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 مقدمه

خطر بروز بحران در این  ،اندنفعان بازارهای مالی با آن مواجهگذاران و سایر ذیسرمایهترین نکاتی که از مهم

کشورهای مختلف جهت جلوگیری و یا مقابله با بحران،  موفق در راهکارهایها و بحرانمطالعه  با. بازارهاست

های مقابله با شرایط نامطلوب، به دست آورد. بینی بحران و تعیین روشجهت پیش مسیر مناسبیتوان می

دست به  ،معاملات قیو تعل متیق نوسان حد نییتععلاوه بر  ،کنترل نوسانات بازار سهام به منظور گذاراناستیس

یکی از  توانبازار را می ایجاد صندوق تثبیتدر برخی از کشورها،  .زنندیم یمختلف یهایگذاراستیو س اتاقدام

در این مطالعه، به صورت اجمالی، نتایج . دانست کنترل ریسک بازارهای مالیسیاستگذاران برای  ترین اقداماتمهم

های این اهداف و استراتژیچنین همو  پاکستان و بنگلادش در کشورهای بررسی صندوق تثبیت بازار سرمایه

 ها در هنگام مواجهه با بحران ارائه شده است. صندوق

 

 1صندوق نجات بخش بازار سهام پاکستان 

 هدف و سال تاسیس

به  آغازسازی رکورد بازار سهام این کشور برطرف جهتبه  2001صندوق تثبیت بازار سهام پاکستان در سال 

 یاست که بازار را به سمت و سو یدر بازار سهام به نحو یگذارهیسرما ،صندوق نیا اصلی فهیوظ فعالیت کرد.

  .شودیصندوق انجام م نیتوسط ا زین یمتیاز حباب ق یری، جلوگاینسوق دهد. علاوه بر  مناسب
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 سرمایه و مدیریت صندوق

 3ایه با سرم پاکستانبازار سهام شود. صندوق نجات بخش ای از متخصصان مدیریت میاین صندوق توسط کمیته

های حبیب و ملی پاکستان شروع به کار کرد. متولی صندوق بانک میلیون دلار( 58)حدود  میلیارد روپیه پاکستان

 گیرد. ها انجام میگذاری از طریق این بانکهستند و سرمایه

 

 استراتژی صندوق

گذاری قیمت شد و علائمی ازدیده میهای بالایی در بازار سرمایه پاکستان قبل از تشکیل این صندوق، پتانسیل

ی به وجود جهت حمایت از بازار سرمایه، نیازی جد ،به این منظور ها وجود داشت.ز ارزش ذاتی داراییکمتر ا

رده کهای خارجی به شدت در این بازار کاهش پیدا گذاریشد. طی این دوره، سرمایهچنین نهادی احساس می

های ستراتژیخارجی و داخلی و ثبات بازار سرمایه، صندوق پاکستان به تعریف ا گذاریجهت افزایش سرمایهبود. 

 ذیل پرداخت.

   2های درخشانیگذاری بر روی سهاماستراتژی این صندوق، سرمایه

اند. این گذاری شدهاست که بسیار کمتر از ارزش واقیعیشان، قیمت

و به جذب  تواند به ایجاد ثبات در بازار سهام کمک نمایدحمایت می

گذاران داخلی و خارجی منجر شود. براساس منابع خبری رسمی، سرمایه

به منظور تقویت بازار سرمایه پاکستان، با دومین  3بانک توسعه آسیا

میلیون دلار وام، موافقت کرده  250برنامه توسعه بازار سرمایه، با اعطای 

  است. 

                                                           
2    Blue chips shares 
3    Asian Development Bank (ADB) 
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شد  انیگونه که باست. همان دهیگرد جادیا هیمدت بازار سرماانیمدت و مبلند یمال نیبرنامه به منظور تام نیا

ها و سهام گونهنیا ییشناسا نهیدر زم یمتخصص یروهایاست و ن نیادیبن یهاصندوق بر سهم نیا یتمرکز اصل

 .باشندیم تیمشغول فعال هاییدارا یارزشگذار

 جزئیات شیوه فعالیت و عملکرد ابیشتر این صندق افشا نشده است. 

 

 4صندوق تثبیت بازار سهام بنگلادش

ت ارزش را اف بازار سرمایه بنگلادش ،2010ای از دسامبر های سرمایهبه دنبال شکسته شدن حباب قیمتی دارایی

فت درصد ا DSE ،41دسامبر شاخص عمومی  31های بازار سهام، تجربه کرد. برای مثال در خصدر تمامی شا

 P/E درصد کاهش یافت. علاوه بر این، 83، تا 2010دسامبر  12، نسبت به DSEداشت و ارزش کل معاملات 

ور بنگلادش در کشگیری این صندوق ، محرک اصلی شکلمسالهاین کاهش پیدا کرد.  13.68به  29.7بازار از مقدار 

 شود. محسوب نی

 

 بازار سرمایه بنگلادش

مبارک و کیسی برای نمونه مطالعه  ؛ناکارایی بازار سرمایه بنگلادش، در بسیاری از مطالعات اثبات گردیده است

ه طور کامل تغییرات در اقتصاد در یک بازار غیرکارا، تغییرات قیمت سهام، ب. (2007) 5احمد و امام و (2002)

توانند راهنمای خوبی برای معامله باشند؛ های بنیادی بازار سهام بنگلادش نمیکند. شاخصواقعی را منعکس نمی

گذاران مناسب و ... ( در حدی برای سرمایه P/Eهای مناسب )برای مثال نسبت هایی با شاخصچرا که سهم

م را بالا ببرند. یکی از مشکلات بازار سرمایه بنگلادش، افزایش غیرواقعی جذابیت ندارند که تقاضای خرید سه

بود. این مسئله باعث افت شدید بازار شد. فقدان کنترل مناسب در  2010ها، در دسامبر قیمت سهام توسط کارتل

در عرضه  ثبت سفارشمعرفی سیستم  2010گردید. در سال این کشور پذیری جدی بازار سهام بازار، باعث آسیب

                                                           
4    Bangladesh Stock Stabilization Fund 
5    Mobarek and Keasey 2002; Ahmed and Imam 2007 
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های پذیرفته شده در بورس سهامصورت که . به این شد، منجر به ایجاد یک سیستم برای دستکاری قیمت 6اولیه

سهام بنگلادش، بالاتر از ارزش واقعی، قیمت گذاری شدند. بعد از سقوط بازار سهام، استفاده از این سیستم معوق 

 گردید.
 

 بازار سهام تیصندوق تثب گیریهای شکلزمینهبازار و اقدامات صورت گرفته پس از سقوط 

رفت. عمده این گبازار سرمایه، صورت  با هدف ایجاد ثبات در، اقداماتی 2010پس از سقوط بازار سهام در دسامبر 

ینگی بازار، تاسیس ها جلوگیری از دستکاری در بازار بود. یکی از اقدامات صورت گرفته به منظور افزایش نقدفعالیت

تواند بر یمبود. در یک بازار ناکارا، صندوق تثبیت به سختی  2011اکتبر  25تثبیت بازار سرمایه در صندوق 

ثر آن ناپایدار خواهد اکه تنها استراتژی صندوق تغییر تقاضا و عرضه باشد، عملکرد بازار تاثیر گذارد. زیرا در صورتی

 بود. 

 شده نشده و اطلاعات ناقصی در این زمینه منتشر به صورت مشخص، مطرحنحوه عملکرد این صندوق هر چند 

کننده تواند کمکنمودار ذیل میررسی بیشتر عملکرد صندوق تثبیت در بازار سهام بنگلادش، است؛ اما برای ب

 :باشد

 تغییرات بازار سرمایه بنگلادش قبل و بعد از تاسیس صندوق تثبیت -1نمودار 

 

                                                           
6    Book Building System 



 

 5صفحه  ....سرمایه.......................................................................................................................صندوق تثبیت بازار 

 

 

 

گذاری کرد. سرمایه بنگلادش، دولت این کشور برنامه بازسازی بازار سهام را پایهدر بازار  2010پس از بحران سال 

ها و موسسات مالی در بازار سرمایه و ایجاد زیربنای خاصی جهت حمایت تمرکز این برنامه بر مشارکت بیشتر بانک

 6ن حمایت، یک کمیته سازی ایهای پیادهگذاران خرد از زیان در معاملات سهام بود. برای طراحی روشسرمایه

ها و نهادهای مالی کامل برای این مسئله جهت ارائه به بانک ینفره تشکیل شد. مسئولیت این کمیته تهیه گزارش

گذاران خرد، معیارهای منتخب و شناسایی سرمایهشیوه های زیادی نظیر سازی این برنامه سوالبود. جهت پیاده

 گذاران خرد تا چه حد مناسباز سرمایهه از منابع دولت در راستای حمایت توجیه طرح بیان شد. برای مثال استفاد

شود؟ در چه شرایطی دولت ها چگونه تعریف میاست؟ معیارهای تشخیص سرمایه گذاران خرد و حد ضرر آن

 کند. ؟ پاسخ به سوالاتی از این قبیل، فعالیت بازار سهام را معین میکند وروددر بازار تواند می

حاوی اقدامات  ،تحقیقات بنگلادش، گزارشی جهت بهبود مدیریت بازار سرمایه ارائه نمود. این گزارش کمیته

پیشنهادات ارائه شده به های مسائل ساختاری، عملکردی، حقوقی و نظارتی بازار سرمایه بود. پیشنهادی در زمینه

 . ارائه شده است 2ر نمودار شماره د، برای ایجاد ثبات بیشتر در بازار سرمایه گذارظر و قانوننهاد نا
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 اقدامات پیشنهادی کمیته تحقیقات بنگلادش-2نمودار 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

اقدامات پیشنهادی 
به منظور ایجاد ثبات 

در بازار سرمایه

تشویق 
های بیمه شرکت

گذاری به سرمایه
در بازار سهام

افزایش مشارکت 
نهادهای فعال بازار 
پول در بازار سرمایه

تمرکز بیشتر بر شفاف 
سازی

اصلاح نحوه نظارت 
برای جلوگیری از 
دستکاری قیمت و 

معاملات افراد

های افزایش برنامه
آموزشی و تحصیلی به 

گذاریمنظور سرمایه

اصلاح قوانین 
موجود و وضع 
قوانین کارآمد 

جدید
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بندیجمع  

 نیبه ا توانیم ،بنگلادشو  پاکستان هیبازار سرما ثبات در با هدف ایجادشده  جادیا یهابا مطالعه صندوق

در بازار عملکرد  د؛باش تهداش ریتاث نیادیبه نحو بن هامس متیبتواند در ق ندوقص کهیدرصورت که دیرس یبندجمع

 یارزش واقع ریکه ز نیادیبن یهاهماز س تیبه حما ندوقهااز ص یمنظور، برخ نیا ی. براتخواهد داش یمثبت

 یارزشگذار ت،یتثب یهاصندوق یدیاند. نکته کلآورده یرو یمتیحباب ق جادیاز ا یریاند و جلوگشده یگذارمتیق

به منظور افزایش کارایی بازار و جلوگیری از حباب  .عنوان شده است یاهیسرما یهاییدارا یاو حرفه حیصح

 اند.گذاران از طریق ارائه خدمات آموزشی روی آوردهها به افزایش آگاهی سرمایهقیمتی صندوق

 


