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مقدمه

کــه به نــدرت مــورد بحــث جــدی و عمیــق پژوهش گــران اقتصــاد  بحرانی شــدن شــرایط بــازار ســرمایه در ایــران از آن دســت موضوعاتــی اســت 
کــه بــازار ســرمایه عــاوه بــر ویژگی هــای عــام  کــم کاری را شــاید بتــوان بازتابــی از ایــن واقعیــت دانســت  سیاســی ایــران قــرار گرفتــه اســت. ایــن رکــود و 
ح پــاره ای  کــه به ســادگی در حیطــه ی هم پوشــانی اقتصــاد و سیاســت جــای نمی گیرنــد و طــر و کان، زوایــا و وجــوه خــرد و تکنیــکال فراوانــی دارد 
گــر در  کــرده اســت. ا کــه ایــن حیطــه از اقتصــاد را  چنیــن متمایــز  کلــی هــم کمــک چندانــی بــه رمزگشــایی از پیچیدگی هایــی نمی کننــد  از گزاره هــای 
بســیاری از دیگــر حیطه هــا ســخن از مدیریــت عقانــی مخاطــرات ناشــی از سیاســت گذاری ها و روش هاســت، در بــازار ســرمایه امــا »مخاطــره« خــود 
مفهومــی کلیــدی اســت و اصــرار بــر کاهــش هرچه بیشــتر رفتــار مخاطره پذیرانــه در ایــن بــازار عمــاً آن را از معنــا تهــی می کنــد. از ســوی دیگــر، ایــن هــم 
قابــل قبــول نیســت کــه وجــود چنیــن حیطــه  ی مخاطره پذیــر و مخاطره محــوری بــه معنــای پذیــرش آن قلمــداد شــود کــه لکــه ای همیشــه جوشــان 

گزیــر آن بــرای ســایر عرصه هــای اقتصــادی، سیاســی و حتــی اجتماعــی بــود.  کــه بایــد پذیــرای پیامدهــای نا و انفجــاری در اقتصــاد وجــود دارد 
از اواســط ســال ۱۳۹۸ و در نتیجــه ی قــرار گرفتــن اقتصــاد ایــران در وضعیتــی خــاص و اســتثنایی، بــازار ســرمایه رونــدی صعــودی و بی ســابقه را آغــاز 
کــه بســیاری از شــهروندان را وارد حیطــه ای مخاطره پذیرتــر می کــرد، نویدبخــش بــود. شــاخصه های ســهامداری در  کــرد. رونــد مزبــور از آن جهــت 
ایــران در مقایســه بــا بســیاری از کشــورهای جهــان نــازل بــود و کشــور بــه چنیــن نقطــه ی عطفــی نیــاز داشــت تــا امکان هــای گــذار از بانک محــوری بــه 
بورس محــوری و یــا دســت کم ایجــاد تعادلــی تــازه میــان نظــام بانکــی و بــازار ســرمایه بــه عنــوان دو ســاحت متمایــز تأمیــن مالــی را بیازمایــد. آن رونــد 
گــزارش می کوشــد بــا الهــام از مباحــث  نویدبخــش در نتیجــه ی سیاســت ها، عملکردهــا و انفعال هایــی پرســش برانگیز بــه اتــاف کشــیده شــد. ایــن 
ــه ی  ــری را از تجرب ــر و اتکاپذیرت ح بحث برانگیزت ــر ــت، ش ــازی حکوم ــرد توانمندس ــت« در رویک ــرای سیاس ــت اج ــکلی« و »قابلی ــب ادای هم ش »فری

اوج گیــری اخیــر بــازار ســرمایه در ایــران ارائــه کنــد.   
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طرح مسأله

کام بــوده و دلار  کامــاً نــا کــه سیاســت تزریــق دلار ارزان از ســوی دولــت  در ابتــدای نیمــه ی دوم ســال ۱۳۹۸ از یــک ســو بــر همــگان روشــن شــده بــود 
۴۲۰۰ تومانــی نتیجــه ای به جــز اتــاف گســترده ی منابــع ارزشــی کشــور در پــی نداشــته، و از ســوی دیگــر دورنمــای روشــنی از آینــده ی بــازار ارز وجــود 
نداشــت و میانگیــن قیمــت حــدوداً یــازده هــزار تومانــی دلار کمکــی بــه شــکل گیری حداقلــی از ثبــات در ایــن عرصــه نکــرده بــود و فعــالان مختلــف 
کــه اغلــب رنــگ و آمیــزه ای سیاســی هــم داشــتند، برآوردهــای متنوعــی را از شــرایط دلاری کشــور در ماه هــای  اقتصــادی بــر حســب تحلیل هایــی 
پایانــی ســال ۱۳۹۸ و ماه هــای ابتدایــی ســال ۱۳۹۹ ارائــه می کردنــد. عملکــرد دولــت در افزایــش مســتمر پایــه ی پولــی کشــور حکایــت از آن داشــت 
کســتری اقتصــاد کشــور متولیــان امــر را مجــاب کــرده کــه اقدامــات آنــان بــرای مدیریــت اقتصــاد از طریــق دســتکاری پایــه ی  کــه شــرایط تحریمــی و خا
کــه بایــد آن هــا را نیــز به درجاتــی سیاســی - نهــادی دانســت، دولــت از قــدرت  پولــی از مشــروعیت اضطــراری برخــوردار خواهــد بــود. بــه دلایلــی 
چندانــی هــم بــرای اعمــال انضبــاط بــر ارکان مختلــف دولتــی و حکومتــی برخــوردار نبــود و در نتیجــه بســیاری از تحلیل گــران پیشــنهاد می کردنــد 
کــه در چنــان شــرایطی دولــت بایــد عــاوه بــر اندیشــیدن تمهیداتــی بــرای کاهــش بدهی هــای خــود، در فکــر اتخــاد راهکارهــای بلندمدت تــری 
هــم بــرای کاســتن از میــزان آســیب پذیری نهــادی و بودجــه ای خــود باشــد. کاهــش تدریجــی روزن هــای صــادرات نفتــی و افزایــش فشــار بــر ذخائــر 
ج  محــدود دلاری نیــز شــرایط اقتصــادی کشــور را بیــش از پیــش بحرانــی می کــرد۱. چنان کــه می دانیــم و پرداختــن بــدان از ظرفیــت ایــن گــزارش خــار
اســت، از زمســتان ۱۳۹۸ پاندمــی کرونــا نیــز دامن گیــر اقتصــاد آفــت زده ی ایــران شــد و دولتــی را کــه پیشــاپیش بــا معضــات متعــددی بــرای تمشــیت 

کــرد.   امــور درگیــر بــود، بــا چالش هــای بیشــتری از جهــت تحقق پذیــری درآمدهــای عمومــی و مالیاتــی روبــرو 
ــر شــد،  کانــال تلگرامــی او۲ منتش کــه در ســیزدهم اردیبهشــت ماه ۱۳۹۹ در  ح امیــر کرمانــی دانشــیار اقتصــاد دانشــگاه برکلــی،  اجــازه دهیــد از شــر
خ دلار در ماه هــای پایانــی ســال  ح مســأله را بــا ســرعت بیشــتری بــه پایــان ببریــم. چنان کــه می دانیــم، رونــد عمومــی نــر اســتفاده کنیــم تــا ایــن طــر
کنــش بــه کاهــش روزافــزون ارزش پــول ملــی، جهشــی  ۱۳۹۸ صعــودی بــود۳ و در نتیجــه کشــور در حالــی وارد ســال ۱۳۹۹ شــد کــه بــازار ســرمایه در وا
خیره کننــده را در میانگیــن قیمــت ریالــی ســهام تجربــه کــرده بــود. تثبیــت رونــد صعــودی بــازار ســرمایه بــرای دولــت ایــن امیــدواری را بــه وجــود آورد 
کــه قــادر خواهــد بــود بــا تعریــف فرمول هایــی ترکیبــی و پیچیــده در عیــن حفــظ اقتــدار مدیریتــی، حقوقــی و شــرکتی خــود بــر بســیاری از بنگاه هــای 
بــزرگ کشــور، بــه تأمیــن مالــی موفقــی از ایــن بــازار نوخاســته بپــردازد. عرضــه ی اولیــه ی ســهام شســتا در بــورس در اواخــر فروردین مــاه ۱۳۹۹ 
مهم تریــن نمــود اقبــال دولــت بــه ظرفیت هــای بدیعــی بــود کــه بــازار ســرمایه بــه همــراه آورده بــود. همه چیــز حکایــت از آن داشــت کــه دولــت تــا اطاع 
ثانــوی بــا رونــدی فزاینــده از بحــران کســری بودجــه روبــرو خواهــد بــود و در نتیجــه تــدارک آن فرمول هــای تلفیقــی بــرای سیاســت گذاران دولتــی 
ــدان  ــت حاس ــی و عصبانی ــم بدخواه ــور علی رغ ــه ی رییس جمه ــه گفت ــه ب ک ــد  ــداد ش ــازاری قلم ــی در ب ــن مال ــرط تأمی ــن پیش ش ــه مهم تری ــه مثاب ب
ــر اتاق هــای فکــر  ــا تدابی ــت ب ــود؛ دول ــا حاشــیه های تأمل برانگیــزی همــراه ب ــازار ســرمایه ب ــه ب ــت ب ــا این همــه اقبــال دول شــرایط خوبــی داشــت۴. ب
خــود اقتــدار و انحصــار مدیریتــی  اش را در بســیاری از بنگاه هــای بــزرگ حفــظ می کــرد و بدین ترتیــب ایــن امــکان بــرای وابســتگان بــه شــبکه های 
ــذار شــده را  گ ــی قیمــت ســهام مجموعه هــای وا ــازار ســرمایه، روندهــای آت ــع مــورد نظرشــان از ب ــه پــس از اســتحصال مناب ک قــدرت وجــود داشــت 
گــذار شــده بــه عمــوم را در دوره هــای نزولــی بــازار بازپــس بگیرنــد. در ایــن میــان، حتــی خــود دولــت نیــز  کثریــت ســهام وا کــرده و به تدریــج ا کنتــرل 
ــی ایــن  ــرآورد اطمینان بخشــی از روندهــای آت ــز ب ــت نی ــر کرمانــی دول ــه تعبی ــازار ســرمایه داشــت و ب ــه ب درک و نگرشــی مقطعــی و عبــوری نســبت ب
بــازار نداشــت و در نتیجــه می کوشــید بــا شــتاب هرچــه بیشــتر و در قالــب صندوق هــای ETF و بــا قائل شــدن شــروطی ماننــد منــع فــروش دوماهــه 
گذارشــده در ایــن صندوق هــا، بــا کم تریــن آســیب و بــا پذیــرش حداقلــی از مســئولیت بــه تأمیــن مالــی مطلوبــی از ایــن بــازار بپــردازد.  بــرای ســهام وا
کــه ایــن بــازار  کــرده بــود  کــه اخبــار رونــق بــورس قانع شــان  جــزء  مکمــل ایــن رخدادهــا هــم ورود میلیون هــا نفــر از شــهروندانی بــه بــازار ســرمایه بــود 
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کــه ورود دولــت را شــاهدی بــر کاهــش مخاطــره ی شــدید و  عرصــه ی مناســبی بــرای جلوگیــری از رونــد نزولــی دارایی هــای آنــان اســت؛ شــهروندانی 
پدیــدار شــدن دورنماهایــی اطمینان بخش تــر در ایــن بــازار می دانســتند. هم چنان کــه یادداشــت کرمانــی نشــان مــی داد، دولــت بــه جــای در پیــش 
کــه بــازار ســرمایه را  کــه عناصــر شــفافیت، عقانیــت، نظــارت و مدیریــت را بــا یکدیگــر درمی آمیختنــد، روی بــه ایده هایــی آورد  گرفتــن بدیل هایــی 

بــه میدانــی بــرای بردهــای هنگفــت بازیگــران حرفــه ای و باخت هــای شــدید ســهامداران خــرد تبدیــل  کــرد. 
کــه  ح جزئیــات آن نمی شــویم، بــورس ایــران در نتیجــه ی اصــرار بــر »خــوب بــودن« آن در شــرایطی  گــزارش وارد شــر چنان کــه می دانیــم و در ایــن 
اقتصــاد کشــور نشــانی از آن »خوبــی« نداشــت۱، رونــدی شــگفت انگیز از افزایــش ارزش را در نیمــه ی نخســت ســال ۱۳۹۹ تجربــه کــرد و در ۱۲ مــرداد 
کــه در کم تــر از یــک ســاعت اتفــاق افتــاد، مــرز دو میلیــون واحــد را نیــز پشــت ســر گذاشــت۲. در حالی کــه برخــی فعــالان  بــا رشــدی ۴۰ هــزار واحــدی 
ع از مــرز ســه میلیــون واحــدی ســخن می گفتنــد، در نهایــت  گــذر قریب الوقــو بــازار ســرمایه رونــد شــکل گرفته در آن را طبیعــی می انگاشــتند و از 
ــی بــه خــود گرفــت. در هجدهــم شــهریور ۱۳۹۹، امیــر کرمانــی در  ــی مــرز دو میلیونــی رونــد نزول شــاخص بــورس پــس از دوره ای از نوســان در حوال
کــه بــه همــراه ســه اقتصــاددان دیگــر نوشــته شــده بــود۳، بــه بررســی چیســتی سیاســت های حمایتــی مطلــوب از بــازاری پرداخــت  قالــب یادداشــتی 
کــه از ابتــدای ســال تــا دوازدهــم شــهریور میانگیــن رشــدی ۲۱۸ درصــدی داشــت و در نتیجــه ورود آن بــه فــاز نزولــی و اصاحــی کامــاً معقــول به نظــر 
کــه فــاز اصاحــی شــکل گرفته بایــد بــه طبیعی تــر شــدن ظرفیت هــای ســودآوری  می رســید. چکیــده ی حــرف نویســندگان یادداشــت مزبــور آن بــود 
گــون و از جملــه بــه علــت عقب ماندگــی ایــن  بــازار ســرمایه تبدیــل شــود. آنــان تصدیــق می کردنــد کــه بــازار ســرمایه در دوره هــای پیشــین بــه علــل گونا
ــازار جــای تردیــدی  خ داده در ایــن ب ــا این حــال، رشــد شــدید ر ــازار از ســایر میدان هــای ســرمایه گذاری دچــار کم ارزش انــگاری مفــرط شــده بــود. ب ب
کــه  کــه ادامــه ی سیاســت های حمایتــی پیشــین موجــب وارد شــدن زیان هــای به مراتــب شــدیدتر بــه ســهامدارانی خواهــد شــد  باقــی نمی گذاشــت 

دوره ی زمانــی ورودشــان بــه بــازار باعــث شــده بــود ســهم چندانــی از دوره ی طایــی رشــد ســهام نداشــته باشــند۴. 
خ دادن آن فــاز اصاحــی، عمــاً آن رونــد  کــه چــرا علی رغــم ر گــزارش می کوشــد بــا رویکــردی تلفیقی تــر و از منظــر اقتصــاد سیاســی توضیــح دهــد  ایــن 

خ نــداد و بــازار ســرمایه در ایــران پــس از تجربــه ی صعــودی شــگفت انگیز، دچــار نــزول و ســقوطی آســیب زا شــد.  »طبیعــی« ر

کشــور بــه دوره ای  کــه رونــق شــگفت انگیز بــورس می توانــد مقدمــه ای بــرای ورود  گــون فکــری در همــان برهــه ی زمانــی هشــدار دادنــد  گونا 1-  اقتصاددانــان منســوب بــه طیف هــای 
کــه  کــرده و یــادآور شــده بــود  کــه بــر بی معنایــی ورود شــدید نقدینگــی بــه بــورس اشــاره  کــرد  مخاطره انگیزتــر باشــد. از جملــه  می تــوان بــه هشــدار داود ســوری اقتصــاددان نوکلاســیک اشــاره 
گفتــن از افزایــش ارزش ســهام شــرکت ها بی معناســت. ر.ک نــود اقتصــادی هفدهــم اردیبهشــت ماه  کــه ســازوکارهای خلــق ثــروت تــا ایــن حــد بــه رکــود دچــار هســتند، ســخن  در دوره ای 
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رونق بورس و به میان آمدن ایده ی »تأمین مالی عمومی«

کــه بــر اســاس آن بانک هــا مهم تریــن مرجــع تأمیــن مالــی عمومــی  رونــق اخیــر بــورس در ایــران باعــث ایجــاد تنــش و آشــفتگی در ســنتی قدیمــی شــد 
بودنــد. عبده تبریــزی )۱۳۹۵( بــرای اشــاره بــه این کــه نظــام تأمیــن مالــی ایــران ســنتاً بانک محــور بــوده، بــه مقایســه ی آمــار اعتبــارات خلق شــده از 
کــه بــر اســاس آن اوراق بــا ســهم صــد هــزار میلیــارد تومانــی خــود ســهم به مراتــب کم تــری از اعتبــار  ســوی بانک هــا و آمــار اوراق منتشــره می پــردازد 
ــوده  ــران در ایــن مــورد پیمــوده، در واقــع همــان مســیری ب ــه ای ک ــی خلق شــده از ســوی بانک هــا داشــته اند. مســیری  ــارد تومان هفتصــد هــزار میلی
گــذار تدریجــی از نظــام تأمیــن مالــی بانک محــور بــه نظــام تأمیــن  کــه ســایر کشــورها نیــز طــی کرده انــد. تجربه هــای موفــق دیگــر کشــورها شــامل 
کــه در نهایــت اصــرار بــر برتــری  مالــی بورس محــور بــوده اســت. عبــده تبریــزی در مطلــب دیگــری در تاریــخ ۳۱ فروردیــن ۱۳۹۶۱  یــادآور شــده بــود 
نظــام بورس محــور بــر نظــام بانک محــور بی معناســت و بــرای هــر دو گونــه نمونه هایــی موفــق )آلمــان و ژاپــن بــرای گونــه ی بانک محــور و آمریــکا 
کــه هــدف از همــه ی ایــن تنظیمــات دســتیابی بــه  کــرد. عبده تبریــزی تصریــح می کنــد  و انگلســتان بــرای گونــه ی بورس محــور( را می تــوان ذکــر 
کــه  ظرفیت هــای پویاتــری بــرای بهبــود اقتصــاد ملــی و ارتقــای رفــاه عمومــی جامعــه اســت. بــا این حــال، در مــورد بانک هــای ایــران اتفاقــی افتــاده 
کــرده اســت؛ بانک هــا بــا ارجــاع بــه فشــارهای متعــدد تقنینــی و  اتکاپذیــری آن هــا را بــه عنــوان مراجــع صالــح تأمیــن مالــی عمومــی بــا تردیــد مواجــه 
کــه به دشــواری  کــه در دهه هــای اخیــر بــرای تأمیــن تســهیات تحمــل کرده انــد، وارد بازارهایــی ماننــد بــازار مســکن و مســتغات شــده اند  تکلیفــی 
کــرد. جــذاب شــدن چنــان بازارهایــی بــرای بانک هــا خاصــه بــه تجربــه ی متفاوتــی بازمی گــردد  می تــوان آن هــا را مولــد ارزش و خالــق ثــروت قلمــداد 
کــه آن هــا در دولت هــای نهــم و دهــم پشــت ســر گذاشــتند؛ بــه تعبیــر عبده تبریــزی )۱۳۹۵( در آن دولت هــا گونــه ای کامــاً متمایــز از آســان گیری 
خ داد کــه اقتصــاد کشــور را بــه امــواج پــول پرقــدرت می ســپرد. بانک  هــا نیــز بــرای جبــران فشــاری کــه از جهــات تکلیفــی تحمــل می کردنــد،  اعتبــاری ر
ــند.  ــا ببخش ــده ی آن دوران ارتق ــورم فزاین ــا ت ــب ب ــود را متناس ــادی خ ــوان اقتص ــا ت ــدند ت ــف ش ــای مختل ــتری وارد بازاره ــس بیش ــه نف ــاد ب ــا اعتم ب
کــرده و از  کــه عرصه هــای مختلــف اقتصــاد کشــور را بــه حبــاب دچــار  نتیجــه ی قابــل انتظــار آن وضعیــت شــکل گیری تــورم رکــودی شــدیدی بــود 
خ بازگشــت تســهیات اعطایــی بانک هــا را کاهــش داده بــود. پایــان آن تــورم رکــودی بــا اعمــال سیاســت های اقتصــادی متفــاوت در  ســوی دیگــر نــر
دولــت  یازدهــم امــری اجتناب ناپذیــر بــود، امــا در نتیجــه ی آن سیاســت ها اولًا بســیاری از ســرمایه گذاری های ملکــی بانک هــا بــا کاهــش شــدید در 
برآوردهــای پیشــین روبــرو می شــد و عــاوه بــر آن، بســیاری از دریافت کننــدگان تســهیات بانکــی نیــز دورنمــای تورمــی مــورد انتظــار خــود بــرای ادای 
گــوار خوانــدن شــرایط نظــام بانکــی، بــه تصویــری آرمانــی بازمی گــردد  ــا نا بدهی هــای بانکی شــان را از دســت می دادنــد. عبده تبریــزی )همــان( ب

کــه فعــالان و نخبــگان اقتصــادی از نقــش و جایــگاه بانک هــا در ذهــن داشــته اند؛ 
کار خــود را درســت انجــام بدهــد، پــول خــود را بــرای شــروع  گــر بانکــی  کــه ا »تصویــر مــا از فعالیــت بانــک داری.... آن بــود 
ج می کنــد. بدین ترتیــب اقتصــاد رشــد می کنــد؛ اشــتغال ایجــاد  کســب و کارهای قدیــم خــر کســب و کارهای جدیــد و توســعه ی 
خ ســود مناســب پــس  کــه پــول ســپرده گذاران را بــا نــر خ بــازده مناســبی به دســت مــی آورد، آن قــدر  می شــود و هم زمــان بانــک نــر
کــه در بانــک ســرمایه گذاری می کننــد. صنعــت بانــک داری ایــران بــر  کنــد  خ بــازده رقابتــی بــرای آن هایــی ایجــاد  بدهــد؛ یعنــی نــر
مبنــای درک صحیــح از اهــداف زندگــی و نقــش انگیزه هــای اقتصــادی و رشــد اقتصــادی مربــوط بــه ایــن اهــداف، محدودیت هــای 
»اخاقــی« بــرای رشــد خــود تعییــن کــرده بــود، امــا در ایــن دهــه ی اخیر، عشــق کســب ســود آســان بســیاری از بانک هــا را از وظیفه ی 

ــاره ای از اقتصاددانــان ایــران گــوش شــنوا نیابــد«.  ــا هشــدارهای پ کار بــود ت اصلی شــان بازداشــت. پول هــای زیــادی در 

کــه چگونــه و بــر اســاس چــه ماحظاتــی، دولــت در روزهــای  بــا مــرور چرخــه ی شــکل دهنده ی بحــران در نظــام بانکــی ایــران بهتــر می تــوان فهمیــد 
ع بــه ظرفیت هــای اعتبــاری نظــام بانکــی، بــه ســراغ بــازار  آغازیــن ســال ۱۳۹۹ تصمیــم گرفــت بــه جــای اتــکا بــر الگــوی پیشــین تأمیــن مالــی و رجــو
ــا جســتجوی فرصت هایــی روی  ع هــای پیشــین دولــت در شــرایط بحرانــی و تورمــی، خــود بــه تعریــف ی ســرمایه بــرود. بانک هــا در پاســخ بــه رجو
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کــه به جــای تصحیــح روندهــای حباب آفریــن، حباب هــای تــازه ای را نیــز بــه پیکــر فربــه و کم کارآمــد اقتصــاد کشــور می افــزود.  آورده بودنــد 
ک نســبی نظــرات اقتصاددانــان منســوب  کــه در تشــریح پروبلماتیــک بانک محــوری و بورس محــوری جلــب توجــه می کنــد، اشــترا از جملــه نکاتــی 
ــاس  ــذارد. عب ــان آزاد می گ ــای سودآوری ش ــی الگوه ــا را در طراح ــه بانک ه ک ــت  ــردی اس ــودن رویک ــی ب ــاره ی انحراف ــون درب گ ــای گونا ــه طیف ه ب
کــه بانک هــا نبایــد بــه  گرایش هــای نوکاســیک او بارزتــر اســت، هشــدار می دهــد  کــه  کری اقتصــاددان نهادگــرا نیــز ماننــد عبده تبریــزی  شــا
بنگاه هایــی تبدیــل شــوند کــه از هــر روش و مرامــی بــرای دســتیابی بــه ســودهای بیشــتر اســتقبال می کننــد، بلکــه در نهایــت بایــد در خدمــت تقویــت 

اقتصــاد مولــد و خالــق ثــروت باشــند؛ 
»از دیــد مــا بانــک دو جنبــه دارد. بانــک بــه هنــوان یــک نهــاد محــوری نظــام اقتصــادی و اجتماعــی بایــد تســهیل کننده ی نظــام 
ج و حســاب و کتــاب،  تولیــد و بسترســاز و کمــک کار برنامه هــای رشــد و توســعه ی کشــور باشــد. از طــرف دیگــر بــه لحــاظ دخــل و خــر
کنــد و از امکانــات و منابــع محــدود معیــن بهتریــن اســتفاده ها را انجــام دهــد.... در  بانــک بایــد بــه مثابــه یــک بنــگاه عمــل 
ع فعالیــت متمایــز وجــود دارد؛ مولــد و نامولــد. در فعالیت هــای نامولــد، بازدهی هــا بســیار بالاســت و تعهــدات  اقتصــاد ایــران دو نــو
ــد، بازدهی هــا محــدود اســت و تعهــدات و هزینه هــا بــه طــور قابــل ماحظــه بــالا«  کــم. در فعالیت هــای مول و هزینه هــا محــدود و 

کری، ۱۳۹۵: ۱۸۳ و ۱۸۴( )شــا

خ ســود بــالای ســپرده های بانکــی۱ را دردنشــان مســلم آن  بــا ایــن اوصــاف می تــوان قــرار گرفتــن ایــران در فهرســت اقتصادهــای تــورم زده ی بــا نــر
خ بــالای دریافــت ســود تســهیات را بــه عنــوان امتیــازی نســبی بــرای  دانســت کــه بانک هــا در ازای تــداوم ایــن میــزان از ســوددهی، عــاوه بــر آن کــه نــر
گری هایی شــوند کــه گســترش آن هــا  خــود حفــظ کرده انــد، مجــوز ضمنــی آن را نیــز به دســت آورده انــد کــه در هیــأت بنگاه هــای نامتعــارف وارد ســودا

متــرادف بــا تضعیــف روزافــزون اقتصــاد مولــد اشــتغال و ثــروت اســت۲. 
کــه خــروج دولــت از چرخــه ی خلــق اعتبــار بانکــی و حرکــت آن بــه ســوی تأمیــن مالــی از بــازار ســرمایه در ســال  مــرور ایــن پیشــینه نشــان می دهــد 
ــه نفــع طبقــات خاصــی  ــق اعتبارهــای جهــت دار ب ــر خــاف بانک هــا چنــان نقشــی در خل ــازار ســرمایه ب ۱۳۹۹ می توانســت رخــداد مثبتــی باشــد. ب
ع طبقاتــی و منزلتــی و بــا بضاعت هــای مختلــف ســرمایه گذاری -  از جمعیــت نداشــت، بــرای آحــاد مختلــف جمعیــت بــا خاســتگاه های متنــو
دســت کم بــه لحــاظ تئوریــک - دســترس پذیر بــود، و بنابــر تعریــف خــود عرصــه ای نــه تضمین شــده بــرای تحقــق ســودی نامتعــارف، بلکــه میدانــی 
کــه می توانســت عــاوه بــر جــذب  بــرای تجربــه ی ســود و زیــان در نتیجــه ی منطــق پیچیــده ی ســرمایه گذاری های ســهامداران بــود؛ میدانــی 

ــه چالــش بکشــد.  ــز ب ــه حفــظ ســطوح درآمــدی ســپرده گذاران بانکــی را نی ــت نســبت ب نقدینگی هــای ســرگردان، اســطوره ی مســئولیت دول
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لازم اســت پیــش از ورود بــه بخــش کاربســت مباحــث »فریــب ادای هم شــکلی« و »قابلیــت اجــرای سیاســت« برخــی از نــکات مهــم پیش گفتــه را در 
ارتبــاط بــا یکدیگــر مــرور کنیــم؛ 

ــد را ایفــا کننــد. آن   ● کــه نقــش خالقــان اعتبــار بــرای پشــتیبانی از اقتصــاد مول انتظــار عقانــی و توســعه محور از بانک هــا ایــن بــود 
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کــه بــه طیف هــای رادیکال تــری منســوب اند. از جملــه  ح اقتصاددانانــی یافــت  2-  هشــدار نســبت بــه ایــن نقش آفرینــی انحرافــی بانک هــا در اقتصــاد تورمــی را حتــی می تــوان در شــر
ح شــده  گذشــته از ســوی محمــد مالجــو اقتصــاددان چپ گــرا دربــاره ی نقــش اقتصــاد تورمــی در ســلب مالکیــت روزافــزون از توده هــا مطــر کــه در ســال های  کــرد  می تــوان بــه مباحثــی اشــاره 
کــه: »بــرای توضیــح اولیــن ســازوکار ســلب مالکیــت به عنــوان  اســت. بــه عنــوان نمونــه مالجــو در ســال 1۳۹۵ و در نشســتی بــا عنــوان »برهه هــای جدیــد انباشــت ســرمایه« تصریــح می کنــد 
نمونــه مــن از خلــق پــول و اعتبــار در بــازار متشــکل پولــی نــام می بــرم. صرف نظــر از اینکــه پــول و اعتبــار و نقدینگــی چگونــه خلــق می شــود؛ چنانچــه بــه انــدازه ی افزایــش حجــم نقدینگــی 
کــه ایــن شــکاف  کــه ســرجمع میــزان تقاضــا در اقتصــاد ملــی را تعییــن می کنــد، بــا عرضــه )چــه داخلــی چــه وارداتــی( متناســب نشــود، شــکافی ایجــاد شــده  گــردش نقدینگــی  ضربــدر ســرعت 
کــه  کســانی  تنهــا بــا ســطح قیمت هــا پــر می شــود. بــه افزایــش مســتمر ســطح قیمت هــا تــورم می گوینــد و در واقــع تــورم مالیاتــی اســت بــر ضعفــا، فقــرا و یارانــه و صدقــه ای اســت بــه اغنیــا. 
دارایی هــای غیرنقــدی منقــول و غیرمنقــول دارنــد، در فراینــد ایجــاد تــورم نــه فقــط قــدرت خریــد خــود را از دســت نمی دهنــد، بلکــه بــه اعتبــار تــورم ارزش اســمی داشته هایشــان فزونــی 
کــه حقوق بگیــر و دســتمزدبگیر و صاحبــان دارایی هــای نقــدی هســتند، بــه اعتبــار تــورم قــدرت خریــد خــود را از دســت می دهنــد. موضــوع ســلب مالکیــت در  کســانی  می گیــرد و در مقابــل 
کــه معلــول افزایــش نقدینگــی در فقــدان افزایــش تولیــد بــه انــدازه نقدینگــی اســت، مکانیســمی بــر فــراز ســلب مالکیت کننده ها و ســلب مالکیت شــدگان اســت  اینجــا »قــدرت خریــد« اســت 

و در نهایــت باعــث انتقــال منابــع یکــی بــه دیگــری می شــود«. 
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ــی از ارکان دوری  ــه یک ــا ب ــت. بانک ه ــا بازنمی گش ــود بانک ه ــه خ ــز ب ــرا نی ــام ماج ــود. تم ــده ب ــق نش ــون محق گ ــل گونا ــه عل ــار ب انتظ
شــیطانی بــدل شــده بودنــد کــه از یــک  ســو بیــش از ظرفیــت بانک هــا را از آن هــا طلــب می کــرد و در مقابــل، زمیــن بــازی آن هــا را چنــان 
ــه اشــکال فســادآوری از ســرمایه گذاری و  ــرای تحقــق انتظــارات ذی نفعــان کلیــدی و »قدرتمند«شــان روی ب ــه ب ک ــاز می گذاشــت  ب

گری بیاورنــد۱؛  ســودا
از جهــت تئوریــک، ارتقــای رفــاه عمومــی مازمــت ذاتــی بــا الگوهــای بانک محــور یــا بورس محــور نداشــت. مســأله ی اصلــی کشــور   ●

کــه بــا خــود اشــتغال و خلــق ثــروت بــه  کــه می بایســت خلــق اعتبــار در خدمــت احیــای ظرفیت هایــی در اقتصــاد ملــی باشــد  ایــن بــود 
کــه توســعه ی صنعتــی خــود را هم چنــان در پیونــد بــا نظــام بانک محــور نــگاه  همــراه می آورنــد. تجربــه ی کشــورهای آلمــان و ژاپــن 
داشــته اند، در کنــار - و نــه لزومــاً در تضــاد بــا - تجربــه ی کشــورهای آمریــکا و انگســتان قــرار می گیــرد کــه نقــش چشــمگیری را در نظــام 

تأمیــن مالــی خــود بــه بــازار ســرمایه اختصــاص داده انــد۲؛ 
بــازار ســرمایه در ایــران به واســطه ی ســابقه ی جایــگاه نــازل آن نســبت بــه نظــام بانکــی در بســیاری از زمینه هــا ظرفیت هــای   ●

تحقق نایافتــه ای داشــت کــه می توانســت موجــب جذابیــت ســرمایه گذاری در آن شــود. ایــن جذابیــت بــه معنــای قطعیــت ســودآوری 
کــه  ســرمایه گذاری در ایــن بــازار نبــود. دولــت هــم بــا هیــچ قرائتــی و حتــی بــا هــدف افزایــش جذابیــت ایــن بــازار بــرای شــهروندانی 
ــه  ک ــرد  ــه می ک ــازار ارائ ــد تصویــری از ایــن ب ــت بیاینــد، نبای ــی دول ــه کمــک برنامه هــای تأمیــن مال ــی ب ــود در آن دوره ی بحران ــرار ب ق

کمیــت کنــد۳؛  ــت و حا ــه آتیــه ی ســرمایه گذاری های شــهروندان را متوجــه دول ــا و باوجــه نســبت ب »مســئولیت«ی بی معن
ــی ضــروری می دانســتند - و   ● ــرای موفقیــت ایــده ی تأمیــن مال ــد دولتمــردان آن را ب کــه لاب ــت -  ترکیــب رفتارهــای »تبلیغــی« دول

کــه نقــش راهبــر اقتصــاد تورمــی کشــور را  کنــون نوبــت بــازار ســرمایه اســت  کــه ا کثریــت ســهامداران  تقویــت ایــن باورداشــت در میــان ا
ایفــا کنــد، عمــاً موجــب شــد کــه دور شــیطانی بانک محــور پیشــین بــا دور شــیطانی تــازه ای جایگزیــن شــود کــه مزیت هــای رئالیســتی 

و مخاطره پذیــر بــازار ســرمایه را بــه اتــاف می کشــاند۴. 

هم چنان کــه پیش تــر و بــه نقــل از امیــر کرمانــی گفتیــم، ورود دولــت نیــز بــه بــازار ســرمایه بــا هــدف تأمیــن مالــی، ماهیتــی گــذرا و کوتاه  مــدت داشــت. 
بــا این حــال، آشــکار بــودن ایــن واقعیــت کــه دولــت بــه چنیــن عرصــه ای »نیازمنــد« و »محتــاج« اســت، مجــال را در اختیــار بازیگــران نامتعــارف دیگــری 
قــرار داد تــا فرصــت تشــدید حبــاب بــازار ســرمایه را بــرای جبــران زیان هــای انباشــته ی ســال های پیــش خــود۵ مغتنــم بشــمارند. یادداشــتی کــه تیمــور 
ــا چــه  ــا مضمــون ضــرورت اتخــاذ سیاســت های انقباضــی نوشــت، به خوبــی نشــان می دهــد کــه چــه بازیگرانــی ب رحمانــی در پایــان آبان مــاه ۱۳۹۹ ب

ویژگی هایــی در دوره ی اوج گیــری مرضــی شــاخص بــورس بــا در دســت داشــتن منابعــی نامتعــارف وارد بــازار ســرمایه شــده بودنــد؛ 

1-  عبــده تبریــزی در مقدمــه ی »اقتصــاد سیاســی صندوق هــای قرض الحســنه و مؤسســات اعتبــاری« )احمــدی امویــی، 1۳۹۷( بــرای توصیــف شــرایط بانک هــا در ایــران از تعبیــر »نظــام 
ــد مطالبــه ی تســهیلات تکلیفــی و نیــز ســودهای ســپرده ی فســادآور از بانک هــا ادامــه یافــت و تشــدید شــد، بلکــه  بانکــی بیمــار« اســتفاده می کنــد. در دوران پــس از انقــلاب، نه تنهــا رون
ــا سوء اســتفاده از فقــدان ارکان  ــا تمســک بــه خلأهــای نظــری بانکــداری اســلامی و خاصــه ب کــه ب کشــور اضافــه شــدند  رقبایــی اساســاً مشــکوک و فساد-دوســت هــم بــه شــبکه ی بانکــی 
کشــور نداشــت. بــه تعبیــر  کــه رشــد و رونــق آن هــا هیــچ نســبتی بــا آرمان هــای توســعه ای  کاذب از اقتصــاد پرداختنــد  کارآمــد، بــه غــارت وجــوه عمومــی و انتقــال آن هــا بــه بخش هایــی  نظارتــی 

کردنــد.  کــه زمیــن بــازی »بانک هــای خــوب« را نیــز آلــوده  عبده تبریــزی، آن هــا »بانک هــای بــد«ی بودنــد 
کشــور نه تنهــا از ظرفیت هــای بــازار ســرمایه روی نگردانده انــد، بلکــه بورس هــای فرانکفــورت و توکیــو از مهم تریــن  کــه ایــن دو  2-  دربــاره ی آلمــان و ژاپــن توجــه بــه ایــن نکتــه مهــم اســت 
ــت و  ــک گریزانه ی شرکت هاس ــک پذیرانه و ریس ــای ریس گرایش ه ــان  ــادل می ــراری تع ــا برق ــورها ب کش ــن  ــردی در ای ــت راهب ــد اولوی ــر می رس ــال، به نظ ــا این ح ــتند. ب ــان هس ــای جه بورس ه
کشــورها عمدتــاً از ظرفیت هــای نظــام بانکــی بــرای تأمیــن مالــی اســتفاده می کننــد )ر.ک پیل بیــم،  در نتیجــه هم چنــان و علی رغــم رونــق نســبی بــازار ســرمایه، شــرکت های فعــال در ایــن 
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ــتقیم  ــئولیت مس ــخنانی مس ــرا در س ــاددان نهادگ ــی اقتص ــاد مؤمن ــه فرش ک ــاند  ــی رس ــه جای کار را ب ــورس  ــودآوری در ب ــای س ــغ ظرفیت ه ــردان در تبلی ــب دولتم ــلًا عجی کام ــای  ۳-  رفتاره

 /https://www.alef.ir .1۳۹۹ رفتارهــای هیجانــی ســرمایه گذاران در بــازار ســرمایه را متوجــه دولــت دانســت. ر.ک وبســایت الــف. ســی ام اردیبهشــت ماه
گســترده ای در انعــکاس نظــرات ســرمایه گذاران خــرد  4-  در ایــران دو فــاروم ســهام یاب https://www.sahamyab.com/  و رهــاورد com.https://rahavard۳۶۵  ۳۶۵/ فعالیــت بســیار 
کــه در نتیجــه ی رفتارهــای تبلیغــی دولتمــردان  بــازار ســرمایه دارنــد. بــا رجــوع بــه آرشــیو ســال های 1۳۹۸ و 1۳۹۹ ایــن دو فــاروم، بــه راحتــی می تــوان بــه دســته بندی مضامینــی پرداخــت 
کــه بــه صــورت خــاص بــه همــان دوره ی اوج گیــری دو میلیونــی  کــرد  گرفتــه اســت. از جملــه ی ایــن مضامیــن می تــوان بــه »خالی کــردن پشــت ســهامداران« اشــاره  در ذهــن ســهامداران شــکل 
کــه بــرای بســیاری از فعــالان حقوقــی بــازار ســرمایه بــه عنــوان نقطــه ی جــوش قلمــداد شــد و در نتیجــه بــه عرضــه ی تدریجــی و مســتمر ســهام خــود  شــاخص اشــاره دارد؛ نقطــه ی عطفــی 

پرداختند. 
که در تشریح روند فراز و فرود سرمایه گذاری های بانک ها در حوزه ی مسکن و مستغلات به آن ها اشاره شد.  ۵-  از جمله همان زیان هایی 

چابکی در تبدیل فرصت به تهدیدنگاهی به اوج و فرودهای اخیر بازار سرمایه در ایران 10



گــر دولــت بــه موقــع از آن  کــرد و ا »در حالی کــه مســیر شــاخص قیمــت ســهام تــا پاییــز ســال ۱۳۹۸ جایــی بــرای نگرانــی ایجــاد نمــی 
کــرد، از زمســتان  ــازار نیــز کمــک مــی  کــرد، ضمــن تأمیــن بخــش قابــل توجهــی از کســری بودجــه بــه تعمیــق ایــن ب اســتفاده مــی 
ســال ۱۳۹۸ وارد دوره انباشــت ریســک اقتصاد کان گشــت ... از همان پاییز و زمســتان ۱۳۹۸ و با شــدت بیشــتر در ســال ۱۳۹۹، 
تحــولات اشــاره شــده در ایــن بــازار ســبب تحریــک رشــد نقدینگــی بــه شــکل خلــق اعتبــار بــرای ســرمایه گــذاری در بــازار ســهام شــد، 
ع هــم بخشــی از رشــد بــالای  کــه نقدینگــی موجــود صــرف خریــد ســهام مــی شــود. همیــن موضــو در حالیکــه تصــور غالــب ایــن بــود 
نقدینگــی و پایــه پولــی در یــک ســال اخیــر را توضیــح مــی دهــد. البتــه بدبینانــه شــدن انتظــارات در ســایر بازارهــا از جملــه مســکن، 

ارز و طــا نیــز چنیــن پیامــدی داشــت امــا هیچکــدام قابــل مقایســه بــا بــازار ســرمایه نبــود«۱ 

هیــچ گاه اطاعــات دقیقــی دربــاره ی اعتبــارات خلق شــده بــرای ورود قدرتمندانــه بــه بــازار ســرمایه منتشــر نشــد و همه چیــز در حــد گمانه زنی هــای 
ــزاده عضــو  ــز علی ــا تأمل برانگی ــه اشــاره ی مختصــر ام ــوان ب ــا این حــال، در ایــن رابطــه می ت ــد. ب ــی باقــی مان ــد رحمان ــی مانن ــی صاحب نظران تحلیل
ــه جــای نیــاورد و  ــازار ســرمایه ب ــر این کــه دولــت شــرط میزبانــی و امانــت داری را در ب کــرد، مبنــی ب ــی بــورس در اواســط آبان مــاه اشــاره  شــورای عال
کــه دولــت بــه تأمیــن مالــی بــرای جبــران کســری بودجــه ی خــود قناعــت نکــرد و  کــرد. علیــزاده به صراحــت مدعــی شــده بــود  پشــت مــردم را خالــی 
کــه در معــرض ورشکســتگی قطعــی بودنــد، بــه کمــک رونــد اصطاحــاً شــارپی۲ بــازار ســرمایه توانســتند زیان هــای پیشــین  بســیاری از بانک هایــی 

ج شــوند۳.   کــرده و از وضعیــت در آســتانه ی ورشکســتگی خــار خــود را جبــران 
بنابرایــن نه تنهــا نمی تــوان رونــد شــکل گرفته در بــازار ســرمایه در ســال ۱۳۹۹ را امتــدادی مطلــوب از فرصــت ایجــاد شــده در  ســال ۱۳۹۸ دانســت، 
کــه اساســاً بــرای بهره بــرداری ســوء از رونــد  بلکــه اساســاً بــا مواضــع اتخــاذ شــده از ســوی دولــت و نیــز بــا ورود پرســش برانگیز بازیگــران نامتعارفــی 

کامــاً از دســت رفــت.  شــارپی بــازار ســرمایه وارد آن شــده بودنــد، فرصــت مزبــور 
خ داد، شــباهت بســیاری بــا الگوهــای پیشــین تشــدید فاجعه آفریــن نقدینگــی در کشــور  آن چــه در نتیجــه ی الگــوی ورود دولــت بــه بــازار ســرمایه ر
ــی و اعتبــاری در دســترس بنگاه هــای کشــور می افزودنــد، در حالی کــه در واقــع نتیجــه ای جــز کاهــش  ــر منابــع پول کــه ظاهــراً ب داشــت؛ الگوهایــی 
ظرفیت هــای بنگاه هــای مولــد بــرای جــذب منابــع فراهم شــده را در پــی نداشــتند. در ایــن مــورد، از جملــه می تــوان بــه مفهــوم »پارادوکــس 
کــه طــی آن شــوک های تورمــی صرفــاً موجــب  کــه فرشــاد مؤمنــی )۱۳۹۴: ۸۸( آن را بــرای توصیــف ســندرومی بــه کار می بــرد  کــرد  نقدینگــی« اشــاره 
می شــوند تعــادل بــازار پــول بــه نفــع تقاضــا بــه هــم بخــورد. مؤمنــی ســابقه ای حــدوداً دو دهــه ای را بــرای ایــن پارادوکــس قائــل و مدعــی می شــود 
ــا کمبــود مضاعــف منابــع  ــی و اعتبــاری داشــته و حتــی ب کــه تولیدکننــدگان طــی ایــن دوره ی بیســت ســاله کم تریــن ســهم را از افزایــش منابــع پول
ــورم نــه  کــه ت ــرو بوده انــد. دینــی ترکمانــی )۱۳۹۸: ۵۵( نیــز در بخشــی از نظریــه ی »جــذب ضعیــف« خــود ادعــا می کنــد  تأمیــن نقدینگــی هــم روب
نتیجــه ی ضــروری رشــد نقدینگــی، بلکــه پیامــد فقــدان بضاعــت ســاختاری و نهــادی بــرای تخصیــص منابــع فراهم آمــده ی پولــی و اعتبــاری 
بــه ظرفیت هــای تولیــدی در اقتصــاد ملــی اســت. در نتیجــه ی ایــن ضعــف، بــا هــر مــوج تــازه ای از تشــدید نقدینگــی، طــرف تقاضــا تحریــک و در 
کامــی و ناتمامــی روبــرو هســتند، تــورم شــکل گرفته در نتیجــه ی تحریــک طــرف تقاضــا، بــا رکــود در ســطح  کــه پروژه هــای ســرمایه گذاری بــا نا حالــی 

ــی همــراه می شــود.  اقتصــاد مل

1-  https://www.daraian.com/fa/paper/32152 
کــه بــرای  کــه در نتیجــه ی رشــد شــگفت انگیز بســیاری از ســهم های بــازار ســرمایه ی ایــران در میــان ســهامداران رایــج شــد و منظــور از آن شــکل گیری صف هــای خریــدی بــود  2-  تعبیــری 

مدت هــای طولانــی شکســته نمی شــدند. 
 /https://www.alef.ir .۹۹ ۳-  ر.ک وبسایت الف. دوازدهم آبان
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فریب ادای هم شکلی و قابلیت اجرای سیاست: بازار سرمایه و مخاطرات آن

کــه رییس جمهــور از »ســپردن همه چیــز بــه بــورس« دفــاع می کــرد و از مــردم نیــز می خواســت  ح دادیــم، در همــان روزهایــی  هم چنان کــه پیش تــر شــر
کــه اساســاً نــه بــا رویکــرد ســهامدارانه بلکــه بــا هــدف دریافــت ســود هنگفــت صدهــا  کــه »داوری« بــازار ســرمایه را بپذیرنــد، رونــد خــروج شــبکه هایی 
درصــدی وارد ایــن بــازار شــده بودنــد، آغــاز شــده بــود. نمی دانیــم کــه بایــد چــه قضاوتــی دربــاره ی تقــارن میــان ســخنان رییــس دولــت و آن خروج هــا 
ــازار ســرمایه، نتیجــه ی همــان پدیــده ی  کــه آن صــورت از »تقدیــس« داوری ب ــا اطمینــان از ایــن ســخن بگوییــم  داشــته باشــیم، امــا می توانیــم ب
ح مقولــه ی  کــه انــدروز و دیگــران )۱۳۹۸( بــا ارائــه ی رویکــرد »توانمندســازی حکومــت« در پــی مقابلــه بــا آن بوده انــد. در شــر آســیب زایی بــود 
»فریــب ادای هم شــکلی«، انــدروز و دیگــران )همــان: ۸۵ - ۱۰۸( همیــن قســم از باورداشــت بــه نتیجه بخــش بــودن تقلیــد از »فــرم« بــدون پرداختــن 
بــه مقولــه ی »کارکــرد« را مــورد نقــد قــرار می دهنــد. فریــب ادای هم شــکلی بــه بســیاری از سیاســت گذاران و مجریــان برنامه هــای توســعه ای اجــازه 
کامی هــای  کــردن از الگوهــا، کارشــان را بــا اســتقرار صــوری آن الگوهــا آغــاز و ســپس نا کــه به جــای پرســش از چرایــی و چگونگــی اســتفاده  می دهــد 

مکــرر خــود را هــم بــه عــدم اجــرای درســت آن الگوهــا منتســب کننــد؛ 
»ادای هم شــکلی، شــکل و کارکــرد را بــا هــم خلــط می کنــد: »شــبیه بودن« جایگزیــن »کارکردی بــودن« می شــود. تصویــب قانــون 
کــه چنیــن قانونــی هرگــز تجربــه ی زیســت  گــر در غیــاب ضمانــت اجــرا، بــه  ایــن معنــا باشــد  کار موفقیــت بــه  حســاب می آیــد، حتــی ا

روزانــه ی کارگــران را تغییــر نمی دهــد....« )همــان: ۸۷(

کــرد،  کــه از نیمــه ی دوم ســال ۱۳۹۸ رونــد صعــودی خــود را آغــاز و در نیمــه ی اول ســال ۱۳۹۹ رشــدی بی ســابقه را تجربــه  بــازار ســرمایه ای 
ــر کارآمدی هــای آن  کــه علی رغــم تعارض هــا و آســیب های متعــدد »کارکــردی«اش هم چنــان از ســوی دولتمــردان »تقدیــس« و ب »شــکل«ی بــود 
کیــد شــد. چنان کــه پیش تــر گفتیــم، رشــد شــاخص از نقطــه ای بــه بعــد دیگــر نســبتی بــا افــول ارزش  در مدیریــت بهینــه ی فراینــد تأمیــن مالــی تأ
کــه تــداوم آن رشــد بیمارگونــه در نهایــت انبوهــی از بازنــدگان را  پــول ملــی نداشــت و ناظــران منتســب بــه طیف هــای مختلــف نیــز بارهــا تذکــر دادنــد 
ج شــوند و یــا صبــری طولانــی پیشــه کننــد تــا  بــه جــای خواهــد گذاشــت کــه ناچارنــد یــا پذیــرای زیــان هنگفــت خویــش باشــند و از بــازار به تدریــج خــار

شــاید در دوره ی طایــی دیگــری بتواننــد ســهم های گران خریــده ی خــود را بــه خریدارانــی دیگــر بفروشــند. 
پیــش از آن کــه بــا اتــکا بــر مقولــه ی »قابلیــت اجــرای سیاســت« قضــاوت خــود را دربــاره ی عملکــرد دولــت در تبدیــل فرصــت بــازار ســرمایه بــه یــک 
کــه گویــی می تــوان آن  ــازار ســرمایه را بــه نحــوی تعریــف می کننــد  کــه ب ــد ارائــه کنیــم، لازم اســت موضــع خــود را از تحلیل گرانــی جــدا کنیــم  تهدی
کــه هیلفردینــگ )۱۳۹۴: ۱۷۷  را هماننــد نظــام بانکــی مــورد پایــش مســتمر قــرار داد. ایــن درک از بــازار ســرمایه، فاصلــه ی فاحشــی بــا شــرحی دارد 
ــوان در همــان جایگاهــی  ح هیلفردینــگ، ســهامدار را در نهایــت نمی ت ــر اســاس شــر ــه می کنــد. ب ــد ارائ - ۱۸۵( از نســبت ســهامدار و چرخــه ی تولی
کــه بــه یــک »ســرمایه گذار صنعتــی« تعلــق می گیــرد. ورود بنگاه هــای صنعتــی و تجــاری بــه بــازار ســرمایه بــه معنــای پذیــرش ایــن واقعیــت  نشــاند 
کــه اساســاً نگاهــی »پولــی« و »ســودمحور« بــه رونــد اوج و نــزول بنگاه هــا دارنــد.  کــه کســانی قــادر بــه تملــک ســهام بنــگاه خواهنــد بــود  اســت 
کــه از مجــرای بــازار ســرمایه بــه جمــع ســرمایه گذاران بنگاه هــا می پیوندنــد، بــرای ســرمایه گذاری های خــود بــه دامنــه ای گســترده از  ســهامدارانی 
غ از پیچیدگی هــای عملیاتــی و اجرایــی کــه دســت اندرکاران و ســرمایه گذاران اصلــی بنگاه هــا  ماحظــات فرا-بنگاهــی اتــکا می کننــد و در نتیجــه فــار
ج شــوند.  کــه در صــورت تغییــر برخــی از آن ماحظــات فرا-بنگاهــی، از جمــع ســهامداران آن بنــگاه خــار تجربــه می کننــد، هــر لحظــه آماده انــد 
کــه بــه ابتــدای قــرن بیســتم بازمی گــردد، هم چنــان ســرمایه ی مالــی را جــزء  مکمــل ســرمایه داری بــه معنــای  ح -  هیلفردینــگ علی رغــم ایــن شــر
کــه دیگــر نمی تــوان به ســادگی از  کــه روندهــای اخیــر تطــور ســرمایه ی مالــی چنــان اشــکالی بــه خــود گرفته انــد  عــام می شــمارد. ایــن در حالــی اســت 

نســبت هم افزایانــه ی ســرمایه ی مالــی و ســرمایه ی صنعتــی ســخن گفــت؛ 
کنــون چنین  گــر روزی شــاخص ســهام در بــازار اقتصــادی ســرمایه داری بــه عنــوان دماســنج »اقتصــاد واقعی« محســوب می شــد، ا »ا
ــرعت وارد  گرانه به س ــودا ــدت و س ــه ی کوتاه م ــودهای قمارگون ــدف س ــه ه ــا ب ــده تنه ــا ش ــای ره ــی از پول ه ــم انبوه ــت. حج نیس
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ج می شــوند. چنیــن مبادلاتــی نه تنهــا فرصــت شــغلی ایجــاد نمی کننــد،  بازارهــای مالــی و ســرمایه شــده و به ســرعت نیــز از آن خــار
کار یکــی از دلایــل افزایــش ســود بنگاه هــا و ارزش ســهام آن هــا بــوده اســت« )نقــی زاده، ۱۳۹۱: ۱۷( بلکــه کاهــش نیــروی 

لات متأخــر ســرمایه ی مالــی را پذیرفتــه و آن هــا را موجــه  گــر بخواهیــم معانــی و دلا ح هیلفردینــگ از آن جهــت مهــم اســت کــه ا توجــه و ارجــاع بــه شــر
بشــماریم، تحلیــل عملکــرد دولــت در قبــال بــازار ســرمایه اساســاً بامحــل خواهــد بــود. حامیــان معنــای متأخــر ســرمایه ی مالــی بــازار ســرمایه را نــه 
میدانــی بــرای حمایــت از ســرمایه ی صنعتــی، بلکــه اساســاً عرصــه ای بــرای مخاطره پذیــری روزافــزون ســرمایه گذارانی می داننــد کــه »قمار گونه گــی« 
ایــن بــازار را بــه عنــوان یــک واقعیــت اجتناب ناپذیــر پذیرفته انــد. یــک دیــدگاه انتقــادی امــا فرامــوش نمی کنــد کــه ایــن »قمارگونه گــی« کارکــرد کامــاً 

متفاوتــی را بــرای ســرمایه ی مالــی آفریــده اســت؛ 
»در دنیــای امروزیــن، کشــورهای در حــال توســعه )مســتعمره ها و نیمه مســتعمره های ســابق( خــود صادرکننــده ی ســرمایه اند. 
ج ســرمایه گذاری می کننــد. در ســال ۲۰۱۴ رقــم  کشــورهای در حــال توســعه ی آســیا بیــش از هــر منطقــه ی دیگــری از جهــان در خــار
ســرمایه ی خروجــی از کشــورهای در حــال توســعه ی آســیا ۴۳۲ میلیــارد دلار بــود. حــال آن کــه در همــان ســال ســرمایه ی خروجــی 

از آمریــکای شــمالی ۳۹۰ میلیــارد و از اروپــا ۳۱۶ میلیــارد دلار بــود« )رهنمــا، ۱۳۹۵: ۱۶(

 مفــروض گرفتــن معنــای متأخــر ســرمایه ی مالــی به ســرعت تکلیــف مــا را بــا عملکــرد دولــت در بــازار ســرمایه ی ایــران روشــن می کنــد؛ بــا ایــن رویکــرد، 
کــه درکــی  کــه اساســاً بــا هــدف به یغمــا بــردن ســرمایه های شــهروندانی اوج گرفتــه بــود  دولــت میلیون هــا شــهروند را بــه حضــور در بــازاری فــرا خوانــد 
ج کــردن ســرمایه ای هنگفــت از کشــور نداشــتند. مــا از داده هــا و مســتندات لازم بــرای اصــرار بــر چنیــن فرضــی  از توطئــه ی طراحی شــده بــرای خار
کــه هیلفردینــگ در اختیــار مــا  برخــوردار نیســتیم و هم چنــان ترجیــح می دهیــم بــا همــان رویکــردی بــه رفتــار دولــت در قبــال بــازار ســرمایه بنگریــم 
گــذار  کــه دولــت بــا نیــت تأمیــن مالــی وارد بــازار ســرمایه شــد و در عین حــال ایــن تأمیــن مالــی را جزئــی از فراینــد  قــرار می دهــد؛ یعنــی فــرض کنیــم 
ــز  ــرمایه نی ــازار س ــکل گرفته در ب ــق ش ــی داد از رون ــازه م ــهروندان اج ــه ش ــت ب ــه در نهای ک ــت  ــوری می دانس ــام بورس مح ــه نظ ــور ب ــام بانک مح از نظ

ــوند.  ــد ش بهره من
کامــی  کــه تفســیر خوشــبینانه ی خــود از نا مقولــه ی »قابلیــت اجــرای سیاســت« در رویکــرد »توانمندســازی حکومــت« می توانــد بــه یــاری مــا بیایــد 
ح ایــن مقولــه بــه مــا محــک  یــا خطــای عملکــردی دولــت در قبــال بــازار ســرمایه را کامــل کنیــم. انــدروز و دیگــران )۱۳۹۸: ۱۳۷ - ۱۵۸( بــا طــر

اتکاپذیــری بــرای تشــخیص ســازمان های توانمنــد می دهنــد؛ 
کــه اهــداف هنجــاری  کــه در آن هــا عامــان دســت بــه اقداماتــی می زننــد  »ســازمان های بــا قابلیــت قــوی ســازمان هایی هســتند 
کــه نمی تواننــد ظرفیــت،  ــا قابلیــت ضعیــف اجــرای سیاســت، ســازمان هایی هســتند  ــد. ســازمان های ب ســازمان را پیــش می برن
کــه اهــداف اعام شــده ی ســازمان را پیــش  منابــع و انگیزه هایــی را بــرای عامــان خــود فراهــم کننــد تــا اقداماتــی را انجــام دهنــد 

می برنــد« )همــان: ۱۴۲ و ۱۴۳(

ــه  ک ــی باشــند  ــا تجویــزی خــود، در پــی »کشــف« مدل هایــی عل ــرار دادن اهــداف هنجــاری ی ــا محــور ق ــد ب ــر اســاس ایــن تعریــف، ســازمان ها بای  ب
عملکردهایشــان را از ســطح شــعار فراتــر بــرده و تحقــق آن اهــداف هنجــاری را امکان پذیــر می کننــد )همــان: ۱۴۳(. در مــورد بــازار ســرمایه در ایــران، 
ــگاه مــی دارد، هــدف هنجــاری  ــی ن کــه مــا را هم چنــان در مــدار تعریــف هیلفردینــگ از ســرمایه ی مال ــی  ــا حفــظ همــان خوشــبینی تحلیل و البتــه ب
ــن  ــق چنی ــد. تحق ــدود بمان ــورس« مح ــی از ب ــن مال ــازی تأمی ــه »بیشینه س ــت ب ــرمایه نمی توانس ــازار س ــی در ب ــن مال ــه ی تأمی ــه عرص ــت ب ورود دول
هدفــی بــا ظرفیت هــا، منابــع و انگیزه هــای بســیاری از بازیگــران و عامــان دخیــل در صحنــه ی بــازار ســرمایه هم خوانــی نداشــت. بنابرایــن، هــدف 
ــی عمومــی به میانجــی گشــایش ظرفیت هایــی  ــه چیــزی ماننــد »تأمیــن مال ــازار ســرمایه می بایســت ب ــت در ب ــی دول هنجــاری سیاســت تأمیــن مال
ح شــد مبنــا قــرار دهیــم، می تــوان ادعــا  گــزارش مطــر کــه در ابتــدای ایــن  ح کرمانــی را  گــر شــر بــرای ســرمایه گذاری تولیــدی شــهروندان« تغییــر یابــد. ا
کــه تــا پیــش از اوج گیــری مرضــی شــاخص در بهــار و تابســتان ســال ۱۳۹۹، زمینه هــای حرکــت بــه ســوی تحقــق هــدف هنجــاری اخیــر وجــود  کــرد 
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داشــت. دولــت هــم می توانســت بــا مبنــا قــرار دادن توأمــان شــاخصه های تورمــی و شــاخصه های ارزندگــی شــرکت ها و بنگاه هــای زیرمجموعــه ی 
گــذاری روزآمــد ســهام آن شــرکت ها و بنگاه هــا پدیــد آورده بــود. لازمــه ی  کــه بــازار ســرمایه بــرای وا کنــد  خــود، اقــدام بــه اســتفاده از ظرفیت هایــی 
چنیــن رفتــاری هــم آن بــود کــه سیاســت گذاران و متولیــان پــروژه ی تأمیــن مالــی عمومــی بــه جــای مبنــا قــرار دادن نیازمندی هــای بودجــه ای دولــت 
ــا«ی ســرمایه گذاری  ــاره ی »مخاطــرات« و البتــه »مزای ــه اطاع رســانی درب ــه شــکل شــفاف تری ب ــه آن، ب و بنگاه هــای شبه ورشکســته ی وابســته ب
کــه بــه جــای ایفــای نقــش »شــکل«ی عــاری از »کارکــرد«، بــه  شــهروندان در ســهام دولتــی بپردازنــد. ایــن رویکــرد بــه بــازار ســرمایه اجــازه مــی داد 
مدیومــی بــرای دیالــوگ جمعــی دربــاره ی ســرمایه گذاری جمعــی شــهروندان در ســهام بنگاه هــا و شــرکت های دولتــی و نیمه دولتــی تبدیــل شــود. 
کــه در نتیجــه ی خلف وعــده ی دولــت و وابســتگان  کــه میلیون هــا ســهامدار خــرد مدعی انــد  دولــت در حالــی ســال ۱۳۹۹ را بــه پایــان می بــرد 
کــه  شــرکتی و حقوقــی آن، نه تنهــا ســودی از مشــارکت در پــروژه ی تأمیــن مالــی دولــت نبرده انــد، بلکــه متحمــل زیان  هــای هنگفتــی شــده اند 
هیــچ دورنمــای روشــنی بــرای جبــران آن هــا وجــود نــدارد. داده هــا و مســتندات مــا بــرای قضــاوت دقیق تــر دربــاره ی ادعــای »تقلــب« در بــازار 
ســرمایه کافــی نیســت، امــا بــه لطــف همیــن شــواهد تحلیلــی و البتــه بــا اتــکا بــر مباحــث حــوزه ی توانمندســازی حکومــت، می توانیــم ادعــا کنیــم 
کــه برخــی  کارآمــد و کارکــردی از بــازار ســرمایه در جهــت خــروج از انحصــارات نظــام بانک محــور در نتیجــه ی قصورهایــی  کــه فرصــت بهره بــرداری 
کــه کم تریــن نتیجــه ی آن اســتقبال مضاعــف شــهروندان از فرصت هــای  گــزارش برشــمردیم، بــه تهدیــدی ملــی بــدل شــده  از آن هــا را در ایــن 
کــه جــای خــود را بــه  کــه بنابــر وعده هــای فریبــای سیاســت گذاران تأمیــن مالــی از طریــق بــازار ســرمایه، قــرار بــود  گرانه و کاذبــی خواهــد بــود  ســودا
»ســرمایه گذاری تولیــدی« شــهروندان بدهنــد. در ماه هــای اخیــر، منابعــی از ســوی دولــت بــرای حمایــت از بــازار ســرمایه اختصــاص یافتــه اســت. 
کــه آیــا ادامــه ی تخصیــص ایــن منابــع  از منطــق تخصیــص ایــن منابــع نیــز مطلــع نیســتیم و نمی توانیــم بــه قضــاوت دقیق تــری از آن برســیم 
کــه هرگونــه  کتفــا کنیــم  بــه کمــک نجــات فرصــت نقش آفرینــی بــازار ســرمایه در ایــران خواهنــد آمــد یــا خیــر. بــا ایــن اوصــاف، بایــد بــه گفتــن آن ا
ــه هــدف هنجــاری »ســرمایه گذاری تولیــدی« و تعریــف الگوهــای  ــد معطــوف ب ــرای جبــران خطاهــای سیاســتی و اجرایــی پیشــین، بای ــده ای ب ای
ــه عارضــه ی  ــز ب ــازار ســرمایه نی ــر این صــورت، ب ــی، انگیزشــی و انســانی در جهــت تحقــق بهینــه ی ایــن هــدف  باشــد. در غی ــع مال تخصیــص مناب
کــرد  کــه منابــع تخصیصــی به مــرور اهدافــی را انتخــاب خواهنــد  تضعیــف روزافــزون ظرفیت هــای جــذب نقدینگــی دچــار خواهــد شــد؛ بدین معنــا 
کــه بــه چیــزی جــز خــروج هرچــه ســریع تر میــزان بیشــتری ســود از ایــن بــازار  گری های کوتاه مــدت ســرمایه گذارانی باشــند  کــه پاســخ گوی ســودا
کــه تصمیــم گرفتیــم فــرض وجــود آن  نمی اندیشــند. چنیــن تصویــری بــازار ســرمایه را بــه ســوی همــان الگــوی »قمار-محــور«ی ســوق خواهــد داد 
کــدام یــک  کــه  کــرد  گــزارش را بــا همیــن خوشــبینی بــه پایــان می بریــم، امــا رفتــار دولــت در ماه هــای آینــده روشــن خواهــد  را در ایــران نپذیریــم. ایــن 

ــازار ســرمایه در ایــران مناســب تر هســتند.  ــرای توصیــف ب از ایــن مفروضــات ب
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تکمله

ــازار ســرمایه ی ایــران هم چنــان در انتظــار بازگشــت بــه شــرایط نرمــال اســت.  کــه ب گــزارش را در حالــی بازخوانــی کردیــم  ۱. نســخه ی نهایــی ایــن 
کــه در راســتای محاســبات خــاص خــود در بــازار ســرمایه، مداومــاً دولــت را بــه  در ایــن میــان بایــد توجــه ویــژه ای هــم بــه فعالیــت بازیگرانــی داشــت 
گــزارش بــه تحلیــل ابعــاد  کــه در ایــن  کــه معنــای قطعــی آن هــا احیــای همــان چرخــه ای اســت  ــاره ی سیاســت هایی ترغیــب می کننــد  اتخــاذ دوب
کانــال تلگرامــی اش https://t.me/emacoabbasi  خــود را مدیــر عامــل  کــه در  تهدیدآفریــن آن پرداختیــم. بــه عنــوان نمونــه، محســن عباســی 
کــو( و دارای مــدرک دکتــرای مدیریــت مالــی از دانشــگاه عامــه طباطبایــی معرفــی  شــرکت مشــاور ســرمایه گــذاری  و ســبد گردانــی ابــن ســینا مدبر)اِما
کانــال منتشــر شــده، پــس از تصریــح بــر این کــه دولــت مقصــر شــماره ی یــک شــرایط  کــه در اوایــل اردیبهشــت ماه در ایــن  می کنــد، در پســت هایی 
ــرای تقویــت تقاضــا می دانــد. عباســی  ــرای بــورس اســت، راه درمــان را تزریــق بی چون و چــرای نقدینگــی و گشــودن خطــوط اعتبــاری ب خ داده ب ر
کــه رقمــی بیــن ۲۰ تــا ۳۰ هــزار میلیــارد تومــان اســت و البتــه ایــن رقــم از نظــر عباســی بایــد جــدای از  بــرای ایــن مطالبــه ی خــود تخمینــی هــم دارد 
کــه عباســی نســبت بــه بــازار ســرمایه دارد، بایــد بــه ســراغ  کــه هلدینگ هــا بــه بــازار ســرمایه خواهنــد آورد. بــرای درک دقیق تــر نگرشــی  پولــی باشــد 
کانــال تلگرامــی منتشــر شــده اســت. عباســی در ایــن یادداشــت شــایان تأمــل، بــا گایــه از  کــه در پایــان بهمن مــاه ۱۳۹۹ در همیــن  پســتی رفــت 
کــه عامــل »دلربایــی« را از بــازار ســرمایه  این کــه در نتیجــه ی رونــد نزولــی بــورس ویتریــن اقتصــاد شکســته شــده، تصمیم گیــران را ســرزنش می کنــد 
کــه بــورس بــا همــان ویژگــی جذابیــت و دلربایــی بــه رقیبــی بــرای بــازار دلار تبدیــل شــده اســت. شــاهد مثــال عباســی امــا  گرفته انــد و یــادآور می شــود 
کــه ایــن اشــکال تــازه ی پــول گاه تــا ۱۰۰۰ درصــد بازدهــی را نیــز در ماه هــای اخیــر  جالب تــر اســت؛ او اقبــال بــه رمزارزهــا را نیــز نتیجــه ی آن می دانــد 
ــازار«  ــد و از نظــر او معنــای ایــن بازدهی هــا چیــزی جــز درک فضــای رشــد و توســعه نیســت. بنابرایــن عباســی درکــی از »بزرگ شــدن ب ثبــت کرده ان
دارد کــه نــه بــا ارزندگــی حقیقــی عناصــر دخیــل در بــازار، بلکــه بیــش از هــر چیــز بــا مقولــه ی ریســک پذیری آن مرتبــط اســت. وعــده ی نهایــی عباســی 
گــر بــورس را بــا همــان الگــوی ریســک پذیری شــدید بــه  کــه ا کــه بایــد در مجــال دیگــری بــه آن پرداخــت؛ او مدعــی می شــود  هــم موضوعــی اســت 
کــه همگــی  عنــوان پیش قــراول اقتصــاد می پذیرفتیــم، ظرفیت هــای بدیعــی بــرای بازارهــای SMEs، اســتارت آپ ها و مشــتقات شــکل می گرفــت 
بــه کمــک خلــق ظرفیت هــای جدیــد و جــذاب نقدینگــی بــرای کشــور می آمــد. از نظــر عباســی فقــدان »تفکــر توســعه محور« در نهایــت بــای جــان 

کار بگیــرد. کشــور شــد و به این ترتیــب ایــران نتوانســت چنیــن ظرفیت هایــی را بــه نفــع اقتصــاد ملــی خویــش بــه 

ع تخصیــص منابــع  کمیــت و جامعــه می شــد، هنــوز موضــو گــزارش تقدیــم عزیــزان مرکــز توانمندســازی حا کــه نســخه ی اولیــه ی ایــن  ۲. در زمانــی 
ــی  ــازار ســرمایه چنــدان صــورت عملیاتــی بــه خــود نگرفتــه بــود. در نهایــت امــا در تاریــخ ۲۱ اردیبهشــت ۱۴۰۰ شــورای عال ــرای احیــای ب عمومــی ب
امنیــت ملــی مصوبــه ای را نهایــی کــرد کــه بــر اســاس آن مقــرر شــد کــه ظــرف ســه هفتــه ۲۰۰ میلیــون دلار )۴ تــا ۵ هــزار میلیــارد تومــان( بــه بــازار بــورس 
تزریــق شــود. بــرای تحلیــل چنیــن رخــدادی بایــد چنــد ماحظــه ی کلیــدی را مــد نظــر داشــت؛ نخســت این کــه نفــس ورود شــورای عالــی امنیــت 
ع نشــان دهنده ی جدی شــدن همــان »تهدیــد«ی اســت کــه ایــن گــزارش آن را مــورد توجــه قــرار داده و در عنــوان خــود نیــز جــای  ملــی بــه ایــن موضــو
کــه لابی هــای بازیگــران قدرتمنــد بــازار ســرمایه بی تأثیــر نیســت و  داده بــود. نکتــه ی دیگــر این کــه، تخصیــص چنیــن مبالغــی حکایــت از آن دارد 
کــه ایــن مبالــغ در حالــی  کمیــت را نیــز بــه اتخــاذ چنیــن سیاســت هایی وا بــدارد. نکتــه ی ســوم و مهم تــر امــا ایــن اســت  می توانــد ارکان کلیــدی حا
کــه در نتیجــه ی رســیدن بــازار بــه نقطــه ی جــوش مردادمــاه ۱۳۹۹ درصــد  کــه بســیاری از بازیگــران قدیمی تــر بــازار  بــه ایــن بــازار تزریــق می شــوند 
کــرده بودنــد، می تواننــد از موج هــای برگشــتی بــازار هــم ســود بــرده و یــا بــا احیــای بخشــی از ســود از دســت رفته ی خــود در  بالایــی از ســود را کســب 
ج شــوند. بــه بیــان ســاده تر، ایــن تزریــق منابــع بــا منطــق معینــی در جهــت جبــران زیــان ســهامداران متأخــر  نتیجــه ی رونــد نزولــی اخیــر از بــازار خــار
کــه در نهایــت ممکــن اســت ســود مضاعــف ســهامداران قدرتمنــدی  ــازار تزریــق نمی شــوند، بلکــه الگــوی تخصیص شــان به نحــوی اســت  ایــن ب
ع شــاخص کل بــه قله هــای ۳ و حتــی ۴ میلیونــی بودنــد.  کــه پیــش از آن نقطــه ی جــوش، مدعــی دســتیابی قریب الوقــو را در پــی داشــته باشــند 
کــه دکتــر  کنــش بــه ایــن شــکل از تخصیــص دوبــاره ی »منابــع عمومــی« کشــور بــه بــازار بحــران زده ی ســرمایه، بــه یادداشــتی اشــاره می کنیــم  در وا
کــرده و بــا اســتقبال دکتــر حامــد قدوســی صاحــب  کانــال تلگرامــی اقتصــاد و رســانه https://t.me/Economedia منتشــر  فرشــاد پرویزیــان صاحــب 
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کــه  کانــال تلگرامــی یــک لیــوان چــای داغ https://t.me/hamedghoddusi هــم روبــرو شــده بــود. پرویزیــان در ایــن یادداشــت کوتــاه یــادآور شــده 
کــردن شــبکه ی بانکــی کشــور، در نهایــت بــر ریســک های اقتصــاد کان  خ ســود بانکــی و فشــل تر  روی آوردن بــه سیاســت هایی ماننــد کاهــش نــر
ح شــدن عناوینــی ماننــد بیمــه ی ســرمایه در بــورس را نیــز منافــی بــا واقعیــت مخاطره محــور ایــن بــازار دانســته  می افزایــد. پرویزیــان هم چنیــن مطر
کــه همانــا جیــب همــه ی مــردم اســت بــرای درمــان بیماری هــای بــازار  کــه از جیــب اقتصــاد کان  ح کننــدگان چنیــن شــعارهایی خواســته  و از مطر
کــه  ج نکننــد. یــادآوری نهایــی پرویزیــان نیــز شــایان تأمــل اســت؛ او بــه غائلــه ی مؤسســات مالــی - اعتبــاری اشــاره و یــادآوری می کنــد  ســرمایه خــر
آن شــکل از هزینه کــرد از جیــب کل جامعــه بــرای پاســخ بــه اعتراض هــای زیان دیــدگان بــه بهــای افزایــش پایــه ی پولــی و تحمیــل تورمــی شــدید بــه 
گــزارش نیــز مــورد توجــه قــرار گرفــت؛ بــازار ســرمایه  گــون ایــن  کــه در فرازهــای گونا کل جامعــه تمــام شــد. تذکــر پایانــی پرویزیــان همــان چیــزی اســت 
گــر می خواهــد بــه تهدیــدی بــرای کل اقتصــاد و جامعــه تبدیــل نشــود، بایــد مبتنــی بــر رشــد اقتصــادی واقعــی و ایجــاد ســود حقیقــی باشــد. دربــاره ی  ا
چگونگــی همــوار کــردن مســیر رشــد اقتصــادی مطمئنــاً اختاف نظرهایــی میــان صاحبنظــران حوزه  هــای اقتصــاد و اقتصــاد سیاســی وجــود دارد، امــا 
ع تردیــدی نیســت؛ بــازار ســرمایه می توانــد بــه همــان ســرعتی کــه در آن دوره ی حــدوداً یک ســاله شــاهد بودیــم، بــه منشــأ تهدیــدات  در اصــل موضــو
ــر کار  ــا احیــای فلســفه ی تولیدگــرا و مبتنــی ب گــزارش، ایــن تهدیــد را بایــد ب ح شــده در ایــن  بزرگــی بــرای حیــات جمعــی تبدیــل شــود. از منظــر مطر
کمیــت ناحیــه ی لابی هــای قدرتمنــد مالــی و  کمیتــی و خاصــه دســتکاری پذیر حا کــرد. در غیــر این صــورت، ضعف هــای حا مولــد بــه فرصــت تبدیــل 
کــه جامعــه ی فقــرزده ی ایــران در نتیجــه ی تمــاس و همزیســتی بــا آن هــا در  کنــد  سیاســی می توانــد ایــن تهدیــد را نیــز بــه دیگــر تهدیدهایــی اضافــه 

معــرض بحران هــای بــزرگ اجتماعــی و اقتصــادی قــرار گرفتــه اســت.  
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