی افزایش یابد، و این جاست که قیمت دلاری که تعیین خواهد شد، اهمیت می

مة اول سال نیحداقل در را دلار  بازار قیمت ،های تولید و صادرات ما افزایش یابد. بنابراینبه قیمت پایین دلار بینجامد تا مزیت

 د. کنکاهشی تصور می0011

این حضور پراحساس و بود. هرچند آنان در این بازار و حضور پرشمار مردم از بازار سرمایه  شناسایی گستردة ،91اتفاق مثبت دهة 

-مشکلات بسیاری به همراه داشته، اما نیمة پر لیوان قرارگرفتن سهام در سبد سرمایه 9ایگران غیرحرفهناگهانیِ ورود افراد و معامله

دند، کرگذاران ناآگاه که مستقیم در بازار معامله میتوسط آنان است. سرمایه  سهام 0خانوارهای ایرانی و پذیرش پهنة ریسکگذاری 

نشدند و خود با آنان  همرنگ شدند، و حالا هم که ها را با سرعت بالا بردند، و نهادهای مالی آگاه متأسفانه جلودار آنها قیمت

به متوسط تاریخی خود برگردد و تثبیت شود.  بازاردهند که گذاران ناآگاه اجازه نمیمتناسب شده، همین سرمایهها عمدتاً قیمت
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های مناسب جهت پایدارسازی حضور عامة مردم مدیران بازار، مؤسسات مالی، و بازارگردانان سهام در ایران به جای اتخاذ سیاست

-کوتاه گذاری(، به دنبال کسب درآمدهایهای سرمایهگذاری غیرمستقیم از طریق تشکیل صندوقسرمایه در این بازار )مثلاً با بسط

 مدت درآمدند و مسیر اشتباهی را پیمودند. چنین بود که نکات منفی این حضور فراگیر بر نکات مثبت آن فائق آمد.

مهم است. نباید  0011خواهد بکند، برای اقتصاد سال ها چه میکه بانک مرکزی با نرخغیر از قیمت ارز، قیمت نفت و تحریم،  این

وده در ایران غیر از چند سال همیشه منفی ب واقعی بهرههای ها تلقی کنیم. نرخهای سپردة واقعاً منفی را علتی برای افزایش نرخنرخ

ترازنامه های خود  را تراز ت که هاسکند؟ اگر نرخ پایین بیاید به نفع بانکچه می 0011است. بانک مرکزی با نرخ سود در سال 

بینم، آیا تر تعادل بهتری داشته باشد. امروز که در بانک مرکزی آثاری از سیاست پولی میشاید بازار سرمایه با نرخ بهرة پایین کند.

بینی بنده بالاتر نرود. پیشدرصد  22کند که نرخ تورم هدف از بانک مرکزی تلاش می بانک مرکزی نرخ را کاهش خواهد داد؟

ای این بر البته، بود.خواهد برقرار ها وحوش همین نرخحولبهره آن است که بانک مرکزی احتمالاً به نرخ بهره دست نخواهد زد و 

 تر باشد.ضعیفآن شود، نباید از سطح فعلی مستقر می 0011کار، کارایی مدیریت جدید بانک مرکزی که در سال 

رد و گاه گیها از رشد تورم پیشی میامروز به رشد نقدینگی ارتباط دارد. گاهی رشد قیمت دارایی رشد بازارها در ایران در شرایط

ها شوند؛ رشد قیمتهمگرا میوری، این رشدها در طول دو یا سه سال کند. در هر دو حالت، در غیبت بهرهدر پس آن حرکت می

مانند. در بازارهایی هم که در آنها گردند یا برای مدتی متوقف میرمیها بشود؛ قیمتمتوقف میاند، در بازارهایی که تند رفته

 یابد.ها افزایش میای کوتاه قیمتاند، در فاصلهها از رشد نقدینگی عقب ماندهقیمت

این قیمت  0011رسد در سال ، به نظر نمی0999و  0991های در سال خودروو  مسکن، هامملاحظة قیمت سقابل رشدبا توجه به  

ک ظاهراً بعد از افت ی در حالی که شاخص سهام با تعدیل جدی خود را اصلاح کرد، و ای داشته باشد.ملاحظهها افزایش قابلدارایی

و عدیل نکرد، های خود را تقیمترفته به میانگین تاریخی خود برگشت، بازار مسکن که چسبندگی دارد، تند بازارِ  ،میلیون واحدی

ها و قیمت  5رفتنفراتر از هدف نازل شاهدیم که به دلیل)عرضة( رغم تولید بهجه شده است. در بخش مسکن، با رکود سنگینی موا

دت کم شاما حجم معاملات به ها مقاومت خواهند کرد،این قیمتمدتی . در بازار مسکن بازار کشش نداردفقدان تقاضای مصرفی، 

 مسکن و ساختمانروی  0011سال . بنابراین، نقدینگی جدید یابدمیکاهش هم بازانه )غیرمصرفی( تقاضای سفته خواهد شد، چرا که

قیمت با گذر  تعدیل ،ها در بخش مسکنچسبندگی قیمت کند. به دلیلرا تعدیل می «رفتنفراتر از هدف»تمرکز نخواهد یافت، بلکه 

تبدیل ای مایهبه کالاهای سرکه  مثل اتومبیلبادوام مصرفی کالاهای رسد قیمت نظر نمیمتشابهاٌ به  گیرد.با تورم صورت میزمان و 

حتی با توجه به رشد نقدینگی، انتظارات  ،0011در سال داشته باشد. افزایش قیمت جدی و  نقدینگی را جذب کند  0011در سال  شده

 .گردندهای تاریخی خود برمیمیانگینها با تورم تعدیل شده و به تورمی کاهشی است، و قیمت دارایی

ستگی های بازنشساختاری اقتصاد ایران ادامه خواهد یافت. برای مثال مشکل صندوقمتأسفانه بسیاری از مشکلات  0011در سال 

ت معیشتی صرفاً بیانگر موقعی های شهرهای ایرانبازنشستگان )عمدتاً غیرسیاسی( در خیابانخیل  پیمایی هرروزةراهحادتر خواهد شد. 

 طلبد. های تأمین اجتماعی را میبسیار دشوار آنان است، و ارتقای عمیق برنامه
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اگر قبل از ریزش . ندانقدها( پناه برده نقدها )معادلها به نقدینه یا شبهایبیشتر حرفه. در چنین شرایطی چه باید کرد؟ فرار به پناگاه امن

بازار   Alternativeاوراق بدهی که با نیاز دولت هم همخوان است، دوباره . اندبردهبسیار ، نفع باشندبه این کار اقدام کرده 

گذاران بازار برای عمدة سرمایه Alternativeبار اوراق بدهی به سپرده و این ، مثلثابتابزارهای با درآمد پس دوباره . هاستدارایی

 . استبدل شده 

افزایش قیمت  شود بااین موضوع سبب می. پذیری قیمتی عرضة اغلب کالاها بسیار پایین و در مواردی نزدیک به صفر استکشش

آیا . شودای میکالاها عرضة آنها افزایش نیافته و این فرآیند به نوبة خود موجب تغییر ماهیت کالاهای بادوام به کالاهای سرمایه

 آنها نیز افزایش قیمت جدی در سال. رسدبه نظر نمی ؛مثل اتومبیل ،ی وجود دارد که نقدینگی را جذب کندکالای با دوام جدید

 .اندداشته 0999و سال  0911

باید تدبیر  ؛ها شروع کنیمترینو با مهم کردهبندی البته ما باید اولویت .شود برشمردهزاران موضوع را میبازار سهام،  اصلاحبرای 

ی هاها و محدودیتمثلاً به ممنوعیت. شود اصلاحات انجام دادای میایراد گرفت و در هر گوشهشود از هر گوشة بازار می. کنیم

سهام شناور  بودن میزانبه پایین. شود اشاره کرد و فضای بازتری برای معاملات الگوریتمی درخواست کردمعاملات الگوریتمی می

ها ستکاریساز بوده، کنترل دهای دامنة نوسان مشکلمحدودیت. اره کنیمتوانیم اشبه مشکلات بازارگردانی مییا شود اشاره کرد، می

معنی ها برای به اصطلاح جلوگیری از ریزش بازار در بسیاری موارد بیمداخله. در قیمت باید با شدت وحدت بیشتری انجام شود

داری یا رعایت اصول شرکت. دارد نوع نگاه و کنترل مقام ناظر جای بحث. بعضی محصولات بورسی دارای کیفیت نیست. است

از نقش دولت در بازار باید کاسته شود؛ دانش عمومی پایین است و بازار به . تواند مورد نقد قرار گیرداصول حاکمیت شرکتی می

. دبیر کنیمید تاما با. تواند مورد اشاره قرار گیردعرض این نکات میها نکتة همهمة این نکات و ده. سطح دانش بالاتری نیازمند است

-بسط سرمایه اولویت. ها شروع کندها کدام است و روی چه نکاتی تمرکز کرده و با آنباید به مدیر محترم بازار بگوییم که اولویت

وه ای مدیریت غیرمستقیم را برای سازماندهی انبمدیریت بازار در چنین شرایطی باید به طور گسترده. گذاری غیرمستقیم است

 ران عام و ناآگاه به کار گیرد. گذاسرمایه

عامة مردم  که خود به دنبالها و سبدها با دانش عمل کنند، نه ایناگر مؤسسات مدیریت دارایی کافی داشته باشیم، و مدیران صندوق

ملاحظة قابلایش افز. شودتر میگیرد و مشکلات کمگذاری غیرمستقیم مردم، با کارایی صورت میراه بیفتند، در آن صورت سرمایه

رورت ض ها برای اجتناب از درگیری مستقیم مردم عادی در بازار سهامگذاری و سبدگردانهای سرمایهتعداد و حجم فعالیت صندوق

 . دارد

باعث  ویافتة امروز، کمتر لازم است، دامنة نوسان فارغ از نقش آن در گذشته، در شرایط بازار سرمایة گسترش. و اما اولویت دوم

ستند، باید های متعبر ههایی که سهم سهام شناور بیشتر دارند، و شرکتاز شرکت. تدریج باید حدف شودو به مشکلات زیادی شده

تدریج و با البته به ؛پای حذف کامل آن برویم 0010و  0011باید مثلاً طی دو سال . تدریج کل آن را حذف کردشروع کرد و به

. تقویت هم بشود بایدبرعکس، حجم مبنا می. شود گفتن را در مورد حجم مبنا نمیای. گیریم باید پیش رفتتوجه به نتایجی که می

 . کند، باید از آن استفاده کنیممی بازی را کماگر ابزاری داریم که سرعت سفته
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. شده است روروبهاما ظاهراً مسئلة فوری کمک به آن دسته سهامداران تازه وارد به بازار است که زیان کرده و زندگی آنها با مشکل 

گردش سالانه یا کمتر  تومان میلیون 011که آن دسته از سهامداران که مثلاً این :شود به اینها کمک کردطبعاً در سقف معینی می

تواند مثلاً مجموعة تأمین اجتماعی می. ها را پیدا کندتواند راههر گروه مالی برای خودش می. ها بشوندمشمول این حمایت  ،اندداشته

اگر هم سهامدار بگوید به نقدینة آن نیاز دارم، بانک رفاه در مجموعه . راق تبعی برای سهام مرتبط به خودش به این دسته بدهداو

بدهند  توانند اختیار تبدیل به سپردة بانکیهای خود میها برای اوراق مربوط به شرکتبانک. تواند روی این اوراق تبعی وام بدهدمی

صرف وجوه صندوق مربوط به خود بازار )نه صندوق عمومی( در این مسیر . ار به سهامدار نیازمند وام بدهندو دوباره روی اختی

صبر بهبود بازار  برایتوانند هم میآنان  ندارد.طبعاً مسئولیتی بیشتر، حاکمیت با سرمایة سهامداران دیگر برای . مشکل اخلاقی ندارد

اوراق تبعی برای اوراقی که طبق نظر ناشر ارزش  وجود همین. امکان تحمل زیان دارند خود، و هم با توجه به معاملات قبلیکنند 

ها )به کمک نهادهای مالی( به انتشار اوراق تبعی )اختیارهای تشویق شرکت. را آرام خواهد کرد ة سهامعرض م برای، موج هجودارند

 . مفید است ها و حمایت از بازار در شرایط ریزش عمدة آنفروش( برای موفقیت افزایش سرمایه

مسیری که . ها را از دست نخواهد داد، و به عقب هم برنخواهد گشتدو دهة اخیر داشته و این ای دربازار سرمایه دستاوردهای عمده

زه توجه کنید که سهام امرو. باید اصلاحات لازم را در آن انجام داد. واقعیتی است که جلوی ما است. آمده غیرقابل برگشت است

ی، یعنی خانوارها از ملک، طلا، سپردة بانک. در این مسیر مهم بوده است البته سهام عدالت هم. به طبقة دارایی خانوارها بدل شده است

ه در دو سال اخیر فراتر رفته و سهام و اوراق بدهی را هم ژشناختند، در دو دهة اخیر و بوییهایی بود که مو ارز که تنها دارایی

های اجتماعی این حضور حساسیت. گذشته ایجاد کرداین فرصت بزرگی برای بازار است، و چالش بزرگی هم در دو سال . اندشناخته

در  .و حتی امنیتی هم به همراه آورد، و شاخص را بیش از گذشته سیاسی کرد و سیاستمداران را وارد عرصة بازار و اظهارنظر کرد

ن استقبال همراه با ای .های متوسط و بزرگ از طریق بازار سرمایه استعین حال این ورود به معنای شانس تأمین مالی بیشتر شرکت

 . گذاری غیرمستقیم توسط مردم بودالزامات آن نیامد که همانا توسعة کافی امکان سرمایه


