
بورس به دنبال
حمايت از دست رفته

وزارت صمت پس از دو سال توقف، آمار توليد كالاهاي منتخب صنعتي را منتشر كرد

تعادل|سرانجام وزارت صمت پس از دو سال توقف، آمار 
توليد كالاهاي منتخب صنعتي را منتشر كرد كه نشان 
مي دهد توليد نيمي از اين كالاها در سال ۱۴۰۳ نسبت به 
سال قبل افزايش داشته است. آمار وضعيت توليد كالاهاي 

صنعتي در ۱۴۰۳ نشان مي دهد توليد نيمي از ۴۰ كالاي 
منتخب صنعتي در س��ال ۱۴۰۳ نسبت به ۱۴۰۲ رشد 
داشته است؛ اگرچه توليد لوازم خانگي، موتورسيكلت و 
برخي تجهيزات الكتريكي رشد داشته اند، اما كاهش توليد 

در صنايع زيرساختي مانند خودرو، فولاد، سيمان، كاشي و 
آلومينيوم همچنان ادامه دارد. همچنين طبق جديدترين 
آمار وزارت صمت، بيشترين افزايش توليد مربوط به فيبر 
با رش��د ۳۰.۹ درصد، كارتن ب��ا ۲۴.۲ درصد و تراكتور با 

۱۰.۴ درصد بوده است. در مقابل، توليد الياف اكريليك 
با ۵۹.۶ درصد، كاميون و كشنده با ۳۲.۲ درصد و كاشي و 
سراميك با ۲۴.۲ درصد بيشترين كاهش را تجربه كردند. 
صفحه 7 را بخوانيد در حوزه خودروسازي...  

»خودرو« صدرنشين كاهش توليد

 »تعادل« از خشكسالي بي سابقه در كشور گزارش می دهد
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»تعادل« روند معاملات بازار سرمايه را
بررسي مي كند
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ايران، آماده براي ديپلماسي استوار 
در برابر تهديدها

عبور از ۱۲۲ هزار دلار با حمايت ETFها
 و سياست هاي فدرال رزرو

خروج اتباع خارجي و تعديل قيمت ها 
در مناطق كم برخوردار

در اوج بي سابقه اي كه مي تواند بازتعريفي از جايگاه 
بيت كوين در نظام مالي جهاني باش��د، اين رمزارز 
روز گذشته توانست از مرز ۱۲۲ هزار دلار عبور كند 
و ركورد جديدي در تاري��خ خود ثبت كند. موجي 
از ورود س��رمايه نهادي، انتظارات براي كاهش نرخ 
بهره در آمريكا و تح��ركات قانون گذاري مثبت در 
واش��نگتن، همگي در كن��ار تحليل هاي تكنيكال 
قوي، زمينه ساز اين جهش ش��دند. اكنون، بازار با 
چشم اندازهايي تا ۱۳۴ هزار و حتي ۲۰۰ هزار دلار 
روبه رو است، در حالي كه برخي نيز نسبت به اصلاح 
صفحه 6 را بخوانيد موقت هشدار مي دهند... 

در روزهاي اخير، بازار مسكن ايران به ويژه بخش اجاره، 
نش��انه هايي از تغييرات معنادار را بروز داده است. در 
شرايطي كه بسياري از مناطق شهري در سال هاي 
گذشته با تورم مستمر اجاره بها مواجه بودند، اكنون 
نشانه هايي از تعديل و بازتنظيم قيمت ها، به ويژه در 
مناطق كم برخوردار شهري و نواحي جنوبي تهران 
مشاهده مي شود. اما علت اين تغيير ناگهاني چيست؟ 
داده ها و شواهد ميداني چه مي گويند و اين روند چه 
پيامدهايي براي خانوارها و صنايع دارد؟ تحولات اخير 
صفحه 5 را بخوانيد در منطقه، به ويژه ...  

فتح قله تاريخي 
بيت كوين

بازار اجاره
در مسير بازتنظيم؟

 بازار كار ايران
پس از خروج اتباع

مس��اله خ��روج اتب��اع 
از ايران ابع��اد و زواياي 
گوناگوني دارد كه از نظر 
تحليلي بايد مورد بررسي 
قرار بگيرد. قب��ل از هر 
چيز بايد توجه داش��ت 
كه چون موضوع خروج 
اتباع خارجي توازن بازار 
كار را به هم زده و فضاي غيرمنصفانه اي به لحاظ 
رقابت براي نيروي كار ايراني ايجاد كرده بود، مورد 
اعتراض و انتقاد بسياري از ايرانيان بود. سال ها است 
كه كارشناس��ان اين بحث را مطرح مي كنند كه 
شرايط پيش روي نيروي كار ايراني، منطقي نيست. 
بسياري از صاحبان كسب و كاري كه از نيروي كار 
اتباع خارجي استفاده مي كردند كساني هستند 
كه شرايط قانوني كشور، قانون كار و راهبردهاي 
اقتصادي را رعايت نمي كردند، دنبال سودجويي 
بوده و در شرايط غيرش��فاف كار مي كردند. همه 
اين موارد دولت را بر آن داشت تا ساماندهي اتباع 
بيگانه را در بازار كار و كليت جامعه دنبال كند. براي 
حدود ۳ ميليون نفر ايراني به طور رسمي مشكل 
كار وجود داشت. يعني نرخ بيكاري ايرانيان همين 
تعداد شغل را در بر مي گرفت، به خصوص در عرصه 
جوانان و فارغ التحصيلان دانشگاهي اين كمبودها 
جدي تر اس��ت. بخش قابل توجهي از انتقادات و 
اعتراضات نسبت به حاكميت طي سال هاي اخير 
ناشي از مش��كل بيكاري و نداشتن شغل و درآمد 
جوانان است. اين مشكل ازدواج جوانان را به تاخير 
مي انداخت و بر ش��دت مهاجرت ها نيز مي افزود. 
بنابراين اهميت ساماندهي اتباع خارجي در بازار 
كار، موضوع بسيار مهمي است كه به  طور مستقيم 
بر حس رضايتمندي مردم اثر مي گذارد. پرسشي 
كه ممكن است مطرح شود آن است كه آيا خروج 
اين حجم انبوه اتباع از بازارهاي ايران، مش��كلي 
را در داخل كش��ور از نظر نياز به نيروي كار ايجاد 
مي كند يا ن��ه؟ در كوتاه مدت، بله. ممكن اس��ت 
اين حس به وجود آيد كه خروج اين تعداد نيروي 
كار، شوكي را در بازار كار ايران ايجاد مي كند. اين 
ش��وك باتوجه به اينكه اغلب اتباع طرد شده در 
كارهاي يدي و ساده حضور داشتند، داراي اهميت 
است، چون حقوق و دستمزد كارگر ساده پايين 
است و در مقايسه با ساير كشورها و مشاغل ديگر 
كمبودهايي در كوتاه مدت ايجاد مي كند، اما ايران 
بايد مسائل را به صورت عمقي و بلندمدت ببيند. 
۳ ميليون و ۸۰۰ نيروي كار خارجي كه در ايران 
حض��ور دارند، عمدتا در حوزه س��اختماني فعال 
هستند. طي س��ال ها در اين حوزه مهارت كسب 
كرده، استادكار شدند، استاد بنا شدند و حتي در حد 
معمار تجربي رشد كرده اند. در داخل كشور اما از 
نظر زيرساختي كارهاي مهمي در حال انجام است. 
بيش از يك دهه است كه كارگران ساختماني در 
ايران آموزش داده مي شوند، از طريق سازمان فني 
و حرفه اي براي آنها كارت مهارت صادر مي ش��ود 
تا در مش��اغل موردنياز به كار گرفته ش��وند. اين 
نيروها تحت پوش��ش بيمه هاي تامين اجتماعي 
هس��تند، كارهاي زيادي به لحاظ زيرس��اختي 
براي كارگران ساختماني و حمايت از آنها صورت 
گرفته است. همين آموزش ها و مهارت آموزي ها 
نويد اين را مي دهد كه در حوزه ساختماني در بازه 
زماني ميان مدت، ني��روي كار ايراني، جايگزين 
اتباع خارجي شوند. از طرف ديگر در حال حاضر 
ضرورت استفاده از اين نيروها وجود ندارد، چراكه 
حوزه كسب و كار ساختماني ايران و بازار مسكن 
در وضعيت ركود قرار دارد. از سوي ديگر بايد توجه 
داشت، كساني كه از نيروي كار خارجي استفاده 
مي كردند اغلب عرق ملي نداش��تند، سرنوشت 
كارگر ايراني برايش��ان مهم نبود، ارتباط قانوني 
با نهادهاي مسوول نداش��تند، دنبال سودجويي 
بودند، ارتباطات قانوني با نهادهاي مسوول برقرار 
نمي كردند و در كل در راس��تاي منافع ملي ايران 
گام بر نمي داشتند. اين خروج اتباع، فرصتي ايجاد 
مي كند تا دولت، دستگاه هاي نظارتي و نهادهاي 
مس��وول اين كارگاه ها را شناس��ايي كرده، تحت 
پوشش قرار دهند و آنها را به چرخه رسمي و قانوني 
اقتص��اد بازگردانند. ممكن اس��ت برخي هم اين 
تلقي را داشته باشند كه با خروج اتباع افغانستاني، 
هزينه هاي س��اخت مس��كن بالا برود. اين گزاره 
هم گزاره درستي نيست. با خروج اتباع، تقاضاي 
فزاينده مس��كن اجاره اي، خريد و كلنگي از بين 
مي رود. با مقررات جديدي كه دولت اعلام كرده 
كه براساس آن، اتباع نمي توانند از طريق بنگاه هاي 
مسكن، خانه اجاره اي تهيه كنند و از سوي ديگر 
هيچ كارفرمايي نمي تواند، اتباع را به كار بگيرد عملا 
چاره اي جز خروج براي اين اتباع باقي نمانده است، 
پس از خروج اتباع ساماندهي اين بخش هم بهتر 
شده و با تغيير در بازار تقاضاي مسكن، بازار اجاره 
مسكن، تغييرات قابل توجهي را به نفع دهك هاي 
كم برخوردار تجربه مي كند.   ادامه در صفحه 3

حميد حاج اسماعيلي

يادداشت-1

يادداشت-4يادداشت-3يادداشت-2

 اهميت
ماليات ستاني مدرن

 بورس به دنبال
برنامه بلندمدت

 نگاهي به تخصيص ۶۰  همت
براي بازار سرمايه

اقتصاد ايران به دليل ماهيت 
و ساختارش طي ۱۰۰ سال 
اخير عمدتا وابس��ته به نفت 
بوده و يك اقتصاد نفتي رانتي 
بر كشور حاكم بوده است. لذا 
ماليات يك منبع دست دوم و 
تزئيني قلمداد شده و شاهد 
شكل گيري يك نظام مالياتي 
م��درن نبوده ايم. البته طي س��ال هاي اخير به دليل 
تحريم هاي اقتصادي و به تبع آن كاهش درآمدهاي 
نفتي، ورود دول��ت به بخش ماليات افزايش يافته، اما 
سازمان مالياتي هنوز به شكل سنتي و غيرهدفمند 
عمل مي كن��د و چيزي به عنوان ي��ك نظام مالياتي 

هوشمند و سيستمي وجود ندارد.
با توجه به اينكه درآمدهاي نفتي دولت دچار مشكل 
شده برخي آقايان در بخش ماليات ورود بيشتري كردند 
و مقداري س��هم ماليات بالا رفته، اما همچنان نظام 
مالياتي ما س��نتي است كه رسيدگي ها مثل گذشته 
توس��ط ماموران و مميزهاي مالياتي انجام مي شود 
و مدرن و يكپارچه و هوش��مند و داده محور نيس��ت. 
سيستم مالياتي آگاهانه عمل نمي كند و ما همچنان 
با يك سازمان مالياتي سنتي مواجهيم كه فقط ورود 
به افزايش درآمد اين حوزه بيشتر شده است. همواره 
يك سازمان سنتي، فرسوده و غيرهدفمند تحت عنوان 
سازمان مالياتي در كشور وجود دارد، اما چيزي تحت 
عنوان نظام مالياتي هوش��مند و سيس��تمي نداريم. 
همان طور ك��ه گفتم كماكان درگي��ر ماليات گيري 
سنتي هستيم. در سياست هاي كلي برنامه هفتم بر 
تحول نظام مالياتي كشور در جهت گسترش پايه هاي 
مالياتي و حمايت از توليد و عدالت مالياتي تاكيد شده 
و ضرورت دارد كشور با تصميمات سخت از اين سازمان 
سنتي به يك نظام مدرن و هوشمند عبور كند و تكامل 
ماهوي و ساختاري رخ بدهد كه بر سه ماموريت كليدي 
خود يعني درآمدهاي مالياتي دولت و اتكاي دولت به 
ماليات، بازتوزيع ثروت و بالاخره حمايت از بخش  مولد 
و كنترل سفته بازي و فعاليت هاي غيرمولد استوار شود 
و به صورت يك سازمان هوشمند، داده محور، يكپارچه، 

سيستمي و كارآمد اداره شود.
يكي از پروژه هاي بزرگي كه وزارت اقتصاد بايد پيش 
ببرد، بهبود محيط كسب و كار كشور است، زيرا اين 
موضوع مستقيما بر معيش��ت مردم تاثير مي گذارد. 
معيشت فقط به بحث تورم مربوط نيست، بلكه كسب 
و كار مردم هم بايد رونق بگيرد. اين پروژه ۱۰ تا ۱۲ سال 
است كه روي ميز دولت و مجلس مانده و اقداماتي هم 
انجام شده است. قانون كسب و كار در زمان پيشنهاد 
بخش خصوصي و تصويب مجلس تصويب شده است 
و در دولت گذشته هم كارهاي خوبي انجام شد، اما فكر 
مي كنم تنها ۳۰ درصد پيشرفت داشته و ۷۰ درصد آن 

هنوز مانده است.

در خص��وص ش��رايط اي��ن 
روزه��اي ب��ازار س��رمايه و 
مي��زان حمايت هاي��ي كه از 
بورس به عمل مي آيد، چند 
نكته اساس��ي وجود دارد كه 
بايد مورد تاكي��د قرار گيرد. 
وضعيت فعلي بازار به شكلي 
است كه جاي چنداني براي 
صحبت هاي كلي باقي نگذاشته و در مقياس كلان، به 
وضوح قابل مشاهده است كه بازار همچنان تحت تاثير 
مستقيم ريسك هاي بزرگ قرار دارد و اين ريسك ها 
عامل اصل��ي جهت دهي و حتي نگهداش��تن بازار در 

وضعيت نزولي كنوني محسوب مي شوند.
اگرچ��ه در روزه��اي اخير و پس از س��قوط ۱۵ تا ۲۰ 
درصدي شاخص، با برخي حمايت ها و مداخلات نسبي 
شاهد تثبيت وضعيت هستيم و حتي در بعضي مقاطع 
بازاري مثبت را تجربه كرديم، اما بايد اذعان داشت كه 
ريسك كلان همچنان حضور پررنگي دارد و شرايط بازار 
در ابهام و فضاي نامطمئن گرفتار شده است. تا زماني 
كه كاهش ملموس اين ريسك ها مشاهده نشود، امكان 
ارايه چشم انداز روشني براي آينده بازار فراهم نيست و 
تحليل هاي مبتني بر ارزش گذاري شركت ها، تحليل 
بنيادي يا حتي رويكردهاي تكنيكالي نيز چندان كارايي 
نخواهد داشت. در مقطع فعلي، تحليل مبتني بر ريسك 
و پيگيري رفتارهاي جمعي سهامداران و مسير حركت 

نقدينگي، اهميت بيشتري يافته است.
همان گونه كه مشخص است، نقدينگي در دست مردم 
با شرايط بازار به سرعت جابه جا مي شود؛ در شرايطي 
كه احساس مي شود يك بازار مي تواند بازدهي مناسبي 
يا نقش سپر تورمي داشته باشد، پول به آن بازار سرازير 
مي شود. برعكس، با افزايش ريسك، اين سرمايه ها به 
سمت دارايي هاي امن مثل طلا يا ارز حركت مي كنند و 
در دوره هاي كاهش ريسك، بازار سهام و املاك مجددا 

مورد توجه قرار مي گيرند.
در حال حاضر بازار س��رمايه با خ��روج نقدينگي قابل 
توجهي مواجه ش��ده است. طبق آمار موجود، بيش از 
۳۰ تا ۴۰ هزار ميليارد تومان از بازار خارج شده است. 
حمايت ها عمدتا به واسطه خريد سهام توسط صندوق 
تثبيت و توسعه بازار يا حقوقي ها صورت گرفته كه در 
مجموع بيش از ۳۰ هزار ميليارد تومان بوده است. اين 
نقدينگي خارج ش��ده به دو دسته قابل تقسيم است: 
بخشي از آن به صورت خروج دايمي و بدون بازگشت 
بوده و بعيد است به اين زودي دوباره وارد بازار شود، اما 
بخش ديگر احتمالا در صورت بهبود وضعيت، مجددا 
به بازار بازخواهد گش��ت. فعلا ترجي��ح بخش دوم بر 
س��رمايه گذاري در اوراق، صندوق هاي درآمد ثابت يا 

دارايي هاي كم ريسك تر است.
عملكرد نهادهاي حمايتي همواره با چالش روبه رو بوده 
است. چه در گذشته و چه در حال حاضر، انتظار مي رفت 

با توجه به تعطيلي موقت بازار، براي سناريوهاي مختلف 
و وقوع بحران ها برنامه ريزي دقيق انجام شود. اين در 
حالي اس��ت كه در ش��رايط واقعي، واكنش ها بيشتر 
منفعلانه بود و اقدام موثري مش��اهده نشد. بخشي از 
انتقادات فعالان بازار نيز به همين موضوع بازمي گردد 
كه ن��وع حمايتي كه بانك مركزي از سيس��تم بانكي 
انجام مي دهد، مش��ابهي در بازار سرمايه وجود ندارد؛ 
در حالي كه حمايت از سيس��تم بانكي ضرورت دارد، 
اما بازار سرمايه نيز با توجه به ذي نفعان و نقش آن در 
اقتصاد به همان ميزان اهميت دارد و بايد مورد حمايت 

جدي قرار گيرد.
بانك مركزي با توجه به دسترسي به نقدينگي و عدم 
اس��تقلال ويژه اي كه دارد، از بانك ها حمايت مي كند 
در حالي كه حمايت هاي مورد نياز بازار سرمايه حتي 
به صورت غيرمستقيم نيز كافي نبوده است. در مواقع 
بحران، معمولا انتقادات تكرار مي شود، زيرا در دوران 
ثبات، اقدامات لازم براي اصلاحات ساختاري و تقويت 
ابزارهاي تنظيم گري و رگولاتوري انجام نمي ش��ود و 
هر بار با ش��دت گرفتن بحران، ابعاد مشكل آشكارتر 

مي شود.
 )Short selling( ابزارهايي مانند فروش استقراضي
كه در س��اير كش��ورها به ويژه كش��ورهاي اسلامي 
همسايه با الگوگيري و شخصي سازي بومي سازي شده 
اجرا مي شوند، در بازار س��رمايه ايران به دليل برخي 
ملاحظ��ات فقهي تا كنون مورد اس��تفاده جدي قرار 
نگرفته اند. اين در حالي است كه بهره گيري از چنين 
ابزارهايي مي تواند ريس��ك تش��كيل حباب و وقوع 
بحران هايي ش��بيه س��ال ۱۳۹۹ را به  شدت كاهش 
دهد. همچنين استفاده از ابزارهايي مانند اوراق تبعي 
مشروط بر گسترش دامنه، تامين منابع گسترده تر و 
تعيين نرخ سود بالاتر مي تواند موثر باشد. در شرايط 
حاضر نرخ بازدهي ۲۰ درصدي ب��راي اوراق تبعي با 
توجه به تورم بيش از ۳۰ درصد، در س��طح مناسبي 
ارزيابي نمي شود و جا داشت كه اين نرخ حداقل به ۲۵ 

تا ۳۰ درصد افزايش مي يافت.
بر اساس آنچه اعلام ش��ده، ۱۳۰ هزار ميليارد تومان 
مناب��ع مالي براي حمايت از بازار در نظر گرفته ش��ده 
كه مي تواند بازار را مديريت كند. اما مهم اين است كه 
شركت هاي بزرگ بورسي نيز بخشي از نقدينگي خود 
را به خريد سهامشان اختصاص دهند تا ضمن حمايت 
از ارزش شركت، نقش بازار سرمايه در تامين مالي مورد 
تاكيد قرار گيرد.در نهايت بايد تاكيد كرد كه بازار سرمايه 
همچنان به برنامه ريزي هدفمند، تعميق ابزارهاي مالي، 
ارتقاي بازار مشتقه و مديريت ريسك احتياج دارد. تكيه 
صرف بر توسعه صندوق هاي سرمايه گذاري يا راه اندازي 
ابزارهايي كه عمق نقدشوندگي ندارند، راه حل بلندمدت 
نيست. صرفا با ارتقاي ابزارها و تقويت اعتماد عمومي، 
واسطه گري مطلوب و نقش تامين مالي بازار سرمايه 

مجددا احيا خواهد شد.

در روزه��اي گذش��ته، خب��ر 
تخصي��ص ۶۰ هزارميلي��ارد 
تومان از س��وي بانك مركزي 
براي حمايت از بازار س��رمايه، 
واكنش ه��اي متع��ددي را 
در مي��ان فع��الان اقتصادي و 
تحليل گران سياس��ت گذاري 
عمومي در پي داش��ت. بر پايه 
اطلاعيه رسمي بانك مركزي، اين تصميم نتيجه جلسات 
هماهنگ و مستمري با سازمان بورس و اوراق بهادار بوده 
اس��ت؛ با هدف آن چه »تداوم حمايت حداكثري از بازار 
سرمايه« خوانده ش��ده. صرف نظر از كيفيت اجرا، كه در 
مراحل بعدي روشن خواهد شد، اين تصميم فرصتي مغتنم 
اس��ت تا به نقش دولت در بازار سرمايه، تجربيات جهاني 
در سياس��ت گذاري اين حوزه و نسبت ميان »مداخله«، 
»تنظيم گري« و »اعتماد عمومي« در توس��عه يك بازار 
سرمايه سالم بپردازيم. پيش از هر چيز، بايد ميان »تزريق 
نقدينگي« و »تزري��ق اعتماد« تمايز نهاد. تزريق پول در 
ش��رايط بحراني، اگر بدون بسته همراه سياستي جامع، 
چش��م انداز اصلاحي و ارتباط گيري شفاف با ذي نفعان 
صورت گيرد، ممكن است همآنقدر كه در كوتاه مدت باعث 
آرامش نسبي شود، در بلندمدت موجب فرسايش اعتماد 
گردد. تجربه بازار سرمايه در سال هاي اخير، خاطره تلخ 
انباشت بي پاسخ انتظارات، تصميمات خلق الساعه، ورود 
پول هاي شتاب زده و خروج ناگهاني منابع را براي بسياري 
از سرمايه گذاران تداعي مي كند. بنابراين حمايت دولت ها، 
به ويژه در بازارهاي نوظهور، تنها زماني اثربخش خواهد بود 
كه به جاي نوسان زدايي لحظه اي، به نهادسازي پايدار و 
افزايش پيش بيني پذيري در رفتار سياست گذار بينجامد. 
در اغلب اقتصادهاي توسعه يافته، دولت ها مستقيما وارد 
عمليات خريد و فروش س��هام نمي ش��وند، اما به شدت 
 )Regulation( فعالانه و هوشمندانه بازار را تنظيم گري
مي كنند. مثلا در ايالات متحده، كميسيون بورس و اوراق 
بهادار )SEC( با هدف حفاظت از سرمايه گذاران و حفظ 
سلامت بازار عمل مي كند، اما اين تنظيم گري با استقلال 
نسبي، شفافيت اطلاعاتي، پيوست حقوقي قدرت مند و 

پاسخ گويي عمومي همراه است. 
در مقابل، آن چه در برخي اقتصادهاي در حال گذار ديده 
مي ش��ود، نوعي سياست گذاري »پش��تيبان گر« است 
كه نه بر اس��اس قانون مندي نهاد ناظر، بلكه بر اس��اس 
تصميمات اجرايي موقت عمل مي كند. در چنين مدلي، 
بازار سرمايه نه يك بستر رقابتي سالم، كه به ابزاري براي 
اجراي سياست هاي حمايتي كوتاه مدت تبديل مي شود؛ 
پديده اي كه با مفهوم اعتمادساز بازار سرمايه فاصله دارد. 
تجربه اقتصاد ايران در يك دهه گذشته نشان داده است 
كه حمايت هاي دفعي � ولو با مبالغ بزرگ � اگر با اصلاحات 
ساختاري، آموزش عمومي، توسعه ابزارهاي مالي و تقويت 
نهادهاي واسط همراه نباشد، دير يا زود اثر خود را از دست 
مي دهد. در چنين حالتي، سياس��ت گذار ناچار مي شود 

هرچندوقت يك بار با وعده هاي جديد، ضرب الاجل هايي 
براي بهبود تعريف كند؛ بدون آنكه مكانيسم اصلاحي قابل 
ارزيابي اي براي آنها ارايه شود. در اين ميان، به جاي طراحي 
نهاد مستقل نظارتي، تقويت مكانيزم هاي ضدسفته بازي، 
ارتقاي سامانه هاي اطلاعاتي و ارتقاي شفافيت، گاه تمركز 
صرف بر حمايت مالي قرار مي گيرد؛ در حالي كه تحليل 
تطبيقي كش��ورهايي چون آلمان، بريتانيا يا ژاپن نشان 
مي دهد كه اعتمادسازي نهادي و پيش بيني پذيري قانوني، 
بنيان رشد پايدار بازارهاي سرمايه است، نه صرفا تزريق 
پول. از منظر سياست گذاري عمومي، براي بازگرداندن 
اعتماد و ثبات به بازار سرمايه، مي توان بر چند محور تاكيد 
كرد. ۱( محور نخست، تقويت استقلال نهادي نهاد ناظر 
است. تنظيم گري موثر تنها در صورتي ممكن مي شود كه 
سازمان بورس از استقلال حرفه اي لازم برخوردار باشد و از 

مداخله هاي خارج از ضوابط قانوني مصون بماند.
 هم راستايي ميان دولت، نهاد ناظر و بانك مركزي بايد نه 
از مس��ير مداخلات موقتي، بلكه بر اساس ضوابط شفاف 
و رويه هاي قابل پيش بيني ش��كل گي��رد؛ امري كه در 
تجربه هاي موفق جهان��ي از جمله ايالات متحده، آلمان 
و حتي تا حدودي ژاپن به وضوح ديده مي شود. استقلال 
نهادهاي ناظر، هم شرط كارآمدي سياست گذاري است 
و هم عامل اعتماد عمومي به روندهاي بازار. محور ديگر، 
تثبيت قواعد بازي با قوانين پايدار است. يكي از دلايل اصلي 
بي اعتمادي عمومي در سال هاي اخير، تغييرات مكرر در 
مقررات بازار بوده اس��ت؛ از تغيير در دامنه نوسان گرفته 
تا نوسان در سياس��ت هاي مالياتي و توقف هاي ناگهاني 

در معاملات. 
در حال��ي ك��ه ب��ازار س��رمايه در ذات خ��ود نيازمن��د 
پيش بيني پذيري است، قانون گذاري ناپايدار باعث خروج 
سرمايه و تضعيف بنيان بازار مي شود. تجربه برخي كشورها 
در دهه هاي اخير نشان داده كه حتي اصلاحات بنيادي در 
بازار، اگر با اجماع سازي و افق زماني مشخص همراه نباشد، 
نه تنها به هدف نمي رس��د بلكه ب��ه بي ثباتي هاي ثانويه 
منجر مي شود. قوانين پايدار، ستون فقرات سرمايه گذاري 
بلندمدت اند. محور سوم، توسعه ابزارهاي نوين مالي است. 
براي رشد و تعميق بازار سرمايه، اتكاي صرف بر معاملات 
سهام كفايت نمي كند. بايد تنوع بخشي به ابزارها، گسترش 
صندوق هاي قابل معامله )ETF(، امكان استفاده از مشتقات 
مالي، ابزارهاي پوشش ريس��ك و حضور نهادهاي مالي 
حرفه اي تقويت شود. بازار سرمايه اي كه صرفا به حضور 
سرمايه گذاران خرد وابس��ته است، آن هم بدون آموزش 
و ابزار مناسب، نمي تواند كاركرد تخصيص بهينه منابع 
را به خوبي ايفا كند. كشورهاي توسعه يافته در اين زمينه 
مسير روشني رفته اند: تركيب نهادهاي حرفه اي، ابزارهاي 
پوشش ريسك و تنوع سرمايه گذاران باعث شده كه بازارها 
در برابر نوسانات هيجاني مقاومت بيشتري داشته باشند. 
محور بعدي، توسعه زيرس��اخت هاي داده اي و تحليلي 
است. بازار سرمايه، بيش از هر بازار ديگري، بر پايه اطلاعات 
و تحليل بنا شده است.   ادامه در صفحه 3
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