
 
چگونــه بحــران بــازار ســهام بــه ســایر 

کــرد؟ نفــوذ  بخش هــا 
افزایــش قیمــت ســهام )بالاتــر از ارزش 
ــروت  ــر ث ــر ب ــق تأثی ــد(، از طری ــی تولی ذات
ــش   ــه افزای ــر ب ــه منج ــارات در جامع و انتظ
ــات می  شــود  قیمــت درســایر کالا هــا و خدم
ــز اثرگــذار  ــر افزایــش حجــم نقدینگــی نی و ب
ــر  ــران ب ــیاری از صاحبنظ ــروزه بس ــت. ام اس
ــی  ــش ارزش ریال ــه افزای ــد ک ــن عقیده ان ای
ــه  ــر ب ــی(، منج ــر از ارزش ذات ــهام، )بالات س
ــورم در تمامــی بخش هــای  ــزای ت رشــد درون

ــد. ــد ش ــادی خواه اقتص
ــد  ــی )مانن ــک دارای ــه ارزش ی ــی ک هنگام
ســهام( افزایــش می  یابــد از طریــق اثرگــذاری 
بــر ثــروت خانوارهــا، بــر تقاضــای افــراد بــرای 
دیگــر کالاهــا اثرگــذار خواهــد بــود. در واقــع 
افــراد پــس از افزایــش ارزش  ســهام خــود، بــا 
فــروش بخشــی از آن اقــدام بــه تهیــه دیگــر 
ــرد.  ــد ک ــود خواهن ــاز خ ــورد نی ــاج م مایحت
ــی از  ــال بخش ــی انتق ــراد در پ ــن اف همچنی
ثــروت بــه وجــود آمــده بــه دیگــر دارایی هــا 

خواهنــد رفــت. 
ایــن امــر منجــر بــه  ایجــاد تقاضــا در 
ــن  بازار هــای مــوازی و افزایــش قیمــت در ای

بازار هــا خواهــد شــد.
از طرفــی، بازدهــی بــه وجــود آمــده در بــازار 
ســهام بــه وســیله ایجــاد انتظــارات، افــراد را 
بــه اخــذ وام و ســرمایه گذاری بیشــتر در 
ایــن بخــش از اقتصــاد ترغیــب می  کنــد کــه 
ــازار  ــن ب ــه ای ــی ب ــث ورود نقدینگ ــود باع خ
ــر  ــاد اث ــت ایج ــا و در نهای ــش تقاض و افزای

ــه  خواهــد شــد. تورمــی ثانوی
بــا توجــه بــه توضیحــات ذکــر شــده، 
افزایــش قیمــت ســهام )بالاتــر از ارزش ذاتــی 
ــق ایجــاد تقاضــا در  ــد از طری ــد( می  توان تولی
دیگــر بازار هــا، بــه افزایــش قیمــت تولیــدات 
بــه  نهایــت  در   )و  شــرکت ها،  دارایــی  و 
ــود.  ــر ش ــرکت ها( منج ــش ارزش کل ش افزای
ــق  ــن از طری ــهام همچنی ــت س ــش قیم افزای
ایجــاد انگیــزه ســرمایه گذاری در قیمــت )ونــه 
بازدهــی( ســهام، بــه ایجــاد تقاضــای کاذب در 
خــود بــازار ســهام و ایجــاد چرخــه تورمــی در 

اقتصــاد کشــور منجــر خواهــد شــد.
ــه  ــرات ب ــورد اث ــه در م ــل توج ــه قاب نکت
وجــود آمــده از منشــأ حبــاب قیمتــی در 
بــازار ســهام، تأثیــر افزایــش قیمــت ســهام بــر 

ــت. ــول اس ــم پ حج
باور هــا در مــورد معامــات ســهام بــه ایــن 
صــورت اســت کــه در هنــگام  فــروش ســهام، 
ــد ســهام پرداخــت  ــرای خری ــراد دیگــری ب اف
ــد و  ــه خری ــد، در نتیج ــام می  دهن ــه انج وج
ــی  ــد عامل ــهام نمی توان ــازار س ــروش در ب ف
بــرای افزایــش حجــم پــول باشــد. در پاســخ 
ــا  ــه خرید ه ــه هم ــت ک ــر داش ــد در نظ بای
ــورت  ــراد ص ــدی اف ــط آورده نق ــازار توس در ب

نمی گیــرد. 
ــی  ــود ناش ــای موج ــی از تقاض ــه بخش بلک
ــی  ــای اعطای ــاری و وام ه ــای اعتب از خرید ه
از طــرف کارگزاری هــا اســت. افزایــش حجــم 
طریــق  دو  از  بهــادار  اوراق  بــازار  در  پــول 

خرید هــای اعتبــاری و اعطــای تســهیات 
ممکــن می  شــود.

ــا  ــاری، کارگزاری ه ــد اعتب ــاز و کار خری در س
بــا وثیقــه گذاشــتن ســهام افــراد، بــه اعطــای 
ــد مجــدد ســهام  ــرای خری ــا ب ــه آنه ــار ب اعتب
نتیجــه  در    91 اقــدام می  کننــد. در ســال 
اعطــای مبالــغ بــالای اعتبــارات از طــرف 
ــش  ــرای کاه ــورس ب ــازمان ب ــا، س کارگزاری ه
کارگــزاری،  شــرکت های  اعتبــاری  ریســک 
را در جهــت کنتــرل اعتباردهــی  قوانینــی 
تنظیــم نمــود. ایــن قوانیــن کــه در 18 مــاده 
ــار  و 10 تبصــره ابــاغ شــده بــود ســقف اعتب
ــی را   ــه هــر کــد معامات دهــی کارگزاری هــا ب

ــش داد. کاه
ــادار در  ــورس اوراق به ــره ب ــأت مدی هی
ــد  ــای جدی ــاد محدودیت ه ــه ایج توجی
ــد  ــه رش ــاری ب ــای اعتب ــرای پرداخت ه ب
ــاری  ــای اعتب ــد و فروش ه ــمگیر خری چش
اشــاره کــرد کــه نشــان از درجــه اهمیــت 
ایــن موضــوع در معامــات آن زمــان 
ــه  ــدم ارائ ــل ع ــه دلی ــفانه ب دارد. متأس
ــا،  ــی کارگزاری ه ــای مال ــی صورت ه عموم
اطــاع دقیقــی در مــورد میــزان تقاضــای 
بــه وجــود آمــده از طــرف خرید هــای 
در  و99(   98 ســال های  در  اعتبــاری) 
دســترس نیســت؛ امــا بــه نظــر می  رســد 
افزایــش تعــداد کدهــای  بــا  امــروزه 
معاماتــی موجــود در بــازار، مجمــوع 
ــل  ــام قاب ــه ارق ــده ب ــا ش ــارات اعط اعتب

ــد. ــیده باش ــی رس توجه
ــه  ــهام ب ــش ارزش س ــر، افزای ــن منظ از ای
معنــای افزایــش منابــع موجــود بــرای  اخــذ 
اعتبــارات، بــه منظــور  معامــات آتــی در بــازار 
ــا  ــراد ب ــه اف ــورت ک ــن ص ــه ای ــد. ب می  باش
ــا  ــد ب ــان می  توانن ــت سهام ش ــش قیم افزای
بــه وثیقــه گذاشــتن آنهــا، اعتبــارات بیشــتر از 

ــد. ــت کنن ــا دریاف کارگزاری ه
همــان طــور که در جــدول توضیح داده شــد، 
ــد  ــر از تولی ــه بالات ــازار ســهام ب ارزش جــاری ب
ناخالــص داخلــی کشــور رســیده بــود کــه ایــن 
ــت  ــمت بن بس ــه س ــور را ب ــاد کش ــر اقتص ام
ــه ایــن صــورت کــه فــروش ســهام  کشــاند. ب
ــتقیم  ــور مس ــه ط ــهام ب ــان س ــط صاحب توس
ــر نقدینگــی و تــورم اثرگــذار خواهــد بــود و  ب
کاهــش قیمــت ســهام نیــز از طــرق مختلــف، 
از جملــه عــدم بازپرداخــت وام هــای دریافتــی 
منجــر بــه ایجــاد مشــکات جــدی در اقتصــاد 

اجــرای  در   1399 در  دولــت 
عجولانــه  سیاســت ها 
بــه  دعــوت  کــرد.  رفتــار 
ــازار  ــق ب ــرمایه گذاری از طری س
ــاب  ســهام در شــرایطی کــه حب
ــود،  قیمتــی درحــال افزایــش ب
متهــم  جایــگاه  در  را  دولــت 
اصلــی بحــران قــرار داد. بحــث 
دیگــر مشــروعیت دولــت بــود، 
دولــت دوازدهــم پیــش  از ایــن 
بــا شکســت برجــام و عــدم 
ــای  ــق وعده ه ــی در تحق توانای
میــان  در  را  اعتبــارش  خــود 
مــردم از دســت  داده بــود و 
مــردم در توانایــی ایــن دولت در 
حــل مشــکلات تردیــد داشــتند
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