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 :ها و مشکلات پیش رو()مقدمه، چالش شدهچکیده مباحث طرح
يري گهمه در اثناي .است شاهد بوده چشمگيري راسال اخير نوسان  بورس در خلال دو بازار

 تنها بازار مالی جهان ایرانبورس هاي جهان، روند نزولی تمامی بورس ،و متأثر از آنکرونا 

روند  این .کرد ها تجربهبود که روند صعودي رو در تمام شاخص در کنار ونزوئلا و زیمباوه

-لع آن شکو به تبگذاري در بورس هاي رسمی در تشویق سرمایهبا اظهارات مقامصعودي 

رده ک گذاري در بورس را تلویحا  تضمينسرمایهتلقی در افکار عمومی که دولت گيري این 

 يمۀاز ناما ؛ هاي خرد و افراد حقيقی به بازار منجر گردیداست همراه شد که به هجوم سرمایه

اد ج، ایهانابودي سرمایه شد که بهرو توجهی روبهبا سقوط قابل بازار 3244و  33دوم سال 

وانست نت نيز انجاميد و مداخلات دولت در بازار سرمایهعمومی و ناآرامی سياسی  نارضایتی

براي تحليل چيستی و چرایی این روند و تحليل وضعيت  .ثبات را به این بازار بازگرداند

ازار دولت ایران در بو کارکرد نقش موجود نيازمندیم به چند پرسش بنيادین پاسخ دهيم: 

ازاري بر چه متغيرهاي غيرب ؟!گرضمينگر یا تگر، تنظيمگر، بازيکنترل ت:چيسسرمایه 

صاد اقتنهاد دولت و نهاد بازار در رابطۀ  است؟! تأثيرگذارتحولات بازار سرمایه در ایران 

داشته است؟! چه عواملی بر روند صعود و سقوط چه تأثيري بر بازار سرمایه سياسی ایران 

ط توانست مانع از سقوأثيرگذار بوده است؟! چه اقداماتی میبورس طی دو سال گذشته ت

! در توان ارائه کرد؟اي میبورس گردد؟! چه راهکارهایی براي پرهيز از تکرار چنين تجربه

گيري این وضعيت اشاره شده و در ادامه برخی از راهکارها ابتدا به برخی عوامل مؤثر بر شکل

 .شوندفهرست می

هاي حقيقی و اقبال سرمایه آمده در بورس: به وجودهای در ظرفیتسوزی دولت فرصت -1

ا بتواند با عرضۀ ت براي دولت بودنظيري فرصت بیحقوقی به بورس که دلایل مختلفی داشت، 

ناشی از فشار از و  خود را جبران نموده کسري بودجه بخشی از سهام مؤسسات دولتی

اما ؛ بکاهددرآمدهاي ارزي و ریالی دولت روي  بر کرونا گيريهمچنين همهها و تحریم
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وارد توان در این مدولت در استفاده از این فرصت دچار کندي و تعلل شد که دلایل آن را می

 جستجو کرد:

-هاي ناشی از حضور در شرکتسالاري دولتی به جهت مزیتالف: مقاومت در بدنۀ دیوان 

 هاي دولتهاي دولتی نسبت به سایر بخش

شوند هاي موفق تشویق نمیارن در مکانيسم پاداش و تنبيه )مدیران براي واگذاريب: عدم تق 

 گيرند(اما براي واگذاري ناموفق موضوع پيگيري قضائی قرار می

 هاي مختلفتکه شده )عدم درک هماهنگ و یکپارچه از نيازها در بخشج: حاکميت تکه 

ر گيرانه دیی و مقاومت سختحاکميتی که در تمایل ضروري به واگذاري در بخش اجرا

 مات کلان(ثباتی در تصميبخش قضائی نمود یافت یا سياسی شدن موضوع بازار سرمایه و بی

ه و دهاي زیاند: تصميمات نادرست متأثر از ملاحظات سياسی )مشخصا  در مورد شرکت 

هایی مهاي دولتی در قالب صندوق اي تی اف به جاي استفاده از مکانيسارائۀ سهام شرکت

 مثل مزایده(

توانست با عرضۀ به موقع هاي خرد به بازار سرمایه اگر دولت میدر مجموع در هجوم سرمایه 

یجاد توانست بدون اهاي دولتی به آن پاسخ مناسبی بدهد نه تنها میو پردوام سهام شرکت

؛ نماید أمينتوانست منابع لازم خود را از آن تحباب، بازار سرمایه را گسترش دهد بلکه می

گذاري و اقدام مناسب توسط دولت شد و این فرصت الذکر مانع از سياستاما عوامل فوق

 .تاریخی را به یک تهدید مهم دل کرد

اقبال عمومی که به افزایش مشتریان نهادهاي  کاسبان حباد و انحصارگرایی در بورس: -٢

ها عيتی انحصاري ایجاد کرد و آنمالی و کارگزاري، براي برخی از فعالين بازار سرمایه موق

-صا  در اقتصادمشخ .هاي دولتی شوندگذاريتوانستند مانع رقابتی کردن بازار مبتنی بر قاعده

ود، شهاي باز، وقتی چنين درآمد هنگفتی به شکل ناگهانی نصيب بازیگران خاص بازار می

ليات مضاعف بر هاي مالی، راهکارهایی را نظير ماگذاريها در قالب سياستدولت

گيرند تا مانع ایجاد انحصار و غيررقابتی شدن دهاي اتفاقی و از این دست در پيش میمدرآ

اهش هایی که به کاما این متنعمان خاص در بازار سرمایه با هر شکلی از سياست؛ بازار شوند
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ز يدرآمد هنگفت آنان بيانجامد به انحاء مختلف مخالفت و مقاومت عملی کردند و دولت ن

ایه از یک سو بر این تلقی تأکيد گذاشتند که بازار سرم .عملکرد درستی در این زمينه نداشت

به جذب نقدینگی پرداخته و اثر ضدتورمی دارد و افزایش ماليات یا تخفيف یا کاهش 

که بازار بورس یک بازي با حاصل جمع درحالی .انجامدکارمزد به دلسردي فعالان آن می

ایست ببازار مالی اوليه می .هر خریدي با یک فروش متقابل روبروستجبري صفر است و 

و  گيري حباب بر بازارهاي ثانویه نيز تأثيرگذار استانعکاسی از بازار ثانویه باشد و شکل

رواقعی همچنين غي .ها به افزایش نرخ در بازار ارز نيز انجاميدمشخصا  در این برهه افزایش نرخ

بازار ثانویه را براي ارائۀ سهام خود در بورس تشویق کرد که به دامن  ها فعالين درشدن قيمت

دولت فریب این ایدئولوژي کاذب را خورد و حمایت تلویحی آن  .زدن به حباب منجر شد

ري گذاگذاري در بورس این تلقی عمومی را ایجاد کرد که دولت سود و سرمایهاز سرمایه

-ها دولت میکه در شرایط غيرواقعی شدن قيمتیکند، درحالدر این بازار را تضمين می

پس از ترکيدن حباب نيز این فعالان و انحصارگران  .دادبایست نسبه به این امر هشدار می

بورس تلاش کردند انگشت اتهام را متوجه دولت و کارشناسان اقتصادي کنند و حتی 

ار لی را در دستور کهایی از جنس تأمين خسارات مالباختگان از صندوق توسعۀ مسياست

و  کنندة خسارت اشخاص حقيقیکه چنين سياستی بيش از آنکه جبرانقرار دهند؛ درحالی

انحصار و درآمدهاي  .کنندة منافع همان انحصارگران بودفعالان خرد در بازار باشد تأمين

اصلی  نکه مشخصا  از اقتضائات اقتصاد سياسی ایران است این امکان را به برندگاناشی از آن

بازار سرمایه داده است که رسانه و تبليغات مؤثري را در راستاي تأمين و تضمين منافع خود 

که اغلب بازندگان از اقشار فرودست بوده و پراکندگی آنان مانع از این سامان دهند درحالی

شده که بتوانند منافع خود را به شکلی منسجم شناسایی و پيگيري نمایند و صدایی داشته 

 .اشندب

ایه در ایران بازار سرمگری کارآمد و متناسب با تحولات بازار سرمایه: فقدان مقررات و تنظیم -6

اي است و این ضرورت تدوین قواعد و مقررات اصلاحی و در حال تحولات سریع و پيچيده

 .هستند ايمداخلهکه مقررات موجود بيشتر از جنس پيشکند درحالیاحتياطی را ایجاب می
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 تر است و پس از بحران نيز اغلب مواجههگذاري در نسبت تحولات بازار بسيار عقبرراتمق

به عنوان مثال یکی از دلایل ایجاد حباب  .با بازار از جنس سنتی )برخوردهاي قضائی( است

هاي بسيار خرد در معاملات بود؛ اگر ها هيجان ناشی حضور سرمایهو غيرواقعی شدن قيمت

گذاري حرکت هاي سرمایههاي خرد به سمت صندوقي هدایت سرمایهمقررات در راستا

هاي مثلا  زیر صد ميليون تومان به جاي ورود مستقيم به کرد و اشخاص حقيقی با سرمایهمی

ا هها بودند این هيجان فروکش کرده و قيمتمعاملات ناگزیر به مشارکت در قالب صندوق

 .شدندنيز غيرواقعی نمی

عطاي اجویی ناشی از حاکمیت مجوزمحوری بر اقتصاد کشور و بازار سرمایه: تقویت رانت -٤

ر سرمایه اي از فساد ساختاري در بازامجوز به مکانيسمی براي توزیع رانت بدل شده و به شبکه

ا آنجا هاي عقلانی رگيريگذار اقتصادي فشار آورده و تصميمدامن زده است که بر سياست

ها افتیاندازي ايشبکه باشد ناممکن ساخته است که نمود آن در راهکه بر خلاف منافع این 

 .قابل بررسی است

درتی : از یک سو شبکۀ قهای انتخاباتگذاری بازار سرمایه به چرخهپیوند خوردن سیاست -5

که توسط انحصارگران بازار سرمایه شکل یافته است و از دیگر سو فشار اجتماعی ناشی از 

بازندگانی که عمدتا  بازیگران ناآگاه و عمدتا  از اقشار ضعيف اقتصادي  بازیگران خرد و

گري نظيمگذاري و تهستند، باعث شده است بازیگران دولتی در سطح کلان، به جاي سياست

اشند که بر مدت تصميماتی بمتمرکز بر علل و عوامل مؤثر بر بازار بيشتر متوجه اثرات کوتاه

ت که موضوع سياساز این منظر بازار سرمایه بيش از آن .هار علتها استوار است نه بمعلول

هاي انتخاباتی براي جذب آراء حداکثري یا نقد باشد ابزاري سياسی شده است که در چرخه

 .گيردعملکرد رقيب سياسی مورد استفاده قرار می

ولت در د ایه:و مالک در بازار سرم گذاراستیسهای دوگانه و متعارض دولت به عنوان نق  -3

ایران صرفا  یک نهاد سياستگذار در بازار سرمایه نيست بلکه با توجه به درصد بالاي مالکيت 

دولتی، خود یک بازیگر بازاري است و منافع اقتصادي دولت بر هاي دولتی و شبهشرکت

دولت  .هاي آن به عنوان یک نهاد سياستگذار تأثيرگذار استگريها و تنظيمگيريتصميم
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هاي خواهد در خصوص شرکتکه اگر دولت میگذار؛ درحالیم مالک است هم سياسته

هاي تبایست مالکيت شرکگري کنم وزارت صمت نمیخودروسازي سياستگذاري و تنظيم

هاي پتروشيمی خواهد در خصوص شرکتخودروسازي را داشته باشد یا اگر دولت می

تروشيمی را هاي پپالایشگاه و شرکت بایست مالکيتسياستگذاري کند وزارت نفت نمی

 .داشته باشد

ولت : سياستگذاري دگذاری دستوری دولت در اقتصاد و تکثیر آن بر بازار سرمایهقیمت -7

 توانيم از تبعاتتنها زمانی می .گذاري دستوري یک سم مهلک استمبتنی بر قيمت

نيم که در گام صحبت ک سياستگذاري اقتصادي و اثرات جانبی آن مبتنی بر اقتصاد سياسی

اي از نهگذاري دستوري و یاراقيمت .هاي بازاري تعریف شوداول، مبانی بازار مبتنی بر مؤلفه

کند و از دیگر سو نااطمينانی و ثباتی را به بازار تحميل پذیري را مخدوش مییک سو رقابت

است که به  هاییتانگيزگی بازیگر بازاري در مشارکت در فعالينماید که نتيجۀ آن بیمی

 .شکل درازمدت قابل تعریف باشد

اي کلان و هگيريثباتی در تصميمبیگذاری اقتصادی: ثباتی و نوسان در سیاستبی -8

هاي ذاريدولت در سياستگ .زا بوده استهاي اقتصادي آسيبرویکرد دولت نسبت به بنگاه

توجهی هاي اقتصادي کمافع بنگاهثبات و پرنوسان بوده و در این زمينه به منکلان خود بی

بتنی به عنوان مثال زمانی م .گذاري منجر شده استانگيزگی در سرمایهنموده است که به بی

ود، شبر این استدلال که مزیت اقتصادي در توسعۀ صنعتی مبتنی بر گاز ارزان تعریف می

فته است اما رقابل توجهی در بخش خصوصی مبتنی بر این تعریف صورت گ گذاريسرمایه

ندة کنگيرد که قيمت گاز را به قيمت جهانی آن براي مصرفدر ادامه دولت تصميم می

ده کرده هاي بخش خصوصی را زیانگذاريداخلی نزدیک نماید و این تمامی آن سرمایه

 .است
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 :های سیاستیتوصیه
يت و رفع تقاء شفافبازتنظيم قواعد بازار سرمایه به سمت ارتقاء نظارت، ارتقاء رقابت، ار -1

 عدم تقارن اطلاعات

جایگزینی رویکرد سختگيري در اعطاي مجوز که به رانت دامن زده است با رویکرد  -٢

 پس از اعطاي مجوز گيرانهسختنظارت 

هاي دولتی و هاي شرکتهاي اقتصادي و رانتی براي صندلیمند مزیتکاهش نظام -6

 کهوينحبهها دیگر دولت و حتی کاهش مزیت هايسازي مزایا با فعاليت در بخشیکسان

به معناي از دست رفتن  آن راسازي کارگزار دولتی واگذاري شرکت دولتی و خصوصی

 .هاي فردي خود ارزیابی نکندمزیت

هاي دولتی مدیران شرکت کهنحويبهسازي بازتنظيم مکانيسم پاداش و تنبيه در خصوصی -٤

سازي ارزیابی کنند و از بابت عملکرد مبتنی بر صیمنفعت بيشتري در واگذاري و خصو

 .قوانين خود، احساس تهدید و ناامنی نداشته باشند

هاي مختلف تقنينی، اجرایی و سامان بخشيدن به فرایندهایی که اجماع عملی در بخش -5

هاي ملی در بازار سرمایه را ممکن نموده و مانع از تدوین و قضائی در خصوص اولویت

 .هاي مختلف حاکميت گرددهاي ناهماهنگ و متعارض توسط بخشياستاجراي س

 .هاي نظارتیو تقویت مکانيسم تدوین قوانين ضد انحصار در بازار سرمایه -3

ازي س/ مالک براي دولت از طریق خصوصیگذاراستيسهاي دوگانۀ پایان دادن به نقش -7

به  هکنحويبهمدت و تدریجی ياندر قالب یک برنامۀ م ییرانت جوحداکثري و به دور از 

 .رشد پایدار و باثبات بازار سرمایه و بازسازي اعتماد عمومی به آن بيانجامد

دت مگذاري دستوري توسط دولت در قالب یک برنامۀ ميانپایان دادن به مکانيسم قيمت -8

 .پذیري در بازار بيانجامدبه افزایش و ثبات رقابت کهنحويبهو تدریجی 

ا هاي خرد و یوین مقررات براي ممانعت از ورود مستقيم اشخاص حقيقی با سرمایهتد -9

رد داشته و هاي خاشخاص حقيقی که سرمایه کهنحويبهفاقد تجربۀ مثبت به بازار سرمایه؛ 
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ی بایست براي یک دورة زمانفاقد دانش تخصصی یا تجربه در این حوزه هستند ابتدا می

هاي خود به سطحی تعریف شده ناگزیر از مشارکت ش سرمایهمشخص یا پس از رساندن ارز

گذاري ههاي سرمایمشروط به اینکه صندوق گذاري باشند؛ البتههاي سرمایهاز طریق صندوق

 .رانت سياسی شکل بگيرند هرگونهدر فضایی رقابتی و بدون 

ار و هاد بازتمامی موارد فوق مشروط و مقيد به بازتعریف نقش نهاد دولت در ارتباط با ن

مشخصا  بازار سرمایه است که تحقق آن به اصلاحاتی بنيادین در نهادهاي دولت و بازار 

گام اول در این مسير و مقدمۀ ضرري براي آن، تغيير نقش دولت از یک دولت  .نيازمند است

هاي مصرح در محدودة مشخصی از توليد کالاي دار به یک دولت ابزاري با کارویژهتحصيل

اي هکه چنين تغيير بنيادینی در نقش دولت صورت نپذیرد بروز بحرانمادامی .است عمومی

هد ناپذیر خواهاي اقتصادي، محتمل و چه بسا اجتنابمشابه در بازارهاي مالی و سایر حوزه

 .بود
  


