
 توسعه مشارکت عمومی در بازار سرمایه

  

 مقدمه .1

را  اعتماد عمومی که چگونهشود اشاره کرد؛ مثلاً اینای میهای بسیاری وجود دارد و به نکات عمدهبرای حضور مردم در بازار سرمایه راه

بالاست و نرخ بازده همه بازارها به جز  نرخ تورم که شرایط امروز شود گفت. اما دربالا ببریم یا ریسک را کاهش دهیم. نکات بسیاری می

 دهد که باای میشود، به این بازار سرازیر است، و این بازار نرخ بازدهبازار سرمایه پایین است، و نقدینگی بالایی که تولیدشده و می

باشد؟ مدیر بازار طبعاً به شدت باید نگران خواند، این جلب مشارکت عمومی چگونه باید اقتصاد ایران نمی (Fundamentals هایبنیان)

های تر عادت کند، و توسعه بازار و توسعه مشارکت عمومی در آن را در قالب نرختر و بادوامگذار به یک نرخ بازده متعادلباشد که سرمایه

 .ارتباط با اقتصاد ایران تبلیغ نکندبازده بالا و بی

 گذار برای کدام بازار؟جذب سرمایه .2

دهند؟ یعنی، برای ساخت بازارهای سرمایه درستی تخصیص میر بازار سرمایه سخت نگران است که آیا بازارهای سرمایه منابع خود را بهمدی

باید درک درستی از عملکرد بازار داشته هاست. برای چنین فراخوانی، میحلعمیق چه باید کرد؟ طبعاً توسعه مشارکت عمومی یکی از راه

زدن بازارهای سرمایه، اندازه بررسی عملکرد در سطح هر بازار، رویکردهای سنتی کافی نیست. در رویکرد سنتی، برای محکباشیم. برای 

 .بهتری را برگزید (benchmark) کنند؛ باید معیارهایمقایسه می (GDP) را با تولید ناخالص داخلی

مدت تواند عملکرد کوتاهها میشونده و اصلاح زیرساختکنیم. طراحی بازار بزرگناچاریم بازارها را برای توسعه پایدار و نه رشد سریع طراحی 

تنهایی پایه و اساس رشد شود که بهایجاد کند. اما بهبود پایدار فقط از طریق تغییرات در اقتصاد )و گاهی تغییرات اجتماعی( حاصل می

 .اختیار مدیر بازار نیستگیریم خیلی چیزها در بلندمدت است. پس، چنین است که نتیجه می

دانند برای تعمیق بازار سرمایه چه باید بکنند، اما در گذاران میسازی رویکرد مدیریت تغییر در سراسر کشور ضرورت دارد؛ سیاستپیاده

مانی طولانی، طرز فکر و سازی ابتکارهای متعددِ وابسته به یکدیگر در طی دوره زبرانگیز است. توالی و پیادهاجرا، انجام این اقدامات چالش

 .گذاران با آن آشنایی دارندکند که معدود سیاستای ایجاب میرویکرد مدیریتی

 :آنای مناسب است که در گذار به بازار سرمایهجذب سرمایه

 صرفه را از طریق آن بازار گردآوری کنند؟بهتوانند سرمایه مقرونالف. ناشران می



جاست که شعار کنند. ایناندازهای کوتاه و بلندمدت فراهم میبرداری از پسجذاب و متنوعی را برای بهرهب. بازارهای سرمایه مسیرهای 

 .کندتوسعه مشارکت عمومی در بازار سرمایه معنا پیدا می

 .دهندیوری در تخصیص منابع ارائه مگذاری باکیفیت بالا را برای به حداکثررساندن بهرهج. بازارهای سرمایه اطلاعات قیمت

 یافته با بازارهای سرمایه در کشورهای نوظهورمقایسه بازارهای توسعه .3

تر مالی برای ناشران در تر و نامطمئنثباتای وجود دارد. بازارهای اولیه منابع بیملاحظههای تأمین مالی قابلدر کشورهای نوظهور، شکاف

های زیرساختی صادق است که توسط های متوسطِ کاملاً خصوصی و پروژهویژه در مورد شرکتآورند. این امر بهبازار نوظهور فراهم می

اتفاق افتاده. بازارهای سرمایه   crowding out اند. یعنی، پدیدهای عمدتاً خصولتی بزرگ و دولت از منابع مالی محروم شدههشرکت

 .ها وجود دارد، تأمین کنندتوانند نیازهایی را که برای زیرساختتراند که میعمیق

کردن تأمین مالی با های متنوعی برای تأمین مالی و متناسبزینهانتخاب در بازارهای نوظهور محدود است. ناشران در بازارهای نوظهور گ

کردن ها را برای متعادلپذیری شرکتمدت، انعطافوجود بازار اوراق بدهی طولانینیازهای خود در اختیار ندارند. به عنوان مثال، عدم

 .دهدها و عایدات آتی کاهش میساختار تأمین مالی با دارایی

تری را ثباتیافته، هزینه سرمایه بالاتر و بیهور، سرمایه گران است. ناشران در این بازارها در مقایسه با بازارهای توسعهدر بازارهای نوظ

 .گذار به هر قیمت نباید مطرح باشدکنند. بنابراین، جلب سرمایهتحمل می

 گذاران خرُددشواری جذب سرمایه .4

 :گذاران خُرد به بازار دشوار استدر کشورهای نوظهور، به دلایل زیر جذب سرمایه

 گذاران خُرد بخش ـبازده متعادل. سرمایهاندازهای داخلی و نبود وضعیت ریسکفقدان مسیرهای مناسب برای تجهیز پس

گذارند. سپرده بانکی های فیزیکی چون املاک، طلا )و سکه(، ارز و سپرده بانکی میاندازهای خود را در داراییبزرگی از پس

گذاران خُرد به شکل بلندمدت به بازار سرمایه بیابند و از آن که سرمایهاست چون از مالیات معاف است. برای این جذاب

 .بازارها اجتناب کنند، به تلاش بسیار نیاز است

 تر اقتصادی به تخصیص کارآمد انجامد. توسعه سریعتر میگذاری احتمالاً به تخصیص منابع ضعیفکارایی ضعیف قیمت

ها را توانند این فرصتگردد. بازارهای سرمایه در اقتصادهای نوظهور نمیتر برمیهای جذابنابع انسانی و مالی به فرصتم

 .بیشینه کنند

 های نقدشوندگی شوند و معمولاً دچار تلاطم کنند، ممکن است دچار بحرانبازارهایی که رشد را به هر قیمت دنبال می

 .باشندها میقیمت

 گذاران خرُد را در بازار سرمایه حفظ کنیم؟رمایهچگونه س .5



گذاران خواهیم، پس باید انتقال سرمایهرمایه میتر عموم در بازار سرمایه را برای توسعه بلندمدت و پایدار بازار سچون مشارکت گسترده

 :خُرد به بازار را پایدار کنیم. این پایداری به شرط موارد زیر ممکن است

 های معیار(راق بدهی دولتی نقدشونده )داراییتوسعه بازار او 

 )افزایش مشارکت ناشران )تقاضای سرمایه 

 گری(کنندگان در بازار )واسطهافزایش رقابت میان مشارکت 

 )بازکردن مسیر برای یکپارچگی پایدار با بازارهای جهانی )بازارهای آزاد 

 )حمایت از کشف قیمت و تخصیص بهینه منابع )کشف قیمت 

گذاران در بازار احترام بگذاریم، و در عین باید به تنوع سرمایهگذاران، میتر از سرمایهتر و عمیقگیری پایگاه وسیعبرای ارتقای سطح شکل

ند تری هستگذاران بلندمدتهای بازنشستگی معمولاً سرمایهها و صندوقگذاری مناسب را تبلیغ کنیم. بیمهحال با ابزارهای مناسب، سرمایه

 .(buy & hold investors) دارندکه اوراق را خرید کرده و نگاه می

 .(buy & trade investors) کنندخرند و دائماً معامله میگذاری اوراق بهادار را میهای سرمایهگذاری و شرکتهای سرمایهصندوق

مواجه است. آنان طبعاً در بازار نقش  (day traders) گیرنگران عمدتاً شخصی نوساای معاملهملاحظهبازار سرمایه ایران با تعداد قابل

کنند، اما آنان مشکلات نقدشوندگی را حل می .(investors active) گذاران فعال بخوانیمها را سرمایهتر آنتوانیم محترمانهدارند و می

 .کنندبه تلاطم بازار اضافه می

گذاران باید نقش گروه دیگری از سرمایهبندی دارند. به نظرم در شرایط جاری میگروه ای در توسعه اینملاحظهگذاران نقش قابلسیاست

 .را باید گسترش دهیم (private equity) را توسعه داد؛ نقش سرمایه سهامی خاص یا سرمایه اختصاصی

 سرمایه مولد .6

سرمایه »گیری سد که با تبلیغ اهمیت بازار سرمایه برای شکلرهای بسیاری وجود دارد. اما به نظر میگفتیم که برای جذب عامه به بازار، راه

 .توان عده زیادی را به این بازار جلب کردهم می« مولد

توانند سرمایه را مولد جذب کنند و رشد و اشتغال را تقویت خواهیم چگونه بازاری برای همه بسازیم؟ بازارهای نوظهوری مثل ما میمی

 .کنند

گیری ندارد، به هر حال توسط نهادها، فرهنگ خود جهتشوند. هر چند سرمایه خودبهبه طور برابر ایجاد نمی هاگذاریتمام سرمایه

انجامد و یا در شود که در کل و سرجمع یا به چرخه مقدس خلق ثروت میای پیش برده میگونهوکار و روابطی که قدرت دارند بهکسب

 .افتدجویی و رکود اقتصادی مینتچاله معاملات باخود )معاملات درونی(، را



وکارها باشد و از ها( و کسبای از اعتماد در حال فروریزش پیرامون نهادها )بنگاهتنیدهوفصل نکات درهمای که مناسب حلچارچوب بالقوه

 .است« سرمایه مولد»درد ناعدالتی در حال رشد بکاهد، مفهوم 

ای که های مالید که شفاف باشند، پاسخگو باشند، و بازار محور باشند. به بیان دیگر، جریانگردهایی برمیگذاریسرمایه مولد به سرمایه

درستی گذاری(، به خلاءهای تدارک کالاها و خدمات بهاند، هم از نظر مبدا )تأمین مالی( و هم از نظر مقصد )سرمایهخوب سازمان یافته

 .پاسخ خواهند داد

ای به داخل اقتصاد، های حاشیهکنند. مثلاً، انضمام گروهتر حمایت میف اقتصادی و اجتماعی وسیعهای مولد از اهداگذاریسرمایه

زیستی و روابط مقرراتِ محیط (compliance) ای و ارتقای سطح یکپارچگی و اختلاط، و اطمینان از رعایتکردن بازارهای منطقهمتصل

 .اندهایی از این اهداف وسیعکار نمونه

کند، حاکمیت قانون را گذاری زیرپای اعتماد به نهادها را خالی مییرمولد )فاسد( طرف مقابل سرمایه مولد است. این نوع سرمایهسرمایه غ

ای از اقتصاد است. مفهوم سرمایه فاسد های گستردهکند و به دنبال اِعمال قدرت انحصاری بر بخشکند، کدورت را تشدید میتضعیف می

 .گیری بازار هستند تعریف شده استای که فاقد شفافیت، پاسخگویی و جهتاسایی معاملات فردی)غیرمولد( برای شن

دهند، غالباً همان نهادهای بازار ها نبوده، و فقط به فشارهای سیاسی پاسخ میها کدر و مات است، نظارتی بر آنهایی که مبدأ آنسرمایه

گذاران خُرد را از مجرای سرمایه مولد وارد که سرمایهنند. در چنین شرایطی و برای اینکبرند که سرمایه مولد را جذب میرا از بین می

 تواند سرمایه مولد را ارتقا دهد؟بازار سرمایه کنیم، چه کاری باید انجام شود. به بیان دیگر، چگونه بازار سرمایه می

 :دانمتر میاز مجموعه اقدامات ممکن، موارد زیر را مهم

توانند بنیان ای میوکار و حرفههای مردم ـ نهاد در بازار سرمایه. این نهادهای کسبها و سازمانها و انجمنکلفراوانی تش .1

 .جا که ضعف قوانین و ضعف اِعمال آن وجود دارد، ایجاد کنندگذاری، حتی آناعتماد را در مجامع سرمایه

 .وکار پیشرفتهحمایت از توسعه فرهنگ کسب .2

 .(corporate governance) داریدادن و احترام گذاشتن به اصول حاکمیت شرکتی یا اصول شرکتدل .3

 .وکار و رقابت سالممقررات کسب (compliance) کردن و تقویت رعایتِیکپارچه .4

 


