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رشد پایدار بازار سهام چه الزاماتی دارد؟

»مهر« تاریخی بورس تهران

بـــازار ســـهام در حالـــی نخســـتین مـــاه پاییز 
را بـــه پایان رســـاند کـــه بـــا ثبـــت بازدهی ۲۱ 
درصـــد بالاترین رکورد ســـود در مهرماه تاریخ 
بـــورس را به ثبـــت رســـاند و رتبـــه اول را بین 
تمـــام گزینه‌هـــای ســـرمایه‌گذاری مثـــل ارز، 
طـــا و ســـپرده بانکی کســـب کرد. شـــاخص 
کل بورس در مهـــر ماه وارد کانـــال ۳ میلیون 
واحدی شـــد که ایـــن رویـــداد امیـــدواری به 
ســـوی چشـــم‌انداز متفـــاوت در نیمـــه دوم 
ســـال و اصـــاح سیاســـت‌های اقتصـــادی را 
تقویـــت می کند. بـــا این حال، بـــورس تهران 
در ســـال‌های اخیر بارها تجربـــه جهش‌های 

خیره‌کننـــده و ریزش‌هایی طولانی را پشـــت 
سر گذاشته اســـت. این نوســـانات پرشتاب، 
تصویری از بـــازاری را نشـــان می‌دهد که هنوز 
از مســـیر رشد پایدار فاصله دارد؛ رشدی که بر 
پایه ثبات، شـــفافیت و قواعـــد واقعی اقتصاد 
شـــکل می‌گیرد. چه الزاماتی برای این رشـــد 
پایدار وجود دارد؟ کارشناســـان بازار ســـرمایه 
معتقدنـــد تحقق چنیـــن شـــرایطی در گروی 
اصلاح ســـاختارهای نهادی و تعامل مســـتمر 
ســـه نهـــاد اصلی سیاســـت‌گذار یعنـــی بانک 
مرکـــزی، وزارت امـــور اقتصـــادی و دارایـــی و 

ســـازمان بورس است.
 

ثبات سیاستی، شفافیت 
و هماهنگی نهادی پیش‌شرط رشد

حمید میرمعینی، کارشـــناس بازار سرمایه، در 
گفت‌وگـــو بـــا »ایـــران« تأکید می‌کند که رشـــد 
پایـــدار در بورس بـــه معنای افزایش مســـتمر، 
متوازن و کیفی در ارزش بازار و حجم معاملات 

اســـت، نه رشـــدهای هیجانی و کوتاه‌مدت که 
با کوچک‌ترین تغییـــر در متغیرهای اقتصادی 
فرو می‌ریزد. او می‌گوید ســـرمایه‌گذاران زمانی 
در بـــازار باقی می‌مانند که بتواننـــد رفتار آینده 
متغیرهایـــی چـــون نـــرخ ارز، نرخ بهـــره، تورم 
و سیاســـت‌های مالیاتـــی را پیش‌بینـــی کنند. 
از نـــگاه او، نوســـان‌های شـــدید ایـــن متغیرها 
موجـــب خـــروج ســـرمایه از بـــورس و حرکت 
آن بـــه ســـوی بازارهـــای غیرمولـــد می‌شـــود. 
میرمعینی بر این باور اســـت که شـــرط نخست 
رشـــد پایـــدار، ایجاد ثبـــات و هماهنگـــی میان 
سیاســـت‌های پولی و مالـــی اســـت؛ ثباتی که 
بـــه گفتـــه او بـــدون همـــکاری منســـجم میان 
وزارت اقتصاد، بانک مرکزی و ســـازمان بورس 

. نیست ممکن 
او در تشـــریح وظایـــف هـــر نهـــاد توضیـــح 
می‌دهـــد که وزارت امـــور اقتصـــادی و دارایی 
بایـــد سیاســـت‌های مالیاتـــی را به‌گونـــه‌ای 
در  ســـرمایه‌گذاری  کـــه  کنـــد  بازطراحـــی 

بـــورس جذاب‌تـــر از بازارهـــای ســـفته‌بازی 
باشـــد. همچنیـــن خصوصی‌ســـازی واقعی از 
مســـیر بورس، تقویـــت حاکمیت شـــرکتی و 
هدایـــت تأمین مالی از بازار ســـرمایه به جای 
اســـتقراض بانکی از دیگر الزامات اســـت. در 
ســـوی دیگر، بانـــک مرکزی با سیاســـت‌های 
پولـــی خـــود مســـتقیماً بر بـــازار ســـرمایه اثر 
می‌گـــذارد و در نتیجه موظف اســـت محیطی 
باثبـــات و قابـــل پیش‌بینـــی برای نرخ ســـود 
و تـــورم فراهـــم کنـــد. او تأکیـــد می‌کنـــد که 
بانـــک مرکـــزی بایـــد در مدیریت نـــرخ بهره 
به گونـــه‌ای عمل کنـــد که ســـرمایه‌گذاری در 
بازار ســـرمایه نسبت به ســـپرده‌گذاری بانکی 
همچنان جذاب بماند. در نهایت، ســـازمان 
بـــورس بـــه عنـــوان نهـــاد ناظـــر و تنظیم‌گر، 
باید توســـعه بازار اولیه، نظارت هوشـــمند بر 
نهادهای مالی، ارتقای شـــفافیت اطلاعاتی و 
گســـترش ابزارهای مالی نویـــن را در اولویت 
قـــرار دهد. میرمعینی پیشـــنهاد می‌کند برای 

هماهنگی مؤثر میان این ســـه نهاد، شورایی 
با عنوان »شـــورای عالی هماهنگـــی بازارهای 
مالی« تشکیل شـــود تا سیاســـت‌های پولی، 
مالی و بـــازار ســـرمایه در چهارچوبی واحد و 

همســـو تدوین شود.
 

رشد بورس بدون احترام به حق مالکیت 
ممکن نیست

محمـــد نوربخـــش، دیگـــر کارشـــناس بـــازار 
ســـرمایه، از زاویه‌ای متفاوت به مســـأله نگاه 
می‌کنـــد. او ابتـــدا ایـــن پرســـش را مطـــرح 
می‌کند که »رشـــد پایدار بـــورس دقیقاً به چه 
معناســـت؟« به باور او، رشـــد تنها در افزایش 
شـــاخص یا قیمت ســـهام خلاصه نمی‌شود، 
بلکه به توســـعه واقعـــی بـــازار، افزایش تعداد 
شـــرکت‌ها، عمـــق یافتن معامـــات و ارتقای 
ارزش کل بـــازار مربوط اســـت. بـــا این حال، 
او ریشـــه همـــه ایـــن اهـــداف را در یـــک اصل 
بنیادیـــن می‌دانـــد: احترام به حـــق مالکیت 
و آزادی رقابت. نوربخش با انتقاد از ســـاختار 
مداخله‌گـــر اقتصـــاد ایران می‌گوید بســـیاری 
از صنایع کشـــور حتـــی بر محصول یـــا درآمد 
خود مالکیت واقعی ندارند؛ از خودروســـازی 
گرفته تا پتروشـــیمی و صنایع غذایی، همگی 
درگیر قیمت‌گذاری‌های دســـتوری هستند و 
سیاســـتگذار در عمل اختیار تعیین قیمت و 
فروش را از آنان گرفته است. او معتقد است 
چنیـــن شـــرایطی ســـرمایه‌گذاری را بی‌معنـــا 
می‌کنـــد و اعتماد به بـــازار را از بیـــن می‌برد.

نوربخش همچنیـــن به تناقض‌هایـــی در خود 
ارکان بازار ســـرمایه اشـــاره می‌کنـــد؛ جایی که 
برخـــی نهادهـــای خودانتظـــام ماننـــد کانـــون 
کارگزاران نیز محدودیت‌هایی برای رقابت آزاد 
تعییـــن می‌کنند. از نظـــر او، چنین تصمیماتی 
بـــا ذات بازار ســـرمایه که بر رقابت و شـــفافیت 
اســـتوار اســـت، در تضـــاد اســـت. او می‌گوید: 
»بانک مرکزی، وزارت اقتصاد و سازمان بورس 
هیچ‌کدام وظیفه ندارند رشـــد بازار را دســـتور 
دهند. وظیفـــه آنها فقط اجرای قوانین طبیعی 
اقتصاد اســـت: حفـــظ حق مالکیـــت، احترام 
بـــه رقابت و تضمیـــن آزادی فعالیت اقتصادی. 
رشـــد، نتیجه رعایت این اصول است نه هدفی 

که از بالا تعیین شـــود.«
 

حذف قیمت‌گذاری دستوری 
و کاهش نرخ بهره، کلید پایداری

رضـــا خانکـــی، کارشـــناس بـــازار ســـرمایه، 
دیدگاهـــی نزدیـــک بـــه نوربخـــش دارد اما بر 
جنبـــه اجرایی‌تـــر ماجـــرا تأکید می‌کنـــد. او 
می‌گوید نخســـتین الزام رشـــد پایدار بورس، 
پایان دادن به قیمت‌گذاری دســـتوری است؛ 

چه در ســـطح صنایع بورســـی و چـــه در خود 
ســـاختار بازار. بـــه اعتقاد او، هر شـــرکتی که 
در بـــورس عرضـــه می‌شـــود بایـــد از شـــمول 
قیمت‌گـــذاری دولتی خارج شـــود تـــا بتواند 
بر اســـاس مکانیـــزم عرضه و تقاضـــا فعالیت 
کند. خانکی حتی دامنه نوســـان، حجم مبنا 
و محدودیت‌های معاملاتـــی را مصداق‌هایی 
بـــورس  درون  در  قیمتـــی  کنترل‌هـــای  از 
می‌دانـــد و معتقد اســـت این ابزارهـــا باید به 
حداقـــل ممکن کاهـــش یابند تا بـــازار بتواند 

واقعیت‌هـــای اقتصـــادی را منعکـــس کند.
او نقش بانـــک مرکزی را در این میان بســـیار 
تعیین‌کننده می‌داند و می‌گوید، رشـــد پایدار 
بورس زمانـــی ممکن اســـت که تـــورم و نرخ 
بهـــره در مســـیر نزولی قـــرار گیـــرد. در حالی 
کـــه در بیشـــتر کشـــورهای دنیـــا بانک‌هـــای 
مرکـــزی وظیفـــه اصلی خـــود را کنتـــرل تورم 
می‌داننـــد، به گفتـــه او در ایـــران هنوز چنین 
تعهدی به‌صورت رســـمی وجود ندارد. خانکی 
می‌گویـــد: »کاهش پایـــدار تورم و نـــرخ بهره، 
بیـــش از هـــر سیاســـت حمایتی دیگـــری به 
نفع بازار ســـرمایه است. اگر ســـود بانکی بالا 
بمانـــد، هیچ ســـرمایه‌گذاری حاضر نیســـت 

ریسک ســـهام را بپذیرد.«
 

اصلاحات عمیق نهادی 
و رعایت اصول اقتصاد

رشـــد پایدار بـــورس ایران نه بـــا حمایت‌های 
کوتاه‌مـــدت و شـــعارهای حمایتـــی، بلکـــه با 
اصلاحـــات عمیـــق نهـــادی و رعایـــت اصول 
بنیادیـــن اقتصـــاد ممکـــن می‌شـــود. بانـــک 
مرکـــزی بایـــد بـــا کنتـــرل تـــورم و تثبیـــت 
نـــرخ بهـــره، محیطـــی پیش‌بینی‌پذیـــر برای 
ســـرمایه‌گذاران فراهـــم کنـــد. وزارت اقتصاد 
بایـــد از مداخلـــه مســـتقیم در قیمت‌هـــا و 
و  بـــردارد  دســـت  تکلیفـــی  بودجه‌هـــای 
سیاســـت‌های مالی خود را در راستای تقویت 
بـــازار ســـرمایه تنظیـــم کند. ســـازمان بورس 
نیـــز بایـــد از رویکـــرد کنترل‌گرایانـــه فاصلـــه 
بگیـــرد، ابزارهـــای مالـــی متنوع‌تـــری عرضه 
کند و بـــا نظارت حرفـــه‌ای، اعتمـــاد عمومی 

را بازســـازی کند.
به نظر می‌رســـد تنهـــا در صورتی که این ســـه 
نهاد با درکی مشـــترک از الزامات رشـــد پایدار 
و بـــا پرهیـــز از نـــگاه کوتاه‌مدت عمـــل کنند، 
می‌تـــوان امیـــدوار بـــود که بـــورس ایـــران از 
چرخـــه جهـــش و ریـــزش خـــارج شـــود و به 
جایـــگاه واقعی خـــود در اقتصاد ملی دســـت 
یابد؛ بـــازاری که نه با حمایت‌های دســـتوری 
بلکـــه با تکیـــه بر اصـــول رقابت، شـــفافیت و 

ثبات، مســـیر توســـعه را طی کند.

حبیب آرین
گروه بورس

گزارش


