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۱۴۰۰اندازبازارهادرچشم

یزیتبرعبدهنیحس

یارشدمالنظرصاحب

 

 اریرابطه بس لیبه دل ژهیو . بهکند یم نییمثل مسکن، سهام، ارز و طلا را تع ییها ییدارا متیاست که ق ینگینقد رشد

را به دنبال  ها ییدارا هیبق متیشده و ق یتلق شرانیپ ریارز متغ متیارز، در اقتصاد ما همواره ق متیو ق ینگینقد کینزد

 نیسهام باعث شد که شاخص به چن یبالا ی، نقدشوندگ۹۹و  ۹۸ یاه از سال یدر بخش دیکشانده است. شا خود 

 .شود لیتبد یریمتغ



۱۴۰۰بازارهادراندازچشم

 یدرصد ۲۰۰ متیو بالاخره در پرش ق ۹1و  ۹۰ یها در سال رتریو اخ 1۳۷۷، در سال 1۳۷۲دلار سال  متیپرش ق در

توجه هر  نیسهام و مستغلات پرش کردند. بنابرا متیکمتر، ق یحت ایسال  کیکه با وقفه  میدید ۹۷دلار در سال 

 متیدر ق ۹۹و  ۹۸که در  یتند یها پرش ایآ نکهیدلار است و ا  متیو ق ینگیبه رشد نقد یسهام به طور جد لگریتحل

 نه؟ ایرا به تعادل کشانده است  ها ییدارا نیرخ داده، بازار ا ها ییهمه دارا

با سرعت در اقتصاد  یور بهره م؛یداشته باش دیخاص در صنعت و تول یور انتظار بهره میتوان ی، نم1۴۰۰سال  یبرا

از  یاری، مثل بس1۴۰۰در سال  رانینرخ رشد اقتصاد ا ن،ی. بنابراکشد یطول م یور و بهبود بهره دهد یچهره نشان نم

 .اشتخواهد د یبستگ یبه منابع و درآمد نفت ر،یاخ یها سال

 یندارد؛ اغلب محصولات مهم مانند خودرو وابستگ یور و بهره یدر نوآور شهیر رانیاقتصاد ا یرشد بخش واقع پس

 نی. گسست بابدی یم شیآنها افزا یها متیو هم ق شود یهم عرضه آنها با کاهش مواجه م ها میدارند و با تحر یارز

از آن  یا بخش عمده شود، یم جادیا ینگیهم که نقد زانیاست. هر م یجد یاقتصاد با بخش مال یبخش واقع یبازده

 لیاز دلا یکی.  ماند یم یباق ینگیاقتصاد همچنان تشنه نقد یو بخش واقع شود یاقتصاد م یصرف گردش در بخش مال

در  یرعادیغ یها بازده یبرا اتیپرداخت مال اقتصاد و عدم یدیبخش تول یریپذ اتیمال یساختار نیچن یریگ شکل

دست اغلب در  نیاز ا ییها ییبر دارا یمبتن یها بازده نکهیارز، طلا و... است. با توجه به ا یبر نگهدار یمبتن یبخش مال

 جه،یر نت. دنندیب یکشور نم یدیحضور در بخش تول یبرا یلیاشخاص هم دل رند،یگ یقرار نم یاتیمعرض نظام مال



۲ 

 

گردش  یدیرا به دنبال دارد، اما در بخش تول یمتیق یرانگریو کند یکه حرکت م یکشور به هر بخش یبالا ینگینقد

 .کند ینم

تنها موجب سلب منابع از گردش در بخش  ستند،یمولد ن وجه چینهفته در املاک و مستغلات، ارز، طلا و... که به ه منابع

از  دیبخش تول تیشده و محروم یادیز اری( موجب جذب منابع بسنیدر زم ژهیو رفتار )به نی. اشوند یکشور م یدیتول

را  یبسته اقدامات گذار استی. سمیکن ینیب شیاوضاع را متفاوت پ میتوان یهم نم 1۴۰۰را به دنبال دارد. در سال  ینگینقد

 .میرهنمون شو یبهتر ریبه مس ریمس نیکه از ا کند ینم یمعرف

 ییها مختلف تجربه شده است. مقوله یو کشورها رانیدر ا دیتول یبه سو ینگینقد تیهدا یمختلف برا یها حل راه

زود بازده،  یها طرح لاتیتسه ،یفیتکل لاتیتسه ،یاعتبار یبند رهیج لات،یتسه ارانهی یاعتبار، اعطا تیمانند هدا

چاره کار  نهایاز ا کدام چیاعتبار مولد )گام(... ه یگواه اقاور ،یرانیا یکالاها دیخُرد خر لاتیتسه ،یصادرات زیجوا

 کی ای یدیتول تیفعال کیدر  یشتریمنابع گردش ب کند یم نییآنچه تع میدان یم ینبوده است، چرا که به لحاظ نظر

 صیتخص یبرا یاتیاست.  استفاده از سازوکار مال یاقتصاد یها و بازده بخش سکیداشته باشند، ر یبخش اقتصاد

 یبرا اریوجوه در اخت صیتخص ه،یحداقل سرما نییمانند تع یگرید یها روش یاتیکار مال است. علاوه بر راه دیمنابع مف

اوراق گام از جمله  ریاقدام اخ ای یداخل یاعتبار اسناد د،یتول یمال نیتام یها، انتشار اوراق بهادار برا پروژه یاجرا

 .باشند یمسکن موثر دیبه تول ینگیقدن تیدر هدا تواند یاست که م ییراهکارها

عرضه شده است.  یتومان ۴۲۰۰دلار آن با ارز  اردیلیم ۸دلار کالا وارد کشور شده که  اردیلیم ۳۵تا  ۳۲، ۹۹سال  در

 متیق شیمحتمل است. افزا ینفت یدلار صادرات فرآوردها اردیلیم ۵۰بدون برجام هم درآمد  ی، حت1۴۰۰در سال 

و  1۴۰۰بشکه نفت در سال  ونیلیم 1/ ۵محتمل صادرات به طور متوسط  ینیب شیتاده است. پنفت هم که اتفاق اف

 یرو متیق کنند یم ینیب شیپ ایدن یگذار هیسرما یها دلار است )بانک ۶۰دلار در بشکه به  ۴۰آن از  متیق شیافزا

 .(دلار بماند ۶۰

مذاکرات برجام است  نیمحل تجربه کند. اما ا نیرا از ا یآرام اریدرآمد اجازه خواهد داد که اقتصاد نرخ رشد بس نیا

اند.  داده شیهم که همه خبر از گشا ریاخ ی. در روزهاکند یم نییکشور را تع ینفت یدولت و درآمدها یکه درآمدها

بر  یا کننده نییتع ریتاث یبانک مرکز یارز ریو  حجم ذخا کند یم تیرا تقو یبانک مرکز یارز یبرجام درآمدها

 .دهد آثار خود را نشان  1۴۰۰اول سال  مهیاست در ن دیبرجام بع شیحاصل از گشا جیارز دارد. اما نتا متیق



یاساسیکالاهامتیق
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مهم  رانیبازار سهام ا یبرا تواند یاست که م انیدر جر یهم اتفاقات (commodities) یاساس یبخش کالاها در

مس، متانول، فولاد و... بالا  متی. قکنند یم تیحوزه فعال نیدر ا رانیا یبزرگ بورس یها از شرکت یاریباشد. بس

  متیق یجهان شی. افزادهد یم شیرا افزا ها صهعر نیدر ا یرانیفعال ا یها البته سود شرکت نیرفته است و ا

 عیو محصولات صنا یمیکمک کند. محصولات پتروش یبورس یها سهام شرکت متیبه ق دیبا یمیمحصولات پتروش

پر  دیشکاف تول نیکه ا ستین یشواهد 1۴۰۰ماه اول سال  ۶اند و در  داشته دیکرونا ضعف تول لیبه دل ن،یبا تمرکز چ

 .شود

  متیماه اول ق ۶در  دیگاز )وضع زمستان(. با ن،یمتانول، اولف دیتول ی. فشار رورسد یبه نظر م یجد سیپار معاهده

 تیاضافه نشده است. مثلا بر ظرف ایدن یدیتول یها تیدوران کرونا، ظرف یرا در بورس تهران بالا ببرد. ط ییها سهم

LNGماه  ۶در  نیرخ نداده است. بنابرا شد، یم ینیب شیمحصولات پ نیا دیکه در تول یها اضافه نشده و رشد شتابان

 یالملل نیب متی. قشود یم یابیمناسب ارز یمس، قلع و رو ،یفلزات رنگ متیق ژهیو به ،یاساس یوضع کالاها ندهیآ

 .میکن یتلق رانیدر ا یبورس یها شرکت یسودآور یبرا یعامل مثبت دیرا با یاساس یکالاها

 

سهاممتیدلاروقمتیق

که  ی. اما دولتندیو صادرات ما صدمه نب دیتول یها تیتا مز نجامدیدلار ب نییپا متیبه ق دینبا یدرآمد دلار شیافزا

شود، حتما عرضه  بشینص دیمذاکرات جد قیاز طر یدلار بفروشد، اگر دلار خواهد یبودجه دارد و م یکسر

 .دهد دیدولت جد لیرا تحو ییار بالایعمر دولت، نرخ دلار بس انی. علاقه هم ندارد که در پاکند یم

 شیافزافعالان بازار  (perception) تصور نشات گرفته است. برداشت نیاز ا یدلار کاهش متیانتظارات ق ن،یبنابرا

است. اگر انتظار بازار آن  یانتظارات نرخ تورم کاهش ،ینگیرغم رشد نقد ، به1۴۰۰. خلاصه در سال ستیدلار ن متیق

شود. پس  یشیافزا تواند یدر بازار سهام نم ها متیق د،ینیتومان بب هزار ۲۳تا  ۲۲ نیسه ماه اول دلار را ب انیباشد که در پا

 .مثبت شود یلیخ تواند یدر سه ماه اول نم ژهیو ندارد و بازار به یچندان تیسهام جذاب یها متیماه اول به هر حال ق۶در 

و ممکن است عده  کند یم جادیمثبت ا یو شور شیوضع خود گرا نیحاصل شود، ا یمناسب یاگر توافق برجام البته

 یاز انتقال فناور یناش ییکارآ شیها و انتظار افزا پروژه تر عیسر یرا به سمت بازار سهام بکشاند. انتظار اجرا یادیز

به  ی. نگاه منفرود یماه اول سال انتظار نم ۶در بازار در  یدگاهید رییتغ نیبازار است. اما چن یبرا یمثبت یها محرکه

 .مثبت کمتر محتمل است اریاست. وقوع اتفاق بس یقو 1۴۰۰سال  نیآغاز یها بازار در ماه

 

الیرمتیق



۴ 

 

دارد.  تیاهم اریبکند، بس خواهد یها چه م سپرده  با نرخ یبانک مرکز نکهیا  ها، مینفت و تحر متیارز، ق متیاز ق ریغ

از آن چند سال  ری)غ رانیبهره در ا یواقع یها است. اما نرخ یهنوز منف یسپرده بانک یواقع یها البته، اکنون نرخ

در سطح جهان هم  ست؛یهم ن رانیبهره محدود به ا یواقع یها رخبوده است. ن یمنف شهی( هم1۳۹۶تا سال  یتوفان

 .منوال است نیوضع بر هم شیوب کم

هم  دارتریدرصد پا 1۸و  1۷ یها نرخ دیشا ،یاقتصاد مل دیچه کار خواهد کرد؟ از د یبا نرخ سود بانک یمرکز بانک

ترازنامه  شتریب یهاست که دوباره با ناتراز به نفع بانک د،یایب نیینگران نرخ تورم است. اگر نرخ پا یباشد، اما بانک مرکز

که در  یا یبانک مرکز ایاست که زودتر به تعادل برسد. اما آ تر نییبهره پا رخطرفدار ن هیخود مواجه هستند. بازار سرما

 واهد داد؟در نرخ سود خ یرییتغ م،ینیب یم یپول استیاز اعمال س یآثار یطولان یها سال یط بار نیاول یآن برا

ها را نگه دارد.  نرخ دورینتوانسته در آن کر ۹۹و  ۹۸ یها اعلام کرده که در سال ینرخ سود دوریکر یمرکز بانک

تر آن است  محتمل ینیب شیشود. پ کیدرصد نزد ۲۲تلاش خواهد کرد که به نرخ تورم هدف  1۴۰۰در سال  ن،یبنابرا

باخبر است، احتمالا در  1۴۰۰بودجه در سال  یکسر یو ارقام بالا ینگیرشد نقد یکه از نرخ بالا یکه بانک مرکز

 یها نرخ نیوحوش هم حول 1۴۰۰را در سال  ینرخ سود بانک دیبه نرخ بهره دست نزند. فعالان بازارها با 1۴۰۰سال 

 .فرض کنند یجار

 

وشاخصبورسهامتیق

و  ها متیآن باشد که ق تواند یم یگفته شد، سوال بعد الیر متیو ق میدلار، تحر متیتوجه به آنچه در مورد ق با

 دارد؟ یچه وضع 1۴۰۰شاخص در بورس در سال 

بوده  ها متیدر ق یا ملاحظه قابل یشاهد رشدها 1۳۹۹و  1۳۹۸ یها در سال (asset markets) ها ییدارا بازار

 یریچشمگ یارز، رشدها متیشده( به دنبال پرش ق یسهام، مسکن، خودرو و طلا )که حالا کاهش یها متیاست. ق

 یدائم شیو اعتقاد به معجزه افزا یتورم راتانتظا لیبه دل ها ییهمه دارا متیاند. فرض غالب آن است که ق داشته

بازگشت  نکهیفاصله گرفته است. ا ینگیاز نرخ رشد نقد ۹۹و  ۹۸ یها سال یط هیاز طرف عوام در بازار سرما ها متیق

 .شود یم دهیپرس اریاست که بس یا رخ داده باشد، سوال عمده نیانگیبه م

نازل  دیرغم سطح تول ملک، به متیاکنون در مورد ق . همرسد یبه نظر م دیبع 1۴۰۰در سال  ها ییدارا متیمجدد ق تورم

رغم عرضه کم، بازار کشش  ملک و به متیق (overshoot) فراتر از هدف رفتن لی. به دلمیستین شیآن، شاهد افزا

 نیاست بنابرا افتهی( هم کاهش یرمصرفیبازانه )غ سفته یشدت کم شده است، چرا که تقاضا ندارد؛ حجم معاملات به

خواهد کرد.  لیرا تعد ها متیق  overshoot بلکه افت،یتمرکز نخواهد   ییدارا نیا یرو 1۴۰۰سال  دیجد ینگینقد



۵ 

 

 متی. مالکان کاهش قردیگ یصورت نم متیق لیتعد یعنیبخش مهم است،  نیدر ا ها متیق یالبته توجه به چسبندگ

 .شود و بخش از رکود خارج شود لیتعد ها متیلازم است تا ق 1۴۰1 دیو شا 1۴۰۰نخواهند داد، بلکه تورم سال 

 ها ونیلیانتظارات و حضور م لیدل که به یاovershoot ایلازم صورت گرفته است؟ آ لیتعد ایسهام چطور؟ آ بازار

 م؟یبرگشته باش یخیتار یها نیانگیکه به م میانتظار داشته باش میتوان یشده است؟ م گر اتفاق افتاد، اصلاح  نفر معامله

 نیانگیبه م دیبا بازار هر چقدر هم که تند رفته باشد، اکنون  مییبگو دیبا ،یواحد ونیلیم کیظاهرا بعد از افت 

صورت گرفت. به علاوه، در  یدامنه نوسان بطئ تیمحدود لیبه دل لیشته باشد، هر چند که تعدخود برگ یخیتار

و  میبه بازار املاک هست هیشب یکوچک فرابورس، شاهد رفتار یها سهام شرکت ربخشیدر ز ژهیو از بازار، به یبخش

 یسهام شاهد رفتار یدامنه نوسان، در بعض لیبه دل ربخش،یز نیاز سهام هنوز هم خوب نباشد. در ا یبعض متیق دیشا

 زیسهام ن نی. در بازار اهاست متیدر بازار مسکن و تابع ق ها متیق ی. منظورم مساله چسبندگمیمشابه بازار املاک هست

که تورم و  دوارندیبه سرعت رخ ندهد و ام متیاصلاح ق کنند یم شبازارگردانان با پرنکردن حجم مبنا، تلا یبرخ

 .شده را پر کند overshoot یها متیق یعنیرا پر کند؛  ها متیها ق روژهپ شرفتیپ

 

بازاررهنگامیدتعادل

نشان  یداریبازار پا یها متیاز سهام مناسب است، ق یانبوه متیق یپرسش مطرح شود که چرا وقت نیاست ا ممکن

گران در بازار  از معامله یگر ناآگاه در بازار است. با حضور انبوه معامله ها ونیلیحضور م ی. علت اصلدهند ینم

 نی. بنابراراند یچوب م کیبازار همه سهام را با  داده،رخ  1۳۹۹و  1۳۹۸ یها که در سال یاتفاقات لیبه دل ه،یسرما

 گذارند، ینم یردلاریو غ یتفاوت دلار (cross-section) مختلف بازار یها بخش نیگران ناآگاه ب چون معامله

منتفع  ایدر دن یاساس یبالاتر کالاها متیو ق یکه از تورم داخل یآن سهام متیق یعنیسهام متعادل شده بازار،  متیق

 .میابی ینم ریشاخص را دلپذ تیبازار سهام و موقع رو، نی. از امانند یم بهره یب شیهم از افزا شوند، یم

را با آن  ها متیکه ق گذاران هیسرما نیاست. ا یجد کنند، یدر بازار معامله م میناآگاه که مستق گذاران هیسرما مشکل

آگاه بازار هم متاسفانه جلودار آنها نشده و خود  یمال یبالا بردند و نهادها  ۹۹سال  لیو اوا ۹۸سرعت در اواخر سال 

 یها متیزار در متوسط قبا گذارند یمتناسب شده است، نم دتاًعم ها متیهمرنگ جماعت شدند، حالا هم که ق

 .برقرار شود یدیشود و تعادل جد تیخود تثب یخیتار

 نیداشته است، هر چند چن متیدرصد رشد ق 1۴۰آن، بازار  انیتا پا 1۳۹۹سال  ینرفته است که از ابتدا ادمانی

درصد به هر حال  1۴۰اند. اما نرخ  به بازار نشد و متاسفانه امروز آنها از بازار رانده شده رآمدگانید بینص یا بازده

در بازار وارد  میکه مستق یاما بخش اعظم مردم دهد، یم دهباز 1۳۹۹درصد در سال  1۴۰است. بورس  ییبازده بالا



۶ 

 

. میگران فراوان در بورس داشت چون معامله شد؟ گونه نی. چرا اکنند یم یهستند و خود را مالباخته تلق یاند، شاک شده

 گذار هیسرما ونیلیم نیچند دیگر داشته باشد که خود سهام معامله کنند. بورس با معامله ونیلیچند م دیبورس که نبا

 ونیلی. مشکل چند ممیگر داشته باش اندازه معامله نیهم به ا ورکیویاست در بورس ن دیگر. بع داشته باشد و نه معامله

. ستندین (smart trader) گر آگاه و اصطلاحا معامله کنند یدرصد آنها ناآگاهانه معامله م ۹۰گر آن است که  معامله

 .میشاهد آن بود گریبار د ۹۹در سال  هک دیآ یم شیپ یمشکلات جه،یدر نت

 

آگاهگذارانهیسرمارفتار

سال  طیبکنند. در شرا دیآگاه چه کردند و حال چه با گذاران هی، سرما1۳۹۹و  1۳۹۸ یها در سال یطیشرا نیچن در

نقدها )معادل نقدها( پناه  شبه ای نهیبه نقد ها یا حرفه شتریامن فرار کردند. ب یها آگاه به پناهگاه گذاران هی، سرما1۳۹۹

 رسد یاند. امروز هم به نظر م هم داشته یکرده باشند، طبعا انتفاع بزرگ اقدامکار  نیبازار به ا زشیبردند. اگر قبل از ر

در بازار   (alternative) یگذار هیسرما لیدولت هم همخوان است، دوباره به بد ازیکه با ن یکه اوراق بده

 .شده باشد لیتبد ها ییدارا

 سکیمحصول و ر یدگیچیپ لیو هم به دل ینامشخص قانون تیوضع لیهم به دل (crypto-currency) رمزارزها

است و احتمالا چون در آن بازار مثل  یا دهیچیپ یی. داراستین لیبد یگذار هیعامه سهامداران سرما یبالا، برا اریبس

عده  میشنو یعلت که م کیخواهند آمد.  رونیب تیاز آن بازار با موفق یرقابت کرد، معدود ایبا دن دیبا بازار فاکس 

 دیاند، شا معاملات، وارد بازار رمزارزها شده بودن یررسمیبالا و غ سکیرغم ر از سهامداران گذشته، به یا ملاحظه قابل

مداوم  یکه به معجزه کسب سودها یباشد. تعداد کسان ۹۹و  ۹۸ یها عادت به کسب سود بالا از جنس سود سال

 سکیشده در بازار سهام امروز پهنه ر کسب یبالا یکم باشد. آنان با سودها دیاند، نبا بالا معتاد شده اریبس

(exposure) آن را فقط در چارچوب اقتصاد  یها شهیکه ر یاند. موضوع شده رایمعاملات رمزارز را پذ یبالا

 .داد حیکرد و توض لیتحل توان یم یرفتار

 یگذار هیسرما لیبه بد گذاران هیعمده سرما یبرا یاوراق بده یعنیاز آن  یگریشکل د بار نیدوباره سپرده و ا پس،

 .شده است لیبازار تبد

به صفر است، با  کینزد یو در موارد نییپا اریعرضه اغلب کالاها بس یمتیق یریپذ ، چون کشش1۴۰۰سال  در

بادوام  یکالاها تیماه رییبه نوبه خود موجب تغ ندیفرآ نیو ا افتینخواهد  شیکالاها، عرضه آنها افزا متیق شیافزا

را جذب کند؛ به نظر  ینگینقد لیدارد که مثل اتومب وجود یدیبا دوام جد یکالاها ای. آشود یم یا هیسرما یبه کالاها
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اند و امکان جذب  داشته یجد متیق شیافزا 1۳۹۹و  1۳۹۸ یها بادوام هم در سال یکالاها ریو سا لی. اتومبرسد ینم

 .ندارند یگذار هیبا هدف سرما دیمنابع جد

عمده سهام را  متیو ق داند یم خیتار یها نیانگیبازار را برگشته به م یبلندمدت بازار سهام، وقت گذار هیسرما طبعاً

مناسب  متیکه مطمئن است به ق یسهم یو رو کند یبه فروش خود را مهار م لیهر نوع تما یجلو داند، یم یمنطق

 .کند یمتعادل مسبد اوراق بهادار خود را دوباره  یگذار هیاسرم نیشد، چن تیاوضاع تثب ی. وقتشود یم داریخر ده،یرس

 

بازارتیریمدنقش

بکند؟  دیبازار چه با ریداشته باشد؟ سازمان بورس و اوراق بهادار به مثابه مد دیبا یبازار چه رفتار تیریمد ط،یشرا نیا در

 ها نیتر کرد و از مهم یبند تیاولو دی. البته باطلبد یبازار را م ریرا برشمرد که اقدام مد یصدها عنوان موضوع توان یم

اصلاحات انجام داد. مثلا به  شود یم یا  گرفت و در هر گوشه رادیا شود یگوشه بازار م هرکرد. از  ریتدب دیشروع کرد؛ با

معاملات درخواست  نیا یبرا یبازتر یاشاره کرد و فضا شود یم ،یتمیمعاملات الگور یها تیو محدود ها تیممنوع

 .صحبت کرد توان یم یداناشاره کرد؛ و از مشکلات بازارگر شود یسهام شناور م زانیم بودن نییکرد؛ به پا

با شدت  دیدر بازار با ها متیق  یساز بوده است؛ کنترل دستکار دامنه نوسان مشکل یها تیمحدود شک، یب نیهمچن

 یبوده است؛ بعض یمعن یها ب موارد مداخله یاریبازار در بس زشیاز ر یریبه اصطلاح جلوگ یانجام شود؛ برا یشتریب

اصول  تیبحث فراوان دارد؛ رعا یجا زیناظر ن امنوع نگاه و کنترل مق ست؛ین تیفیک یدارا یمحصولات بورس

کاسته  دیموضوع نقد باشد؛ از نقش دولت در بازار با تواند یم هیدر بازار سرما یشرکت تیاصول حاکم ای یدار شرکت

ها نکته  نکات و ده نیاست. همه ا ازمندین یاست و بازار به سطح دانش بالاتر نییدر بازار پا یشود؛ و دانش عموم

انبوه  نیکه از ا مییبازار بگو ریبه مد میو بتوان میکن ریتدب دی. اما باردیمورد اشاره قرار گ تواند یآنها م رضع هم

 .دتمرکز کرد و با آنها شروع کر دیبا یچه نکات یکدام است و رو ها تیمشکلات، اولو

 

اصلاحبازاریهاتیاولو

 تیریمد یا به طور گسترده دیبازار با ریمد ،یطیشرا نیاست. در چن میرمستقیغ یگذار هیاول بسط سرما تیاولو

 .و الزامات آن را فراهم کند هیعام و ناآگاه در بازار توص گذاران هیانبوه سرما یسازمانده یرا برا میرمستقیغ

خود به  نکهیها و سبدها با دانش عمل کنند، نه ا صندوق رانیو مد میداشته باش یکاف ییدارا تیریموسسات مد اگر

و مشکلات  ردیگ یصورت م ییمردم با کارآ میرمستقیغ یگذار هیدر آن صورت سرما فتند،یدنبال عامه مردم راه ب
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اجتناب از  یها برا گردانو سبد یگذار هیسرما یها قصندو تیملاحظه تعداد و حجم فعال قابل شی. افزاشود یکمتر م

 .در بازار سهام ضرورت اول بازار است یمردم عاد میمستق یریدرگ

 افتهی گسترش هیبازار سرما طیدوم، اصلاح دامنه نوسان است. فارغ از نقش دامنه نوسان در گذشته، در شرا تیاولو

حذف  جیتدر به دیشده است و با یادیباعث مشکلات ز تیمحدود نیامروز، اعمال دامنه نوسان کمتر لازم است؛ ا

 جیتدر شروع کرد و به دیمتعبر هستند، با یها و شرکت  دارند شتریکه درصد سهام شناور ب ییها شود. کار را با شرکت

دامنه نوسان  یها تیحذف کامل محدود یپا دیبا 1۴۰1و  1۴۰۰دو سال  یرا حذف کرد. مثلا ط ها تیکل محدود

 جمنکته را در مورد ح نی. هممیبرو شیپ میریگ یکه م یجیانجام شود و با توجه به نتا جیتدر به دیبا کار نی. البته امیبرو

که  میدار اریدر اخت یهم بشود. اگر ابزار تیتقو دیبا  یدر موارد دیگفت. برعکس، حجم مبنا شا توان یمبنا نم

 .میاز آن استادانه استفاده کن دیرا کم کند، با یباز نواخت سفته

آنان با  یکرده و زندگ انیوارد به بازار است که ز بازار کمک به آن دسته سهامداران تازه یفور تیاولو ظاهراً اما

در سقف  توان یباشد. طبعا م یو عموم یا فله دینبا ییها تیحما نیاست. روشن است که چن  رو شده مشکل روبه

تومان بوده،  ونیلیم 1۰۰ ریشان ز سالانه معاملات گردشآن دسته از سهامداران که ً  مثلا به آنان کمک کرد. ینیمع

کند. مثلا  دایخود را پ تیحما یها راه تواند یدر هر صنعت هم م یباشند. هر نهاد مال ها تیحما نیمشمول ا توانند یم

 اسهام مرتبط ب یتومان( برا ونیلیم ۳۰)مثلا  ینیدر سقف مع توانند یم یاجتماع نیمجموعه تام یمال ینهادها

قرار دهند. اگر هم آن سهامداران  دهید انیوارد ز سهامداران تازه اریمنتشر کرده و در اخت یخود اوراق تبع یها شرکت

به آن افراد وام بدهد.  ،یاوراق تبع نیبه پشتوانه ا تواند یداشته باشند، بانک رفاه در آن مجموعه م ازین ینگیبه نقد

 نیا یمنتشر کنند و دوباره رو یبه سپرده بانک لیتبد اریاخت توانند یم خودمربوط به  یها سهام شرکت یها برا بانک

 .وام بدهند ازمندیبه سهامدار ن اریاخت

 ی)که اتفاق فیگروه سهامدار ضع نیاز ا تیحما ی( برایوجوه صندوق مربوط به خود بازار )نه صندوق عموم صرف

 گرید ست؛یمتوجه مقامات بازار ن یتیطبعا مسوول گر،یان دندارد. در مورد سهامدار یاند( مشکل اخلاق سهامدار شده

دارند.  انیخود، امکان تحمل ز یتوجه به معاملات قبل بابهبود بازار صبر کنند و هم  یبرا توانند یسهامداران هم م

عرضه را آرام خواهد  یکه طبق نظر ناشر ارزشمند هستند، هجوم به بازار برا یسهام یبرا یاوراق تبع نیصدور هم

 شیافزا تیموفق یفروش( برا یارهای)اخت ی( به انتشار اوراق تبعیمال یها )به کمک نهادها شرکت قیکرد. تشو

 .رسد ینظر م به یعمده آن ضرور زشیر طیاز بازار در شرا تیها و حما هیسرما

 

یمالینهادهاتیولؤمس
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خود و  ریو نگذارند که بازار از مس  طرف اعتماد آنان باشند دیبا یمال یکنند، نهادها مردم دوباره به بازار اعتماد  اگر

 دیخرد است که به ام گذاران هیاز سرما تیحما یمال یخود منحرف شود. منافع بلندمدت نهادها یخیارقام و روند تار

 .دان آمده هیدر حد تورم به بازار سرما یسود

 ها، یگذار استیاز ضعف س یناش لیاگر آن دلا یکه اتفاق افتاد، حت لیبه هر دل هیدر بازار سرما 1۳۹۹و  1۳۹۸ زشیخ

موظف بودند استقبال  یمال یو نهادها دیانجام هیبود، به شکوه بازار سرما رانیدر اقتصاد ا ها تیریو سوءمد ها میتحر

 یگذار استیس یها هیکه لا یرغم مشکلات مختلف کنند. به داریگسترده مردم را پاس دارند و آن حضور پررنگ را پا

نقش موثر خود در کنترل  یفایا و به عدم  خود را کنار بکشند توانند یبازار نم یمال ینهادها دند،یآفر هیبازار سرما یبرا

 یجا و به  جماعت شدند رنگهم زیشدند؛  آنها ن هیبازار سرما یها بازار اعتراف نکنند. آنها هم دچار احساسات و وسوسه

 .کردند یآن نقش باز یها ینظم یکنند، در ب تیبازار حما یداریمنافع بلندمدت خود، از پا در جهت حفظ نکهیا

هم  یو مل  یاخلاق ،یفکر تیسود بلندمدت؛ اهم نیاز تام ریحفظ بازار غ ه،یفعال در بازار سرما یمال ینهادها یبرا

به  میناچار م،یباور دار یخصوص تیو به مالک  به تجارت آزاد ،یبه بازار رقابت یعنی م،یشیاند یم یدارد. اگر به آزاد

از بازار  یگذشت، نشان هیبر بازار سرما ۹۹و  ۹۸ یها از سال یبخش در. آنچه میشیندیو سالم ب یرقابت هیبازار سرما

از سهامداران ناآگاه و بخش  تیبه حما یمال یاز اعتقاد سرسختانه نهادها یا از اهمال بود؛ نشانه یا نبود؛ نشانه یرقابت

 .نبود رانیاقتصاد ا یواقع

خود را نگهبان  دیخود باشند؛ با یاعتبار برا یایجو ه،یبازار سرما یبراساس استعدادها دیبا  رانیا یمال ینهادها

رخ  هیرماحال پرشور در بازار س نیدر ع یها که در آن ماه یبدانند. اتفاقات هیدر بازار سرما ییفرهنگ کارآ یارهایمع

همواره  ه،یسرما یتحول بازارها خیگذاشته باشد. در تار یمال ینهادها رانیرا بر دوش مد یبار عذاب وجدان دیداد، با

 یدر درون خود برا یداریپا یها زهیانگ دیبا  یمال ینهادها رانیاند. مد قائل شده یمال ینهادها یمنزلت را برا

از  یمشخص یها افتیرد دینهادها با نیا رانیدارند. مد یعاد گذاران هیکه در قبال بازار و سرما ابندیب ییها تیمسوول

 .داشته باشند یدر مفهوم عام و آزاد یبازار رقابت ه،یو روشنفکرانه خود در قبال بازار سرما یتعهد مل

. دهد یکه در قبال بازار دارند رسوخ کرده و آن را شکل م یآنان چگونه در نفس رسالت اتیروشن باشد که منو دیبا

بازار رقابت و  ه،یکه از آن نقطه بتوانند بهتر رابطه بازار سرما شود ینقطه اتکا م ینفس احساس تعهد خود بدل به نوع

ناسازگار با  دینبا یاند: آرمان کسب درآمد نهاد مال هم در تعارض اب اریها در موارد بس را درک کنند. آرمان یآزاد

درست طبعا با خسران  میمقابله با تورم باشد. انتخاب هر تصم یتوسعه کشور و تلاش توده مردم برا یهدف آنها برا

 یجانیه یها ماه رد یمال یمدت نهادها از خسران کوتاه یبخش میتوانست ینم یراست به ایاما آ  همراه است یمدت کوتاه
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و منافع سهامداران  یبعد )که درهم نشکستن زندگ یها تر بلندمدت سال سود معتدلرا با  ۹۹اول  مهیو ن ۹۸دوم  مهین

 .میدربرداشت( تاخت بزن ینقص اخلاق چیه یناآگاه را ب

ها را  بزرگ بهره برده باشند تا تعارض ارزش یها از آرامش آدم دیبرخلاف عامه مردم با یمال ینهادها رانیمد

در  یمال یاز امکانات نهفته در نهادها دیشود. آنان با ریزپذیگر کیتراژ جیحل کنند که وقوع نتا یا گونه به

بازار بشناسند و از  تیو تثب دنیبخش آرامش یراخود را ب یها تیخود باخبر باشند؛ استعدادها و ظرف یها شرکت

نند که از حصار و خود را ملزم ک  نداشته باشند و با آنها وسوسه نشوند میبازار و سهامداران خردش ب یشوروشرها

 .شوند یاقتصاد در بازار آشفته خارج نم یبخش واقع اتیو واقع یخرد اقتصاد

 یاز نظم بازار، انتخاب درست یبدون حداقل رایز  قائل شوند تیاولو دیبا و آرامش بازارها  یداریپا یبرا یمال ینهادها

بزرگ در کنار هم جمع  یرهایکرد؛ همه خ یقربان یبه نفع بلندمدت بازار تا حد دیبا در کار نخواهد بود. سود را 

داشته باشد.  ییها انیممکن است ز طبعاً ینهادها محکوم به انتخاب هستند و هر انتخاب نیا رانی. مدشوند ینم

 ی. سود مردم و سود نهادهادهد یم یمال یخود نهادها انیز بودن کیاز همه خبر از نزد شیعامه مردم ب کردن انیز

گران یمتعارض با منافع باز دینبا هیدر بازار سرما یمال ینهادها یاخلاق یبا هم دارند. زندگ فیشر یوندیپ یمال

نگرش  نیملازمات جوهره راست نیآن وابسته است؛ ا یبازار باشد. دوام بازار به ملازمات اخلاق نیکوچک در ا

 .ردیگ یدرست آن شکل م ستنیبازار در ز یاست. زندگ هیدرست به بازار سرما

چند ممکن است آن  تحمل کنند، هر خوش یندارند که معضلات بازار را با رو یا چاره یمال ینهادها رانیمد

در هنگامه  یمال یخوش محال باشد. نهادها یحفظ رو گریمشکلات آنقدر دشوار شده باشند که ضمن تحمل، د

 کنند. فایازار ابخش در ب به قاعده آرامش ینقش دیبا ،یمال یگسترده در بازارها یوحشت


