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از وی شـــنیده شـــده بود: »بازار ســـرمایه 
ســـتون تأمین مالـــی پایـــدار و غیر‌تورمی 
در اقتصـــاد ملـــی اســـت. امـــروز بیش از 
هـــر زمـــان نیازمنـــد ایـــن ســـرمایه برای 
تأمیـــن مالـــی تولیـــد، طرح‌هـــای ملی و 
زیرســـاخت‌های اقتصادی هستیم و باید 
این ســـرمایه را از شـــبکه بانکی به سمت 

بازار ســـرمایه هدایـــت کنیم.«
عـــارف در پایـــان تأکیـــد کـــرد: »اعتماد 
عمومـــی به بـــازار ســـرمایه یک ســـرمایه 
راهبردی اســـت و باید ســـازوکارهای لازم 
بـــرای اعتماد عمومـــی را به طـــور جدی 
دنبال کنیم«؛ مســـأله‌ای که به گفته وی 
نیازمنـــد پیش‌بینی‌پذیری سیاســـت‌ها و 
حمایت از ســـرمایه‌گذاران خرد اســـت.

 
 برنامه‌های اقتصادی دولت 

در سه محور
حرف اصلـــی و تازه ســـیدعلی مدنی‌زاده 
ایجـــاد یـــک اجمـــاع و هماهنگـــی بین 
تمام دســـتگاه‌های اقتصادی بر اســـاس 
ح هفده‌بنـــدی بـــود. نقطـــه  یـــک طـــر
امیدوارکننده آن اســـت که چندصدایی 
کـــه شـــاید در ماه‌هـــای ابتدایـــی روی 
کار آمـــدن تیـــم جـــوان وزارت اقتصاد با 
ســـایر دســـتگاه‌ها کم و بیش به چشـــم 
می‌خـــورد، در حـــال کم‌رنـــگ شـــدن 
اســـت. وزیـــر اقتصاد هماهنگـــی را حتی 
از حلقـــه اقتصـــادی فراتـــر و در همراهی 
بـــا تیـــم وزارت خارجـــه عنوان کـــرد و بار 
دیگـــر بر ســـه محـــور کنتـــرل ارز و تورم، 
تقویـــت تولیـــد و ســـرمایه‌گذاری و توجه 
به معیشـــت و اشـــتغال مردم تأکید کرد.
بـــرای کنتـــرل تـــورم راهبـــرد بلندمدت 
وزارت اقتصاد حل دو مســـأله عنوان شد 
»ناترازی بانکی« و »کســـری بودجه«. اما 
در کوتاه‌مـــدت نیـــز سیاســـت‌های ارزی 

اصلاح خواهند شـــد. 
گرچـــه مدنـــی‌زاده ارائـــه جزئیـــات را به 
بانـــک مرکـــزی واگذار کـــرد امـــا معلوم 
بـــود توافقاتـــی بـــرای تغییرات اساســـی 
شـــکل گرفتـــه اســـت. وقتی مدنـــی‌زاده 
از بازارســـازی ارزی می‌گویـــد، اعتقـــاد و 
صحبت‌های همیشگی او نوعی مداخله 
موســـوم به »حراج هلندی« است، یعنی 
کنتـــرل قیمت‌هـــا از بـــالا و نـــه آنکـــه به 
دنبـــال قیمت‌هـــا بدوند و مهمـــات ارزی 
را هـــدر دهند. یـــا زمانی کـــه از تغییر ارز 
تالارهـــا می‌گوید بـــه معنای تـــاش برای 

حـــذف هـــر گونه رانت اســـت. 
صحبـــت از صندوق‌هـــا و اوراق ارزی بـــه 
معنای آن اســـت که تقاضـــای مردم که از 
شر تورم به ســـوی دلار و طلا پناه می‌برند 
را می‌خواهـــد بـــه ســـوی تولیـــد هدایت 
کنـــد. اتفاقـــی که ناخواســـته، ســـامت 
بازار ســـرمایه را به یـــک دغدغه راهبردی 
برای دولـــت تبدیل می‌کند و نه مشـــابه 
دوران قبـــل، محفلـــی برای بـــه اصطلاح 
»نوســـان‌گیری« از ســـرمایه مردم در یک 

خاص. مقطع 
نکته ریـــز اما مهمی که مدنی‌زاده اشـــاره 

مختصـــری بـــه آن کـــرد، نظم‌دهـــی بـــه 
انتشـــار اوراق دولتی اســـت. شاید اهالی 
بازار ســـرمایه کمتر به این موضوع توجه 
کنند، اما هرســـاله بـــا آن مواجه بوده‌اند 
که بی‌نظمـــی در انتشـــار اوراق دو پیامد 
ســـخت برای بورس داشته اســـت. اولاً، 
انباشـــت عرضه اوراق دولتی در ماه‌های 
پایانی ســـال، ناگهان شـــوک در نرخ بهره 
ایجـــاد می‌کنـــد )مشـــابه ســـپرده‌های 
ترجیحـــی ۳۰ درصـــدی( که بـــا نظم‌دهی 
می‌توانـــد از غافلگیـــری بـــورس تهـــران 
جلوگیری کند. ثانیاً، مکانیزم غیرشفاف 
و ناکارآمـــد عرضـــه اوراق بدهی که منجر 
به چندنرخی شـــدن نرخ بهره در اقتصاد 
شـــده و رانت‌هایی را برای عده‌ای خاص 
پدید آورده، قرار اســـت بزودی رفع شود. 
به عبـــارت ســـاده، وعـــده داده شـــد که 
دیگر قرار نیست اوراق دولتی در گزارش 
بانـــک مرکـــزی ۲۸ درصد باشـــند، روی 
تابلـــوی بـــورس ۳۶ درصد و پشـــت پرده 
بین نهادهای مالـــی و پیمانکاران دولتی 

بیـــش از ۴۰ درصد!
 

 نتایج ریل جدید 
سیاست‌گذاری اقتصادی

ریل‌گـــذاری تـــازه در وزارت اقتصاد ســـه 
پیامد مهـــم خواهد داشـــت.

1- بورس چگونه تحلیل‌پذیر می‌شود؟
هماهنگــــــــــــــــی دســـتگاه‌ها، حـــذف 
ن  یـــا پا  ، ی ر ســـتو د ی  ر ا قیمت‌گـــذ
رانـــت ارزی، حـــذف تدریجـــی هـــر نـــوع 
مداخله‌گـــری، کســـری بودجـــه نزدیک 
صفـــر و بـــازار بدهـــی منظـــم همگـــی به 
معنای تحلیل‌پذیر شـــدن بـــورس تهران 
اســـت. به عبـــارت دقیق‌تر، دیگر کســـی 
بـــه دنبـــال یافتـــن زمـــان افزایـــش نرخ 
گرفتـــن بنگاه‌هـــا یا تغییر سیاســـت‌های 
ارزی بســـیار پیچیـــده نخواهـــد بـــود و 
می‌تواند بـــر مبنای متغیرهـــا و داده‌های 
موجود بـــرای آینده تصمیـــم بگیرد. این 
مســـأله نـــه تنهـــا بـــا حـــذف رانت‌هایی 
کـــه قبـــاً از دل شـــرکت‌ها بـــه دلال‌هـــا 
می‌رســـید به بورس کمک می‌کند، بلکه 
با تقویت پیش‌بینی‌پذیری، ارزشـــگذاری 
بـــورس را با حـــذف نااطمینانی‌هـــا بالاتر 

می‌بـــرد.
 

2- ارزش به بازار سرمایه برمی‌گردد؟
امـــا ایـــن تنها مســـیر تقویـــت ارزش بازار 
ســـرمایه نخواهد بـــود. بر خـــاف تصور 
رایـــج، کنتـــرل تـــورم، ناتـــرازی بانکی و 
البتـــه تکمیل محصـــولات بازار ســـرمایه 
بـــا حضـــور صندوق‌هـــا و اوراق ارزی بـــه 
بازگشـــت بازار ســـرمایه به جایگاهی که 
مســـتحق آن است، منجر می‌شـــود. اگر 
بـــه بورس‌هـــای جهانـــی نگاه کنیـــم، در 
اقتصادهای در حال توســـعه و کشورهای 
منطقه‌ای نســـبت ارزش‌گـــذاری )قیمت 
بـــه درآمد یا  )P/E( حوالـــی ۱۰ تا ۱۵ واحد 
دیـــده می‌شـــود، حـــال آنکـــه در بورس 

تهـــران این نســـبت ۵ تا ۷ واحد اســـت. 
این شـــکاف ســـنگین بخشـــی به دلیل 
نااطمینانی‌هـــا و بخـــش دیگـــر به علت 
تـــورم بالاســـت. بنابرایـــن، مهـــار تـــورم 
می‌توانـــد ارزشـــگذاری بازار ســـرمایه به 
ســـطوح به مراتب بالاتـــری هدایت کند.

 
3- رونق دائمی تولید  به جای اپیدمی 

سفته‌بازی
آخریـــن مســـأله کـــه شـــاید مهم‌تریـــن 
هـــم باشـــد، توجه ویـــژه تیـــم اقتصادی 
بـــه رونـــق بخـــش واقعـــی اســـت. وقتی 
وزیـــر از تخفیف‌هـــای مالیاتـــی و اصلاح 
فرآیندهـــای گمرکـــی می‌گویـــد، یعنـــی 
»تولید رقابتـــی« و نه »تولیـــد رانتی« قرار 
اســـت توســـعه یابـــد. بـــازار ســـرمایه به 
عنوان آینه اقتصاد کشـــور و شفاف‌ترین 
محـــل می‌توانـــد برنـــده اصلی ایـــن فضا 
باشـــد. جایی که به جـــای فراگیری نگاه 
کوتاه‌مـــدت و ســـفته‌بازی، رونـــق بخش 

واقعـــی تولید را شـــاهد خواهیـــم بود.
 

سازمان بورس به محدوده 
پاسخگویی منصفانه برمی‌گردد؟

در چنیـــن پارادایمـــی، نهـــاد ناظـــر بازار 
ســـرمایه نیز می‌تواند بـــه مأموریت اصلی 
خود در حیطـــه اختیاراتـــش برگردد. به 
جای آنکه رئیس ســـازمان بـــورس دائماً 
بـــه دنبال نشـــان دادن بـــای ارز رانتی و 
قیمت‌گذاری دستوری به سیاستمداران 
باشـــد، می‌تواند بر مســـائل خود در بازار 
ســـرمایه تمرکز کند. جایی که حجت‌الله 
صیدی نیز در مراســـم روز گذشته تأکید 
کرد که »مســـأله اقتصاد کشـــور تشکیل 
ســـرمایه اســـت کـــه مســـیر آن به بـــازار 
ســـرمایه می‌رســـد. پیش‌نیـــاز ایـــن امر 
نیز بازگشـــت اعتماد به بورس اســـت«. 
با بازگشـــت اعتمـــاد به بـــازار ســـرمایه، 
صیدی هم می‌تواند در مســـیر اصلاحات 
ســـاختاری و زیرســـاختاری گام بـــردارد، 
مشـــابه اتفاقی کـــه پس از ۲۲ ســـال رخ 
داد و حجـــم مبنـــا در بازار ســـهام حذف 
شد. اقدامی بســـیار گرانقدر که می‌تواند 
در فضـــای اقتصـــادی پیش‌بینی‌پذیـــر، 
آغاز راهـــی تازه برای نهـــاد رگولاتوری بازار 

ســـرمایه نیز باشد.
 

روی خوش بورس به روایت ارقام
خبرهای خـــوب اقتصادی، لبخند بورس 
در معامـــات دیـــروز را نیـــز بـــه همـــراه 
داشـــت و شـــاخص کل بورس تهـــران با 
یک جهش ۲.۵ درصـــدی به اوج تاریخی 
۳ میلیون و ۸۶۱ هزار واحدی رســـید. در 
شـــرایطی که ۹۶ درصد نمادها سبزپوش 
بودند و بیـــش از ۳ هزار میلیـــارد تومان 

ارزش صف‌هـــای خرید بود. 
در معامـــات دیروز حـــدود ۲۶۰۰ میلیارد 
تومـــان پـــول حقیقی جذب بازار ســـهام 
شـــد، در حالـــی که بـــازار طلا بـــا خروج 
حـــدود ۲۵۰۰ میلیارد تومانـــی حقیقی‌ها 

مواجه شـــد.

بازار سرمایه 
ستون تأمین 
مالی پایدار و 
غیر تورمی در 

اقتصاد ملی 
است. امروز 

بیش از هر 
زمان نیازمند 

این سرمایه 
برای تأمین 

مالی تولید، 
ح‌های  طر

ملی و 
زیرساخت‌های 

اقتصادی 
هستیم و باید 
این سرمایه را 

از  شبکه بانکی 
به سمت 

بازار سرمایه 
هدایت کنیم

در اقتصادهای 
در حال توسعه 

و کشورهای 
منطقه‌ای 

نسبت 
ارزش‌گذاری 

سهام )قیمت 
به درآمد یا 

P/E( حوالی 
۱۰ تا ۱۵ واحد 

دیده می‌شود، 
حال آنکه در 
بورس تهران 

این نسبت ۵ تا 
۷ واحد است. 

این شکاف 
سنگین 

بخشی 
به دلیل 

نااطمینانی‌ها 
و بخش دیگر 
به علت تورم 

بالاست

وقتی 
مدنی‌زاده 

از بازارسازی 
ارزی می‌گوید، 

اعتقاد و 
صحبت‌های 
همیشگی او 

نوعی مداخله 
موسوم 

به »حراج 
هلندی« 

است، یعنی 
کنترل 

قیمت‌ها از 
بالا و نه آنکه 

به دنبال 
قیمت‌ها 

بدوند و 
مهمات ارزی را 

هدر دهند

آخرین مسأله 
که شاید 

مهم‌ترین هم 
باشد توجه 

ویژه تیم 
اقتصادی به 
رونق بخش 

واقعی است. 
وقتی وزیر از 
تخفیف‌های 

مالیاتی 
و اصلاح 

فرآیندهای 
گمرکی 

می‌گوید، یعنی 
»تولید رقابتی« 

و نه »تولید 
رانتی« قرار 

است توسعه 
یابد

بازار سرمایه در پارادایم جدید اقتصادی چه آینده‌ای خواهد داشت؟

بـــازار ســـرمایه در روزی تمـــام ســـبزپوش میزبان 
نمایندگان دولـــت بود، جایی که به نظر می‌رســـد 
امیدواری‌هـــای اهالی بازار ســـرمایه بـــه اصلاحات 
اقتصـــادی یـــک گام دیگر به واقعیت نزدیک شـــد. 
معـــاون اول رئیـــس ‌جمهـــور از ضـــرورت ایجـــاد 
اعتمـــاد بـــه بـــازار ســـرمایه و پیش‌بینی‌پذیـــری 
سیاســـت‌ها گفـــت و بـــا حضـــوری کم‌ســـابقه در 
تـــالار بورس تهـــران، بازار ســـرمایه را به رســـمیت 
شـــناخت. مهم‌ترین بخش ســـخنان روز گذشته 
امـــا وعده‌هـــای وزیـــر اقتصـــاد بـــود که زیـــر متن 
خـــود نویدبخـــش یـــک تغییـــر پارادایـــم مهـــم در 
اقتصاد ایـــران و فضای ســـرمایه‌گذاری با محوریت 
بازار ســـرمایه اســـت. ســـیدعلی مدنـــی‌زاده وقتی 
می‌گویـــد »قیمت‌گذاری دســـتوری، یعنی فســـاد، 
یعنـــی رانت، یعنی از بین بردن انگیـــزه تولید.... و 
امیـــد من به بازار ســـرمایه اســـت... جایی که اوج 
شفافیت اقتصادی است و هر نوع مداخله‌ای باید 
حذف شـــود« یعنـــی باید اقتصـــاد را با لنـــز دیگری 
دید. شـــاید تصور شـــود اینهـــا وعده‌هایی اســـت 
که بســـیاری از دولتمـــردان نیز بارها از آن ســـخن 
گفته‌انـــد امـــا بررســـی جزئیـــات آدرس‌هایـــی که 

تیم اقتصـــادی دولت بـــا پرچمداری وزیـــر اقتصاد 
می‌دهد، نشـــان‌دهنده یک تحول مهم اســـت که 
نه تنها فعالان بازار ســـرمایه، ‌بلکه هر آنکه دســـتی 
در تولیـــد کشـــور دارد بایـــد به آن توجه کند. ســـه 
محـــور کلیدی اقتصـــادی دولت شـــامل کنترل ارز 
و تورم، تقویت تولید و ســـرمایه‌گذاری و همچنین 
توجه به معیشـــت و اشـــتغال مردم با شناســـایی 
دقیق نقـــاط درد همـــراه اســـت. بنابرایـــن، اگر از 
حذف قیمت‌گذاری دســـتوری، پایـــان رانت ارزی، 
هماهنگی بین دســـتگاه‌ها، کسری بودجه نزدیک 
صفـــر و نظام‌منـــدی بـــازار بدهی گفته می‌شـــود، 
یعنـــی بـــورس پیش‌بینی‌پذیـــر خواهـــد شـــد. در 
ســـوی دیگر، کاهش تورم روی دیگر سکه‌ای است 
کـــه ارزش را به بـــورس برمی‌گرداند؛ بازار ســـهامی 
کـــه در قیاس بـــا رقبـــای منطقـــه‌ای و اقتصادهای 
مشـــابه خـــود همیشـــه به دلیـــل تورم‌هـــای بالای 
اقتصـــاد ایـــران، کم‌ارزش‌گذاری می‌شـــده اســـت، 
حـــالا فرصتـــی پیـــدا می‌کنـــد در صـــورت تحقـــق 
وعده‌هـــای وزیر بـــه جایگاهی که لایق آن اســـت، 
برگردد. آخرین مســـأله و شـــاید مهم‌ترین نتیجه 
این مجموعه سیاســـتی نیز که در دل تخفیف‌های 
مالیاتـــی و اصـــاح فرآیندهـــای تجـــاری و گمرکی 
نهفته اســـت، می‌توانـــد »عادت نـــگاه کوتاه‌مدت 
و روحیـــه ســـفته‌بازی« را بـــا »رونق تولیـــد و بخش 
واقعـــی« جایگزین کند. چنین مســـیری از ســـوی 
تیـــم اقتصادی دولـــت، ســـازمان بـــورس را نیز به 
جایگاه درســـت و منصفانـــه خود در پاســـخگویی 
برمی‌گردانـــد، جایـــی که نهـــاد ناظر بازار ســـرمایه 

بایـــد توجـــه خـــود را بـــر کارآمـــدی بـــازار، توســـعه 
ریزســـاختارها و دفـــاع از حقـــوق ســـرمایه‌گذاران 
متمرکز کند. بر این اســـاس، اولین حضور معاون 
اول رئیـــس ‌جمهـــور در آییـــن نواختن زنـــگ آغاز 
معامـــات بـــورس گرچه در ظاهر شـــاید ارزشـــی 
بیـــش از یـــک عکس یادگاری نداشـــته باشـــد، اما 
بـــا مشـــاهده وعده‌هایی کـــه اکنـــون بخش مهم 
آن نظیـــر اصـــاح نـــرخ ارز در تـــالار دوم مبادلاتی 
جامه‌عمـــل پوشـــانده، نشـــان‌دهنده آغـــاز یـــک 
مسیر روی ریل درســـت اقتصادی است که سال‌ها 
کج رفته اســـت. برنده بی‌چون و چـــرای این فضا، 
بخش واقعی ســـرمایه‌گذاری و بازار ســـرمایه است 
و همیـــن حضـــور در بورس تهـــران یک بـــار دیگر 
امید را در دل بســـیاری از علاقه‌مندان به کشـــور و 

فعالیت اقتصـــادی زنـــده خواهد کرد.
 

به رسمیت شناختن بازار سرمایه
به گزارش پایگاه خبری بازار ســـرمایه ایران )سنا(، 
محمدرضـــا عـــارف در آییـــن نواختـــن زنـــگ آغاز 
معاملات بـــورس که برای اولین بـــار در تاریخ بازار 
ســـرمایه صورت گرفت، با اشـــاره به اینکه سازمان 
بورس نقش کلیدی در توســـعه و پیشـــرفت کشور 
دارد، افـــزود: »برای قدردانـــی از زحمات و حمایت 
از بازار ســـرمایه که جزو اولویت‌های دولت اســـت 
به اینجـــا آمده‌ام و مـــا برنامه توســـعه‌ای داریم که 
مهم‌تریـــن دغدغـــه آن تأمین منابع بـــرای اجرای 

احکام برنامه هفتم پیشـــرفت اســـت.«
معاون اول رئیس‌ جمهور ســـخنانی گفت که کمتر 

بهزاد بهمن‌نژاد

گروه بورس

گزارش
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