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مقدمه
این روزها بورس یکى از پرکاربردترین واژگان در گفت وگوهاى مردم است. تنها در 5 ماه گذشته بیش از 4 میلیون کاربر جدید به بورس 
تهران اضافه شده است. با ورود این تعداد بورس تهران اکنون 15 میلیون کاربر دارد و میلیون ها نفر را درگیر خود کرده. این در حالى ست که 
در از ابتدا تا پایان سال 98 در مجموع 822 هزار کدبورسى جدید صادر شده بود و این یعنى هر یک ماه در سال 99 با تمام سال 98 برابرى 
مى کند. بورسى شدن و بورس بازى این روزها به یک اپیدمى در میان مردم تبدیل شده که روز به روز گسترده تر مى شود. به همین مناسبت 
تصمیم گرفتیم در این قسمت از دایجست به موضوع بورس بپردازیم، این بازار چیست، چگونه کار مى کند، چگونه مى تواند روى اقتصاد اثرگذار 

باشد و چندین چیستى و چرایى دیگر.

تاریخچه‌ی شکل‌گیری بازار سرمایه
براى شروع داستان بورس بد نیست نگاهى به گذشته بیاندازیم و ببینیم این بازار از کجا آمده و چرا پیشینیان ما تصمیم گرفتند چیزى 
به نام بازار سرمایه یا بورس کنونى را ایجاد کنند. براى نگاه به تاریخچه ى این بازار باید به اروپاى قرن 14 و 15 سفر کنیم. در این دوران  
اروپاییان که تازه از قرون وسطا عبور مى کردند، در حال سر و شکل دادن به سیستم هاى مالى و تجارى خود بودند. شهرهاى اروپا به تدریج در 
حال تبدیل شدن به مرکز تجارت جهان بودند که در این میان شهرهاى بندرى -به دلیل رونق تجارت دریایى، خصوصاً تجارت با خارج اروپا- 
نقش مهم ترى داشتند. عمده تجارت آن روزهاى اروپا به وسیله کشتى ها انجام مى شد و هر کدام از تجّار چندین کشتى براى تجارت داشتند. با 
این وجود این شیوه ى تجارت به علت خطراتى که در دریا وجود داشت، بسیار پرریسک بود و غرق شدن یک کشتى مى توانست باعث نابودى 
تمام سرمایه ى یک تاجر شود. به همین دلیل تجّار -به منظور کاهش ریسک و خطرات- تصمیم گرفتند به صورت جمعى به تجارت بپردازند.

در این شیوه  هرگاه تاجرى قصد تجارت داشت، سایر تجّار را به تجارتش دعوت مى کرد و از آنان مى خواست تا با پرداخت بخشى از پول 
بار، با هم شریک شوند. اگر کشتى سالم به مقصد مى رسید، تجّار به اندازه اى که در کشتى سهم داشتند، سود مى بردند و در غیر این صورت 

به همان نسبت ضرر مى دادند. بدین ترتیب ضرر بین همه ى تجّار تقسیم شده و جلوى ورشکستگى یک تاجر گرفته مى شد.
این مدل تجارت جمعى براى کاهش ریسک و خطر تجارت دریایى، به شیوه ى رایج بین تجّار اروپایى تبدیل شد و مراکزى در اروپا به 
محل تجمع تجّار براى جذب شریک تجارى تبدیل شدند. یکى از این مراکز مهم در شهر بروژ بلژیک بود. این شهر در قرن 16 میلادى به یکى 
از مهمترین محل هاى تجمع تجّار تبدیل شده بود. این تجّار از سراسر اروپا (خصوصاً شهرهایى نظیر جنوا، ونیز و فلورانس) به بروژ مى آمدند 
تا براى خودشان شریک پیدا کنند. این تجّار مسافرخانه ى بزرگ شهر را به محل قرارها و ملاقات خود تبدیل کرده بودند که متعلق به یک 
اشراف زاده ى بلژیکى به نام «ون در بورس» بود. در واقع این مسافرخانه و میدان مقابل آن که به خاطر خاندان معروف بورس به همین اسم 
نامگذارى شده بود به پاتوق تجّار اروپایى تبدیل شد. به گفته مورخان این مسافرخانه اولین مرکزى بود که تجّار در آن تجارت خود را به صورت 
سهام با هم معامله مى کردند. این محل رفته رفته به مرکز معاملات اوراق شراکت تجّار نیز تبدیل شد. به این ترتیب نام مسافرخانه ى آقاى 
بورس به عنوان محلى در تاریخ ماندگار شد که سهام و بار کشتى ها براى تخستین بار در آن به شکل نسبتاً متمرکز بین تجار خرید و فروش 

مى شد. از این تاریخ به بعد واژه ى بورس به عنوان مرکز شراکت در تجارت مورد استفاده قرار گرفت.
این ایده و فکر چندین سال بعد ریشه ى تشکیل مفهومى به عنوان شرکت هاى سهامى شد که شکل رسمى همان شیوه ى تجارت بود.

تاریخچه‌ی شکل‌گیری شرکت‌های سهامی و بورس-کالا
شرکت هاى سهامى شرکت هایى هستند که در آن افراد مختلف بسته به میزان پولى که دارند مالک بخشى از شرکت شده و در سود 

و زیان آن با هم شریک مى شوند. در قرن 16 میلادى شرکت مسکووى روسیه به عنوان نخستین شرکت سهامى تشکیل و آغاز به کار کرد.
به موازات فعالیت تجّار به شکل اشتراکى و سهامى، اولین مرکز خرید و فروش کالا با عنوان امروزى بورس-کالا نیز در شهر آنتورپ 
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بلژیک شروع به فعالیت کرد. بورس-کالا در واقع مکانى بود که در آن بازرگانان، تجّار، کشاورزان و صنعتگران کالاهاى خود را عرضه و براى آن 
مشترى پیدا مى کردند. این بازار باعث شد بازرگانان و تجّار زیادى از کل اروپا خود را به آنتورپ برسانند، تا جایى که حدود 10٪ از جمعیت 
100 هزار نفرى آنتورپ در قرن 16 میلادى را بازرگانان و تجّار خارجى -که عمدتاً پرتغالى و اسپانیایى بودند- تشکیل مى دادند. ساختمان 
ابتدایى بورس-کالاى آنتورپ در سال 1420 تأسیس و در سال 1531 توسعه یافت و آنتورپ به مرکز تجارت اروپا تبدیل شد. در واقع مى توان 
گفت شهر بروژ بلژیک به مرکز سرمایه گذارى بر روى تجارت و چند صد کیلومتر آنسوتر، بندر آنتورپ، به مرکز فروش کالاها و تبادلات تجارى 

اروپا تبدیل شده بود.
تا این تاریخ فعالیت هاى اشتراکى و سهامى نسبتاً سر و شکل گرفته بود، اما این مدل فقط بین تجّار رواج داشت و سایر مردم از آن 

اطلاعى نداشتند تا این که در اوایل قرن 17 میلادى در هلند اتفاق ویژه اى افتاد و این مدل تجارت را عمومى کرد.
در سال 1602 «کمپانى هند شرقى» هلند که براى مدیریت کلیه ى امور تجارت دریایى هلند در آسیا، آفریقا و حتى آمریکاى لاتین 

تأسیس شده بود، تصمیم گرفت سهام خود را به صورت اوراق بهادار عرضه کند؛ اما با دو تفاوت مهم نسبت به قبل:
اولین تفاوت این شیوه ى جدید، نحوه ى عرضه سهام کمپانى هند شرقى هلند بود. در این مدل تجّار، بازرگانان و سرمایه گذاران فقط در 
تجارت یک کشتى سرمایه گذارى نمى کردند، بلکه خرید هر سهم به معنى سرمایه گذارى در کل فعالیت این کمپانى بود. در این مدل عرضه 
در واقع سود و زیان تنها مختص یک کشتى و یک بار نبود، بلکه تمامى کشتى هاى این کمپانى و بار آن ها در این چرخه معامله مى شدند و 

سهام داران در کل تجارت کمپانى سهیم مى شدند.
فرق دوم سهام کمپانى هندشرقى هلند با سهام هاى قبلى این بود که دیگر فقط در انحصار تجّار و بازرگانان نبود و تمام مردم به صورت 
عمومى مى توانستند سهام این شرکت را خرید و فروش کنند. گسترش تجارت کمپانى هندشرقى هلند و استقبال مردم از سهام این شرکت 
باعث شد تا مسئولین این کمپانى، محلى را براى معامله ى سهام کمپانى احداث کنند که «تالار بورس آمستردام» نامیده شد. به این ترتیب 

همزمان با فعالیت و عرضه ى سهام کمپانى هندشرقى هلند، نخسین بورس جهان به طور رسمى در این شهر شروع به فعالیت کرد.
در همین دورانى که با خرید و فروش سهام کمپانى هندشرقى، آمستردام پرآوازه شده و به اولین بازار سرمایه و بورس در اروپا تبدیل 
شده بود، یک اقتصاددان انگلیسى که به جان لاو معروف بود، در این شهر در حال خوش گذرانى و الگو گرفتن از هلندى ها بود. داستان زندگى 
و اقدامات جان لاو را مفصلاً در پادکست تاریخ پول تعریف کردیم، اما آن چه که در این پادکست براى ما مهم است، الگوگیرى او از بازار بورس 
آمستردام بود. جان لاو چندین سال بعد به عنوان وزیر اقتصاد دولت فرانسه انتخاب شد و تصمیم گرفت براى حل مشکل دولت فرانسه به 
شیوه ى هلندى ها به مردم سهام بفروشد. در مرحله ى اول به ازاى بدهى هایى که دولت به مردم داشت، سهام بانک مرکزى فرانسه را به آن ها 
واگذار کرد و پس از آن نوبت به عرضه ى سهام کمپانى مى سى سى پى رسید. همان طور که در پادکست تاریخ پول گفتیم، این شرکت در واقع 
انحصار تجارت با مستعمرات فرانسه در آمریکا را در اختیار داشت و حوزه ى فعالیتش مستعمرات فرانسه در آمریکا بود. این «مستعمرات فرانسه 

در آمریکا» به «لوئیزیانا» معروفند که به جز جنگل و دشت چیز دیگرى نداشتند.
جان لاو و همکارانش یک بهشت خیالى از سرزمین هاى لوئیزیانا ساختند و مردم را متقاعد کردند تا سهام این کمپانى را بخرند. هجوم 
مردم براى خرید سهام و تقاضاى وحشتناك براى آن باعث افزایش نجومى قیمت سهام کمپانى مى سى سى پى شد که البته بعداً با مشخص 
شدن دروغ هاى جان لاو، این قیمت ها به شدت افت کرد و به اصطلاح حباب بازار ترکید. کمپانى مى سى سى پى و بانک مرکزى فرانسه نخستین 
شرکت هایى بودند که سهام آن ها در فرانسه به صورت عمومى بین مردم عرضه و خرید و فروش شد؛ اما تأسیس بورس در فرانسه بعد از تمام 

این اتفاقات و در سال 1724 بود. به این ترتیب بورس به پاریس هم رسید.
آغاز بورس در انگلستان شکل متفاوت ترى دارد. بعد از بورس-کالاى آنتورپ، لندنى ها نیز با الگو گرفتن از بلژیکى ها یک بورس-کالاى 
نسبتاً بزرگ در لندن ایجاد کردند. در این بورس، کالاهاى مهم آن زمان مثل زغال سنگ، نمک و کاغذ به شکل مزاییده به فروش مى رسید. 

البته ابتدا این دست معاملات از قهوه خانه ها و کافه هاى شهر آغاز شده بود، اما سال هاى بعد سازمان یافته تر شد.
در همان سال هایى که کارگزاران لندنى براى خودشان سازوکار معاملاتى چیده بودند، سهام داران و کارگزارهاى بورسى نیز در نیویورك 

پدیدار شدند. پیش از ورود به داستان بورس نیویورك، خوب است کمى به کارگزاران بورس و چرایى پدید آمدن آن ها بپردازیم.
اولین دلیل مراجعه ى معامله گران به کارگزاران این بود که پیش از آن هر فرد عادى مى توانست روى معاملات تأثیرگذار باشد. این 
مسئله باعث شده بود هیجانات زیادى در معامله ى سهام ها ایجاد شود و براى بازى با قیمت خرید و فروش هاى مجازى شکل بگیرند. مثلاً یک 
نفر سهمى را به مبلغ X تومان به فرد دیگرى مى فروخت و فردا همان سهم را X+1 تومان مى خرید. بدین ترتیب بدون این که پولى جابه جا 
کنند، قیمت سهام را بالا و پایین مى کردند. به همین دلیل کارگزاران آمدند تا واسطه اى بین خریداران و فروشندگان باشند و از این اتفاقات 
جلوگیرى کنند؛ کارى که در نهایت به نفع کلیت سهام داران و معامله گران تمام خواهدشد. فروشنده درخواست فروش خود را نزد کارگزار ثبت 
مى کند و کارگزار از میان خریداران مشترى اى را پیدا مى کند که درخواست خرید با همان قیمت را ثبت کرده است. با این روش بدون این که 
طرف هاى معامله با هم در تماس باشند، خرید و فروش انجام مى شود. با بیشتر شدنِ اقبال عمومى نسبت به بورس، نقش کارگزارها پررنگ تر 
شد. چراکه اگر کارگزاران نبودند، هر کس که قصد معامله داشت باید شخصاً به بورس مراجعه مى کرد؛ اما کارگزاران به وکالت از آن ها خرید 

و فروش ها را سازماندهى مى کنند.
در سال 1792، 24 کارگزار بورسى در خیابان وال استریت نیویورك دور هم جمع شدند و قرارداد تأسیس «انجمن کارگزاران سهام 
نیویورك» را به امضا رساندند. این قرارداد زیر درخت نارون به امضا رسیده بود و به هین دلیل به قرارداد درخت نارون یا همان باتن وود 
(ButtonWood) معروف شد. در این قرارداد تصمیم گرفته شد که فقط کارگزاران بورسى حق معامله داشته باشند، در حالى که پیش از این 
همه ى مردم مى تواستند در کف خیابان و یا مثل لندن در قهوه خانه ها سهام معامله کنند. ناگفته نماند که در ابتدا به وجود آمدن همین لایه ى 
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واسطه اى کارگزاران مشکلاتى در زمینه ى شفافیت به وجود آورد. در آن زمان که ادوات ارتباطى آنچنان محیا نبود، کارگزاران در داخل یک 
ساختمانى مشغول معامله مى  شدند که ورود مردم به آن ممنوع بود. کسى نمى فهمید چه اتفاقاتى در آن ساختمان مى  افتد و خود این باعث 
بروز مشکلاتى مى  شد. 25 سال بعد، در هشتم مارس 1817 اعضاى مؤسس این انجمن تصمیم گرفتند انجام معاملات سهام ها را شفاف تر و 
قانومند کنند. بنابراین تصمیم گرفتند یک بورس مستقل تأسیس کنند. این بورس در سال 1817 تأسیس شد و این 24 کارگزار نیز خود را به 
عنوان هیئت امناى بورس اوراق بهادار نیویورك معرفى کردند و با تنظیم اساسنامه، شروع به کار بورس نیویورك را رسمیت بخشیدند. به این 
ترتیب بازار بورس نیویورك به طور رسمى، براى اولین بار در یک ساختمانى اجاره اى، واقع در پلاك 40 وال استریت توسط بازرگانان نیویورکى 

شروع به کار کرد.

بورس در ایران
مطالعات اولیه در مورد تأسیس بورس در ایران به سال 1315 برمى گردد. در این سال فردى بلژیکى به نام «ران روتلفرد» مسئول انجام 
مطالعات ابتدایى در مورد تشکیل بورس در ایران و ایجاد زیرساخت هاى لازم براى راه اندازى این بازار شد. وى پس از مطالعات گسترده در 
مورد تأسیس بورس در ایران، اساسنامه ى داخلى بورس را تهیه و به مسئولان ایرانى ارائه کرد؛ اما وقوع جنگ جهانى دوم، بى ثباتى در ایران 
و حوادث سیاسى مختلف مثل کودتاى 28 مرداد و درگیرى ایران و انگلستان بر سر نفت باعث شد احداث بورس در ایران بیش از 25 سال به 
تأخیر بیافتد. تا این که در سال 1341 کمیسیونى متشکل از نمایندگان وزارت بازرگانى، وزارت دارایى و بانک توسعه ى صنعتى و معدنى ایران 
در وزارت بازرگانى تشکیل شد. موافقت نامه ى اولیه ى تأسیس بورس ایران تنظیم و به تصویب اعضاى این کمیسیون رسید. در این سال براى 

کمک به راه اندازى بورس هیئتى از بورس بروکسل بلژیک به سرپرستى دبیر کل وقت این بورس به ایران دعوت شدند.
در سال 1345 قانون تشکیل بورس اوراق بهادر تهران به تصویب مجلس نیز رسید و براى اجرا به وزارت اقتصاد و بانک مرکزى ابلاغ شد. 
تمام این نشست و برخاست ها، نهایتاً در سال 1346 به بار نشست و بورس در ایران رسماً شروع به کار کرد. اولین معاملات بورس تهران برروى 

سهام بانک توسعه صنعتى و معدنى ایران انجام شد. این بانک بزرگترین مجتمع واحدهاى تولیدى و اقتصادى آن زمان بود.
بورس تهران تا سال 1357 به کار خود ادامه داد، تا این که انقلاب باعث توقف فعالیت این بازار شد. بعد از انقلاب بسیارى از شرکت ها 
-که بسیارى از آن ها بورسى بودند- توسط دولت مصادره شدند و اقتصاد ایران به شکل عجیبى دولتى شد؛ اتفاقى که باعث شد چرخ بورس 
تهران از حرکت بایستد. پس از انقلاب بسیارى بورس را نماد سرمایه دارى مى دانستند، تا جایى که بسیارى از فعالان بازار از این که بگویند که 

در بازار سهام کار مى کنند، مى ترسیدند. همه ى این عوامل قلب بورس را از تپیدن باز داشت.
با وجود به رسمیت شناختن مالکیت خصوصى در اصل 44 قانون اساسى، بدبینى به بورس و این نوع مالکیت تا حدود سال 68 ادامه 
داشت. پس از خاتمه ى جنگ، دولت وقت به تدوین و تصویب برنامه هاى بازسازى اقتصادى-اجتماعى در قالب برنامه هاى اول و دوم توسعه 
اقدام کرد. بهبود عملکرد شرکت هاى دولتى و حضور فعال تر بخش خصوصى در اقتصاد ملى از اهداف این برنامه ها بود. درنتیجه دولت بستر 
لازم جهت خصوصى سازى را فراهم کرد. یکى از ابزارهایى که از این تاریخ به بعد براى اجراى خصوصى سازى در نظر گرفته شد، واگذارى 
سهام شرکت هاى دولتى از طریق بورس بود. اما این امر نیز نتوانست رونق زیادى به بورس بدهد؛ زیرا بخش اعظمى از اقتصاد هنوز دولتى بود.

در قانون برنامه ى سوم توسعه (مصوب سال 79) نیز خصوصى سازى شرکت هاى دولتى با عنوان «ساماندهى شرکت هاى دولتى و واگذارى 
سهام آن ها» دنبال شد. در طول اجراى برنامه ى سوم توسعه، به موجب ماده ى 15 این برنامه، اساسنامه ى «سازمان مالى گسترش مالکیت 
واحدهاى تولیدى» تغییر یافت و «سازمان خصوصى سازى» تشکیل شد. به این ترتیب سازمان خصوصى سازى در سال 80 متولد شد. با وجود 
تأسیس سازمان خصوصى سازى در ایران، مسئله ى واگذارى شرکت هاى دولتى به بخش خصوصى -چه از طریق مزایده و چه از طریق بورس- 
مورد مناقشه بود. گروهى در پى خصوصى سازى و ایجاد اقتصاد بازار محور بودند، اما برخى سیاسیون معتقد بودند طبق اصل 44 قانون اساسى، 
بخش دولتى شامل کلیه ى صنایع بزرگ، صنایع مادر، بازرگانى خارجى، معادن بزرگ، بانکدارى، بیمه، تأمین نیرو، سدها و شبکه هاى بزرگ 
آبرسانى، رادیو و تلویزیون، پست و تلگراف و تلفن، هواپیمایى، کشتیرانى، راه و راه آهن و مانند این هاست؛ بنابراین نباید این صنایع از انحصار 

دولت خارج شوند.
این اختلافات باعث شد رهبرى در سال 84 با استعلامات کارشناسى از مجمع تشخیص مصلحت نظام، سیاست هاى کلى اصل 44 را براى 
خصوصى سازى صنایع و شرکت هاى دولتى ابلاغ کند. طبق این ابلاغیه دولت باید 80٪ از سهام خود در شرکت هاى دولتى را به بخش خصوصى 
واگذار مى کرد و ممنوعیت مالکیت بخش خصوصى در صنایع مادر نیز برداشته شد. بعد از این دوران بود که دولت نهم تصمیم گرفت در راستاى 
اجراى خصوصى سازى و همچنین کمک به اقشار ضعیف جامعه، بخشى از سهام شرکت هاى دولتى را بین دهک هاى کم درآمد جامعه توزیع 
کند. این واگذارى همان سهام عدالتى بود که اخیراً هم خبرهاى زیادى درباره ى آن شنیده ایم. سهام عدالت نوعى یارانه به حساب مى  آید. در 
این طرح دولت سهام خود در شرکت هاى تحت مالکیتش را به 6 دهک  پایین درآمدى واگذار کرد. «واگذارى» یعنى فروختن، اما چون طرح 
جنبه ى یارانه اى داشت، نیمى از قیمت سهم را تخفیف دادند و قرار شد نیم دیگر قیمت سهام در طول ده سال از محل سود شرکت هاى واگذار 

شده، به دولت پرداخت شود. یعنى دولت طى 10 سال به تدریج از سود این سهام بر مى  داشت تا جایى که قیمت فروش تسویه شود.
از سوى دیگر ورود صنایع مادر به بورس مهمترین اتفاقى بود که بورس ایران را متحول کرد. امروزه این شرکت ها مهمترین شرکت هاى 
بورسى هستند. مثلاً شرکت فولاد مبارکه سپاهان به عنوان یکى از بزرگترین واحدهاى تولیدى فولاد کشور در سال 1386 در بورس عرضه 

شد. عرضه ى سهام فولاد مبارکه در بورس بزرگترین عرضه ى سهام یک شرکت در تاریخ 40 ساله بورس تا آن زمان بود.

بورس یا بازار سرمایه چیست؟
بعد از مرورى کوتاه بر تاریخچه ى بازارهاى مالى، بورس و آشنایى با شرکت هاى سهامى، نوبت به آن رسیده تا با مفهوم کلى بورس و 
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تأثیر آن بر اقتصاد آشنا شویم. به طور کلى هر بنگاه، شرکت، کمپانى یا واحد اقتصادى براى حیات خود از 4 عامل مهم بهره مى برد که «منابع 
اقتصادى» نامیده مى شوند. این منابع شامل زمین، نیروى کار، مدیریت و سرمایه است.

زمین یعنى تمام منابع طبیعى استفاده شده در تولید کالاها و خدمات که شامل خود زمین، مواد معدنى موجود در زمین، آب، حیوانات، 
مراتع سطح زمین و هواى بالاى آن مى شود.

دومین عامل از عوامل تولید، نیروى کار است که همان سرمایه انسانى یک شرکت یا کمپانى محسوب مى شود و تمام نیروهاى یک 
سازمان -از کارگر گرفته تا مدیران- را شامل مى شود.

عامل سوم در تولید، مدیریت و کارفرماى شرکت است که هرچند خود جزء نیروى کار است، اما چون ریسک شروع یک کار جدید را 
پذیرفته و باعث شکل گیرى سایر عوامل است، خود یک عامل مهم تولید به شمار مى آید.

و اما مهمترین عاملى که در هر شرکت تولیدى یا خدماتى باید وجود داشته باشد و نبود آن تمام عوامل دیگر را از بین مى برد، عامل 
سرمایه است. در واقع سرمایه آن چیزى است که تولید یا خدمات براساس آن شکل مى گیرد. فرض کنید شما قصد راه اندازى یک واحد تولیدى 
را دارید. براى راه اندازى این واحد کارآفرین یا کارفرما که شما باشید به عنوان یکى از عوامل حاضر است، زمین هم فراهم شده و نیروى کار 
متخصص هم پیدا کرده اید، اما براى راه افتادن این چرخه به سرمایه نیاز است. سرمایه مى تواند پول نقد باشد که بعدتر به ماشین آلات، سوله 

و زیرساخت هاى تولید تبدیل مى شود. پس نقش سرمایه تا اینجا مشخص شد.

 سرمایه از کجا می‌آید؟
یکى از راه هاى تأمین سرمایه پولى ست که کارفرما یا شرکاى او به مجموعه تزریق مى کنند. راه بعدى استفاده از منابع کوتاه مدت تأمین 
سرمایه مثل وام و استقراض است. راه آخر، جذب سرمایه گذار و پول از کسانى ست که سرمایه ى بیکار دارند. در اینجا بورس به محلى تبدیل 
مى شود که شما بخشى از سهام شرکت خود را در ازاى دریافت سرمایه و پول عرضه مى کنید. در واقع بورس جایى براى عرضه و تقاضاى 
«سرمایه» است. شرکت هایى که به سرمایه نیاز دارند، خود را براى جذب سرمایه عرضه مى کنند و سرمایه گذاران مى توانند این عرضه را پاسخ 
داده و در فعالیت آن شرکت شریک شوند. این شراکت انواع مختلفى دارد که توجه ما در این پادکست بیشتر از همه به عرضه ى سهام شرکت ها 
در بورس متمرکز بوده است. در واقع بورس یک سیستم واسط است که سرمایه ى راکد یا اضافه را به بخش ها و شرکت هایى که سرمایه لازم 
دارند هدایت مى کند. در بازار سرمایه، سرمایه گذار در ازاى سرمایه گذارى در هر شرکت، بخشى از سهام آن را تصرف مى کند. البته این مدل 
سرمایه گذارى ریسک بیشترى دارد و ممکن است سرمایه گذار ضرر کند، اما در مقابل اگر سرمایه گذارى از طریق بورس درست انجام شود، 
معمولاً سودى بیشتر از بانک ها نصیب سرمایه گذار مى کند. مثلاً در سال 2019 سود بانکى آمریکا بین 1,5 تا 1,75٪ تعیین شده بود، اما در 
همین سال بورس نیویورك بیش از 21٪ بازدهى داشت. یا مثلاً سود سپرده هاى بلندمدت در ایران در سال 98، 15٪ تعیین شد، درحالى که 
بازدهى سال 98 بورس تهران 187٪ بود. البته اختلاف بین سود بانکى و بازدهى بورس در ایران همیشه انقدر زیا نبوده. مثلاً در سال 93 نرخ 

سود بانکى 22٪ و بازدهى بورس تهران حدود 45٪ بوده است که البته باز هم وزنه به سمت بورس سنگینى مى کرده.

اثرات مثبت بورس
پس تا این جا با نقش سرمایه در اقتصاد و تولید، مفهوم بورس، تأمین سرمایه و کارکرَد آن آشنا شدیم. اکنون ببینیم بورس چگونه در 
اقتصاد تأثیر مثبت مى گذارد. فرض کنید یک شرکت پس از بررسى هاى فنى به این نتیجه مى رسد که مى تواند با اضافه کردن یک بخش 
تولیدى یا خدماتى جدید به شرکتش، کالا یا خدمات بیشترى تولید کند. این کار باعث ایجاد ارزش افزوده ى جدید در اقتصاد، ایجاد بازار کار 
بیشتر و در نهایت رونق اقتصادى مى شود. با این حال شرکت براى راه اندازى این بخش به سرمایه نیاز دارد که تأمین آن از عهده ى سهام داران 
و شرکا برنمى آید. همان طور که گفتیم مدیران در این وضعیت یا باید وام بگیرند و یا سراغ بازار بورس بروند. هر کدام از این روش ها مزایا و 

معایبى دارد.
مثلاً وام گرفتن و در اصطلاح تأمین مالى از طریق استقراض باعث مى شود سهام شرکت از دست سهام داران اصلى ماند، اما باعث افزایش 
ریسک مالى مجموعه مى شود. در صورت نداشتن نقدینگى کافى براى پاسخگویى به بدهى ها، شرکت دچار مشکل مى شود. چه بسا طرح با 
شکست مواجه شود که در این حالت احتمال ورشکستگى شرکت بیشتر مى شود؛ زیرا بانک فقط به دنبال اصل پول و سود آن است. اما تأمین 
ً  ریسک مالى ایجاد نمى کند؛ زیرا بدهى اى در کار نیست و ثانیاً شکست طرح، بار مالى زیادى براى شرکت خلق نمى کند؛  مالى از بازار سرمایه اولا
چون کسى که به عنوان سرمایه گذار وارد بورس مى شود، از پیش پذیرفته است که شرکت ممکن است سودده یا زیانده شود و در کلیت موضوع 
با شما شریک مى شود. با این وجود جذب سرمایه از طریق بورس باعث مى شود شما به عنوان صاحب شرکت بخشى از سهام شرکت را از دست 

بدهید که امکان برگشت آن بسیار سخت است و در واقع بخشى از دارایى خود را به فروش گذاشته اید.
هنگامى که یک شرکت جهت تأمین سرمایه از طریق بورس اقدام مى کند، براى ورود به بازار بورس باید واجد شرایط اولیه باشد. شرایط 
سازمان بورس در هر کشور بسته به قوانینى که دارند مختلف است. مثلاً شرکتى که مى خواهد در ایران وارد بورس شود باید حداقل در 3 سال 
گذشته سودده بوده باشد. همچنین شرکت باید حداقل از دو سال قبل از بورسى شدن توسط حسابرسِان مورد تأیید حسابرسِى شده باشد و 
صورت هاى مالى آن مورد تأیید حسابرسِان باشد. صورت مالى در واقع صورت وضعیت فعالیت یک سال اخیر شرکت است که نشان مى دهد 
شرکت در یک سال چه فعالیت هایى داشته، چه قدر هزینه کرده، چه قدر درآمد داشته و در نهایت وضعیت سود یا ضرر آن چگونه است. ممکن 
است حسابرسِ نسبت به صورت مالى شرکت ایرادى گرفته باشد که در اصطلاح مالى گفته مى شود صورت مالى مردود یا مشروط شده است. اگر 
صورت مالى در دو دوره ى قبلى (2 سال) مردود یا مشروط شده باشد، شرکت براى ورود به بورس مشکل خواهد داشت. در برخى از کشورها 
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از شرکت ها طرح توجیهى خواسته مى شود تا سازمان بورس بداند پولى که قرار است از طریق سرمایه گذاران به شرکت تزریق شود، صرف چه 
کارهایى خواهد شد. آیا شرکت قادر خواهد بود سرمایه هاى جذب شده را در جهت افزایش تولید به کار بگیرد؟

این نظارت ها دائمى است و سازمان بورس در طول سال از شرکت ها تعهد مى گیرد که صورت وضعیت مالى خود را به صورت سالیانه، 
شش ماه، سه ماه و حتى یک ماهه در اختیار سازمان بورس و سرمایه گذاران قرار بدهد. اگر شرکتى چندین دوره از استانداردها عدول کند، 

سازمان بورس با آن برخورد مى کند.
تمام این سختگیرى هایى که سازمان بورس لحاظ مى کند به این دلیل است که از سرمایه ى سرمایه گذاران محافظت کند. سازمان بورس 
باید نظارت دقیقى روى سرمایه هاى جذب شده توسط شرکت ها داشته باشد تا سرمایه ى سرمایه گذاران توسط شرکت ها نابود نشود و در مسیر 

درست حرکت کند.
اگر شرکت موفق شد سازمان بورس را براى عرضه سهامش در بورس متقاعد کند، سهام در بورس به سرمایه گذاران عرضه مى شود و 
سرمایه ى موردنیاز شرکت تأمین مى شود. این سرمایه در نهایت ممکن است به احداث خط تولید، راه اندازى یک بخش جدید یا هر کار اقتصادى 
دیگر بیانجامد که تولید بیشتر کالا یا خدمات، ارزش افزوده ى بیشتر، افزایش بازار کار و در نهایت رشد اقتصادى را در پى دارد. در واقع براساس 
تئورى هاى اقتصادى، آنچه باعث رشد اقتصادى مى شود، سرمایه و انباشت آن است. یعنى هر چه میزان انباشت سرمایه و سرمایه گذارى در 
یک اقتصاد بیشتر باشد، رشد آن هم بیشتر مى شود و بلعکس، هر چه سرمایه و سرمایه گذارى کمتر شود، رشد کمتر مى شود. براى توضیح این 
تئورى کافى ست به اقتصاد کشورهاى مختلف و نسبت رشد آن ها با سرمایه گذارى هاى انجام گرفته نگاهى بیاندازیم. جذب سرمایه به حدى 
مهم است که حتى سرمایه هاى داخلى کفاف برخى اقتصادها را نمى دهد و این اقتصادها به فکر جذب سرمایه ى خارجى مى افتند که البته این 

امر در ایران به خاطر شرایطى که دارد، بسیار کم اتفاق مى افتد.
علاوه بر این بورس فواید دیگرى نیز براى سرمایه گذاران و شرکت ها دارد. مثلاً بورس ریسک سرمایه گذارى را توزیع مى کند، مثل تجارت 
با کشتى هاى تجارتى در قرن 16. با تقسیم سرمایه ى جذب شده بین سرمایه گذاران که حالا به صدها یا حتى میلیون ها نفر مى رسد، ریسک 

معامله کم مى شود و سرمایه گذار را ترغیب مى کند تا در پروژه هاى بلندمدت و ریسکى نیز سرمایه گذارى کند.
البته این که سازمان بورس از شرکت هاى متقاضى حضور در بورس (و یا شرکت هاى بورسى که قصد عرضه بخش بیشترى از سهام خود 
را دارند) طرح توجیهى بخواهد و آن را دقیق بررسى کند هم در رشد اقتصادى مؤثر است؛ زیرا ممکن است یک طرح توجیه اقتصادى نداشته 
باشد و فقط باعث نابودى سرمایه ى جذب شده شود. این نابودى یعنى از بین رفتن بخشى از سرمایه که مى توانست در جاى دیگرى باعث رشد 
اقتصادى شود. برخى از اقتصاددان هاى بزرگ جهان معتقدند که به دلیل نبود دید کارشناسى نسبت به طرح ها و پروژه هاست که بورس گاهاً در 
هدایت درست سرمایه موفق نیست و باعث نابودى سرمایه ها مى شود. با این وجود در نظریات اقتصاد کلان، بورس باعث افزایش سرمایه گذارى، 
هدایت سرمایه ها به سمت بخش مولد اقتصاد و در نتیجه رشد اقتصادى در بلندمدت مى شود. طبق یک پژوهش انجام شده توسط بانک مرکزى 
ایران، بازار بورس در کشورهاى پیشرفته به دلیل توسعه یافتگى، سیاست گذارى و ریل گذارى صحیح باعث افزایش رشد اقتصادى این کشورها 

شده، در حالى که اگر این بازار توسعه یافته نباشد و نتواند سرمایه هاى جذب شده را درست هدایت کند، کمکى به رشد اقتصادى نمى کند.

اثرات منفی بورس
بورس البته اثرات دیگرى هم مى تواند روى اقتصاد و معیشت مردم بگذارد و فقط در افزایش رشد اقتصادى و در نتیجه بهتر شدن معیشت 
مردم خلاصه نمى شود. خود این بازار مالى گاهى به سیاه چاله اى تبدیل مى شود که اقتصاد و معیشت را پایین مى کشد. این اتفاق در شرایطى 
مى افتد که بورس نتواند در رشد اقتصادى اثر بگذارد و در واقع هر کدام ساز خود را بزنند. مثلاً فرض کنید رشد اقتصادى کشور منفى باشد، 
اما بورس بر خلاف جریان کلى اقتصاد به سمت جلو حرکت کند. رشد اقتصاد منفى یعنى اقتصاد روز به روز در حال کوچک تر شدن است و 

حجم تولید و خدمات در حال کم شدن است، اما در طرف مقابل بازار سرمایه هر روز بالا مى رود و دارایى سهام داران رشد مى کند.
در این حالت تولیدات اقتصادى در حال کم شدن است، اما رشد بورس (به هر دلیلى که باشد) دارایى حداقل بخشى از مردم را افزایش 
داده است. این دارایى ها بعد از مدتى بالأخره از بورس بیرون کشیده خواهد شد. مثلاً کسى که ظرف چند ماه 50 میلیونش در بورس به 150 
میلیون تبدیل شده، دنبال خرید ماشین بهتر مى رود و این باعث سرازیر شدن نقدینگى مضاعف مى شود؛ زیرا براى عده اى که قبلاً توان خرید 
چندانى نداشتند، حالا توان خرید ایجاد کرده و تقاضا را در بازارى که تولیدات آن روز به روز کوچک تر مى شود، بالا برده است. در این شرایط 

گفته مى شود بازار بورس یا سرمایه به پلى به سوى تورم تبدیل شده و اثرات ویران کننده اش را نمایان مى کند.
برخى ادعا مى کنند که بزرگ تر شدن بورس لزوماً به معناى رشد اقتصادى، رونق بازارها، اعتماد و سوددهى کسب و کارها و مسائلى از 

این دست است. در حالى که تجربه ى ونزوئلا دقیقاً عکس این مسأله را نشان مى دهد.
درست همزمان با دورانى که بورس در این کشور رکوردهاى صعودى تاریخى ثبت مى کرد، رشد اقتصادى این کشور در حال کاهش و 
بسیارى از شرکت ها در حال ورشکستگى بودند. اقتصاد ونزوئلا 5 سال است دچار ابرتورم 4 رقمى شده و طبق آخرین آمار صندوق بین المللى 
پول، بیکارى 50 درصدى را تجربه مى کند و در شرایطى که براساس آمار بانک مرکزى این کشور نرخ تولید ناخالص ملى سالانه ى این کشور از 
سال 2014 تا کنون دائماً منفى بوده است، بورس چنین رکوردهاى صعودى اى داشته. مطابق آمار صندوق بین المللى پول، رشد اقتصادى این 
کشور در سال 2019 میلادى برابر با منفى 35٪ بوده است و در همین بازه ى زمانى شاخص بورس این کشور پنج هزار و پانصد درصد افزایش 
پیدا کرده است. به عبارت دیگر، درست همزمان با کوچک تر شدن 35 درصدى اقتصاد این کشور، بورس کاراکاس به شکل افسارگسیخته اى 
بزرگ تر شده است. هنگامى که تقریباً تمام بخش واقعى اقتصاد -که همان بخش تولید کالا و خدمات است و در آن ارزش افزوده خلق مى شود- 
دچار ورشکستگى و تعطیلى شده است، سهام همان شرکت ها روزانه در بورس در حال افزایش است. البته یکى از دلایل رشد بورس، رشد 
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تورم بوده. یعنى اگر دارایى شرکتى مثلاً 100 هزار بولیوار بوده، این دارایى ها (مثل زمین کارخانه یا تجهیزات) نیز دچار تورم شده و آن 100 
هزار بولیوار به 1 میلیون بولیوار تبدیل شده است. درنتیجه ارزش سهم این شرکت نیز افزایش مى یابد و بدین ترتیب با وجود کوچیک شدن 

اقتصاد، بورسى رشد مى کند.
شاید مهم ترین درسى که مى توان از تجربه ونزوئلا کسب کرد این است که در شرایط رکود و کوچک تر شدن اقتصاد، نمى توان با تکیه بر 
بازار سرمایه به نجات اقتصادى امید داشت؛ بلکه در چنین شرایطى اساساً رشد بورس خود مى تواند سیگنالى جدى از انتظارات تورمى، بى ارزش 

شدن پول ملى و نابودى بخش واقعى اقتصاد و تولید باشد.
انتظارات تورمى یعنى تبدیل شدن تورم به یک باور عمومى و همگانى. در این شرایط هر کس دارایى و کالاى خود را با کالاى دیگر 
مى سنجد و دست به افزایش قیمت مى زند. مثلاً کسى که ملک دارد، با دیدن رشد بورس با خود مى گوید وقتى بازار بورس 400٪ رشد داشته، 
چرا خانه ى من 100٪ رشد نداشته باشد و به این ترتیب انتظارات تورمى شکل مى گیرد. طبق قوانین اقتصاد کلان، انتظارات تورمى در بلندمدت 
تعدیل مى شوند. یعنى تورم انتظارى با تورم به وقوع پیوسته برابر مى شود. بدین صورت که من براى سال آینده انتظار 100 درصدى دارم، پس 

رفتار اقتصادى خود را طورى برنامه ریزى مى کنم که با تورم 100 درصدى مطابق باشد و ضرر نکنم.

- بخش دوم و پایانى بورس را در قسمت بعد دنبال کنید. -
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