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 سال بیست و ششم
اقتصادی شماره 7349

متغیرهای تأثیر گذار بر بازار ارز
در هفته های اخیر قیمت ها در بازار ارز روند صعودی به  
خــود گرفته اســت به طوری که نــرخ دلار امریکا به کانال 
17 هــزار تومان هم رســید. اما اینکه چــه عواملی باعث 
بازگشــت روند صعودی قیمت به این بازار شــده اســت 
در ابتــدا می توان به افزایش انتظارات تورمی در جامعه 
اشــاره کرد که خــود این عامــل از عوامل دیگری نشــأت 
گرفته اســت. درهمین راستا، شــیوع ویروس »کووید19« 
ماننــد تمــام بخش هــای اقتصــاد ایــران، بــازار ارز را نیز 
تحت تأثیر قرار داده اســت. شیوع این بیماری که در تمام کشورهای جهان رخ داده 
باعث شــده اســت تا درآمدهای ارزی کشــور با کاهش مواجه شود. در نزدیک به سه 
ماهــی که از همه گیری کرونا در کشــور می گــذرد، میزان صــادرات غیرنفتی به دلیل 
محدودیت هایــی کــه در مرزهای زمینی و هوایی از ســوی اکثر کشــورها اعمال شــده 
است، با افت همراه بوده و موجب کاهش درآمدهای ارزی کشور شده است. از طرف 
دیگــر، تغییــر جو روانی در اقتصاد ایران به افزایش تقاضا برای ارز دامن زده اســت. 
همانگونــه کــه برخی از بازارها مانند ســرمایه با رونــق همراه بــوده و بازدهی بالایی 
داشــته اســت، ســرمایه گذاران انتظار دارند تا بازده بــازار ارز نیز افزایــش یابد. بدین 
ترتیــب تغییــر وزن عرضــه و تقاضا یکی دیگــر از عواملی بوده که با ســنگینی طرف 

تقاضا موجب بالا رفتن قیمت ها دراین بازار شده است.
درحالی که طی هفته های اخیر بازار سهام ایران با رشد قابل توجهی همراه بوده 
است، کندی رشد و گاه اصلاح شاخص های آن در روزهای اخیر باعث شده است تا 

بخش کوچکی از نقدینگی وارد بازار ارز شود و میزان تقاضا را افزایش دهد.
اما عامل دیگری که سال هاست در اقتصاد و تمام بازارها حاکم است، انتظارات 
تورمی است که به دلیل بالا بودن نرخ تورم در کشور و انتظار مردم و فعالان اقتصادی 
از بالا ماندن آن در ماه های آینده به تلاطمات در بازارهای مختلف منجر می شــود. 
دراین میان بخش عمده ای از مردم برای حفظ ارزش دارایی های خود و کسب سود 
بالاتر از سپرده های بانکی سرمایه خود را وارد بازارهای مختلف می کنند که همواره 
ارز یکی از گزینه هاست. بانک مرکزی به عنوان نهاد بازار ساز در ماه های اخیر سعی 
کرده تا بر اساس عرضه و تقاضا قیمت ارز را تعیین کند که بازار کشش آن را داشته 
باشــد. درهمین راستا، این بانک می تواند با اعمال سیاســت های پولی بازار ارز را به 
ســمت آرامــش هدایت کند. در ماه های آتی هر متغیری کــه در اقتصاد ایران تغییر 
کند براســاس وزن و قدرتی که دارد می تواند روی آینده بازار ارز تأثیر بگذارد. یکی از 
این متغیرها که هم اکنون سهم بالایی در تب و تاب بازارها دارد، ویروس کروناست. 
برهمین اساس در صورتی که این بیماری در کشور مهار و شیب نزولی قابل توجهی 
پیدا کند به همان میزان می تواند اثر مثبتی بر کل اقتصاد و بازار ارز داشــته باشــد. با 
مهــار کرونا، تجارت خارجی ایران بتدریج به حالت عادی خود بازمی گردد و باعث 
افزایش درآمدهای ارزی کشور می شود که معنای آن تقویت طرف عرضه است که 

روی قیمت ها در بازار ارز تأثیر خواهد داشت.  

بانک مرکزی آماده اجرای سیاست »هدف گذاری 
تورم« است

رئیس کل بانک مرکزی در یادداشــتی اینســتاگرامی نوشت: ریشــه تورم بالا به عنوان 
گروه اصلی اقتصاد کشــور ســلطه سیاســت های مالــی و پولی کردن کســری بودجه و 
سیاست های انبساطی پولی بوده است. عبدالناصر همتی در یادداشت اینستاگرامی 

صفحه خود نوشت: چند نکته در خصوص هدف گذاری تورم دارم.
1- ریشــه تورم بالا به عنوان گروه اصلی اقتصاد کشــور در طول چند دهه گذشــته، 
سلطه سیاست های مالی و پولی نمودن کسری بودجه و اتکای مستمر بر سیاست های 

انبساطی پولی برای رشد اقتصادی بوده است.
۲- در دوره هــای فراوانی منابع ارزی، دولت ها به انبســاط بودجه مبتنی بر منابع 
ارزی و ســرکوب تــورم، با دخالت در بــازار ارز و افزایش عرضه به کمــک واردات روی 
آورده اند و در مواقع افت قیمت های ارزی به روش های مســتقیم و غیرمســتقیم به 
منابع بانکی متوســل شــده اند. اینگونه روش ها نه تنها پایدار نبوده، بلکه مشــکلات 
بســیار زیــادی از جمله تحلیــل منابع ارزی و تضعیف تولید ملی و نوســانات شــدید 

چرخه های تجاری را به دنبال داشته است.
 ۳- پس از تغییر در سیاست های ارزی، پولی و مالی کشور به همراه انباشت منابع 
لازم برای ادامه سیاســت کنترل و ثبات ســازی در بازار ارز که از ۲ سال پیش آغاز شده 
است و با طراحی و توسعه ابزارهای عملیاتی کردن، سیاست های جدید پولی امروز 

بانک مرکزی آماده است که سیاست هدف گذاری تورم را به اجرا بگذارد.
۴- در قالــب ایــن سیاســت قطب نمــای اصلی سیاســت های پولــی و ارزی بانک 
مرکزی، تورم هدف خواهد بود و برای رسیدن به آن از ابزار مدیریت نرخ سود در بازار 
باز استفاده خواهد شد. همانگونه که قبلًا گفته بودم نرخ سود سیاستی کوتاه مدت در 

دالان نرخ سود بازار باز، یک هدف میانی برای تحقق هدف خواهد بود.
۵- موفقیت و اثربخشی این سیاست در گرو اقدام دولت در انتشار هرچه سریع تر 
اوراق بدهــی برای جبران کســری بودجه جهت ســیکلی کردن بودجــه و البته تلاش 

بیشتر برای کاهش کسری بودجه است./مهر 

  بازنگری در روش عرضه محصولات فولادی
سرپرست وزارت صنعت، معدن و تجارت از برگزاری جلسه کمیته سامان دهی فولاد 
در هفته جاری خبر داد و گفت: بازنگری در شیوه عرضه محصولات فولادی و تعیین 

قیمت با اتکا به فرمول های اقتصادی در دستور کار این کمیته قرار دارد.
حســین مدرس خیابانی با اشــاره به دســتور رئیــس جمهوری مبنی بــر ضرورت 
رفع دغدغه تولیدکنندگان و صاحبان کارخانه ها برای تأمین مواد اولیه گفت: جلسه 
کمیته ســاماندهی محصولات فولادی در هفته جاری با حضور تولیدکنندگان برگزار 
خواهد شد تا بتوان در شیوه عرضه محصولات فولادی و تعیین قیمت با فرمول های 
اقتصادی، تجدیدنظر لازم صورت گیرد. سرپرست وزارت صنعت، معدن و تجارت 
افــزود: هدف وزارت صنعت، معدن و تجارت آن اســت که علاوه بر اینکه مواد اولیه 
مورد نیاز صنایع پایین دســتی فولاد تأمین شود، صادرات نیز به عنوان یکی از دستور 

کارهای جدی این وزارتخانه، مورد حمایت قرار گیرد.
وی تصریح کرد: پیرو سیاســت های جدید وزارت صنعت، معدن و تجارت اجازه 
داده نخواهد شــد تا فولاد نیز به عنوان یک کالای ســرمایه ای مورد معامله قرار گیرد، 
بلکــه با مکانیزم های جدیدی که طراحی خواهد شــد، تلاش می شــود تا محصولات 
فــولادی به دســت مصرف کننــدگان واقعی و صنایع پایین دســتی آن هم بر اســاس 
نیازهای واقعی آنها برسد. به گفته مدرس خیابانی، در واقع سیاست وزارت صنعت، 
معدن و تجارت عدم معطلی صنایع پایین دســتی و تولیدکنندگان در دسترســی به 
مواد اولیه خود است و این سیاست را با مکانیزم های صحیح و به روش های مختلف 

عملیاتی خواهد کرد./فارس 

۴۳۰ هزار نفر به آمار شاغلان در سال ۹۸ اضافه شد
مرکز آمار ایران اعلام کرد: در کل سال 1۳9۸ نسبت به سال 1۳97 در حدود ۴۳۰ هزار 

نفر به خالص آمار شاغلان افزوده شده است.
مرکز آمار ایران گزارش »طرح آمارگیری نیروی کار در سال 1۳9۸ با تمرکز ویژه بر 

فصل زمستان قبل« را به اطلاع اعضای دولت رسانید.
مطابق داده های این طرح که در ماه میانی هر فصل با هدف شــناخت ســاختار و 
وضعیت جاری نیروی کار کشور و تغییرات آن اجرا می شود، در کل سال 1۳9۸ نسبت 
بــه ســال 1۳97 در حــدود ۴۳۰ هزار نفر به خالص آمار شــاغلان افزوده شــده که این 
میزان افزایش تقریباً معادل متوسط افزایش سالانه از ابتدای سال 1۳9۲ تا پایان سال 
1۳9۸ یعنی رقم ۴۲۸ هزار نفر بوده اســت. در این گزارش همچنین عنوان شــد که از 
مجموع ۶1 میلیون و ۶۶۶ هزار نفر جمعیت 1۵ ســاله و بیشــتر در سال مورد بررسی، 
حدود ٤٤.1 درصد در گروه جمعیت فعال و ٥٥.9 درصد در گروه جمعیت غیرفعال 
قرار دارند. علاوه بر این، ۸9.۳ درصد از جمعیت فعال کشــور در زمره افراد شــاغل و 

1۰.7 درصد این گروه در زمره افراد بیکار قرار داشته اند./مهر 
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با شــیوع کرونــا در جهان، نه فقــط بازار 
فعالیت هــای  اغلــب  بلکــه  ســرمایه 
اقتصــادی در کشــورهای مختلــف کــم 
رونــق و بی رمق شــده اســت اما بورس 
در ایــران مســیر دیگری را طــی می کند. 
روندی که به مذاق مســئولان و بخشــی 
آمــده،  خــوش  خریــداران  و  مــردم  از 
اوراق  مرکــزی  ســپرده گذاری  شــرکت 
بهادار و تســویه وجوه در پژوهشی اعلام 
کرد تعداد ثبت نام کنندگان در ســامانه 
»ســجام« در اســفند 98 رقمــی معادل 
489 هزار و 907 بــوده که در یک جهش 
معنــادار در فروردین 99 به یک میلیون 
و 202 هزار و 992 رســیده است. داده ای 
افتــادن  بــورس  روی  از  حکایــت  کــه 
بورس در ایــران دارد. همــان اتفاقی که 
ناگهانی است و بسیاری از صاحبنظران 
و متخصصان هشــدارهایی نســبت به 
مخاطرات احتمالی آن مطرح کرده اند. 
درچنیــن شــرایطی بــا بررســی رفتــار و 
ســهامداران  اقتصــادی  انتخاب هــای 
نــکات در خــور تأملــی از ایــن جامعــه 
آمــاری و چگونگی بازی شــان درمیدان 
بورس به دســت می آید. محمد مهدی 
موســوی متخصــص بازارهــای مالی از 
دانشــگاه ســاوث همپتــون انگلیــس و 
عضو هیــأت علمــی دانشــگاه خاتم در 
تحلیل جهــش ناگهانی بــورس ضمن 
اعلام نگرانی از پیامدهــای آن، از منظر 
نظریــه رفتــار تــوده وار، نقــش الیت ها 
در چگونگــی انتخاب هــای تــوده مردم 
و در نهایــت آثــاری کــه ایــن رویــداد بر 
ســپهر اقتصــادی، سیاســی و اجتماعی 
ایران بــر جای می گذارد، ســخن گفت. 
هشــدار به مســئولان به جهت تغییر در 
سیاســتگذاری ها اهم موارد مورد تأکید 
وی بــود. مشــروح ایــن گفت و گــو را در 

ادامه می خوانید. 

ë  جمعیــت یــک  می رســد  به نظــر 
میلیونی تازه واردی که با ساز و کار بورس 
آشــنایی ندارنــد، تحــت تأثیــر هیجان 
وارد شــده اند. این اتفاق می تواند منجر 
بــه یــک اضطــراب اجتماعی ناشــی از 
ناآشنایی نسبت به این بازار تخصصی 

شود؟
ایــن موضــوع در اقتصــاد رفتــاری 
می گیــرد.  قــرار  بررســی  مــورد  زیــاد 
در ســال ۲۰1۳ جایــزه نوبــل اقتصــاد 
بــه اقتصاددانــی به نــام رابــرت شــیلر 
رســید که تأثیر رفتارهــای غیر عقلایی 
ســرمایه  بــازار  در  را  ســرمایه گذاران 

بررسی می کرد.
مطالبی که ایشــان می گوید مرتبط 
بــا اتفاقاتــی اســت کــه امــروزه در بازار 
رفتــاری،  اقتصــاد  در  می افتــد.  ایــران 
رفتــاری داریــم کــه بــه آن Herding یا 
رفتار تــوده وار )هجومی( گویند. شــیلر 
 S&P بــازار امریــکا و شــاخص بــورس
کــه  و نشــان داد  کــرد  را بررســی   ٥۰۰
قیمــت ایــن شــاخص نوســان زیــادی 
دارد ولــی بــه قــدری زیاد اســت کــه با 
تغییراتی که در ارزش ذاتی شــرکت ها 
اتفــاق می افتــد قابل توضیح نیســت. 
فرض کنید قیمت شــرکت X به خاطر 
یــک اتفــاق اقتصادی مثــلًا گرفتن وام 
زیــاد یا امضا کردن قــرارداد خارجی 1۰ 
درصد افزایش می یابد، یکســری افراد 
در بازار هســتند که ارزش ذاتی شرکت 
را محاســبه و شــروع به خرید می کنند، 
سپس قیمت شرکت هم کم کم رشد و 
به دنبال آن شرکت توجهات را به سوی 
خــود جلب می کنــد. هر انــدازه فرآیند 
افــراد  شــود  طولانی تــر  قیمــت  رشــد 
بیشــتری برای خرید هجــوم می آورند 
و به ســمت این ســهم می روند. نهایتاً 
ممکن است قیمت ذاتی شرکت فقط 
1۰ درصد بالا رود ولی این مدل اقتصاد 
قیمــت  کــه  می دهــد  نشــان  رفتــاری 
می توانــد تــا ۳۰۰ درصــد هم بــالا رود. 
در حال حاضــر این اتفــاق در ایران در 
حال رخ دادن اســت. این اتفاق قبلًا در 
دهه 16۳۰ در کشــور هلند در خصوص 
قیمت گل لاله افتاده اســت، که در پی 
ایــن »جنون لالــه« ارزش پیــاز گل لاله 

بــه حدی بــالا رفت کــه تــا ٤۲۰۰ گیلدر 
نیز رســید و حتــی آن را در گاوصندوق 
نگهداری می کردند و از طلا گران تر شد 
و سپس حباب آن شکست و قیمت به 

حد زیادی پایین آمد.
ë  شــما می فرمائیــد ایــن نظریــه و این

تحلیــل منطبــق بــر رفتــاری اســت که 
اکنون در جامعه ایران رواج دارد؟

بلــه. اگــر نمــودار شــاخص قیمت 
آزاد  دلار  قیمــت  بــه  تهــران  بــورس 
رســم شــود، این نمودار نشان می دهد 
معمــولاً میــزان تعادلی این شــاخص 
همان طــور  اســت،   ۲ حــدود  جدیــد 
کــه نمــودار نشــان می دهــد در انتهای 
دوره رشــد زیــادی اتفــاق می افتــد کــه 
در اصطــلاح اقتصــاد ســنجی شــوک 
سیســتمی شــدید بــه وجــود می آیــد. 
چون سیســتم پایدار اســت این شــوک 
را در خــود حــل کــرده و پاییــن می آید 
و ایــن بــازار بــه ســمت تعــادل خــود 
برمــی گرداند. فکر می کنــم تعادل آن 
روی عددهــای حدود ۶۰۰ هزار باشــد.

)توضیحات تکمیلــی در پایین نمودار 
آورده شده است(

ë  پس یعنی این فرضیــه را قبول دارید 
کــه بــورس ایــران حبــاب دارد و بزودی 

می ترکد؟
بله قطعاً.

ë  متصــور آن  بــرای  زمانــی  بــازه  چــه 
هستید؟

بستگی دارد که چقدر از آن حمایت 
شــود. چون دولت نیز تمایل دارد غول 
نقدینگی را به سمت بازار هدایت کند. 
اما به نظر من این روش اشــتباه است. 
رویکرد مهار نقدینگی رویکرد درســتی 
است. ما این نقدینگی را باید به سمت 
ســرمایه گذاری ببریم و تنها راه موجود 
همین اســت. اما این امــر باید با ایجاد 
ابزارهای ســرمایه گذاری مناسب مثل 
صندوق هــای ســرمایه گــذاری، ایجــاد 
صندوق هــای اجــاره به شــرط تملیک 
و صندوق های ســرمایه گذاری ریســک 

پذیــر در حــوزه صنایع دانــش بنیان یا 
ابزارهــای مالــی مشــتقه انجــام شــود. 
ولی شــرایط کنونــی ســرمایه گذاری در 
بازار بورس بدون بستر ســازی مناسب، 
موجب هیجان در ســهام شــده است. 
فکــر می کنــم این شکســت حبــاب در 
ایــران می افتد ولی زمان آن مشــخص 
نیســت امــا اگــر دامنــه نوســان ها را باز 
بگذارند بیشتر از ۶ ماه طول نمی کشد.

ë  بخش قابــل توجهــی از تــازه واردان
بــورس را افــرادی تشــکیل می دهند که 
پس اندازی ندارند و با فروش ماشــین و 
خانه خود و به امید چند برابر شــدن آن 
ســرمایه گذاری کرده اند. ترکیدن حباب 
بورس با چنین سهامدارانی چه تبعات 
اقتصــادی- اجتماعــی بــرای کشــور به 

همراه دارد؟
چنــد اتفاق بعد از این داســتان رخ 
خواهــد داد. یکــی اینکــه ناخوشــنودی 
بزرگی در جامعه ایجاد خواهد شــد که 
امیــدوارم افــراد توجه کننــد و مواظب 
این موضوع باشــند. مــا مبحثی به نام 
Market maker یــا بازار گــردان داریم 
یعنی کســی که بــازار را تنظیم می کند. 
هنگام رشــد غیــر منطقــی بــازار، بازار 
گردان ســهام را عرضه می کنــد تا بازار 

غیر منطقی رشــد نکند. اگر بازار کنترل 
نشــود و رشــد به جای خطرناکی برسد 
که افراد لوازم ضروری زندگی خود را از 
دســت بدهند، در آینده سخت خواهد 
بــود که مردم را به ســمت بازار امیدوار 
نگه داشت و اعتماد عمومی به بازار را 
تا ســال ها از دســت خواهیم داد. مورد 
دوم ممکن اســت این ســرمایه گذاری 
به ســمت هایی بــرود که بــرای اقتصاد 
ایــران مخرب باشــد. اگر قســمت های 
کنــد  رشــد  ایــران  بــازار  در  ســوداگری 
متأســفانه بــه تولید مــا هم ضــرر وارد 

خواهد کرد.
ë  بــه  نظــر شــما پیامــد ایــن موضــوع

می توانــد چیــزی شــبیه بــه مؤسســات 
مالی اعتباری باشــد با همان پیامدهای 

سیاســی، اجتماعی و اقتصــادی، حتی 
بدتــر چــون اینجــا جمعیت بیشــتری 

درگیر شده اند ؟
نگرانــی مــن این اســت کــه اتفاقی 
شــبیه مؤسســات مالی به وجــود بیاید 
که پیامدهای ناخوشایندی برای کشور 
دارد. زمانــی کــه نــرخ بهــره 1۵ درصد 
اســت و )P/E( بازار از ایــن میزان فراتر 
رود، ســرانجام بازار تا حدی رشد کرده 
و ســپس ثابت می شــود. اینکــه در یک 
میــزان مشــخصی تثبیــت می شــود یا 
فرو می ریزد تنها به یک عامل بستگی 
دارد و آن)P/E( یعنــی تقســیم قیمت 
بــه عایدی بــازار اســت. اگر شــرکتی به 
ازای هــر 1۰۰ تومان قیمت ســهم، تنها 
1 تومــان در ســال ســود بدهــد پــس از 
اتمــام رشــد قیمــت، افراد ســهم خود 
را می فروشــند چراکه نــرخ بهره بانکی 
ســود بیشــتری ارائه می دهد. در نتیجه 
زمانی که فشار فروش افزایش می یابد، 
قیمت سهام افت می کند. در موقعیتی 
که )P/E( بازار به قدری زیاد شــود که با 
میزان ســود بانکــی مطابقت نداشــته 
باشــد، در این هنگام قطعاً بازار ریزش 
می کنــد. از آنجایــی که نرخ بهــره را در 
وهلــه ای که نرخ تــورم فزاینده اســت، 

نمی تــوان کاهش داد، کاملًا مشــخص 
اســت که بازار در ایــن موقعیت ریزش 
خواهد کرد. محتمل ترین مقوله ای که 
باید مد نظر داشــت این است که خطا 
در هر سیســتمی ممکن است به وجود 
آیــد. وقــت آن اســت بــرای اتفاقی که 
قرار اســت بیفتد تصمیمی بگیریم که 
مانع از ایجاد نارضایتی عمومی شــود. 
در واقــع اینجــا ســرمایه اجتماعــی در 

معرض خطر است.
ë  اینکه ابراز نگرانی کردید که شاید این

کار پیامدهایــی همچون اتفاقات ســال 
97 و 98 داشته باشد در این مورد بیشتر 

توضیح دهید.
مــن نگــران این هســتم که ســطح 
نارضایتــی مــردم بــالا برود یا ســرمایه 

اجتماعی پایین بیایــد. در حال حاضر 
تمــام کشــورهایی کــه منافع آنهــا با ما 
در تضاد اســت مثل امریکا، عربســتان 
و... اعتمــاد عمومی را نشــانه رفته اند. 
اخبــار منفی ایجاد می کنند تا ســرمایه 
اجتماعی و اعتماد مردم به حاکمیت 
را کم کنند. وقتی چنین شرایطی وجود 
دارد فــرض کنیــد خــود مــا نیز بــه این 
شرایط دامن بزنیم مشخص است که 

پیامدهای خوبی نخواهد داشت.
ë  با توجه به پیامدهایی که از گســترش

بــازار ســرمایه عنــوان کردید و شــرایط 
نامساعد بازار در دیگر بخش ها و حضور 
بازارهــای  در  واســطه ها  و  ســوداگران 
مختلف، به نظر شما این نقدینگی باید 

به کدام سمت هدایت شود؟
به نظــرم نقدینگی دوباره به ســوی 

بازارهای ارز و طلا باز می گردد.
ë  نقش نخبگان در هدایــت توده ها در

حوزه های اجتماعی و سیاســی کمرنگ 
شــده اســت. چرا در اقتصاد هــم رفتار 
جامعــه از انتخاب هــای نخبــگان تأثیر 

نمی گیرد؟
در هر جامعه ای برخی علوم رشــد 
محسوســی دارنــد. ایــران در ۴۰ ســال 
اخیــر در علــوم مهندســی و پزشــکی 
پیشرفت های چشمگیری داشته است. 
چراکــه در این علــوم متخصصان را در 
جایــگاه خود قرار دادیــم و نتیجه آن را 
نیــز می بینیم. فکــر نمی کنم ۴۰ ســال 
پیش می توانســتیم تجهیــزات نظامی 
بســازیم یــا تعمیــرات چاه هــای نفتی 
را خــود انجــام دهیــم. امــا همچنــان 
در حــوزه علوم انســانی به بــاور علمی 
حــوزه  در  آن  مهم تریــن  و  نرســیدیم 
اقتصاد است، اینکه اقتصاد علم است 
و اصــول خــاص خــود را دارد. در حوزه 
اقتصــاد موضوعات پیچیده هســتند و 
نشان دادن آن به صورت آزمایشگاهی 
بسیار سخت است پیچیدگی مدل های 
اطمینــان  عــدم  موجــب  اقتصــادی 
سیاســتگذار بــه آن می شــود. بنابراین 
علومی که آزمایشــگاه شــهودی ندارد، 
نخبگان علمی توانمندی هم نیســت 
کــه بتوانــد در موقعیت هــای انتخاب، 
تصمیم گیــری درســتی انجــام بدهــد. 
بــه ابزارهــای مالــی کــه در ایــران و در 
کشــورهای توســعه یافته تعریف شده 
نگاهــی بیندازیــد و مقایســه کنیــد کــه 
در ایــران و کشــورهای توســعه یافتــه، 
چه نوع ســبد ســرمایه گذاری به مردم 
پیشنهاد داده می شود. اینها مشکلاتی 
اســت که در اقتصاد ایران وجود دارد و 
مهم ترین عامل آن استفاده نکردن از 
دانــش نویــن در اقتصــاد و کار کردن با 
افرادی اســت که دانش خیلی منسوخ 

شده ای نسبت به این رشته دارند.
ë  آنهــا از  نیمــی  کــه  جامعــه ای  در 

در  ســرمایه گذاری  بــرای  پس انــدازی 
بــورس ندارنــد، چنین جهشــی چقدر 
می تواند بــه فاصلــه طبقاتی و شــکاف 
درآمــدی در میــان گروه هــای مختلــف 

دامن بزند؟
زمانی که ســیلاب نقدینگی شــکل 
می گیــرد، هــر بــار به دلیــل رفتارهــای 

گلــه وار بــه یک ســو متمایل می شــود. 
یک روز به ســوی بازار مســکن، یک روز 
به ســوی دلار و یک روز بــه بازار بورس 
تغییر جهت می دهــد. غول نقدینگی 
ســرمایه  می شــود.  تــورم  بــه  منجــر 
داران چــون کــه سرمایه هایشــان در اثر 
می یابــد،  افزایــش  گلــه وار  رفتارهــای 
از تــورم مصــون می مانند. افــرادی که 
سرمایه ندارند و جزو طبقه متوسط رو 
به پایین جامعه هستند، در اثر افزایش 
تورم ناشــی از رشــد نقدینگــی، قدرت 
خریــد خــود را از دســت داده و فاصله 
طبقاتی با یک حالت تصاعدی تشدید 

می شود.
ë  چقدر ممکن است رضایتی که اکنون

از بورس وجود دارد بر رضایت از دولت 
آقای روحانی مؤثر باشد. حتی تغییراتی 
در معــادلات سیاســی به وجــود بیاورد. 
مثــلاً بــورس بــه شــعارهای انتخاباتی 

نامزدها در سال آینده وارد شود؟
از مهم تریــن مشــخصه معــادلات 
بــازار ســهام، غیــر قابــل پیش بینی آن 
اســت. اگر واقعاً برای تغییر معادلات 
سیاســی جامعه، بازار ســهام را نقشــه 
راه قــرار داده انــد، بایــد اذعــان کرد که 
بدترین مســیر را انتخاب کردند چراکه 
بــازار بورس غیرقابل پیش بینی اســت 
و بــه مراتب بــازار ارز برای این مقصود 
بهتــر اســت چــون قابــل پیش بینی تــر 
اســت. در نتیجه اگر بخواهیم آینده ای 
بــرای ایــن منظــور تصــور کنیــم کــه تا 
چنــد مــاه آینده ایــن رشــد دوام دارد و 
رضایت عمومی را  تشدید خواهد کرد، 

امکانپذیر نیست. 
ë  پــس فکــر می کنیــد نمی تــوان از این

دســتاورد  یــک  به عنــوان  موضــوع 
اقتصادی استفاده کرد؟

به هیــچ وجه و برعکــس آن اتفاق 
خواهد افتاد.

ë  راهکار شما برای مدیریت فعلی بازار
ســرمایه و به حداقــل رســیدن پیامدها 

چیست؟
در حــال حاضــر بایــد روی کدهــای 
بورســی یــک عملیــات آمــاری انجــام 
شود. از گروه عظیمی از سرمایه گذاران 
بورس که پــول اندکی وارد بازار ســهام 
کرده انــد، نبایــد غافــل باشــیم و اینکه 
ببینیــم چگونــه می تــوان از آســیبی که 
متوجه این گروه است جلوگیری کنیم. 
اینکــه بعــداً نقدینگــی را چگونــه مهار 
کنیــم، صورت مســأله حاضر نیســت. 
مهم این اســت کــه نارضایتی عمومی 
دراین شرایط به وجود نیاید. در نهایت 
مدیران بازار ســرمایه و دولت، ناگزیند 
هنگامــی که بازار در حال ریزش اســت 
از آن حمایــت کنند. امیــدوارم این کار 
را به صــورت آگاهانــه انجــام دهند تا از 
افرادی که درآمد کمتری داشته و سهم 
خریدند بیشتر حمایت شود. مثلًا کسی 
که یک میلیارد داشــته و وارد بازار شده 
با کســی کــه 1۰ میلیون داشــته و هر دو 
شکســت خوردند وضعیتش متفاوت 
اســت. نگرانم تــوده بزرگــی از مردم از 
خطری که ممکن اســت وجود داشــته 

باشد سرخورده شوند. 

سپیده پیری
خبرنگار
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مرتضی عزتی
عضو هیأت علمی 
دانشگاه تربیت 

مدرس 

 همانطور که در نمودار مشاهده می شود نسبت شاخص بورس به قیمت دلار در سال های 91 تا 92 افزایش یافت. 
از اوایل ســال 93 تا 95، این نســبت تقریباً ثابت می ماند چراکه نوســانات قیمت ارز در این دوره کاهش یافت. از 
اوایل سال 97 قیمت ارز رو به افزایش نهاد و بنابراین نسبت شاخص بورس به دلار در ابتدا افت می کند و سپس 
روند صعــودی به خود می گیرد. این بدان معناســت که افزایش قیمت دلار، با یک تأخیر، به شــاخص بورس اثر 

می گذارد و موجب ایجاد روند صعودی آن می شود. 

معاون ســازمان خصوصی ســازی با بیــان اینکه ســهامدار عدالت صرفاً کســانی 
هســتند که در سامانه سازمان خصوصی سازی شناخته می شوند، گفت: تعدادی 
افراد با دارا بودن دعوتنامه اولیه سهام عدالت، مراحل ثبت نهایی سهام خود را 

طی نکرده و اکنون سهامدار عدالت نیستند.
حســن علایــی گفت: برای ســهامدار عدالت ٤ مرحله باید طی شــده باشــد و 
عده ای از افراد هســتند که برگه های اولیه دعوت نامه ســهام عدالت را           در اختیار 
دارند، اما مراحل ثبت و نهایی کردن سهام خود را           طی نکرده اند و امروز به عنوان 

سهامدار عدالت شناخته نمی شوند.
وی گفت: در آن موقع برخی از افراد از ســوی شــرکت های تعاونی شهرستانی 
ســهام عدالت، ســازمان خصوصی سازی یا ســازمان های امور اقتصادی و دارایی 
استان ها مراجعه کرده و نسبت به تکمیل و نهایی کردن سهام عدالت خود اقدام 
کرده اند، اما برخی از این افراد مراحل را           کامل طی نکرده و فرآیند سهامدار شدن 

آنها نهایی نشده است، بنابراین مشمول سهام عدالت نشده اند.

معاون ســازمان خصوصی ســازی در مــورد اینکه چــه تعداد از شــهروندان با 
داشتن برگه دعوتنامه سهام عدالت سهامدار نشده اند، گفت: حدود 1.۸ میلیون 
نفر در کشور وجود دارند که برگه دعوتنامه سهام عدالت را           دارند، اما مراحل ثبت 
را           به صورت کامل طی نکرده اند. علایی در مورد اینکه مهم ترین دلایل عدم ثبت 
مراحل برای ســهامداران چیســت، گفت:  دلایل متعددی وجود داشــته، ممکن 
اســت سامانه ســهام عدالت شهرســتان با تأخیر عمل کرده، یا اطلاعات سجلی 
افراد را           به صورت کامل در اختیار نداشــته، در نتیجه مراحل ثبت نهایی مشــمول 
ســهام عدالت به صورت کامل طی نشده است و امروز آن فرد به عنوان سهامدار 
عدالت شناخته نمی شود. به گفته معاون سازمان خصوصی سازی در حال حاضر 
فقــط همــان ٤9 میلیون و 1۲1 هــزار و ٤71 نفری که با وارد کــردن کد ملی خود در 

سامانه سهام عدالت حضور دارند، به عنوان سهامدار عدالت شناخته می شوند.
وی همچنیــن در مــورد اینکه تاکنون چه تعداد افراد با وارد شــدن به ســامانه 
ســهام عدالــت ســازمان خصوصــی  روش مدیریــت مســتقیم ســهام عدالت را           

انتخاب کرده اند، گفت: در این زمینه نمی توانیم آمار بدهیم، چون ممکن است 
تلقی اعمال نظر شود، اما از ۸ اردیبهشت که این فرصت پیش آمده تا ۸ خرداد 

ماه سال جاری ادامه دارد و به هیچ وجه زمان یک ماهه تمدید نمی شود.
وی این را           هم گفت:  هر یک از مشمولان سهام عدالت که وارد سامانه نشده و 
روش مدیریت مستقیم را           انتخاب نکنند، قهراً به عنوان انتخاب روش غیرمستقیم 
مدیریت سهام عدالت شناخته می شوند؛ یعنی سهام آنها از طریق شرکت های 
ســرمایه گذاری اســتانی ســهام عدالت و در بــورس اوراق بهادار تهــران مدیریت 
خواهــد شــد. به گزارش فــارس، پیش از این نیــز محمدرضا جودکــی مدیرعامل 
شرکت سرمایه گذاری سهام عدالت استان تهران در جمع خبرنگاران اعلام کرد، 
متأسفانه حدود ۲ تا ۲.1 میلیون نفر از سهامداران عدالت در کشور وجود دارند که 
به دلیل اختلاف ریز در ثبت مشخصات سجلی افراد که بین شرکت های تعاونی 
شهرســتانی یا اســتانی با ســازمان خصوصی ســازی وجود دارد، از ســامانه سهام 

عدالت حذف شده و اکنون به عنوان سهامدار عدالت شناخته نمی شوند./فارس

اختلاف 1.۸ میلیونی سهامداران عدالت بین سازمان خصوصی سازی و تعاونی ها 

پیامدهای جهش ناگهانی بورس  از منظر اقتصاد رفتاری در گفت و گو با 
محمد مهدی موسوی متخصص بازارهای مالی بررسی شد

 تب سهامداری 
و لرزش بورسی


