
تعطیــات نــوروز هــم تمام 
بــورس  حکایــت  امــا  شــد 
همچنــان باقی اســت. بیش 
ســهامداران  از  درصــد  از 99 
به دنبال فرصتی برای فرار از 
تلــه بی اعتمادی اند و درصد 
ناچیزی که شامل حقوقی ها 
و بورس بازان حرفه ای اســت، منتظرند که ارزش سهام، 
بــاز هم کاهش یابــد تا در کمترین قیمــت ممکن، خرید 
کننــد. ایــن دو »میــل«، تا باقی اســت حکایــت همچنان 
باقــی اســت و نــه مجنون به لیلــی می رســد و نــه ناقه به 
فرزندش. اما راه حل خروج از این وضعیت، با رها سازی 
بازار بورس ممکن نیســت. شرایط اجتماعی و اقتصادی 
حاکم بر بازار، راه حلی متناســب می طلبد. در این نوشته 

می خواهیم به این مهم بپردازیم.
همانطــوری کــه در پایــان ســال 1399 در مقالــه ای با 
عنــوان ریــزش بــورس، بی اعتمــادی یــا... نوشــتم »بازار 
بورس در ســال 1399 ســالی تاریخی و منحصــر به فرد را 
گذراند، صرفنظر از نوســانات جزئی، در طول سال، روند 
تمــام تغییــرات شــاخص بــورس در دو جملــه خاصه 

می شود:
ë  صعود بی مانند تا نیمه تابستان،  ریزش طولانی از نیمه 

تابستان تاکنون
ایــن ریــزش و ایــن صعــود در کنــار ورود میلیون هــا 
ســهامدار جدیــد به بــازار بورس، یقینــاً در تاریــخ بورس 
ایران بی ســابقه است. ســهامدارانی که از طبقات و اقشار 
مختلفی هســتند، از کارگران، کشاورزان، روستاییان، زنان 
خانه دار، دانشــجویان، ســربازان، پزشــکان، مهندســان و 
اســتادان دانشــگاه گرفتــه تا بنگاه هــای بــزرگ حقوقی و 

سهامداران بزرگ و بورس بازان حرفه ای.
گــروه اول از لحــاظ جمعیت بیــش از 99 درصد ند اما 
ارزش دارایــی آنهــا کمتر از یک درصد اســت. گــروه دوم 
)یعنــی حقوقی هــا و بورس بازان حرفــه ای( کمتر از یک 
درصد ند اما ارزش ســهم شــان بیــش از 99 درصــد بازار 
است. اکثریت گروه اول با تشویق مسئولان بلندپایه نظام، 
تبلیغات رسانه ملی و شبکه های اجتماعی و البته بدون 
تجربــه و آمــوزش کافی وارد بورس شــدند، بی شــک این 
حجم بی ســابقه از ورود تــازه واردان، از عوامل گســترش 
بورس و بیســت برابر شدن تعداد ســهامداران در بورس 
اســت. گروه دوم اغلب از ســال ها قبل هــم در این بازار و 
هــم در ســایر بازارهای جانشــین حضور داشــته و دارند و 

البته صاحب آموزش و تجربه کافی اند.

ë از صعود بی مانند تا ریزش بی سابقه
رشد شش برابری و بی سابقه نقدینگی در هشت سال 
اخیــر و رکــود مســکن و کوچک بــودن ظرفیــت بازارهای 
مــوازی از جمله ارز و طا و تشــدید تــورم و بیکاری و رکود 
اقتصــادی به ســه علت ســوءمدیریت، فســاد گســترده و 
تحریم ها و نهایتاً کســری بودجه بی ســابقه دولت، تمام 
شــرایط لازم بــرای همه بازیگــران را فراهم کرد تا شــاهد 
ورود بی ســابقه ســرمایه های عظیــم به بورس باشــیم و 
آن صعــود بی ماننــد رقــم بخــورد. از طــرف دیگــر رفتار 
تــوده ای ســهامداران خــرد، نداشــتن تجربــه و آمــوزش 
کافی، جذاب تر شــدن بازارهای جانشــین مانند ارز و طا 
و مســکن و بالفعل شــدن بی اعتمادی به بازار ســرمایه و 
بورس و نداشــتن برنامه ای روشن توسط سازمان بورس 
بــرای اتفاقــات جدیــد و اتخــاذ تصمیمات غیــر علمی و 
کارشناسی نشــده و... باعث ریزش بی ســابقه بورس و بر 
باد رفتن پس انداز های ســهامداران خرد شــد اما مسأله 
به همیــن جــا ختم نشــد. این ریــزش نفســگیر همچنان 
ادامه دارند و ســهامداران جزء چنان کامشان تلخ شده و 
چنان این تلخی ذره ذره بر جانشان می نشیند که کامشان 
بــه این راحتی تغییــر نمی کند و تنها راه رهایــی را خروج 
از بــازار بورس می دانند و البتــه این نیز برای اکثریت آنها 

ممکن نیست.
ë »جایی در میان تله »بی اعتمادی« و تله »ارزندگی

الان بورس دچار مســأله شــده اســت، صورت مسأله 
از این قرار اســت که از نیمه تابســتان تاکنون، سهامداران 
آب شدن ســرمایه های خود را مشــاهده می کنند، صبر و 
شکیبایی آنان به پایان رسیده و بخش اعظم سرمایه های 
خــود را از دســت داده و هیچ گونــه امیــدی بــه بهبــودی 
آن در آینــده ندارنــد، به عبــارت دیگــر بورس در شــرایط 
فعلــی در »تلــه بی اعتمــادی« ســهامداران خــرد و »تله 
ارزندگی« ســهامداران حرفــه ای و حقوقی افتاده اســت. 
درواقع، اغلب ســهامداران به دلیل طولانی شدن ریزش 
بــورس، به دنبال خــروج از بورس اند و اقلیــت ناچیزی از 
ســهامداران حرفــه ای و حقوقی ها به دنبال خرید ســهام 
در پایین تریــن قیمــت ممکن انــد. این اســت که هــر روز 
شــاهد تشــکیل صف فروش برای انواع ســهام هستیم و 
بازار، سراســر قرمزپوش می شــود. از آن طــرف خریداری 
نیست و روز بعد همان سهام با قیمت پایین تری عرضه 
می شــود و ســهامداران حرفه ای و ســهامداران بــزرگ از 
جمله بخش حقوقی، می بینند که هرچه بیشتر صبر کنند 
سهامی که می  خواهند بخرند ارزان تر و ارزنده تر می شود. 
امــروز ارزنده تر و ارزان تر از دیروز و فردا ارزنده تر و ارزان تر 

از امــروز و تــا زمانــی که شــاخص بــورس درحال ســقوط 
اســت و هیچ ســیگنال موجهی برای رشد آن وجود ندارد 
صبر می کنند تا بورس هرچه بیشــتر ریزش کند، وقتی به 
کمترین مقدار ممکن رسید و از آن پایین تر نرفت شروع 
به خرید سهام خواهند کرد، تا آن زمان این سهامداران در 
»تله ارزندگی« گیر افتاده اند و به نظر می رسد تا زمانی که 
صف فروش وجود دارد از این تله رها نخواهیم شــد. تله 
دوم که برای کل بازار بورس و حیات آن در آینده اقتصاد 
ایران بســیار مخرب اســت، تله بی اعتمادی است. قانون 
حاکم بر مسأله اعتماد اجتماعی این است که اعتماد ذره 
ذره به دســت می آید اما یک باره از دســت می رود و وقتی 
از دســت رفت بسیار طول خواهد کشید تا دوباره حاصل 
شود. نکته دوم این که بی اعتمادی به بورس که بی ارتباط 
به بی اعتمادی به مســئولان اقتصادی نیســت، می تواند 
براحتی به ســایر زیربخش های اقتصادی سرایت کند که 
آثار تخریبی آن می تواند رشــدی تکاثــری به خود بگیرد. 
ایــن تله در طول هشــت مــاه اخیر هر روز عمیق تر شــده 
اســت. هریک روز که می گذرد، ســهامداران بی اعتمادتر 
می شوند و درخواست خروج از این تله، افزایش می یابد. 
از لحاظ مردم سالاری، مشارکت در بورس توسط اکثریت 
خانواده هــای ایرانــی می توانســت به هموار کردن مســیر 
اقتصــاد ایــران در جهت منطقــی کردن نســبت اقتصاد 
واقعی به اقتصاد رانتی، واگذاری نسبتاً سالم شرکت های 
دولتــی به مــردم، رشــد فرهنگ ســرمایه گذاری، ســهیم 
شــدن آحاد جامعه در ســود شــرکت های بــزرگ، عمیق 
شــدن مشارکت مردم و... منجر شود. اما متأسفانه با این 
وضعیت پیش آمده، ممکن اســت همه این شاخص ها 
خراب تر از ســال های قبل شــود. تا زمانی که ســهامداران 
تشــکلی ندارند که بتوانند بر سر منافع جمعی به تفاهم 
برســند و اراده خودشــان را بــر بازار بــورس تحمیل کنند، 
تله بی اعتمــادی هر روز عمیق تر می شــود و خروج از آن 

سخت تر.
بخــش اقلیــت ســهامداران حرفــه ای و حقوقــی نیــز 
حاضر نیســتند از منفعت آینده ناشــی از این تله چشــم 
پوشــی کننــد، بنابرایــن نیروهای داخلــی در بــازار بورس 
وضعیــت  از  خــروج  بــرای  را  لازم  انگیــزه  تنهایــی  بــه 
بحرانــی بورس ندارند و با تداوم ایــن وضعیت گروه اول 
می خواهند هرچه زودتر بفروشــند چون می بینند هر روز 
بدتر از روز قبل اســت، اما گروه دوم دنبال خرید ارزنده تر 
هســتند و می بینند اگر فردا بخرند بهتر از امروز است زیرا 
بــا نرخ تضمینی 18 تا 20 درصدی بانک ها و 21 درصدی 
صندوق های بورسی، منطق اقتصادی ایجاب می کند که 

امروز ســهام نخرند چون خرید امروز هم باعث از دست 
دادن نرخ سود بانکی و صندوق هاست و هم ضرر ناشی 
از کاهش قیمت سهام در فرداهای بیشتر را به دنبال دارد. 
ســهامداران جــزء نمی توانند صبــر کنند چون بــا فروش 
ســهام خود می توانند از فرصت ســود تضمین شــده )در 
حدود بیست درصد بانک ها و...( منتفع شوند و هم ضرر 
ناشــی از کاهش تدریجی و نفســگیر و کشــنده ســهام را از 

خود دور کنند.
ë چه باید کرد؟

اقتصــاددان بزرگ قرن بیســتم، »جــان مینارد کینز« 
وقتــی بحــران بــزرگ 1930اقتصــاد سراســر کشــورهای 
صنعتی را فلج کرد، راه حلی را ارائه کرد که کاماً متفاوت 
بود از آنچه تا آن موقع اقتصاددانان کاسیک می گفتند؛ 
کاسیک ها معتقد بودند که نیروهای بازار قادرند هرگونه 
بحــران و عدم تعــادل را از بازار دور کننــد و در بلند مدت 
بازار، خود به خود به تعادل خواهد رســید و توصیه شــان 
بــه دولت هــا عــدم دخالــت در اقتصاد بــود. امــا »کینز« 
نشــان داد که این توصیه در شــرایطی که اقتصاد در »دام 
نقدینگــی« افتــاده کاربردی نــدارد و بــه دولت ها توصیه 
کــرد که در چنین شــرایطی باید در اقتصــاد دخالت کنند 
و بــا افزایش هزینه های دولتــی، تقاضای مؤثر را تحریک 
کنند تا تقاضای کافی برای خرید محصولات تولیدشــده 
وجود داشــته باشــد. کشــورهایی که نســخه »کینــز« را به 
کاربســتند زودتر از بقیه از رکود بزرگ خارج شدند و البته 
در بحران های بعــدی مخصوصاً بحران 2007 میادی و 
بحران ناشــی از کرونا، دولت ها از همان نســخه اســتفاده 
کردنــد و بــا تزریق میلیاردهــا دلار به اقتصــاد از عمیق تر 
شــدن بحــران و کوتاه تــر کــردن مــدت آن کمــک کردند. 
بــه طــور خاصــه در تجربه جهانــی، همــه اقتصاددانان 
آموختند که بازار نمی تواند همیشــه اقتصاد را به تعادل 
برساند  یا همیشه نفع اجتماعی را در بلند مدت تضمین 
کند. مباحث شکســت بــازار که امــروزه در اقتصاد بخش 
عمومــی جایگاه ویــژه ای یافته توضیح دیگــری از همین 
مســأله اســت. امروزه نمی توان محیط زیســت، امنیت و 
ســایر کالاهای عمومی را به بازار آن هــم بازاری که دارای 

ساختاری غیر رقابتی است، سپرد.

ë یک راه حل ساده برای بورس ایران
وضعیــت بورس ایران شــباهت بســیاری به شــرایط 
اقتصــادی رکودهــا و بحران هــای بــزرگ دارد. چــرا نباید 
نگران مهم ترین کالای عمومی که بنیان همه مناســبات 
کــم هزینــه اقتصــادی اســت یعنــی »اعتمــاد و ســرمایه 
باشــیم؟  اقتصــادی  سیســتم های  زیــر  در  اجتماعــی« 
در چنیــن شــرایطی تــرس از دخالــت منطقــی و بجــای 
سیاســتگذاران اقتصــادی ولو در کوتاه مــدت، به نفع چه 
کســی اســت؟ تداوم این وضعیت باعث رسیدن به خیر 
عمومی اســت یا در راستای منفعت اقلیت؟ آیا نباید در 

چنین وضعیتی در این مسأله تأمل بیشتری کنیم؟
در شــرایط فعلی، بــورس ایران از یک طــرف در »تله 
بی اعتمــادی« دســت و پــا می زنــد و هر روز کــه می گذرد 
بیــش از پیــش در ایــن تلــه فرو می افتــد و از طــرف دیگر 
خریداران بالقوه به دنبال نفع شخصی خود امروز تمایلی 
بــه خرید ندارنــد و آن را به تعویــق می اندازند. به عبارت 
دیگــر در ایــن بیــن مــا بــه »روز«ی نمی رســیم کــه هــم 
فروشــندگان بالفعــل امروز خواهان فروش باشــند و هم 
خریــداران بالقوه )بــورس بازان و ســهامداران حرفه ای و 
حقوقی ها( به صورت بالفعل همین امروز خواهان خرید 
همزمان باشــند و بــا تداوم »تلــه بی اعتمــادی« و تداوم 
»تله ارزندگی« این دو به هم نمی رسند. در واقع نیروهای 
درگیــر در بورس به صورت خودکار نمی توانند بورس را از 
این تله ها خارج ســازند. به نظر می رســد مهم ترین جزء 
راه حل مســأله، این اســت که اول بپذیریــم بورس در تله 
بی اعتمادی و تله ارزندگی گیر کرده است و نیروهای بازار 
بــورس به تنهایی قادر نیســتند بــازار را به تعــادل جدید 
برســانند. نکتــه مهــم دیگــر این اســت که ارزش اســمی 
اغلــب ســهام براســاس همــه شــاخص های اقتصــادی 
بســیار کمتر از قیمــت واقعی آنهاســت؛ مثال ســاده آن 
بــورس فلــزات، پالایشــگاه ها، بانک ها و مخابرات اســت 
که با یک دانش تخصصی قابل مشــاهده اســت. راه حل 
پیشــنهادی نمی تواند از دو گزاره بالا تأثیــر نپذیرد، گزاره 
اول به ما دیکته می کند اولاً دولت باید در شــرایط فعلی 
در بــورس دخالت کند، ثانیاً با جلوگیری از ریزش بورس 
درصدد بازســازی اعتماد از دســت رفته باشــد. زیرا برای 

همــه نظام هــای اقتصادی، ســرمایه ای بالاتر از ســرمایه 
اجتماعی که اعتماد مهم ترین جزو آن است وجود ندارد، 
از دســت دادن کامــل این ســرمایه بــه معنی افتــادن در 
سراشیب سقوط و فروپاشی است، ثالثاً برای سهامداران 
خرد انگیزه کافی برای ماندن در بازار بورس فراهم شود. 
هزینه ای که از دســت دادن ســرمایه اجتماعــی، در آینده 
برای نظام دارد آن قدر بزرگ است که انجام هر هزینه ای 
را در کوتــاه مــدت، توجیــه پذیــر می کنــد. رابعــاً اگر قبول 
کنیــم که در حــال حاضر ارزش اغلب ســهام بــه مراتب 
کمتــر از ارزش واقعــی آنهاســت، به عبــارت دیگر اغلب 
آنهــا بســیار ارزنده هســتند و در بلند مدت رشــد خواهند 
کرد، می توانیم از این گزاره برای ایجاد شــرایط لازم برای 
پایان دادن به انتظار سهامداران بزرگ و حقوقی ها برای 
به تعویق انداختن خرید و برای برابر کردن ارزش فعلی 
امــروز و ارزش انتظــاری فــردا در نگاه اغلب ســهامداران 
خــرد اســتفاده کنیم. یــک راه حل ســاده و کم هزینه برای 
مســئولان بورس و دولت این اســت که بــرای مدتی البته 
فقط برای مدتی محدود که لزومی ندارد مدت آن اعام 
شود حد پایین نوسانات قیمت سهام را صفر قرار دهند؛ 
تعیین این دامنه هزینه ای بر دولت تحمیل نمی کند اما از 
ریزش بیشتر سهام جلوگیری می کند و این احساس را که 
سهامداران، شاهد آب شدن پس اندازهای خود هستند  از 
بین می برد. در میان مدت کافی است مجدداً شاخص ها 
رشــد کننــد، اعتمــاد تا انــدازه زیادی بازســازی می شــود، 
پرداخــت ســود 25 درصــد برای ســهامداران جــزء، قدم 
مبارکی است اما کافی نیست، اختصاص بخش بیشتری 
از صندوق ذخیره ارزی به خرید سهام در بورس، موظف 
کردن سهامداران حقوقی به رعایت ضوابطی که به حفظ 
بــازار کمک کند و پذیرش مســئولیت اجتماعی و ارزیابی 
مجدد دارایی شرکت های دولتی، بانک ها، پالایشگاه ها و 
صنایع فلزی و غیرفلزی و پرداخت سود در قالب افزایش 
ســرمایه و جایــز و... می تواند بخشــی از راه حــل خروج از 
وضعیت فعلی باشــد. من اطمینان دارم اعام و اجرای 
این سیاست و ادامه آن تا زمانی که بورس تعادل معقول 
تری پیدا کند کافی اســت که به رشــد شــتاب ورود به دره 
بی اعتمادی پایان دهد و با کنترل رشد شتاب در کنار سایر 
تدابیر از جمله بســته های مشخص حمایتی )البته برای 
مــدت کامــاً محدود و با اعــام قبلی( می توانیــم دوباره 
شــاهد نقش آفرینی بــورس در توزیع عادلانه تر درآمد ها 
و ثــروت در اقتصــاد، تقویــت بنیــاد اقتصــادی اکثریــت 
خانوارهای فقیر و متوسط، رشد فرهنگ سرمایه گذاری، 
دور شدن از ساختار رانتی اقتصاد، تقویت تولید با افزایش 
مشــارکت واقعی مردم و مردمی شدن اقتصاد در سال و 
جهــش تولیــد و رفع موانع آن باشــیم. اگر مســئولان این 
اولیــن قدم  را بپذیرنــد و به کار ببندند می تــوان راجع به 
ســایر اجزای این بســته به صــورت دقیق تــر و تفصیلی تر 

صحبت کرد. شما خواننده عزیز، چه فکر می کنید؟

چرا بازار ســرمایه در چنبره همزمانی تله »ارزندگی« و تله »بی اعتمادی« گرفتار شد؟

راهی برای رهایی بورس در سال جهش تولید و رفع موانع آن
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