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برای ارزیابی بازار سرمایه کشور در سال هاي اخیر، نیازمند ارایه یک مقیاس مناسب 
هستیم که بتوانیم با بهره گیری از آن، عملکرد بازار را مورد سنجش قرار دهیم. این مقیاس 
می تواند قیاس بازار سرمایه امروز کشور با بازار در سال هاي گذشته باشد )قیاس داخلی(، 
یا قیاس با اهدافی باشد که برای ما تنظیم شده اند. این معیار حتي مي تواند مقایسه بازار با 

الگوهای مشابه در خارج از کشور باشد. 
با نگاهي به اهداف سند چشم انداز جمهوري اسلامي ایران و تأکید آن بر رشد 8 
درصدي سرمایه  گذاری در کشور که با خود اهدافی از قبیل افزایش اشتغال و توسعه 
اقتصادی را به بار می آورد و با ذکر این حقیقت که رشد سرمایه گذاری، موتور محرکی 
برای توسعه اقتصادی است، این سؤال پیش مي آید که با این مقیاس، آیا بازار سرمایه 
ایران وظایف خود را در رسیدن به این هدف، تمام و کمال ایفا کرده و می کند؟ از 
آنجا که بازار سرمایه، یک فضای معاملاتی برای نقل و انتقال ارزش های مرتبط با 
رویکرد سرمایه  گذاری )بلند مدت( بوده و به عبارتی، منابع مالی مورد نیاز را برای یک 
دوره میان مدت تا بلند مدت تجهیز می کند، پس باید بسترها و مکانیزم هاي لازم را 
برای تجهیز و تخصیص منابع در اختیار داشته باشد تا از این طریق، رشد مدّ نظر 

براي سرمایه گذاری به دست آید. 
باید گفت در تجهیز منابع  ایران،  بازار سرمایه  با نگاهي به حقایق موجود در 
سرمایه اي موجود جهت دستیابی به اهداف مورد نظرمان ناتوان مانده ایم. شاید این 
سؤال پیش آید که پس چرا در خلال این سال ها شاخص بورس رشد خوبي را تجربه 
کرده است؟ در جواب این سؤال باید گفت این رشد صرفاً ارزشی است و انتظارات 
مرتبط با ارزش ها را نشان می دهد و برای رسیدن به رشد 8 درصدی، نیازمند ورود 
منابع جدید به بورس هستیم. در کشورهاي بزرگ دنیا و بورس هاي بین المللي، علاوه 
معاملات،  ارزش  رشد  و  بورس  شاخص های  رشد  همچون  ملاک هایي  ارزیابي  بر 
شاخص مهم دیگری تحت عنوان خالص ورود منابع جدید - که از کسر ورود و 
خروج منابع به دست می آید - مورد بررسي و محاسبه قرار مي گیرد. لذا توجه صِرف 

به شاخص هاي بورس مي تواند گمراه کننده باشد.  

رشد سرمايه گذاري را دريابیم
در  سرمایه  گذاری  رشد  براي 
و  قوانین  همه  باید  ابتدا  کشور، 
و  قوانین  از  اعم  را  موجود  مقررات 
مالیات،  تجارت،  و  کسب  مقررات 
قراردادها، حق مالکیت و سایر قوانین، 

به سمت جذب و حمایت مادی، قانونی و معنوی سرمایه  گذار معطوف کنیم. در 
گام بعدي، ایجاد نظام های انگیزشی اقتصادی شامل معافیت های مالیاتی، اعطاي وام 
و تسهیلات لازم به سرمایه  گذار برای ورود به صحنه سرمایه  گذاری را مورد تأکید 
قرار دهیم. در نهایت هم باید فرهنگ سرمایه  گذاری را در جامعه گسترش دهیم. 
خوشبختانه در حوزه قوانین و مقررات، اقدامات مناسبی تحقق یافته، ولی مسأله عدم 

وابستگی و پیوستگی قوانین همچنان مطرح است. 
به عنوان مثال،  از یک طرف قوانین جذب سرمایه  گذاری را داریم، اما از طرف 
دیگر ممنوعیت های ارزی بانک مرکزی وجود دارند. باید بدانیم که به چنین موضوعی 
داشت. باید یک نظام قانونی یک صدا و پیوسته طراحی  نمی توان نگاه "جزیره ای" 
می توان  این خصوص،  در  کند.  تجهیز  در کشور  را  بتواند سرمایه  گذاری  که  شود 
طرح های آمایش صنعتی را مثال زد که خوشایند سرمایه  گذاران در بخش صنعت 
می باشد، ولی بسیاري از آنها به محض رسیدن به نظام بانکی یا از ادامه مسیر باز 
می مانند و یا فرار می کنند. دلیل آن است که در کشور ما پیوستگی در بخش های 

مختلف و مرتبط - به خصوص در نظام بانکی - وجود ندارد. 
نکته دیگر آن که جذب سرمایه از طریق بورس، نیازمند اعتماد به فضای بورس و 
کارآمدی آن است. در حال حاضر، فضای بورس به شدت حالت بازرسی، حسابرسی 
اکثر  ثانیاً،  و  نیست  منابع  به جذب  قادر  کسی  اولاً  فضا،  این  در  دارد.  کنترلی  و 
شرکت ها - مانند شرکت هایي که توسط سازمان خصوصی سازی در بورس عرضه 

می شوند - دولتي اند. 

ساز و برگ بازار

تحلیل دکتر شاهین شايان آراني، کارشناس ارشد بازار سرمايه

عملکرد بازار سرمايه ايران

شرکت یا منافع ملي را در نظر بگیرند و در نتیجه، به شدت تحت تأثیر منافع زودگذر 
وزارتخانه خود قرار مي گیرند؛ مخصوصاً آن که حسابرسان و بازرسان هم تحت نفوذ و تأثیر 
هیأت مدیره قرار دارند. در این شرایط، نمي توان انتظار داشت که عملکرد مدیران شرکت ها 

توسط کارمندان همان شرکت که تحت نظر مدیران قرار دارند، واکاوي شود. 

پاسخگويي و شفاف سازي
یکي از مسایلي که بانک جهاني بر آن تأکید دارد، لزوم پاسخگویي اجتماعي در هر 
دو بخش دولتي و خصوصي و همچنین نهادهاي مدني است، چرا که همه این بخش ها 
مي توانند دچار فساد شوند. این که تصور کنیم در بخش خصوصي فساد وجود ندارد 
صحیح نیست. براي جلوگیري از فساد و شیوع آن در جامعه باید فرهنگ پاسخگویي ترویج 
شود و هر فرد در هر موقعیتي که قرار دارد، پاسخگوي عمل و تصمیمات خود باشد و 
شفاف عمل کند و شفاف تصمیم بگیرد. ما این مشکل را در سطح کلان و در بودجه ریزي 
غیرشفافي که در کشورمان داریم، مشاهده می کنیم. آمار مانده حساب هاي دولتي در دسترس 
نیست و هیچ اطلاعاتي درباره این که جریان هاي اقتصادي در کشور ما به چه صورتي در 

حال انجام هستند – حتی نصفه و نیمه - وجود ندارد. در اینجا باید به چند شاخص اشاره 
کرد که بهبود حاکمیت، اولین آنها است. بهبود حاکمیت از طریق کاهش فساد سازمان ها 
و شرکت ها به وجود مي آید، چرا که این موارد محل رد و بدل شدن منابع عظیم مالي و 
فعالیت هاي بزرگ اقتصادي محسوب مي شوند و مي توانند به رشد فساد دامن بزنند. مفاسدی 
از دستکاري در حساب هاي مربوط به خرید مواد اولیه گرفته تا رشوه و جابجایي غیرقانوني 
کالا و پول که همگی مي توانند در این شرکت ها صورت پذیرند. اینجا است که هیأت مدیره 
مستقل مي تواند با نظارت بر مدیر عامل، عملکرد بهتري را در قیاس با حالتي که مدیر عامل، 
وابسته به هیأت مدیره است از خود به نمایش بگذارد. فساد در سازمان ها تابع 3 عامل است: 
دانش اطلاعات )Information Knowledge(، رهبري )Leadership( و کنش جمعي 

 .)Collective Action(
در رابطه با عملکرد جمعي، باید نیروي عظیمي را در نهادهاي قانون گذاري، اجرایي، 
قضایي و مدني و سازمان هاي موجود در جامعه، برای مبارزه با فساد مستقر کرد و این همان 
حرکتي است که چین در جریان مبارزه با فساد به آن اقدام کرد و نتایج موفق آن را هم دیده 

 .است. حکمراني خوب بر این مبنا امکان پذیر خواهد بود
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نظام یارانه اي، گرداب اقتصاد مبتني بر بازار رقابتي است. با عنایت به این که حدود 75 
درصد از درآمدهای بودجه از منابع نفتي - که متعلق به همگان است - تشکیل مي شوند، 

قاعدتاً مردم ایران باید به یک نسبت از یارانه ها بهره  مند گردند. 
با توجه به این که همه ساله رقم یارانه ها به علت روند افزایشي جمعیت کشور افزایش 
می یابند، نظام قیمت گذاري خدمات و کالاهاي مشابه، جایگزین و مکمل، با وجود خیل 
عظیم کالاها و خدمات یارانه اي مخدوش گردیده و بدون تردید، این سیستم یکي از عوامل 

مهم اخلال در نظام اقتصاد مبتني بر بازار رقابتي است.
براي کاستن این فشار و حذف کلي یارانه ها، چند راه حل معقول اقتصادي قابل ذکر 
وجود دارد که به نظر از روش کنونی کم ریسک تر بودند. راه اول این است که کل رقم یارانه ها 
در یک دوره 10 ساله به صفر می رسید. اشکال عمده این روش تداوم بي عدالتي هاي موجود 

در توزیع یارانه ها است که تا پایان دوره کماکان ادامه خواهد یافت.
روش دوم، حذف یارانه بعضي اقلام مانند بلیط مترو، یارانه سوخت هواپیماهاي تجاري و 
بنزین است که خلاف عدالت اجتماعي است. یارانه نان هم از دیگر مواردي است که نیازمند 
اصلاح در راستاي حل مشکلات فعلي موجود در مصرف آن از قبیل نامرغوبي، ضایعات و 
برخی سودجویي ها مي باشد. در این زمینه هم پیشنهاد می شود یارانه نان به صورت نقدي و 

مستقیم بین افراد نیازمند )بعد از شناسایي دقیق و همه جانبه آنها( پرداخت گردد. 
سومین پیشنهاد، حذف کلي یارانه ها و فروش کالاهاي یارانه اي به قیمت اصلي یا 
بین المللي و توزیع ماهانه بنُ خرید کالا با استفاده از سیستم کُد ملي و کنترل محلي است. 
در این روش، تمام افراد غیرمرفه به یک نسبت از یارانه بهره مند مي شوند و دولت مي تواند با 
رقم تقریباً ثابتي که همه ساله پرداخت مي نماید، بودجه هاي عملیاتي و شفافي را تنظیم کند. 
بدیهي است با اجراي این روش، میزان هزینه 70 درصد از جمعیت کشور از مبلغ یارانه ای 
که مي گیرند تجاوز نخواهد کرد، ولي حدود 30 درصد دهک هاي متوسط به بالا و ثروتمند 
که مصرف بیشتري دارند، مازاد یارانه را از جیب پُرفتوت خود پرداخت خواهند نمود و از این 
طریق، توزیع درآمدهاي ملي در استان هاي کشور با رعایت پارامترهاي جمعیت، وسعت استان 
و ضریب محرومیت انجام می گیرد. علاوه بر این، برای هدفمندی یارانه باید نظام عادلانه و 

معقول توزیع کالاها و خدمات به دور از فعالیت هاي واسطه  اي شکل بگیرد. 
بر اساس مطالعات سازمان امور مالیاتي، حدود 35 تا 40 درصد اقتصاد ایران، اقتصاد 
زیرزمیني است که از ذره  بین ممیزین مالیاتي دور مانده است. هدفمند کردن یارانه ها، اگر 
بدون از میان بردن کامل نظام واسطه اي و این حجم عظیم اقتصاد زیرزمیني صورت پذیرد، 
تورم را تشدید خواهد کرد. در چنین شرایطي، فرآیندهاي واسطه اي با رانت خواري هاي 

گسترده اي که از نظام غلط توزیع کالا و 
خدمات نشأت گرفته اند، روي موج تورم 
سوار خواهند شد و اختلاف طبقاتي 
زیادي را در نظام اقتصادي کشورمان در 
آینده نزدیک پدید خواهند آورد. این امر 
با افزایش هزینه تولید و خدمات، منجر 

به کاهش جذب نیروي انساني در بخش هاي تولیدي، بازرگاني و خدماتي خواهد شد.

پیدايش جامعه اطلاعاتي
در کشور ما هنوز پایگاه ها و کانال هاي ورودي اطلاعات و ارتباطات براي دریافت 
وضعیت کامل معاش خانوارها در سطح کشور به وجود نیامده و نمي توان روي اطلاعات و 
ارقام بعضاً اشتباه موجود هم برنامه ریزي کرد. به علاوه، ایجاد کانال ها و پایگاه هاي جذب 
اطلاعات دقیق، صحیح، کامل و به  هنگام از وضعیت خانوارها به ایجاد زیرساخت هاي 
اطلاعاتي و ارتباطي نیاز دارد و به دلیل آن که هنوز جامعه ما یک "جامعه اطلاعاتي" نشده 
و تصمیم گیري ها بر مبناي اطلاعات صورت نمي پذیرند، عمدتاً سیاست و سیاست زدگي 
اقتصادي عامل اجراي رهنمودهاي اقتصادي است. این موضوع، موجب تخریب نقش علمي 
اقتصاد و قواعد آن مي شود. لذا باید دانش محوري علوم اقتصادي،  اجتماعي و انساني ملاک 

تصمیم  گیري ها باشد.
افزایش قیمت هاي نفت، هر چند منابع خوبي را براي کشور ما فراهم مي کند، اما یک 
پدیده شناخته شده در صنعت زدایي است و بخش خصوصي را در رونق صنعت - که 
بدون شک از ارکان مهم اقتصاد رقابتي است - دچار مشکلات عدیده اي مي کند. بر اساس 
تحقیقات به عمل آمده، عموماً کشورهاي صادر کننده نفت، صنعتي نمي شوند و تا صنعتي 

نشویم، نمي توانیم فراصنعتي شویم که ریشه آن، جامعه اطلاعاتي و ارتباطي است. 
این که تا کنون اقدامات کافی در رابطه با شعار اصلاح الگوي مصرف صورت نگرفته، به 
دلیل عدم شناسایي دقیق شاخصه ها و استانداردهاي جهاني الگوي مصرف و عدم طراحي 
سیستماتیک و نظام مند اقتصادي است. اقتصاد ما نباید بسته باشد و بسته بماند. تخصیص 
صحیح منابع اقتصادي، مالي و انساني در کشور باید بر اساس نظام تقسیم کار و بر مبناي 
مزیت هاي نسبي مشخص شده در اقتصاد کشور صورت بگیرد تا از آنجا، سرشاخه هاي 

 .الگوي مصرف مردم همسو با روند جهاني آن حرکت کنند

نگاه اول

هدفمندي يارانه ها و بورس ما
از مواردی که در تحلیل بازار سرمایه باید به کنکاش گذاشته شود، تبعات هدفمند سازی 
یارانه ها است. اگر هدفمندي یارانه ها - که تحقق آن براي دستیابي به اقتصاد توسعه یافته 
یک الزام است - صحیح اجرا شود، فشار تورمی ناشی از آن به مرور زمان از سیستم 
حذف می شود. در این شرایط، برخي شرکت هاي فعال در بورس به دلیل همان فشار 
تورمی احتمالی - که دولت مي تواند با اجرای درست طرح، آن را کنترل کند - منفعت 
با  اما بی شک می توان  خواهند برد و طبعاً بعضی از شرکت ها هم ضرر می کنند. 
مدیریت صحیح اجرای این طرح، ضرر چنین شرکت هایی را هم کاهش داد. از سوی 
دیگر، در صورتي که قانون مذکور به درستي انجام نشود، فشار تورمی حاصل، ممکن 

است فضا را به حدی ملتهب کند که در این فضا، بورس حتی همین بررسی کارایی 
محدود خود را از دست بدهد. در این حالت، شرکت هایی که تحت تأثیر مثبت فشار 
تورمی هستند، بیشتر سود می کنند و از رانتی که برایشان ایجاد می شود بهره مند 
مي گردند. در واقع، یک فرصت کنترل نشده و باد آورده برای این شرکت ها به وجود 
می آید. آنهایی هم که در این وضعیت متضرر می شوند، مجدداً به دلیل ناتوانی در 

کنترل این پدیده متضرر خواهند شد. 
به  بی جهت  را  برخی شرکت ها  یارانه ها،  هدفمندی  نادرست  اجرای  واقع،  در 
اوج  برده و بعضی را بی جهت ورشکست می کند که امید است این فشار تورمی، 

 .کنترل شده باشد

رهايی از گرداب
نگاه آقاي فرهنگ کاشف بهرامي، کارشناس ارشد مسايل اقتصادی، به مقدمات و مؤخرات آزاد 

سازي قیمت ها

زيرساخت ها و يارانه ها در ايران 




