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 افزایش حجم نقدینگي کشور از 70 هزار میلیارد 
تومان در سال 84 به 450 هزار میلیارد تومان در سال 
ــت که اثر خود را بصورت  92 ، حاصل تصمیماتي اس
تورم افسار گسیخته به جاي گذاشته است . واردات 
ــالها نه  انبوه کالاها نیز براي افزایش عرضه در این س
ــت مانع افزایش شدید قیمتها شود بلکه  تنها نتوانس
ــمگیري منجر به کاهش              تولید داخلي  بطور چش
ــت رکود تورمي  ــدید وضعی ، افزایش بیکاري و تش

گردید .
ــدید  ــت یازدهم میراث دار تورم و بیکاري ش دول
است و انتخاب اولویت بین این دو یعني کاهش تورم 
یا کاهش بیکاري ، انصافا« سخت است . اگر نخواهیم 
راه پر اشتباه جبران افزایش قیمتها از طریق واردات 
ــده را طي کنیم ، کاهش  انبوه محصولات ساخته ش
تورم با کاهش رشد نقدینگي و محدود کردن قدرت 
ــات پولي میسر خواهد بود .  وام دهي بانکها و موسس
ــدن سرمایه  که در این صورت باید انتظار محدود ش
ــدید رکود را  ــد اقتصادي و تش گذاري  ، کاهش رش
داشت به هر حال این سوال جدي مطرح است که در 
صورت اتخاذ سیاستهاي انقباضي پولي ،  نقدینگي ، 
حجیم کشور به کدام سو خواهد رفت ؟ و چگونه مي 
توان با هدایت نقدینگي ، اقتصاد کشور را همزمان و 

بدون اثرات تورمي از رکود نجات داد ؟
ــان  ــور مانند رودخانه خروش نقدینگي امروز کش
است که چنانچه بدون بستر آماده  ، سر از هر بازاري 
ــورم خواهد کند . اگر انتظار  درآورد ، بنیان آن را با ت
ــد ، نقدینگي به  ــکه نباش ــش قیمت در بازار س افزای
ــتوري  ــي رود و اگر قیمت ارز بطور دس ــراغ ارز م س
پایین نگهداشته شود به سمت مسکن و ملك سرازیر 
ــدید ، بهاي آن را بطور  میگردد و با ایجاد تقاضاي ش
وحشتناک و حبابی بالا مي برد و اگر اندک امیدي به 
ــود ، بازار ارز، سکه و  اصلاح سیاست خارجي پیدا ش
مسکن از رونق مي افتد و نقدینگي به سمت سرمایه 

گذاری دیگری روي مي آورد .
ــر خلاف تصور  ــت که ب این ماهیت نقدینگي اس
ــرگردان نیست بلکه با تشخیص سریع از  عامیانه ، س
وضعیت آینده نزدیك به دنبال کسب  منفعت است 
ــودجویي  ــن این موقعیت یك تهدید و س . به نظر م
ــت . بعنوان مثال ، بعد از  نیست بلکه یك فرصت اس
ــت جمهوري یازدهم با امید به بهبود  انتخابات ریاس
ــي آن با رکود  ــرمایه گذاري مولد و در پ ــرایط س ش
بازارهاي رقیب مانند مسکن ، ارز و سکه ، حجم زیادي 
ــمت بازار بورس اوراق بهادار روانه  از نقدینگي به س
شده است که به رشد شدید شاخص بورس انجامید .

این فرصت اکنون پیش روي است تا با ایجاد 
ــرمایه گذاري و بهبود بستر جریان  نهادهاي س
نقدینگي سیال بتوان از ورود تورم زاي نقدینگي 
ــکه ، ارز و  ــوزه هاي غیر مولد مانند بازار س به ح
دلالی املاک جلوگیري و این جریان سهمگین 
ــاي صنعتي،  ــاي مولد در بخش ه را به حوزه ه
ساختماني ، کشاورزي ، خدماتي و مالي هدایت 

کرد .  
 اگر چه تا کنون بازار سرمایه و بورس اوراق بهادار 
بعنوان بخشي از اقتصاد تا حدي متحول شده و رشد 
ــور  ــا           ظرفیت هاي موجود در کش ــرده ام پیدا ک
ــت و نیازمند  ــش از وضعیت موجود اس به مراتب بی

شناسایي و شکل دهي است .
بعنوان مثال ، ارزش بازار بورس تهران در شهریور 
ــزار میلیارد تومان  ــاه 1392 رقمي حدود 280 ه م
ــرمایه  ــدود 0/5%آن به بخش س ــت که فقط ح اس
گذاري مسکن و انبوه سازي تعلق دارد . این رقم نشان 
ــور هنوز نتوانسته  ــمي کش مي دهد بازار بورس رس
ــذب نقدینگي در بخش  ــت نقش خود را براي ج اس
ساختمان و مسکن و هدایت آن در مسیر صحیح ایفا 
ــاختهاي حضور شرکتها ي سرمایه  نماید . اگر زیر س
گذاري و ساختماني در بورس فراهم شود ، مي توان 
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ــت در میان مدت درصد قابل توجهي از  انتظار داش
ــاماندهي و جذب  ــال در این بخش س نقدینگي فع

بازار بورس گردد.
ــهر تهران  ــمال ش امروزه تنها در چند منطقه ش
ــکوني فقط از طریق  روزانه بالغ بر 10هزار واحد مس
ــروش یا اجاره  ــراژ تهران به ف ــي روزنامه پر تی آگه
گذاشته مي شود یعني معاملات ساختماني بالغ بر 
6000 میلیارد تومان در هر بار آگهي می باشد. جذب 
این حجم از سرمایه توسط بازار رسمي بورس اوراق 
ــده است و به همین  ــور ما فراموش ش بهادار در کش
ــیال به حال خود رها  ــده و س دلیل بطور هدایت نش
ــت . اگر این حجم سرمایه در مسیر هدایت  شده اس
پذیر بورس قرار گیرد مي تواند عامل رشد اقتصادي 
شود و اگر به حال خود کماکان رها شود ، چاره اي جز 
پذیرش تورم در بخش مسکن و ساختمان و سرایت 

آن به سایر بخشها نخواهد بود .
سرمایه گذاري نیازمند امنیت  است و البته سود 
، در شرایط بي اعتمادي به رفتار و سیاستهاي دولت 
ــرمایه گذاران ایراني ، حبس سرمایه خود  ،                     س
ــي کنند . در اثر  ــاختمان را انتخاب م در املاک و س
فقدان اطمینان به سرمایه گذاري هاي مولد، بخش 
ــوي سرمایه گذاري  مهمي از نقدینگي کشور به س
و           تجارت مسکن و املاک سوق پیدا کرده است و 
با رشد سرمایه گذاري محبوس و گاه با بازده صفر در 
ــهم اقتصاد غیر منقول و درونگرا را  این بخش ،            س
در قبال اقتصاد صادراتي و برونگرا افزایش داده است .
ــرمایه گذاري  ــان مي دهد حجم س برآوردها نش
ــاختمان فقط در نیمه  ــکن و س تجاري در قالب مس
ــهر تهران رقمي بالغ بر 200 هزار میلیارد  شمالي ش
ــایر شهرها و  ــاب س ــت و این رقم با احتس تومان اس
مناطق کشور به حدود 500 هزار میلیارد تومان در 
سال مي رسدکه نقدینگي حدود 100 هزار میلیارد 
ــور را به خود اختصاص داده  تومان از نقدینگي کش
ــال 91 ، در مناطق شهري کشور  ــت .  فقط در س اس
بالغ بر 140 میلیون مترمربع پروانه ساختماني صادر 
شده است . احداث این حجم از بنا حداقل به 50 هزار 

میلیارد تومان نقدینگي نیازمند است .
متاسفانه سامان نیافته ترین شکل سرمایه گذاري 
ــرمایه گذاري در بخش ساختمان و  در کشور نیز س
مسکن است . حدود یك سوم نقدینگي کشور در این 
بخش جریان دارد اما تجارت در این بخش کمترین 
شکلهاي حقوقي را به خود گرفته است . ایجاد ساختار 
ــکیل شرکتهاي قدرتمند سرمایه  مناسبي براي تش
گذاري ساختماني در بورس اوراق بهادار ، مي تواند 
بخش زیادي از نقدینگي را جذب خود نماید و مانع از 
افزایش بار رواني تقاضا و ایجاد تورم قیمتي در سایر 
ــامان یافته ترین شکل  ــها گردد . متاسفانه س بخش

سرمایه گذاري در کشور نیز سرمایه گذاري در بخش 
ساختمان و مسکن است . حدود یك سوم نقدینگي 
ــا تجارت در این بخش  در این بخش جریان دارد ام

کمترین شکلهاي حقوقي را به خود گرفته است .
ــاختار اقتصادی امروز، اگر سرمایه گذاری  در س
ــرمایه ای  بخواهد با ایجاد یك کارخانه صنعتی با س
حدود مثلا« 1میلیارد تومان به کسب سود بپردازد، 
ــخصیت  ــد فعالیت خود را در قالب یك ش الزاماً بای
ــاختمانی  ــد اما اگر بخواهد س ــی دنبال نمای حقوق
تجاری در شهر تهران  مثلا« با 1000 میلیارد تومان 
ــازد، نیاز به ایجاد شخصیت  ــود بس ــب س برای کس
حقوقی ندارد. هر فعالیت صنعتی و خدماتی نیازمند 
ــت ولی بخش  ــراز صلاحیت اس ــوز و اح دهها مج
ــاختمانی تنها به یك پروانه از شهرداری نیاز دارد  س

و بس .
واحدهاي قابل معامله در بازار مسکن و ساختمان 
شهري ارقام سنگیني را تشکیل مي دهد و به همین 

ــر از یك واحد  ــرمایه هاي کمت دلیل امکان ورود س
ــاختماني به این بازار وجود ندارد در حالیکه اگر  س
ــکل حقوقي بیابد و به بازار بورس  سرمایه گذاري ش
ــي تواند با هر مبلغي  ورود پیدا کند ، نقدینگي ها م
ــازي  ــناخت و آماده س به این بازار راه پیدا نماید . ش
بستر هدایت جریان نقدینگي غیر متشکل در حوزه 
ــراي کنترل تورم و  ــاختماني مي تواند به دولت ب س

هدایت آن براي رشد اقتصادي کمك نمایند .
ــي علت عدم رغبت سرمایه گذاران  آسیب شناس
ــکیل  ــکن به تش ــاختمان و مس ــي بخش س حقیق
ــازار اولین گام  ــن ب ــاي حقوقي در ای ــخصیت ه ش
ــیر خواهد بود . دومین گام ، ارائه  ــناخت این مس ش
ــوقها و تضامین قانوني براي شکل بخشیدن به  مش
ــومین گام ایجاد الزامات قانوني در این  این بازار و س

مسیر است .

این اقدام مي تواند از آثار تورمي حضور نقدینگي 
غیر متشکل در بخش ساختمان و مسکن جلوگیري 
نماید و آن را به مسیر تولید اشتغال آفرین  بخش هاي 
ــاختماني  و صنعتي هدایت نماید ، بنظر مي رسد  س
ــکل بورس و اوراق بهادار مي تواند  توسعه بازار متش

آثار تورمي نقدینگي سیال را کاهش دهد .
ــازار ثانویه بورس  ــوان از ب ــد مي ت بنظر مي رس
ــا اعمال  ــي کمك گرفت و ب ــت نقدینگ براي هدای
ــویقي در بازار سرمایه ، سرمایه هاي  سیاستهاي تش
ــمت بازار بورس  ــاختماني و مسکن را به س حوزه س

اوراق بهادار هدایت کرد .
ــورس ، بخش  ــازار ب ــعه ب ــروزه علیرغم توس ام
ساختمان و مسکن همچنان قادر به جذب نقدینگي 
مورد نیاز خود از طریق بازار سرمایه رسمي و بورس 
ــکن در ایران علیرغم  ــت . بازار ساختمان و مس نیس
ــت ولي به دلیل ریسك  اینکه داراي P/E بالایي اس
سیستماتیك بسیار پایین ، سرمایه گذاران کماکان 
ــتند .  ــذاري در این حوزه هس ــرمایه گ راغب به س
ــرمایه گذاري  ــرکتهاي س ــل عدم حضور ش از دلای
  NAV ساختماني در بورس این است که در بورس با
واقعي معامله نمي شوند و نیز در صورت ورود به بازار 
ــي از تصمیمات  ــتماتیك ناش بورس ریسك سیس

دولتي براي آنها افزایش مي یابد .
ــذب نقدینگي ،  ــود براي ج ــنهاد مي ش لذا پیش
ــي از ورود به  ــك سیستماتیك ناش دولت باید ریس
بازار بورس را بیش از پیش کاهش دهدو از تغییرات 
ناگهاني و غیر کارشناسي قیمتها و تصمیمات دولتي 
خودداري کند  براي این کار دولت   مي تواند با ایجاد 
کمیسیون اقتصادي ضد ریسك به مثابه کمیسیون 
ضد تروریسم در دولت و مجلس به امنیت     سرمایه 
گذاري در بورس کمك نماید . هر کجا براي سرمایه 
گذار و حشت آور باشد ، از آن حوزه فرار مي کند و به 

حوزه امن تر و لو کم بازده نقل مکان مي کند .
ــن قوانین و مقررات براي  دولت مي تواند با تدوی
ــهام بویژه سهام شرکتهاي  تسهیل نسیه فروشي س
ــاختماني به گسترش بازار بورس  سرمایه گذاري س
همت گمارد . خوشبختانه اظهاراتي مانند گفته هاي 
ــدي ،            وزیر محترم راه و  ــاب آقاي دکتر آخون جن
شهرسازي که با شهامت بیان نمودند در بازار مسکن 
ــانهامیدوار کننده  ــي کنند مي تواند نش دخالت نم
ــك در بازار سرمایه باشد . من  اي براي کاهش ریس

امیدوام این امید واري ها همچنان ادامه پیدا کند .
ــرمایه و  ــن امنیت نقدینگي و س در صورت تامی
ــازي و هدایت آن از طریق بازارهاي سرمایه  بستر س
ــورس اوراق بهادار مي توان امیدوار بود که بورس  و ب
ــرل نقدینگي مخرب و نیز  بتواند نقش مهم در کنت

کاهش تورم ایفا نماید .

 متاسفانه سامان یافته
 ترین شکل سرمایه

 گذاري در کشور
 سرمایه گذاري در بخش

 ساختمان و مسکن
 است. حدود یک سوم
 نقدینگي در این بخش
 جریان دارد، اما تجارت

 در این بخش کمترین
 شکل هاي حقوقي را به

خود گرفته است
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