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    خصوصیات بازار سرمایه
بازار سرمایه را به طور ساده می توان این گونه 
تعریف کرد: »بازار سرمایه، بازاری است که در آن 
سهم مالکیت اشخاص از دارایی های قابل تملك 
 جمعی، به آسانی، با سرعت و با قیمتی منصفانه

 )Fair Market Value( به فروش می رسد.«
ــودن نقل و  ــرعت و منصفانه ب ــهولت، س س
ــك  ــخاص در ی ــای اش ــالات دارایی ه انتق
ــبی  فتگی نس ــعه یا نه توس ــا ــه، نش مع جا
ــرف وجود یك  ــت. از اینرو ص ــه اس آن جامع
ــه خودی  ــور ب ــرمایه کارا در یك کش بازار س
ــا ارزش ــیار ب ــت که بس ــازی اس ــود امتی  خ

 است.
ــردم قادرند پس انداز  در چنین جامعه ای م
خود را به صورت مستقیم در دارایی هایی مانند 

سهام شرکت ها)خالص دارایی های شرکت ها(، 
ــارکت)پروژه های مشخص(، اوراق  اوراق مش
ــای فیزیکی( و  ــتوانه دارایی ه ــا پش قرضه )ب
ــرای مالکیت انواع کالاها)یا  قراردادهای آتی ب
ــت، طلا، فلزات  ــاز مالکیت آنها( مانند نف امتی
ــاورزی و سایر کالاها و  رنگین، محصولات کش
حتی مسکن، سرمایه گذاری کنند و با اعتماد به 
کارایی بازار سرمایه مطمئن باشند در هر لحظه 
که اراده کنند، می توانند این سرمایه گذاری را 
ــدداً به پس انداز )پول(  به قیمتی منصفانه مج

 تبدیل کنند. 
ــرمایه از نظر  ــه این امتیاز بزرگ بازار س البت
رشد اقتصادی کشورها واجد اهمیت چندانی 
ــاد مردم در  ــرمایه گذاری آح ــت، زیرا س نیس
ــرمایه گذاری به  ــودی خود س دارایی ها به خ

مفهوم اقتصادی آن محسوب نمی شود. مثلًا اگر 
ــرمایه در بازار املاک ساخته  میلیاردها دلار س
شده از طرف مردم سرمایه گذاری شود، به طور 
ــرمایه گذاری ملی را باعث  مستقیم افزایش س
نمی شود. هر چند که ممکن است با آزادسازی 
سرمایه های فروشندگان این املاک، امکانات 
ــرمایه گذاری در ساخت و ساز املاک جدید  س

را فراهم شود.

  نقش بازار سرمایه در افزایش رشد 
اقتصادی

ــه، صرف وجود  ــه نکات پیش گفت با توجه ب
یك بازار سرمایه کارا در یك کشور ضمن آنکه 
ــبی آن کشور  ــعه یافتگی نس نشانه ای از توس
ــد اقتصادی را  ــمار می آید، موجبات رش به ش

 فهرس�ت اقداماتی که دول�ت یازدهم قصد دارد برای توس�عه بازار 
س�رمایه ایران انجام دهد، در برنامه اقتصادی ارائه ش�ده وزارت امور 

اقتصادی و دارائی به اطلاع همگان رس�یده است. این فهرست هر چند 
شامل نکات بس�یار مهمی است ولی بیش از آنکه به یک برنامه عملیاتی 

)Action PlAn( ش�بیه باش�د، حاوی صورتی از آرزوهای بزرگ برای 
آینده بازار سرمایه ایران است.

موضوعاتی مانند، »هدایت ش�رکت ها به تامین مالی از بازار س�رمایه«، 
»اج�رای بی نقص سیاس�ت های کلی اصل 44 قانون اساس�ی«، 

»جذب س�رمایه های بین المللی«، »طراحی و تصویب 
ابزاره�ای مالی متنوع ت�ر« و دیگ�ر موضوعات، 

خواس�ته هایی اس�ت که می تواند در برنامه هر 
دولتی قرار گی�رد. ولی آنچه که مهم تر اس�ت 
برنامه های عملیاتی برای نیل به این آرمان ها 
است که در برنامه ارائه شده دولت به صورتی 
کلی به آنها اش�اره شده است. قبل از آنکه به 
چالش های پی�ش روی دول�ت یازدهم برای 
نیل به خواس�ته های فوق پرداخته شود لازم 
است خصوصیات یک بازار سرمایه مطلوب به 

اختصار تشریح شود.
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ــاختار  ــی آورد. اما در صورتی که س ــم نم فراه
اقتصادی یك کشور اجازه دهد تا بشود بخشی از 
سرمایه گذاری ملی را با پس اندازهای کوچك و 
متوسط مردم و به صورت مستقیم از طریق بازار 
ــرمایه انجام داد آنگاه نقش بازار سرمایه در  س
افزایش رشد اقتصادی انکارناپذیر خواهد بود. 
ــت های کلی اصل  ــد الف سیاس مثلًا اگر بن
44 در کشور اجرا می شد و سرمایه گذاران و به 
خصوص سرمایه گذاران بخش خصوصی ترغیب 
می شدند تا از طریق ایجاد یا توسعه هلدینگ ها 
ــهامی عام عظیم و با جذب  ــرکت های س و ش
سرمایه حداکثری از سرمایه گذاران خرد در بازار 
سرمایه اقدام به تاسیس، راه اندازی واحدهای 
ــگاه، کارخانجات  بزرگ تولیدی مانند پالایش
پتروشیمی، ذوب فلزات، بهره برداری از معادن 
بزرگ ایجاد امکانات حمل و نقل زمینی، ریلی، 
دریائی و هوائی، تاسیسات عظیم گردشگری، 
ــازی و انبوه سازی مسکن و نظایر آن  شهرک س
ــه چنین بازار  ــد گفت ک بنمایند، آنگاه می ش
ــد اقتصادی کشور  ــرمایه ای در خدمت رش س

قرار دارد. 
ــه در عمل می بینیم  ــفانه آنچه ک و اما متاس
ــت های کلی  ــد الف سیاس ــدن بن فراموش ش
اصل 44 و اجرای سیاست های واگذاری سهام 
ــبه دولتی- بخش مضرتر از  دولت به بخش ش
ــفته بازان و برخی   ــهام عدالت(-، س دولتی)س
ــورس اوراق بهادار    ــال در ب ــان گیران فع نوس

متمرکز است.

   تراژدی اوراق بدهی
ــرفته ،اوراق قرضه بلندمدت  در دنیای پیش
)بالاتر از یکسال( به عنوان مهم ترین ابزار مالی 
ــرمایه از ابتدا تا انتها در حوزه فعالیت  تامین س
بازار سرمایه است. مبالغ عظیمی از منابع مورد 
نیاز فعالان اقتصادی از محل سرمایه های خرد 
ــود. این  ــرمایه تامین می ش موجود در بازار س
ــار معمولاً فقط در سررسید  اوراق پس از انتش
ــتند، ولی طی  ــر قابل بازخرید هس توسط ناش
مدت اعتبار به عنوان اوراق بهادار در بورس)بازار 
ــت دوم( مورد دادوستد قرار می گیرند.  در  دس
حالیکه در ایران اوراق مشارکت صادره توسط 
بنگاه ها)عمدتاً دولتی( از ابتدا تا انتها در سیستم 
ــردد و و در  ــتد می گ بانکی )بازار پول( دادوس
ــی صادرکننده اوراق  ــی به بده نهایت به نوع
مشارکت به بانك ها)وام بانکی( تبدیل می شود. 
ــت. در ایران  ــن اس علت این امر کاملًا روش
ــرفته که نرخ پول در بازار  برخلاف دنیای پیش

تعیین می شود، نرخ بهره به صورت دستوری و 
تصنعی از طرف بانك مرکزی تعیین می شود. 
این موضوع به ظاهر ساده نه تنها خرید و فروش 
ــارکت( را در بازار دست دوم  اوراق قرضه)مش
ــواره مردم و  ــازد، بلکه هم امکان ناپذیر می س
سرمایه گذاران را از سرمایه گذاری مستقیم در 
فعالیت های اقتصادی منصرف ساخته و آنها را 
به سمت سپرده گذاری در بانك ها و موسسات 
اعتباری یا حداکثر سفته بازی در بورس اوراق  
بهادار، طلا، ارز و املاک سوق می دهد. از طرف 
دیگر برای فعالان اقتصادی ساده ترین راه تامین 
سرمایه، مراجعه به بانك و اخذ تسهیلات با نرخ 

ثابت است. 

  نقش کمرنگ موسسات تامین 
سرمایه

 Inrestment( بانك های سرمایه گذاری
Bank( در کشورهای پیشرفته صنعتی نقش 
ــرمایه مورد نیاز  ــیار با اهمیتی در تامین س بس
فعالان اقتصادی از بازار سرمایه ایفا می کنند. 

این بانك ها علاوه بر پشتیبانی و گاه ضمانت 
اوراق بهادار صادره در بازار اولیه و ارائه خدمات 
ــای اقتصادی  تخصصی ارزش گذاری بنگاه ه
ــل بنگاه ها،  ــارکت در امر ادغام و تحصی و مش
ــرمایه گذاران ریسك پذیر در بازار سرمایه را  س
شناسایی  می کنند. هم چنین با ارائه طرح های 
ــرمایه گذاری  ــادی آنها را به س توجیهی اقتص
ــع مالی  ــد مناب ــای نیازمن ــت در پروژه ه موق
ــس از فروش  ــد و در پایان پ ــب می کنن ترغی
سهم سرمایه گذاری این سرمایه گذاران، سود 

مناسبی نصیب آنها می کنند.
ــیوه بانکداری نزدیك ترین شیوه به   این ش
ــر صاحب نظران  ــلامی مورد نظ بانکداری اس
دینی است و هم اکنون در بسیاری از کشورهای 
ــورهایی مانند  ــلامی و مهم تر از آن در کش اس

انگلستان با سودآوری بالا، فعالیت می  کنند. 
در ایران اما، این نوع موسسات که تحت عنوان 
موسسات تامین سرمایه فعالیت می کنند، بیشتر 
ــنتی گرایش دارند و بیشتر  به سمت بانکداری س
ــده خود از بازار سرمایه را در  منابع جمع آوری ش
بانك های متنوع خود سپرده گذاری کرده و با اخذ 
بهره ای ثابت و بالاتر از نرخ رسمی، به عنوان جزئی 
از بازار پول)و نه بازار سرمایه( امرار معاش می کنند. 
البته با توجه به مشکلات ساختاری اقتصاد ایران 
ــت، ولی در  کار آنها نیز تا حدودی قابل توجیه اس
چنین شرایطی سخن گفتن از نهادها و ابزار مالی 
متنوع در بازار سرمایه کمی دور از دسترس است.

   بازار سرمایه جدا افتاده
ــال  ــران مالی جهانی در س هنگامی که بح
2007 رخ داد، آسیب ندیدن بازار سرمایه ایران 
ــئولان  ــران جهانی، از افتخارات مس از این بح
ــور به حساب می آمد. ولی منابع  اقتصادی کش
ــرمایه جهانی  ــود در بازار س مالی عظیم موج
ــت که یك اقتصاد پویا بتواند از  پدیده ای نیس
آن صرف نظر کند، به عبارت بهتر بازار سرمایه 
ــرمایه جهانی  ای که نتواند در تعامل با بازار س
فعال باشد، هرگز به درجه ای از اعتبار نخواهد 
ــید که بتواند جایگاهی همسان با  بازار پول  رس

در کشور بدست آورد.
ــا بازارهای  ــاله مهم تعامل ب گنجاندن مس
ــرمایه بین المللی در برنامه اقتصادی دولت  س
ــت، ولی روشن  ــیار خوشایند اس هر چند بس
ــت که بدون رفع حداقل تحریم های بانکی  اس
ــرمایه عظیم وجود  امکان تعامل با این بازار س
ندارد. بنابراین توسعه بازار سرمایه از این جهت 
ــت و  ــز تابع تصمیمات صرف اقتصادی نیس نی
ــت اجماع لازم در مورد روابط خارجی  لازم اس
بین مسئولان حکومت به وجود آید تا راه برای 
ــاختاری اقتصاد ایران و از جمله  حل مسایل س

توسعه یافتگی بازار سرمایه، باز شود.

  برنامه دولت چه می تواند باشد؟
با توجه به نکات ذکرشده ، مشاهده  می شود 
که بازار سرمایه کشور از نارسایی های ساختاری 
کشور رنج می برد. بنابراین اینکه تنها در برنامه 
ــود  بازار سرمایه سهم  اقتصادی دولت آرزو ش
ــی فعالیت های اقتصادی  خود را در تامین مال
ــورهای پیشرفته( و به  کشور )مانند سایر کش
تبع آن افزایش رشد اقتصادی کشور، به دست 
آورد، کاری به پیش برده نخواهد شد. کما اینکه 
در دولت های قبلی نیز چنین آرزوهایی وجود 

داشت ولی هیچ گاه تحقق پیدا نکرد. 
مشکلات ساختاری که باعث عقب ماندگی 
ــبت به بازار پول و بازار  بازار سرمایه ایران )نس
سرمایه بعضی از کشورهای منطقه( شده، باید 
ــی کارشناسانه دقیق قرار  مورد مطالعه و بررس
ــروژه ملی به آن توجه  گرفته و به عنوان یك پ
شود. این رویکرد مستلزم عزمی ملی و همگانی 
است و به طور قطع موضوعی نیست که فقط با 
تلاش وزارت امور  اقتصادی و دارایی و سازمان 
ــی، سامان   بورس و اوراق بهادار به صورت بخش
پذیرد. بررسی مشکلات ساختاری اقتصاد ایران 
نیاز به نگاهی فرابخشی دارد و حل آن مستلزم 

عزمی ملی و فراجناحی است.
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