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مطالبه اصلی 
»پیش‌بینی‌پذیری 
اصول و قواعد 

است« و 
بحث اصلی 

این است 
که لزومی 

ندارد دولت و 
سیاست‌گذاران 

بازارها را 
پیش‌بینی‌پذیر 

کنند، بلکه 
باید قواعد را 

پیش‌بینی‌پذیر 
کنند

 پیش بینی پذیری 
اصول و قواعد 

بازارهـــا  اصـــولاً ذات 
ی  یـــر پذ پیش‌بینی‌نا
و ذات متغیرهـــا نیـــز 
ی  یـــر پذ پیش‌بینی‌نا
اســـت؛ همان‌طور که 
از نامشـــان پیداست. 
یـــد  با نچـــه  آ
پیش‌بینی‌پذیر باشد، 
قواعد و اصول اســـت. 
به عنـــوان مثال، برای 
 ، ی یـــر پیش‌بینی‌پذ
بحث‌هـــای مرتبـــط با 
ریسک سیستماتیک- 
که به مســـائل سیاســـی مرتبط می‌شـــود- 

بایـــد دنبـــال شـــود.
بـــا  مرتبـــط  رد  ا مـــو  ، همچنیـــن
همیـــت  ا کتی  شـــر نـــی  ا حکمر
دارند. معمـــولاً با تغییـــر دولت‌ها، 
مدیـــران بزرگ‌تریـــن صندوق‌هـــا 
تغییـــر می‌کننـــد. از ســـوی دیگـــر، 
بودجه‌ریـــزی  در  کـــه  قواعـــدی 
لحـــاظ می‌شـــود، بایـــد بر اســـاس 
و  باشـــد  مشـــخص  فرمول‌هـــای 
نـــه عـــدد ثابـــت، زیـــرا در ایـــران با 
توجه بـــه وجود تورم، اعـــداد ثابت 
ممکن اســـت موجب ایجـــاد خطا 
شـــوند. ایـــن اعـــداد ثابـــت باعث 
می‌شوند سیاســـت‌گذاران بودجه 
خود را بر اســـاس این اعـــداد ثابت 
تنظیم کننـــد و در آینده با تغییرات 

غیرقابل پیش‌بینی مواجه شـــوند.
سیاســـت‌های پولـــی و ارزی نیز باید 
بـــر اســـاس قواعد مشـــخصی تنظیم 
شـــوند. بحـــث بـــر ســـر این نیســـت 
کـــه نـــرخ ارز خـــود پیش‌بینی‌پذیـــر 
شـــود، زیرا نرخ ارز یک متغیر وابسته 
به مســـائل دیگر اقتصادی-سیاســـی 
اســـت. بلکه باید قواعـــد تعیین نرخ 
ارز بـــرای فعالان اقتصادی مشـــخص 
باشـــد. در شـــرایطی کـــه نـــرخ تورم 
ایجـــاد  ارز  خ  نـــر و چنـــد  بالاســـت 
می‌شود، شرکت‌ها، ســـرمایه‌گذاران 
و تحلیلگـــران نمی‌دانند کـــدام نرخ 
را بایـــد مبنـــای کار خود قـــرار دهند.

به عنوان جمع‌بنـــدی می‌توان گفت 
که مطالبه اصلـــی »پیش‌بینی‌پذیری 

گزارش بازار

 نوبت پشیمانی 
فروشندگان سهام؟

گـــروه بـــورس: شـــاخص کل بورس روز گذشـــته با رشـــد 
بیش از یک درصـــدی همه را غافلگیر کـــرد و فاصله خود 
تـــا کانـــال ۲.۶ میلیون واحـــدی را کمتـــر کـــرد. در حالی 
که شـــروع معامـــات در فضایی منفی و با ســـفارش‌های 
فـــروش آغاز شـــد، در ادامه رونـــد بازار چرخیـــد تا حدود 
دوســـوم ســـهم‌ها ســـبزپوش به کار خـــود پایـــان دهند. 
به نظر می‌رســـد فروشـــندگانی کـــه از معاملات شـــنبه در 
فکر شناســـایی ســـود بودند و رشدهای ســـهام را مقطعی 
می‌دانســـتند روز گذشـــته پشیمان شـــدند. هرچند برای 
تحلیـــل نهایی هنوز زود اســـت اما به نظـــر کف قیمت‌ها 

در بـــازار ســـهام مســـتحکم‌تر از قبل عمل کرده اســـت.
بیـــش از ۸۰۰ میلیـــارد تومان پـــول ســـرمایه‌گذار حقیقی 
وارد ســـهام شـــد و صندوق‌هـــای طلا نیـــز بیـــش از هزار 
میلیارد تومان جذب ســـرمایه داشـــتند. اما صندوق‌های 
درآمـــد ثابـــت )بخوانیـــد ســـپرده‌های بانکـــی( بـــا خروج 
قریب به ۶۰۰ میلیارد تومانی ســـرمایه خرد مواجه شـــدند. 
جریان‌شناســـی ســـرمایه خرد بین بازارها دو پیام مهم در 
خود دارد: اول، به نظر می‌رســـد ریســـک سیاســـی شدید 
مربوط به جنگ مجدد به‌شـــدت کاهـــش یافته و همین 
مسأله باعث کمرنگ شدن فضای تعلیق در اقتصاد شده 
اســـت. بنابرایـــن، پول‌هایی کـــه در صندوق‌هـــای درآمد 
ثابت به دنبال تصمیم‌گیری برای موقعیت درســـت بودند 
در حال خروج هســـتند. پیام دوم به رشد هم‌زمان طلا و 
سهام برمی‌گردد که کمتر ســـابقه داشته و نشان می‌دهد 
همچنان انتظـــار مجموع بازارهـــا، بالا مانـــدن انتظارات 
تورمی اســـت. به بیان ساده، ســـرمایه‌گذاران انتظار دارند 
انتظـــارات تورمـــی از نرخ‌های ســـالانه حوالـــی ۳۵ درصد 
صندوق‌هـــای درآمد ثابـــت فراتر رود و اگر پول شـــان را در 
اینهـــا نگهداری کننـــد در کوتاه‌مدت زیـــان خواهند دید.

طبیعـــی اســـت کـــه اولیـــن پناهـــگاه، صندوق‌هـــای طلا 
می‌شـــود که این روزهـــا جذب ســـرمایه خوبی را مشـــابه 
هفته‌های گذشـــته تجربـــه می‌کننـــد. البته موتور رشـــد 
قیمت‌هـــای جهانی اونـــس طلا نیز به کمـــک این بخش 
از اقتصاد آمده اســـت. اما پرســـش آن است که چرا سهام 
رونـــد خـــود را تغییر داده و آن هم صعودی شـــده اســـت؟ 
همان‌طور که اشـــاره شـــد افت احتمال جنـــگ یک بازی 
دوســـر برد برای بورس ایجاد کرده اســـت. اگـــر بنا به عدم 
تغییر در روابـــط بین‌الملل و اصلاحات اقتصادی باشـــد، 
همه بازارها رشـــد می‌کنند و به اصطلاح »رالی تورمی« رخ 
می‌دهـــد. بنابراین، بازار ســـهام کـــه تا کنـــون از این رالی 
جا مانـــده و بســـیار ارزنده شـــده، اکنون مـــورد توجه قرار 
گرفته اســـت. حال اگـــر، حتی با احتمال کم، چرخشـــی 
در سیاســـت‌گذاری در حوزه تحریم یا رانت‌های اقتصادی 
ع  مانند ارز چندنرخی رخ دهد، بازار ســـهام برنده بلامناز

بازارهـــا خواهد بود.

کارشناسان وعده‌های رئیس سازمان بورس را بررسی کردند

درست و غلط پیش‌بینی‌پذیر شدن 
اقتصاد و بازار سرمایه

اصـــول و قواعـــد اســـت« و بحـــث 
اصلـــی این اســـت کـــه لزومـــی ندارد 
دولـــت و سیاســـت‌گذاران بازارهـــا را 
پیش‌بینی‌پذیـــر کننـــد، بلکـــه بایـــد 
کننـــد.  پیش‌بینی‌پذیـــر  را  قواعـــد 
حاکمیت شـــرکتی و اصول سودآوری 
بایـــد پیش‌بینی‌پذیـــر و  شـــرکت‌ها 
فرمولـــه شـــوند و مابقـــی کار را بایـــد 
به دســـت فعالان بـــازار ســـپرد. بازار 
رمـــزارز، بازارهای جهانی و هیچ‌یک از 
این بازارها پیش‌بینی‌پذیر نیســـتند، 
امـــا اصول حاکـــم بر بازارها هســـتند 
کـــه باعـــث می‌شـــوند تحلیلگـــران 
محاسبات را انجام دهند و بر اساس 
میزان پذیرش ریســـک، انتخاب‌های 

خود را داشـــته باشـــند.
 

اقدامات ضروری در سه لایه 
حکمرانی، سیاست‌گذاری 

اقتصادی و بازار سرمایه
خیـــر  ا ن  ســـخنا
 ، ی صیـــد ی  قـــا آ
ســـازمان  رئیـــس 
مبنـــی   ، س ر بـــو
ت  ر و ضـــر بـــر 
یـــر  ‌پذ ‌بینی پیش
ر  ا ز بـــا ن  د کـــر
ز  ا یـــت  حما و 
خـــرد،  ســـهامدار 
گامی ارزشـــمند در 
مســـیر بلـــوغ بازار 
ر  کشـــو یه  ما ســـر
محسوب می‌شود؛ 
مســـیری که نیازمند همگرایی ســـه 
سیاســـت‌گذاری  حکمرانـــی،  لایـــه 
اقتصـــادی و مدیریـــت بازار ســـرمایه 
اســـت. اما به نظـــر می‌رســـد رئیس 
بـــرای اعـــام  انتظـــار  ســـازمان در 
برنامه‌هـــای وزیـــر اقتصـــاد اســـت. 
دکتـــر مدنـــی‌زاده اخیراً اعـــام کرده 
که بـــرای امن کـــردن بازار ســـرمایه 
بـــا  یـــی  ح‌ها طر ب  چـــو ر چها ر  د
عنوان »مقابلـــه با شـــرایط اضطرار« 
برنامه‌هایـــی را بـــرای بازار ســـرمایه 
تدویـــن کـــرده کـــه بـــزودی اعـــام 
می‌شـــود. بـــه نظـــر می‌رســـد لحـــن 
ابهام‌آمیـــز دکتـــر صیـــدی  اندکـــی 
بـــرای پرهیز از اعـــام زودهنگام این 
تصمیمات باشـــد و ایشـــان با علم و 
به عمد قدری به کلیـــات پرداختند. 
اما در ســـه لایه مزبور چـــه اقداماتی 

بایـــد دنبـــال شـــود؟

 ۱-‌ نقش لایه حکمرانی 
در ثبات‌بخشی به بازار

بـــازار ســـرمایه در صورتـــی می‌توانـــد 
نقشـــی محـــوری در تجهیـــز منابع و 
تأمیـــن مالی اقتصـــاد ایفا کنـــد که از 
ثبـــات سیاســـت‌های کلان برخوردار 
ت  تصمیمـــا هنگـــی  هما  . شـــد با
بودجـــه‌ای، ارزی و پولـــی در ســـطوح 
بـــالای حکمرانـــی بـــا هـــدف پرهیز از 
تغییرات ناگهانی، یکـــی از مهم‌ترین 
بســـترهای تحقـــق پیش‌بینی‌پذیری 
و  حقوقـــی  ی  یت‌هـــا حما  . ســـت ا
قضایی از ســـرمایه‌گذاران و نهادهای 
مالـــی نیـــز پیـــام روشـــنی از امنیـــت 
ســـرمایه‌گذاری بـــه بـــازار می‌دهـــد. 
رویکـــرد رئیـــس ســـازمان بـــورس در 
ایجـــاد ارتباط مســـتقیم بـــا نهادهای 
حاکمیتـــی، اقدامـــی ارزشـــمند برای 

تقویـــت اعتمـــاد عمومی اســـت.
 

۲-‌ همگرایی سیاست‌گذاران 
اقتصادی برای بازار پیش‌بینی‌پذیر

بـــورس  ســـازمان  مســـتمر  تعامـــل 
بـــا بانـــک مرکـــزی، وزارت اقتصـــاد و 
ســـازمان برنامه، فرصـــت کم‌نظیری 
بـــرای هماهنگی سیاســـت‌های پولی 
تثبیـــت  می‌کنـــد.  ایجـــاد  مالـــی  و 
پیش‌بینـــی  ارز،  و  بهـــره  خ‌هـــای  نر
ی  ا بـــر تـــی  لیا ما ی  ق‌ها مشـــو
ســـرمایه‌گذاری غیرمستقیم از طریق 
صندوق‌هـــا و کاهـــش موانـــع جذب 
ســـرمایه داخلـــی و خارجـــی از جمله 
اقداماتی اســـت کـــه می‌تواند بســـتر 
بـــرای  را  پیش‌بینی‌پذیـــر و عادلانـــه 

ســـرمایه‌گذاران فراهـــم کنـــد.
 

۳-‌ مسئولیت سازمان بورس در 
 ایجاد محیطی منصفانه 

برای معاملات
افزایش شفافیت اطلاعاتی، توسعه 
ابزارهـــای نویـــن مدیریت ریســـک، 
ارتقـــای فرهنـــگ ســـرمایه‌گذاری 
بلندمـــدت و نظـــارت پیشـــگیرانه 
بـــر معامـــات، چهار ســـتون اصلی 
ایجـــاد عدالت معاملاتی هســـتند. 
ســـازمان بورس طـــی ماه‌های اخیر 
بـــا ارائـــه طرح‌هایـــی چـــون بهبود 
دسترســـی بـــه داده‌هـــای بـــازار و 
پیگیری توســـعه ابزارهای مشـــتقه، 
نشـــان داده کـــه مســـیر اصلاحات 
ســـاختاری را بـــه صـــورت عملیاتی 

پیـــش گرفته اســـت.

پیش‌بینی‌پذیری در اقتصاد؛ گام 
اول پرداخت مطالبات شرکت‌ها

ی  یـــر پیش‌بینی‌پذ
اقتصـــادی می‌تواند 
به ســـرمایه‌گذاران، 
بنگاه‌هـــا و دولت‌ها 
تـــا  کنـــد  کمـــک 
بهتری  تصمیمـــات 
اتخـــاذ کنند. یکی از 
اقداماتـــی که دولت 
باید در بودجه‌ریزی 
خـــود در نظر بگیرد، 
مطالبـــات  وصـــول 
و  ‌ها  کت شـــر
ی  ‌هـــا ه بنگا
اقتصـــادی اســـت کـــه عمـــده آنهـــا نیز 
بورســـی هســـتند. انباشـــت مطالبات 
این شـــرکت‌ها، بویـــژه در بخش‌هایی 
مانند پالایشـــگاه‌ها و نیروگاه‌ها، به یک 
معضل جدی تبدیل شده است. بدهی 
دولت به این شـــرکت‌ها مشخص است 
و می‌توان بـــا ایجاد یک فرآیند شـــفاف 
و دقیق، ایـــن مطالبات را تســـویه کرد. 
اگر دولـــت تـــوان پرداخت نقـــدی این 
بدهی‌هـــا را ندارد، بهتریـــن روش برای 
تسویه این بدهی‌ها، اســـتفاده از اسناد 
خزانه )اخزا( باشـــد. همان‌طـــور که به 
پیمانکاران بـــرای تســـویه بدهی دولت 
داده می‌شود به شـــرکت‌ها نیز بدهیم.

ســـازمان برنامه و بودجه، بانک مرکزی 
و وزارت اقتصـــاد به تنهایـــی نمی‌توانند 
اقدامـــات  این‌گونـــه  تضمین‌کننـــده 
باشـــند و بایـــد از مجلس و تشـــخیص 
مصلحـــت نظام کمـــک گرفته شـــود تا 
قواعدی بـــرای این پرداخـــت مطالبات 
ایجـــاد شـــود. نیـــاز اســـت یـــک تغییر 
اساســـی و قانونی مشـــابه اصـــل ۴۴ در 
حـــوزه اقتصـــاد و بـــازار ســـرمایه تعیین 
شـــود که قدرت نظارت و اعمال قوانین 
ســـازمان بـــورس را تقویـــت کنـــد. لازم 
اســـت که ســـازمان بـــورس و نهادهای 
قانونـــی بتوانند به‌طـــور مؤثر با تخلفات 
احتمالی در حکمرانی شـــرکتی برخورد 
کننـــد و حقـــوق ســـهامداران را حفـــظ 
نمایند. ایـــن اقدام می‌توانـــد به اجرای 
بهتـــر قوانین و مقررات کمـــک کند و از 
ســـلیقه‌ای عمل کردن در تغییر قوانین 
و بخشـــنامه‌ها جلوگیـــری نمایـــد. در 
نهایـــت، ایـــن تغییـــرات می‌توانـــد بـــه 
افزایـــش ثبـــات و پیش‌بینی‌پذیـــری در 
اقتصـــاد کشـــور منجر شـــود و بـــه نفع 

تمامـــی ذینفعان باشـــد.

گزارش

مهدی 
طحانی

کارشناس بازار 
سرمایه

همایون 
دارابی

کارشناس بازار 
سرمایه

علیرضا 
مستقل

 کارشناس بازار 
سرمایه

حضـــور تلویزیونـــی حجـــت‌الله صیـــدی، رئیس ســـازمان 
بورس در شـــامگاه شـــنبه با واکنش‌های متعددی مواجه 
شـــد. صیدی در ایـــن گفت‌وگو بر ســـه مســـأله تأکید کرد: 
»۱( بایـــد بـــازار را پیش‌بینـــی پذیر کرده و محیـــط منصفانه 

برای معاملات ایجاد کنیـــم. ۲( برای پیش‌بینی پذیر کردن 
بازار با ســـازمان برنامـــه، بانک مرکـــزی و وزارت اقتصاد در 
تعامل هســـتیم. ۳( در تلاش هســـتیم لایحه بودجه سال 
آینده در راســـتای حمایت از حقوق ســـهامدار خرد باشد«. 
این ســـخنان را از نگاه سه کارشـــناس بازار سرمایه ارزیابی 
کرده‌ایـــم کـــه چـــه راه‌هایـــی مـــا را بـــه تحقق عملـــی این 

اهداف می‌رســـاند.


