
میلیــون و 200 هــزار واحــد و تــا دی‌مــاه بــه 
ــزار واحــد رســید. ــون و 100 ه ــک میلی ی

در ایــن زمــان و بــا  شــروع بحــران، دولــت 
در ابتــدای شــهریور اعــام کــرد کــه بــا تزریــق 
یــک درصــد از منابــع صنــدوق توســعه ملی از 
بــازار حمایــت خواهــد کــرد. ایــن موضــوع در 
ادبیــات سیاســی بــه سیاســت حمــل بــازوکا 
معــروف اســت؛ ایــن سیاســت کــه در بحــران 
مالــی ســال 2008 توســط خزانــه‌داری و وزارت 
اقتصــاد امریــکا بــه کار گرفتــه شــد، بــه ایــن 
ــا اعــام انجــام  ــت ب ــه دول صــورت اســت ک
حمایــت از بــازار ســهام در عمــل چنیــن تــوان 

و قصــدی نــدارد. 
ــد،  ــول کن ــت را قب ــده حمای ــازار وع ــر ب اگ
ــد داد  ــار خواه ــر رفت ــا آن تغیی ــب ب متناس
ــد،  ــتگذار را بخوان ــت سیاس ــازار دس ــر ب و اگ
کــرد.  نخواهــد  اعتمــاد  او  بــه  دیگــر 
ــن  ــکای ســال 2008 ای ــه در امری همان‌طــور ک
ــال  ــران س ــورد، در ای ــت خ ــت شکس سیاس
توخالــی  از  ســهامداران  اطــاع  بــا   ،1399
ــا  ــت نه‌تنه ــل دول ــده، عم ــن وع ــودن ای ب
ــی  ــات نارضایت ــه موجب ــد، بلک بی‌نتیجــه مان
و بی‌اعتمــادی بیشــتر را در بــازار فراهــم کــرد. 
افــراد  پشــتوانه  بــا  هیجانــات  مــوج 

ــت  ــراغ سیاس ــه س ــد ب ــران، بای ــورس ای در ب
پولــی  سیاســت  و  دولــت  انبســاطی 
ــت  ــت. دول ــزی رف ــک مرک ــئولانه بان غیرمس
و بانــک مرکــزی کــه از نیمــه دوم ســال 
در  تحریم‌هــا  مجــدد  بازگشــت  بــا   1397
وضعیــت دشــوار قــرار گرفتــه بودنــد، ناگزیــر 
شــدند هــدف کنتــرل تــورم و برقــراری ثبــات 
اقتصــاد کلان را لااقــل در ایــن دوره به دســت 
فراموشــی بســپارند. آنهــا در ایــن دوره ضمــن 
توســل بــه پــول پرقــدرت، هــم مشــکل 
کســری بودجــه دولــت را موقتــاً حــل کردنــد 
و هــم از حادتــر شــدن بحــران بانکــی کــه در 
چنــد ســال گذشــته دامنگیــر اقتصــاد کشــور 
بــود جلوگیــری کردنــد. »بــه نظــر می‌‌رســید 
ــی ایــران تصمیــم  ــی و پول سیاســتگذاران مال
ــه از روی  ــار بلک ــه اختی ــه ب ــر ن ــد اگ گرفته‌ان
اجبــار یکبــار دیگــر ایــن راه رفتــه را بپیمایند.« 

ــوز( ــادی زن ــروز ‌ه )به
ــرای  در ایــن بیــن تــاش  بانــک مرکــزی ب
ــه  ــت ک ــه دول ــری بودج ــی کس ــن مال تأمی
اوراق  فــروش  طریــق  از  می‌‌رفــت  امیــد 
مشــارکت دولتــی در بــازار قابــل حصــول 
مرکــزی  بانــک  و  مانــد   نــاکام  باشــد، 
نتوانســت ایــن سیاســت را بــه طــور مؤثــری 
بــه اجــرا درآورد. در آن زمــان  از مجمــوع 
384 هــزار و 597  میلیــارد ریــال اوراق منتشــر 
ــا پایــان ســال  شــده طــی ســال‌های 1395 ت
98کمتــر از 40 درصــد آن فــروش رفتــه اســت. 
تأمیــن  در  مرکــزی  بانــک  ناکامــی  ایــن 
ــاز  ــه افزایــش نی ــت منجــر ب هزینه‌هــای دول
ــروش  ــل ف ــی از مح ــن مال ــه تأمی ــت ب دول

ــد. ــازار ش ــود در ب ــت خ ــهام دردس س
ــاد  ــرای ایج ــت ب ــای دول ــر انگیزه‌ه از دیگ
ــق  ــی از طری ــن مال ــهام، تأمی ــازار س ــق ب رون
اخــذ مالیــات از معامــات جــاری ســهام 
ــه ازای  ــهام ب ــازار س ــران در ب ــود. معامله‌گ ب
ــه را  ــد از ارزش معامل ــش 0.5درص ــر تراکن ه
پرداخــت می‌‌کننــد.  مالیــات  عنــوان  بــه 
ــازار  ــتر در ب ــات بیش ــداد معام ــه تع درنتیج
را  درآمــد مالیاتــی بیشــتر بــرای دولــت 

نتیجــه خواهــد داد.
 

مولــد  بخــش  ســمت  بــه  ســرمایه‌ها 
نرفــت اقتصــاد 

بخــش بســیار زیــادی از ســرمایه‌های 
ــال‌های 1397  ــهام در س ــازار س ــه ب وارده ب
ــهام   ــه س ــات ثانوی ــرف معام ــا 1399 ص ت
تأمیــن ســرمایه   در  کــه  اســت  شــده 
شــرکت‌ها تأثیــری نــدارد. در جــدول 4 
نســبت تأمیــن مالــی بخــش خصوصــی و 
ــده از  ــه ش ــهام معامل ــه ارزش س ــی ب دولت
ــرح داده  ــال 98 ش ــان س ــا پای ــال 96 ت س

ــت.  ــده اس ش
شــرکت‌های  مالــی  تأمیــن  مجمــوع 
ســرمایه  بــازار  از  غیردولتــی  و  دولتــی 
ــزار  ــزار و 476 ه ــر ه ــغ ب ــال 98 بال در س
میلیــارد ریــال بــوده اســت کــه کمتــر از 32 
درصــد ارزش ســهام و حــق تقــدم معاملــه 
شــده در بــورس اوراق بهــادار و 16 درصــد از 
ــورس،  ــای ب ــات در بازار‌ه ارزش کل معام
فرابــورس و کالا را شــامل می‌‌شــود. همــان 
ــود،  ــاهده می‌‌ش ــدول مش ــه در ج ــور ک ط
مجمــوع تأمیــن مالــی از بــازار ســهام بیــن 
ســال‌های 96 تــا 98 بــه یــک ســوم و 
نســبت تأمیــن مالــی بــه ارزش معامــات 
ــم  ــک پنج ــه ی ــورس ب ــه در ب ــام گرفت انج

ــت. ــه اس ــش یافت کاه

کم‌اطــاع در بــازار بــه‌ ســرعت بلنــد شــد و 
صف‌هــای فــروش در بــازار بزرگ‌تــر شــدند. 
ســهامداران عمــده و شــخصیت‌های حقوقی 
از  ســرمایه‌گذاری  جملــه صندوق‌هــای  از 
ــد و  ــاز زدن ــر ب ــازار س ــتر از ب ــت بیش حمای
ــن  ــرر قوانی ــر مک ــا تغیی ــورس ب ــازمان ب س
ــزود. ــا اف ــر نارضایتی‌ه ــبانه ب ــورت ش به‌ص

 
سیاســت‌های دولــت و بانــک مرکــزی بــرای کنتــرل 

نقدینگــی  منجــر بــه ورود ســرمایه بــه ســهام شــد
قیمتــی  حبــاب  شــکل‌گیری  تبییــن  در 

مالــی  تأمیــن  مجمــوع 
و  دولتــی  شــرکت‌های 
ــرمایه در  ــازار س ــی از ب غیردولت
ــزار و 476  ــر ه ــغ ب ــال 98 بال س
هــزار میلیــارد ریــال بوده اســت 
کــه کمتــر از 32 درصــد ارزش 
ســهام و حــق تقــدم معاملــه 
ــادار و  ــورس اوراق به ــده در ب ش
16 درصــد از ارزش کل معامــات 
ــورس  ــورس، فراب ــای ب در بازار‌ه
می‌‌شــود شــامل  را  کالا  و 

ــض  ــرراً نق ــن مک ــد. قوانی ــظ کن ــازار را حف ب
ــفارش‌ها  ــت س ــا در ثب ــد و کارگزاری‌ه می‌ش
دچــار خطــا می‌شــدند، نهادهــای ناظــر نیــز 
ســکوت اختیــار کردنــد و از هشــدار بــه مــردم 

ــد. ــاز زدن ســر ب
 

آغاز سقوط بزرگ و اسلحه خالی دولت
بالاخــره در 19 مــرداد 1399 حبــاب بــازار 
ترکیــد و بــازار ســقوط کــرد. شــاخص کــه  تــا 
ــزار  ــون و 100 ه ــدود 2 میلی ــه ح ــان ب آن زم
واحــد رســیده بــود، تــا آبــان مــاه  بــه یــک‌ 
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