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 پيشنهادهايي در جهت مديريت ورود نقدينگي به بازار سرمايه
 

 

 

 

 
 

 مقدمه

 توجه قابل افزايش همچنين و حقيقي اشخاص پول ورود يا و معاملات زش  ار افزايش همانند سرمايه بازار هايشاخص

 سرمايه بازار به مردم ورود فزاينده رشد از نشان اوليه عمومي عرضه در بالا مشاركت و بورسي كد دريافت براي نام ثبت

 در بهادار اوراق سهم افزايش كلي طوربه و گذاريسرمايه براي آن به ورود و سرمايه بازار به افراد رغبت افزايش. دارد

كه ثمرات قابل توجهي  هادارايي سبد در ارز يا و سكه مسكن، سهم كاهشآن  تبعبه و) ايراني خانوارهاي هايدارايي

افزايش سهم بازار  ميان اين در كه شودمياي مطلوب تلقي دارد( اگر ملاحظات مربوط به آن رعايت گردد، پديده

 اين كشور اقتصادي سياستگذاران تا است لازم لذا. دارد بيشتري اهميت اقتصادي هايسرمايه در تأمين مالي بنگاه

 سرمايه بازار طريق از توليدمالي  تأمينبراي بهبود وضعيت  براي را لازم اقدامات و سياستها و شمرده مغتنم را فرصت

 . دشومي بيان راستا اين در پيشنهادهاييگيرند. در ادامه  كاربه

 

 اقتصادي هايبنگاه مالي تأمين در سرمايه بازار سهم افزايش

توانند از طريق اقتصادي مي هايكه دولت و بنگاه است اقتصادي و مالي نظام در مهم بازارهاي از يكي سرمايه بازار

 گذاريهسرماي جهت متنوعي هايگزينه و هافرصت نيز مردم براي مقابل سوي در و كنند اقدامآن به تجهيز منابع مالي 

 2.ثانويه بازار و 1اوليه بازار :است بازار نوع دو داراي سرمايه بازار بنديتقسيم يك در. كندمي فراهم

باني  اوراق بهادار براي بازار اين در. گرددمي عرضه بار اولين براي( صكوك و سهام از)اعم  بهادار اوراق اوليه؛ بازار در

 توسط آنها خريداري صورت در و گرددمي عرضه بازار در و منتشر( شوندهمالي تأمين نهاد يا پذير)شركت يا نهاد سرمايه

 . گيردمورد استفاده قرار  هافعاليت توسعه يا و هاهزينه تأمين براي تواندبه باني منتقل شده و مي حاصله منابع گذاران،سرمايه

 شامل ثانويه بازار فعالان. گيردمي قرار معامله مورد ثانويه بازار در شد؛ منتشر اوليه بازار در اوراق كهنآ از پس

 و دولت مالي تأمين در تأثيري ثانويه بازار معاملات. كنندمي اقدام اوراق فروش و خريد به حقوقي و حقيقي اشخاص

سهام  ثانويه. لذا رونق بازار است اوراق قيمت كشف و شوندگينقد افزايش به كمك آن اصلي كاركرد و ندارد بنگاه يا

اقدام به  هاداران عمده اين شركتها ندارند، مگر آنكه سهامها لزوماً تأثير مستقيمي در تأمين مالي اين شركتشركت

كار گيرند.هاي بنگاه بهفروش بخشي از سهام در اختيار خود كنند و منابع حاصل را براي توسعه فعاليت

                                                                                       

1. Primary Market  

2. Secondary Market  
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افزايش سرمايه از  عرضه سهام در بازار اوليه، گردد،باعث تأمين مالي بنگاه از مسير بازار سرمايه مي اصولي صورتبه آنچه

در شرايط كنوني بازار  است. 1انتشار صكوك )اوراق مالي اسلامي( درنهايتو  دارانسهام روش صرف سهام و يا از محل آورده نقدي

ده سرمايه، با توجه به ورود گسترده نقدينگي و افزايش قابل توجه تقاضا براي خريد سهام، افزايش سرمايه از روش صرف سهام و يا از محل آور

 به مالي جديد منابع هم و گرددمي بازار شرايط شدن ترمتعادل و سهام عرضه افزايش باعث هميا عرضه عمومي اوليه سهام  و داراننقدي سهام

 و خصوصي هايبانك مورد در خاص طوربه پيشنهاد اين اجرايخواهد آورد.  دستهب را هايشفعاليت توسعه توان بنگاه و كندمي تزريق بنگاه

كه دچار ناترازي و زيان انباشته جدي هستند، ضرورت  چهارموچهل اصل كلي هايسياست اجراي قانون قالب در شده واگذار هايبانك همچنين

شود و هم زيان انباشته بانك را كاهش دوچندان دارد. با توجه به اينكه اين نوع افزايش سرمايه، هم منجر به ورود نقدينگي جديد به بانك مي

 ضمن است ضروري راستا اين درو تأثير مثبت مجدد بر بخش واقعي اقتصاد خواهد يافت.  دهد، توان اعطاي تسهيلات بانك نيز افزايش يافتهمي

 گردد. تعبيهروش  ايناز  استفادهبراي  هابنگاه تشويق براي نيز مالياتي هايمعافيت مسير، دو اين از هاشركت سرمايه افزايش فرايند تسهيل

 

 بازار شرايط كردنمتعادل جهت در هاشركت سهام عرضه افزايش

 تحولاتي است روريض بازار شرايط كردن متعادل جهت در و آن خريد براي تقاضا افزايش و سهام بازار به نقدينگي ورود رشد به توجه با

 :گرددبه برخي موارد مهم آن اشاره مي كه ذيلاً دهد رخ نيز سهام عرضه طرف در

 شده فهرست هايشركت سهام شناوري الزامات رعايت 

 اين از هريك. انددهش فهرست هادر آن اصطلاحاً هاشركت كه دارند متعددي تابلوهاي ايران فرابورس شركت و تهران بهادر اوراق بورس شركت

 متعهد بورس تابلوهاي به ورود هنگام در هاشركت عمده دارانو الزام شناوري سهام دارند. سهام مالي وضعيتكيفيت  خصوصدر الزاماتي تابلوها

 منظوربهشناوري سهام و  كه متناسب با الزامات تابلوي مربوطه بخشي از سهام خود را در بازار عرضه كنند. با توجه به اهميت ميزان شوندمي

اصل  يكل يهاتاسيس ياجرا ليمنظور تسهبه ديجد يمال يقانون توسعه ابزارها و نهادها»( 6) ماده طبقانگيزه براي افزايش آن،  بردن بالا

 .شودمي برابر دو هاباشد، معافيت مالياتي آن آناز  بيشتردرصد يا  20 هاشناوري سهام آن درصد كه هاييشركت «يوچهارم قانون اساسچهل

 

 درصد سهام شناور آزاد در بازارها و تابلوهاي بورس و فرابورس حداقل جدول

 تهران بورس
 اول بازار

 20% اصلي تابلوي

 15% فرعي تابلوي

 10% دوم بازار

 ايران فرابورس
 10% اول بازار

 5% دوم بازار

 .ايران فرابورس شركت و تهران بهادار اوراقبورس  شركت تارنماي :خذآم

 

حاضر برخي از  درحالنشان داده شده است.  فرابورس و بورس تابلوهاي و بازارها در آزاد شناور سهام درصد حداقل فوق جدول در

 به هاشركت الزام براي قوي ابزارهاي نيز بورس سازمان و كنندنمي رعايت را شناوري الزام اندشده فهرستتابلوها  كه در اين هاييشركت

                                                                                       

به تفصيل درخصوص تأمين مالي از طريق  16622 سل( به شماره مسلق انتشار صکوک )اوراق مالی اسلامیيها از طرن مالی بنگاهيهای تأمچالشدر گزارش  .1

  انتشار صكوك و مشكلات و موانع آن در اقتصاد ايران پرداخته شده است.



 3 

 خود تعهد ايفاي به هاشركت الزام سهام، عرضه براي هاراه ترينسريع از يكي حاضر درحال. ندارد شناوري ميزان درخصوص خود تعهد ايفاي

هايي كه در بازار دوم بورس از شركت يكي مثال عنوانبه. اندشده فهرستدر آن  كه استسهام متناسب با تابلويي  ميزان شناوري درخصوص

سهام شناور داشته باشد. به بياني  %10سهام شناور است كه طبق مقررات بورس لازم است تا حداقل  %6است، داراي  شده فهرستتهران 

برگه سهام )حدود  ميليارد 74/5از سهام اين شركت معادل  %4شناوري خود را افزايش دهد. عرضه سهام  %4ديگر لازم است تا اين شركت 

 به مربوط تعهدات ايفاي به الزام و است بسيار هاشركت دست اين از. شودمي محسوب توجه قابل رقمي كه است( تومان ميليارد هزار 5/8

 براي مؤثر مالياتي جريمه است ضروري راستا اين در. داشت خواهد سهام بازار شرايط كردن متعادل در توجهي قابل تأثير سهام شناوري

 فرابورس و بورس در شدن فهرستكه  طورهمان ديگر عبارتيبه. گرددوضع  اند،نكرده رعايت را سهام شناوري به مربوط الزام كه هاييشركت

 و تنبيهات مالياتي در پي داشته باشد.  مئجرا دبايالزامات مربوطه نيز  تيرعا عدم كند،مي ايجاد مالياتي هايمعافيت شركت براي

 هاشركت سهام شناوري افزايش 

 شده تعيين رصدهايد در بازنگري شود، هاشركت سهام عرضه افزايش به منجر تواندمي كه اقداماتي از ديگر يكي گذشته، محور ادامه در

 حدي تا مدتكوتاه در هاشركت آزاد شناور سهام الزام افزايش با واندتمي بورس عالي شوراي راستا اين در. هاستشركت شناور سهام براي

 تعبيه هايت اين نسبتاجراهاي مؤثر براي اطمينان نسبت به رعا ضمانت كه است ضروري البته. كند متعادل را بازار در شده ايجاد شرايط

 داشته باشند.   آنها اجراي براي كافي انگيزه هاشركت عمده دارانسهام تا گردد

 زيرمجموعه هايشركت توسط اصلي هايشركت سهام واگذاري 

. است مجموعهزير هايشركت توسط اصلي شركت سهام تملك ايران، سرمايه بازار در شركتي حاكميت منظر از نامطلوب هايپديده از يكي

ي را در از سهام آن در تملك شركت اصلي است، خود بخشي از سهام شركت اصل كه بخش قابل توجهي زيرمجموعه شركت ديگر عبارتهب

ورالعمل حاكميت شركتي دست (28)اند به نحوي كه در ماده بوده واقفگر و ناظر در بازار سرمايه نيز به اين موضوع تنظيم مقاماختيار دارد. 

كرده است.  هاي زيرمجموعه اشارهملك سهام شركت اصلي توسط شركتهاي پذيرفته شده در بورس تهران و فرابورس ايران به عدم تشركت

ها در بازار سرمايه ركتتواند عرضه سهام شكند، ميهاي مزبور كمك ميبه اصلاح حكمراني شركتي بنگاه اينكه بررعايت اين دستورالعمل؛ علاوه

 تعبيه گردد.  هات مالياتي براي اين امر در شرايط كنونيرا افزايش دهد. در اين راستا ضروري است ضمانت اجراي مؤثري همچون تنبي

 فرابورس و بورس در شده فهرست هايشركت در دولت سهام باقيمانده تدريجي عرضه 

 دولت سهام عرضه درخصوص متعددي هايو تصويب قانون آن، روش چهارموچهلكلي اصل  هايسياست ابلاغ از پس هايسال طول در

 و سالم هايروش از يكي رسدمي نظربه اما. نيست گزارش اين حيطه در آنها شناسي آسيب كه شد گرفته پيش در دولتي هايشركت در

 در ويژهبه اقدام اين. است سهام بازار در آنها تدريجي عرضه ها،شركت از برخي در دولت باقيمانده سهام درخصوص مشخص طوربه شفاف

 دولت ديگر عبارتبه. كرد خواهد نيز دولت بودجه كسري از بخشي تأمين جهت در كمكي بازار در سهام عرضه افزايش ضمن شرايط اين

 باقيمانده سهام تدريجبه توانستمي 1،داشت ابهاماتي و اشكالات كه( ETF) معامله قابل هايصندوق طريق از خود سهام عرضه جايبه

 را در بازار سرمايه عرضه كند.  هاشركت اين در خود

 

                                                                                       

اظهارنظر کارشناسی »گذاري قابل معامله در گزارش هاي سرمايهها از طريق صندوقجزئيات ابهامات و اشكالات عرضه باقيمانده سهام دولت در برخي از شركت 1

 بيان شده است.  17017به شماره مسلسل  «(ETF) گذاری قابل معاملههای سرمایههای دولتی از طریق سازوکار صندوقدرباره: واگذاری سهام دولت و شرکت
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 هاشركت اوليه هايعرضه افزايش 

 اين در. است سرمايه بازار در جديد هايشركت شدن ليست يا و ورود گردد،مي بازار در سهام عرضه بهبود باعث كه اقداماتي از ديگر يكي

 و بررسي زمينه در ايران، فرابورس و تهران بهادار اوراق بورس در هاشركت پذيرش به مربوط فرايندهاي تسريع ضمن است ضروري راستا

 متقاضي حضور در بورس و فرابورس تسهيلاتي فراهم گردد.  هايشركت گذشته مالياتي دفاتر حسابرسي

 

 ملاحظات  ساير

 براي سهام عرضه افزايش و سرمايه بازار طريق از اقتصادي هايبنگاه مالي تأمين براي آمده پيش فرصت از استفاده براي تلاش كنار در

 شناخت افزايش و سرمايه بازار به مردمكردن شرايط بازار سهام، ضروري است اقدامات ديگري نيز با هدف اصلاح نحوه ورود  ترمتعادل

 صورت گيرد.  آنها در گذاريسرمايه نحوه و آن در موجود ابزارهاي و نهادها مقتضيات، به نسبت ايشان

 مجوز اعطاي و گذاريسرمايه هايصندوق تعداد افزايش و سرمايه بازار در غيرمستقيم گذاريسرمايه سوي به مردم هدايت 

  گذاريسرمايه هايصندوق واحدهاي صدور سقف افزايش براي

 است...  و كالا خارجي بازار و داخلي بازار وضعيت آن، مالي شرايط شركت، توليد وضعيت دقيق بررسي نيازمند هاشركت سهام مستقيم خريد

بدون تمهيد اين مقدمات ممكن است  هاشركت سهام فروش و خريد. را كار اين براي كافي زمان نه و دارند را آن فني توان نه مردم عموم كه

 استفاده گذاريسرمايه هايصندوق عنوان تحت مالي نظام در واسطي نهادهاي از. در اين شرايط معمولا دشومنجر به ضرر و زيان شديد مردم 

 . كنندمي گذاريسرمايه ايشان طرف از شده تجميع منابع با و داده انجام را هابررسي اين مردم از نمايندگي به كه شودمي

 از استفاده مسير آن جايبه و شده پرهيز سرمايه بازار به مردم عموم مستقيم ورود تسهيل و تشويق از است ضروري راستا اين در

 هيجاني رفتارهاي بروز از كهاين برعلاوه غيرمستقيم گذاريسرمايه. گردد هموار آن از استفاده و شده معرفي گذاريسرمايه هايصندوق

 در قيمتي تورم و گذاريسرمايه از و پذيرد صورت گذاريسرمايه تخصصي شكل به تا شودمي سبب كند،مي جلوگيري سرمايه بازار در

 حسب كه است آن گذاريسرمايه هايصندوق ديگر مزيت. شود اجتناب ندارند، مطلوبي وضعيت بنيادين لحاظ از كه هاييشركت سهام

 آنها انواع از هريك در ،خود پذيريريسك درجه به توجه با مردم عموم و دارند ريسك منظر از مختلفي درجات هايشاندارايي سبد

 گذاريسرمايه هايصندوق انواع افزايش. در اين راستا ضروري است سازمان بورس و اوراق بهادار هم در جهت كنندمي گذاريهسرماي

 كنوني را افزايش دهد.  گذاريسرمايه هايصندوق واحدهاي صدور مجاز سقف هم و كند تلاش

 سرمايه بازار به واردتازه افراد آموزش 

كافي در اين بازار . عدم دانش و تجربه است كافي تجربه و دانش مستلزم آن در فعاليت كه طوريبه است تخصصي بازاري سرمايه بازار

نظم بازار نيز بر هم بخورد و بروز رفتارهاي هيجاني به ضرر ساير فعالان )اعم از افراد  افراد، براي ضرر زمينه ايجاد برعلاوهشود سبب مي

 و ابزارها همچنين و آن گذاريسرمايه هايريسك و سرمايه بازار به نسبت لازم هايحقيقي و حقوقي( منجر شود. اگر چه ارائه آموزش

 هايرسانه طريق از و فشرده طوراز اين فرصت استفاده كرد و به دباياما به هر حال  گرفت،مي صورت ترپيش بايد آن متنوع نهادهاي

 را هاييبرنامه تواندمي بهادار اوراق و بورس سازمان همكاري با ملي رسانه مشخص طوربه. داد افزايش حوزه اين در را مردم دانش عمومي

  .كنند ارائه مردم عموم براي آن در گذاريسرمايه هايشيوه و اصول و اهسرمايه بازار شرايط درخصوص منظم صورتبه


