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ن اولویت‌های سیاست‌گذار  م‌تری ی بر مه ن خواسته شده مبن مطلبی که از م
ی است  ی‌توان در دو بعد نگارش کرد: اول، جایگاه در بازار سرمایه ایران را م
ن بورس است.  ی شده و دوم، موقعیت رئیس سازما که وزیر اقتصاد متول
ن موقعیت‌ها بودم، اولویت‌بندی‌ام  ی از ای ن، اگر فرض شود بنده در یک بنابرای

به شرح زیر بود:
 

من اگر وزیر اقتصاد بودم...
م و  ی‌رفت ی با برنامه ۲ تا ۳ ساله م ل آزادسازی قیمت ی به دنبا ۱- به هر قیمت
م و حتماً ارز  ی نداشتی ی چیزی به نام ارز نیمایی یا توافق حتماً در مدت کم

ی‌شد. ی م تک‌نرخ
م و دولت و وزارت اقتصاد را کوچک  ی‌رفت ی م ی‌سازی واقع ۲- به دنبال خصوص
م و  ی‌گذاشت ی را به مزایده بسیار شفاف م ی‌کردم و تمام دارایی‌های دولت م

ی‌کردم. ی واگذار م ل به بخش خصوص تمام و کما
ی و دوم، اصلاح  ی‌کردم: اول، کسری بودجه دولت ۳- حتماً دو چیز را اصلاح م

ی‌شدم. ی را به صورت سختگیرانه پیگیر م نظام بانک
م نفت از بودجه و  ن سه م کرد م را بر اساس ک ۴- حتماً برنامه ۴ ساله وزارت

ی‌کردم. تنوع‌بخشی درآمد دولت بنا م
م. ی‌بست ن و نفوذم را به کار م م تمام توا ۵- برای رفع تحری

 
اما اگر رئیس سازمان بورس بودم...

ی‌دادم که سازمان بورس به  ن موضوع اختصاص م ن مصاحبه‌ام را به ای ۱- اولی
ی ندارد. ن، اصلاً و ابداً به سبزپوشی یا قرمز شدن بازار ارتباط هیچ وجه ممک

ی‌کردم. ی بازار را منحل م ۲- صندوق‌های حمایت
ی‌کردم. م و دینامیک م ی‌داشت ن را برم ۳- دامنه نوسا

ی‌شد. م مبنا حذف م ۴- حج
ی‌کردم. ن بورس واگذار م ۵- رسانه‌داری را به خارج از سازما

ی‌سپردم. ی خارج از سازمان بورس م ۶- فعالیت‌های آموزشی را به متولیان

م. ی‌فروخت ۷- ساختمان‌های بلااستفاده سازمان بورس را به قید فوریت م
ی‌کردم، تا حدی که به  ی سازمان را تا حد امکان کوچک م ۸- بوروکراسی داخل

ن لطمه‌ای وارد نشود. اداره سازما
م  ن یک تقوی ی‌کردم تا دولت خود را ملزم به داشت ۹- از توان نفوذم استفاده م

م. اقتصادی کن
ن بورس  م در سمت رئیس سازما ن را شـــرط ادامه فعالیت ۱۰- رعایت قانو

م. ی‌گذاشت م
۱۱- از تمام شرکت‌های استارتاپی برای ورود به بورس دعوت و شرایط ورود 

ی‌کردم. ن تسهیل م آنها را تا حد امکا
غ و... را  م‌مر ۱۲- رشد بورس کالا در زمینه‌های مختلف مانند گل، فرش، تخ

ی‌دادم. در کنار توسعه بورس‌های منطقه‌ای در اولویت قرار م
ی رقابت در  ی و فضا ی در هر بخشی علیه مالکیت خصوص ۱۳- اگر قوانین

ی‌کردم. ی‌شد به طور صریح علیه آنها موضع‌گیری م اقتصاد وضع م

یادداشت

پیام الیاس‌کردی

کارشناس بازار سرمایه

من اگر سیاست‌گذار بازار سرمایه بودم...

 بورس ۱۰۰ میلیارد دلاری 
شبیه یک شوخی است

ن  ی که شاخص کل به عدد 2 میلیو در حال
ن  و ۶۵۵ هزار واحد رسیده، سرمایه‌گذارا
بورســـی در یـــک حبـــس پنج‌ســـاله قـــرار 
دارند. شـــاید تصور کنید عدد شاخص کل 
ن است که وضعیت قیمت‌ها  نشان‌دهنده ای
از مرداد 99 حدود 30 درصد رشد کرده است، 
ل شـــاخص کل  اما باید بدانید که در فرمو
ی و بازده ناشی از  ن، بازده قیمت بورس تهرا
اده  ل »شاخص‌کل« جا د م سود در د تقسی
م وضعیت  ن اگر بخواهی شده است، بنابرای
م، شاخص  را از نگاه شاخص قیمت نگاه کنی
قیمت در مرداد 99 به حدود 542 هزار واحد 
ن عدد ۴۸۲ هزار واحد  ن ای رسید که اکنو
ی هنوز قیمت سهام به اوج  ن یعن است. ای
خود در مرداد 99 نیز نرسیده است و بیش 
ن‌تر قرار دارد. ارزش دلاری کل  از 10 درصد پایی
بازار سرمایه به نزدیک100  میلیارد دلار رسیده 
ن عدد عملاً به تنهایی نشان‌دهنده اوج  که ای
ی در بازار سرمایه است. حدود  ن کنون بحرا
180 شرکت موجود در بازارهای سرمایه دنیا، 
هر کدام به تنهایی ارزشی بیش از 100 میلیارد 
ن از  ی ارزش کل بورس ایرا دلار دارند؛ یعن

حدود 180 شرکت دنیا کمتر است.

بحران اصلی نقدینگی است؟
ل اخیر، براساس  با مشاهده روند 7 سا

ی مرکـــز آمـــار، شـــاخص تورم  داده‌هـــا
‌50درصد بیشتر و براساس داده‌های بانک 
ی شـــاخص تورم در حدود 2 برابر  مرکز
ی بوده اســـت )لازم به ذکر  رشد نقدینگ
ی براساس  است تورم 1403 بانک مرکز
ن  داده‌هـــای مرکز آمار اســـت(. در چنی
ی  ی‌شود که معضل اصل ی مشخص م شرایط
ی اســـت.  ی بازارها کمبود نقدینگ تمام
ن  ن است که در ای ی ای ل اصل ل سؤا حا
ن مسأله  شرایط بانک مرکزی برای حل ای
یا باید پول چاپ کند یا از روش‌های دیگر 
ن مؤثر  ی‌توا استفاده کند که دو مورد را م

ارزیابی کرد.

   1- کمک به صنایع 
با حذف قیمت‌گذاری دستوری

ی حفظ بازار  ن گام دولت در راســـتا اولیـــ
ی  ســـرمایه باید حرکت به ســـمت آزادساز
ی از صنایع  ی باشـــد. بخـــش مهمـــ قیمتـــ
ن بلندمدت حضور  ن با بحرا ور اکنو کشـــ
ی خود مواجه هستند.  دولت در بنگاه‌دار
ی از صنعت  ل بخش مهمـــ ن مثـــا ا به عنو
ن صنعت اوره، صنعت  ی همچو وشـــیم پتر
ی کشور و البته بخش  غذایی، بخش نیروگاه
ی از صنعت خودرو همچنان با مشکل  کوچک
ی  ی که یک ی روبه‌روست. دولت قیمت‌گذار
ی و  ن صنایع نیروگاه ن بدهکارا از بزرگ‌تری

ن  ی کشور است و همی وشیم بخشی از پتر
بـــه کاهش کیفیـــت ترازنامه  ی منجر  بده
م  ی‌گویی ن شرکت‌ها شده است. اینکه م ای
راهکار عبور از بحران در حذف قیمت‌گذاری 
دستوری است، حرف روی کاغذ نیست، در 
ن  عمل نیز نمونه‌های متعدد دارد. نزدیک‌تری
ل، صنعت خودرو اســـت که با افزایش  مثا
قیمت اخیر وضعیت خودروسازها بهتر شده 
ی خرید خودرو از کارخانه‌ها  و صف‌های طولان
ی  ن رفته، هرچند نیاز به گام‌های تکمیل از بی
ن را  و حذف کامـــل قیمت‌گـــذاری دارد. ای
ن تجربه کاهش تقاضا و صف  ن اولی ی‌توا م
ی  ی عجیب قیمت‌ها ی قرعه‌کشـــی‌ها برا
ی  ی 8 سال اخیر دانست و گام مثبت ی ط رانت
ن را ادامه دهد. ی‌تواند آ است که دولت م

خ بهره 2- کاهش نر
ی که نرخ بهره در کف بازار آزاد به  در حال
محدوده سالانه 60 درصد نیز رسیده است، 
ن وضعیت تسری  ن ای در بازار سرمایه ایرا
ن  ن تأمی ی شرکت‌ها امکا پیدا کرده و برا
ی زیر 45 درصد ســـالانه از  ی با نرخ‌ها مال
طریق بازار اوراق وجود ندارد. در سکو‌های 
ن شکل  ی نیز وضعیت به همی ن مال تأمی
ن سکوها نرخ سود مؤثر بالای  است، در ای
50 درصد برای سرمایه‌گذار و بالای 70 درصد 
برای سرمایه‌پذیر وجود دارد که عملاً نشان 
ی  ی منابع نقدینگ ی خشک له جد از مسأ
ی‌توان گفت راهکار  ن شرایط م است. در ای
از جنس ترکیبی است که از یک‌سو باید 
ی کاهش یابد و از ســـوی  تقاضای نقدینگ
ی تسهیل شود.  ن مال دیگر، روش‌های تأمی
ی فسادزا در  دولت با حذف سوبســـیدها
ی  ی دســـتور ار اقتصاد و حذف قیمت‌گذ
ی را  ی‌تواند تا حدی تقاضای کاذب تسهیلات م
ن سوبسیدها یا بهتر  کاهش دهد. حذف ای

م رانت موجود برای دریافت‌کننده  بگویی
سوبسید، از دو منظر باعث کاهش شدید 
ی  ل، بخش مهم ی‌شود: او ل م تقاضای پو
از تقاضای موجود برای دریافت تسهیلات 
ی  ی قیمت ن رانت‌ها کاذب، ناشی از همی
ن  ی ارزا ن و انرژ است. ارز نیمایی، بنزی
نمونه سوبسیدهای رانت‌سازی است که 
ســـبب افزایش تقاضا در بازار تســـهیلات 
ی شـــده اســـت. دوم، دولت خود به  بانک
ن فروشنده اوراق قرضه  ن بزرگ‌تری عنوا
ن  ی پرداخت ای در بازار است و فشار مال
ی بودجه  سوبسیدها باعث افزایش کسر
ی‌شود دولت  ن عامل سبب م ی‌شود. همی م
ی  ن مال ی دست به تأمی از طریق اوراق بده
ن  ل و به تبع آ بزند و در نتیجه تقاضای پو

ی‌کند. نرخ بهره نیز افزایش پیدا م
ی  ل نیز بانـــک مرکز در زمینـــه عرضه پـــو
ی برای نرخ بهره در  ی‌تواند هدف مشخص م
ن کرده و اقدام به خرید اوراق با  بازار تعیی
ن طریق یک  نرخ بهره مشخص کند تا از ای
ن  کریدور نرخ بهره ایجاد کند و به بازار ای
ن  ن را دهد که نرخ بهره بیش از ای اطمینا

رشد نخواهد کرد.
 

سخن پایانی: راهکارهای بازار محور
ی عموماً کار  ن در شرایط بحران راهکار داد
ی که مخالف  ی اســـت، هر توصیه‌ا سخت
لبته بازار آزاد باشـــد  لکیت و ا حقوق ما
ی  ی‌تواند بدعت ی م ی در شرایط بحران حت
ل  ن، باید به دنبا خطرناک باشد. بنابرای
راهکارهای »بازارمحور« برای بهبود شرایط 
ی کارشناسان روی  م و بهتر است تمام باشی
ن نوع از راهکارها تمرکز کنند. مداخله  ای
ن  بی‌برنامه دولت چیزی جز آسیب و همی
ی بازار سرمایه کشور  شرایط آشـــفته برا

نخواهد داشت.

آسیب دوجانبه قیمت‌گذاری دستوری به اقتصاد و بازار سرمایه

بازار سهام کشور بیش از پنج ســـال است که گرفتار رخوت است 
و هر زمان برای حرکت خیـــز برمی‌دارد مانعی تـــازه پیش روی آن 
است. ســـطح عمومی قیمت‌ها در بورس با وجود تورم‌های بالای 
این دوران، هنوز به حالت اوج برنگشـــته و رصد مسائل مختلف 
انگشـــت اتهام را به ســـوی یـــک موضـــوع می‌بـــرد؛ قیمت‌گذاری 

دستوری که گویی مادر مشکلات اقتصادی کشور است. از یک‌سو، 
قیمت‌گذاری دســـتوری باعث شـــده بخش مهمی از ســـودی که 
می‌توانست به شـــرکت‌ها وارد و مسیر توســـعه را تسهیل کند وارد 
جیب واسطه‌ها شده است. در سمت دیگر، همین قیمت‌گذاری 
دســـتوری زمینه‌های رانـــت فراوانـــی را ایجـــاد کرده که مســـبب 
خ بهره به عنوان عامل فشار دوم بر بورس شده است.  افزایش نر
سوبسیدهای قیمتی نه‌تنها کسری بودجه دولت را افزایش داده، 
بلکه تقاضا برای دریافت تسهیلات با هدف دستیابی به رانت‌های 
ناشی از قیمت‌گذاری را شدت بخشیده است. در چنین شرایطی 
که سود شـــرکت‌ها ذوب شـــده و خشـــکی منابع مالی محسوس 
اســـت، طبیعی به نظر می‌رســـد که بازار ســـهام فقـــط در صورت 

تورم‌های سنگین بتواند رشد اسمی اندکی را تجربه کند.

چرا بورس بازدهی ندارد؟
گزارش

محمد ناطقی، کارشناس بازار سرمایه
گروه بورس

رشد نقدینگیتورم مرکز آمارتورم بانک مرکزیسال

1397%54.1%28.1%22.1

1398%28.1%37.3%31.3

1399%65.2%37.7%40.6

1400%29.5%42.8%39.0

1401%63.9%54.0%31.0

1402%38.1%32.3%24.3

1403%37.0%37.0%28.5

655.58%965.35%1310.64%مجموع 7 ساله

ی 21.471نسبت رشد تورم به نقدینگ


