
صاحبنظران در گفت و گو با »ایران« تشریح کردند

کاستی های بازار سرمایه ایران
ایــن روزها تحلیلگران و کارشناســان بازار ســرمایه 
درحــال تحلیــل چرایی ســقوط بازار طــی روزهای 
اخیرهســتند. از 20 مــرداد ماه که ریزش شــاخص 
آغاز شــد تا روز گذشــته شاخص کل بورس با فرازو 
نشیب های فراوان بیش از 508 هزار واحد معادل 
24.4 درصد عقبگرد کرده اســت. در روز 20 مرداد 
ماه شــاخص کل بــورس تا ارتفاع 2 میلیــون و 78 
هــزار و 511 واحــد بــالا رفته بــود، اما دیــروز با افت 
37 هزار و 146 واحدی شــاخص حد مقاومتی 1.6 
میلیون را هم شکست و به یک میلیون و 570 هزار 

و 49 واحد رسید.
درحالی که ارزش بازار بورس تهران در روزهای 
رونق به 7700 هزار میلیارد تومان هم رســیده بود 
دیروز به 5881 هزار میلیارد تومان رسید که نشان 
دهنــده افــت 34 درصدی آن اســت. دراین مدت 
حدود 1800 هزار میلیارد تومان از ارزش بازار تبخیر 

شده است.
درکنــار تمــام عوامــل و متغیرهایــی کــه طــی 
هفته هــای اخیــر باعــث ریــزش شــاخص و ترس 
ســهامداران بخصــوص تــازه واردها شــده اســت، 
به طــور قطع کم و کاســتی های قانونــی دراین بازار 
نیز دراین شــرایط نقــش دارد چه آنکــه اگر برخی 
از مقــررات و ارکان بازار فعال بود، شــرایط به گونه 

دیگری رقم می خورد.
از نــگاه کارشناســان بــازار یکــی از ارکانــی که در 
قانــون بورس و اوراق بهــادار هم آمده ولی تاکنون 
اجرایی نشــده، »بازارگردان« اســت که در شــرایط 
صعــودی و نزولی می تواند به تعــادل بازار کمک 
کند، اما هــم اکنون حقوقی های بــازار این نقش را 
برعهده دارند که چندان با اهداف آنها نیز سازگاری 
نــدارد. در قانــون بــورس و اوراق بهــادار مصــوب 
ســال 1384 آمــده اســت: کارگــزار/ معاملــه گری 
اســـت کـه بـا اخـذ مجـوز لازم بـا تعهـد بـه افـزایش 
نقدشـــوندگی و تنظـــیم عرضــه و تقاضــای اوراق 
بهادار معین و تحدید دامنه نوسان قیمت آن، به 

دادوستد آن اوراق می پردازد.
ë قانونی که نیاز به بازنگری دارد

علیرضــا تاج بــر، کارشــناس بــازار ســرمایه در 
گفت و گو بــا »ایران« دراین باره گفت: ســال 1384 

که قانون بورس و اوراق بهادار نوشــته شــد، قانون 
جامعــی بود کــه از بورس های جهانــی الگو گرفته 
بود و دراین خصوص یک نقطه عطف محســوب 

می شود.
و  ارکان  تمــام  قانــون  درایــن  وی  به گفتــه 
ابزارهــای مــورد نیــاز دراین بــازار تعریف شــده 
اســت، ولــی نکته این اســت کــه اکنون 15 ســال 
از تصویــب این قانــون می گــذرد و دراین مدت 
بازنگــری نشــده اســت و بــا صــدور ابلاغیه هــا 
تــا  و دســتورالعمل های متعــدد ســعی شــده 

خلأهایی را که به وجود آمده است، پرکنند.
وی ادامــه داد: درهمین خصــوص، بازارگردان 
نیــز در ایــن قانــون پیش بینــی شــده اســت. رکــن 
بازارگــردان طبــق قانون بــرای تمام شــرکت های 
بورس اجباری اســت ولی در قانون دیده نشــده که 
اگر شــرکتی از ایــن اجبار عدول کــرد با چه عواقبی 
مواجــه می شــود. از ســوی دیگر درحالــی که طبق 
قانون سازمان بورس باید یک نهاد مستقل و دارای 
استقلال باشد با دخالت های سایر نهادها از جمله 
مجلــس و بخــش خصوصــی مواجــه می شــود و 
برهمین اساس گاه به جای تصمیمات استراتژیک 
به صــورت اقتضایــی یا عامه پســند تصمیم گیری 

می کند.
وی اضافه کــرد: درخصوص الزامات قانونی با 
تضادهایی روبه رو هستیم؛ برای مثال درحالی که 
کارگزاری ها با قوانین سختگیرانه ای مواجه هستند 
ناشــران از این ســختگیری مســتثنی هســتند. تاج 
برتأکید کرد: همانگونه که به سهامداران می گوییم 
که با دید بلندمدت وارد بازار شــوند باید مسئولان 
در تصمیمــات خود نیــز بلندمدت و اســتراتژیک 

عمل کنند.
این کارشناس بازار ســرمایه اظهارکرد: در سال 
1393 آرزوی اهالی بازار سرمایه این بود که تعداد 
فعالان بازار از 200 هزار نفر به 400 هزار نفر برســد 
و ضریب نفوذ امروز بــورس یکی از رؤیاها بود این 
درحالی اســت که پــس از ورود ســهامداران به این 
بازار بسترهای لازم را فراهم نکردیم. درواقع آماده 
پذیرایی از آنها نبودیم و با روش بدی آنها را بدرقه 

می کنیم.
وی درپاســخ به این پرسش که در سایر کشورها 
ورود ســهامداران جدیــد بــه بــورس تحــت چــه 

شرایطی انجام می شود، گفت: در تمام دنیا مردم 
به ســرمایه گذاری غیرمستقیم تشــویق می شوند. 
ســرمایه گذاری کــه از طریــق صندوق هــا صــورت 
می گیــرد اما در کشــورما وقتی که ارائــه مجوز برای 
صندوق های سرمایه گذاری جدید و حتی افزایش 
ســقف صندوق های موجود ماه ها طول می کشد و 
به سختی انجام می شود، نمی توان چنین توصیه 
منطقــی را عملی کــرد. وی ادامــه داد: درحالی که 
فعــالان بورســی 10 برابــر شــده اند بســترهای بازار 
دو برابر نشــده اســت. این کارشــناس بازار سرمایه 
درپایان درخصوص پیش بینی بازار درآینده گفت: 
هم اکنــون جذاب ترین بــازار برای ســرمایه گذاری 
بورس اســت و انتظار مــی رود حداکثــر از آبان ماه 
بازار دوباره به حالت عادی و تعادلی خود بازگردد.

ë فاصله با توسعه یافتگی
حمیــد میرمعینــی، کارشــناس بــازار ســرمایه 
نیــز در گفت و گو با »ایــران« با اشــاره به محورهای 
توسعه یافتگی، بازار سرمایه ایران را مورد کنکاش 
قــرار می دهد. به گفته وی هم اکنون بازار ســرمایه 
ایــران فاصلــه زیــادی با مرزهــای توســعه دارد که 
این فاصله هم از نظر زیرســاخت های نرم افزاری 
و ســخت افزاری و قانونــی و هــم در زیرســاختارها 

مشاهده می شود.
وی تأکید کرد: مهم ترین محورهای توسعه ای 
بــرای بــازار ســرمایه شــامل ســه شــاخص عمق، 
گستردگی و کارایی می شود که همه آنها به صورت 

ناقص، ناکافی یا ناکارآمد وجود دارد.

براســاس توضیحات این کارشناس عمق بازار 
شــامل ســهام شــناوری، حجم معاملات، تعداد 
شــرکت های فعال، نهادهای مالــی و تنوع صنایع 
حاضر در بورس می شــود. گســتردگی بــازار نیز به 
این معناســت که بازار چه در داخل و چه در خارج 
تا حد مطلوبی توانســته اســت طیف وسیع تری از 
ســرمایه گذاران را جذب کنــد. درنهایت کارایی نیز 
به نحوه اطلاع رسانی، تقارن اطلاعاتی و شفافیت 

برمی گردد.
میرمعینــی اضافه کرد: عــلاوه براین ها عنصر 
نقدشوندگی نیز یکی از شاخص های مهم توسعه 
یافتگــی بــازار ســرمایه محســوب می شــود کــه از 
مزیت های بازار است. تمام این شاخص ها باید به 
کشف قیمت منطقی و منصفانه سهم منجر شود. 
در واقــع اگر تمــام ایــن بخش ها بدرســتی کارکند 

درنهایت به کشف قیمت منطقی می رسیم.
وی اظهارکــرد: فاصلــه بازار با توســعه یافتگی 
باعث شــده است تا شــاهد افراط و تفریط در رفتار 
ســهامداران باشــیم که درایــن روند اخبــار خوب و 

مثبت نیز تأثیرگذار نیست.
وی درخصــوص پیش بینــی رونــد آتــی بــازار 
توضیح داد: زمانی که قیمت سهام به جایی برسد 
که بــرای فــروش توجیــه نداشــته باشــد و خریدار 
جدید وارد بازار شود دوباره بازار به تعادل می رسد. 
به گفته وی به نظر نمی رســد شاخص کل بیش از 
1.4 میلیون واحد عقب نشینی کند و از هفته آینده 
بتدریج نشــانه های بازگشــت شــاخص بــه لطف 

شرکت های شــاخص ســاز آغاز خواهد شد و البته 
درآن زمــان همچنــان متغیرهایــی کــه در بورس 

اثرگذار است نقش خواهند داشت.
ë شفافیت؛ مهم ترین متغیر

عبــاس هشــی، کارشــناس اقتصــادی و عضــو 
هیأت علمی دانشگاه شــهید بهشتی در گفت و گو 
بــا »ایــران« اعتقــاد دارد کــه مهم تریــن نقــص و 
کاستی بازار به نحوه نظارت و شفافیت برمی گردد. 
به گفته وی کارگزاری ها و بازارســازها نقش اساسی 
در جلوگیــری از نوســان قیمت ها دارنــد اما زمانی 
که نظارت جدی وجود نداشــته باشد این بازیگرها 

می توانند از این نوسان به نفع خود استفاده کنند.
وی ادامه داد: یکی از کاســتی ها در بازار سرمایه 
این است که بالاترین رکن ناظر بر آن یعنی شورای 
عالی بورس عمدتاً ترکیب دولتی دارد درحالی که 
بایــد بخش خصوصی درایــن بخش فعال اصلی 

باشد.
هشــی با اشــاره به اینکه دولت دوازدهم اولین 
دولتی اســت که به بازار ســرمایه توجه کرده است، 
اظهارکــرد: ایــن درحالــی اســت کــه تمــام ابــزار 
دســت دولت نیســت. درواقع ترکش های اقتصاد 
زیرزمینی و غیرشــفاف به بازار سرمایه نیز اصابت 
می کنــد و دولت توانایی برخورد با این بخش ها را 
نــدارد. به طوری که گاه دولت هرچه ســهم عرضه 

کند توسط این بازیگران پنهان خریداری می شود.
ایــن اســتاد دانشــگاه درادامه با اشــاره به اینکه 
در بازار ســرمایه دو دسته از بازیگران نقش مهمی 
در شــفافیت بــازار دارنــد و درایــن زمینــه کم کاری 
مدیــره  هیــأت  نخســت  گــروه  گفــت:  کرده انــد، 
شرکت های بورسی است که باید ریسک های سهام 
خود را بموقع به اطلاع ســهامداران می رســاندند. 
این شرکت ها اطلاعات مثبت را افشا می کنند ولی 

ریسک ها را کمتر افشا می کنند.
هشــی اضافه کــرد: دومین گروه حســابرس ها 
خطیــر  شــرایط  در  مــی رود  انتظــار  کــه  هســتند 
هشــدارهای لازم را بــه نهادهــای نظارتــی بدهند 
امــا یــا این اقــدام انجام نمی شــود یــا اینکه چنین 

حسابرسانی کنار گذاشته می شوند.
وی درپایــان گفــت: با توجه به اینکه شــفافیت 
مهم ترین رکن بازار سرمایه است باید برای ایجاد 

آن و مقابله با فساد اقدام و قانون را اجرا کرد.

سیاوش رضایی
خبرنگار
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تصحیح حرکت سهامداران، چطور و چگونه
ســرمایه،  بــازار  اخیــر  ریزش هــای  دنبــال  بــه 
ســهامداران با یک نااطمینانی و نوعی انتظارات 
منفــی مواجــه شــده اند. زمانــی کــه افراد شــاهد 
فروش ســهام دیگران هســتند، آنها هم در صف 

فروش قرار می گیرند و اقدام به فروش می کنند.
البته یک ســری تصویر در اذهان ســهامداران 
نسبت به روند قیمت ها شکل گرفته که تأثیر گذار 
است. مثل اینکه اگر شاخص سد حمایتی یک میلیون و 600 هزار واحد را شکست 
ریزش هــای شــدیدتری را بایــد از بــازار انتظار داشــت.در چنین شــرایطی افراد 
واکنش های جدی نســبت به چنین اخباری نشــان می دهند، حتی اگر احتمال 
وقوع پایینی داشــته باشــند. در شرایط فعلی درد زیان بیشتر از لذت سود است. 
از سوی دیگر سازوکار بازار به گونه ای است که حتی اگر به اشتباه اقدام به فروش 
کنند فردا این فرصت را دارند که دوباره خریدار باشــند. چرا که دامنه نوســان 5 
درصدی وجود دارد. یعنی اینگونه نیســت که اگر رشــد ســهام را از دست دادند 
دیگــر نتواننــد بعد از پایان اصــلاح خرید کنند، نهایت آنکــه در 5 درصد مثبت 
خرید می کنند. به تعبیر آنها جبران 5 درصد منفی دشــوار تر از گران خریدن 5 
درصد مثبت اســت. البته با شــاخص های علم اقتصادرفتاری، این رفتار یعنی 
قرار گرفتن در صف های فروش رفتاری عقلانی تبیین می شــود. منظور از رفتار 
عقلانی ترویج فروش نیست. در واقع ما از یک هنجار رفتاری صحبت نمی کنیم 

بلکه مقصود توصیف واقعیت موجود بر مبنای علم اقتصادرفتاری است.
وقتــی با نااطمینانــی مواجه می شــویم واکنش امروز سهامداران)احســاس 
ترس و قرار گرفتن در صف های فروش( یک واکنش طبیعی اســت.البته دسته 
دیگری از افراد هم هســتند که در زمان زیان ریســک پذیر می شــوند، دست روی 
دســت می گذارنــد، اصــلًا فکــر نمی کننــد و نظاره گر ادامــه بازی می شــوند.این 
رفتــار ریشــه در زیان گریــزی و عدم تمایل به شــناخت زیان دارد. پــس در واقع 
آنهایی که می فروشــند عقلانی تر عمل می کنند اگرچه معلوم نیست این رفتار 
عاقلانه منجر به ســود شــود یا زیان اما بازهم تأکید می کنم این تحلیل از منظر 
تصمیم گیری فردی اســت نه تجویز به خرید و فروش. آنچه الان مســلم است 
نشــان می دهد که ما در شــرایط فعلی با نااطمینانی مواجه هســتیم. چون فقر 
اطلاعات صحیح و بموقع مشهود است.الان نکته مهم این است که چطور رفتار 
گروهی را متأثر و دچار تغییر کنیم.یعنی نمی توان صرفاً انتظار داشت با توصیه 

به نفروختن مردم این موضوع را رعایت کنند.
یکی از فاکتور های مهم در بررســی رفتار مردم این اســت که مردم به کنش 
دیگر افراد نگاه می کنند. اینکه آنها چه انتخاب هایــی دارند. بنابراین اگر ادراک 
مردم از تمایل به فروش دیگران را بتوانیم متفاوت کنیم می توان انتظار تغییر 
رفتار را داشت. تکنیک های شناختی هم مثل رسانه و اطلاع رسانی از این مسیر 
و دیگــر روش ها نمی تواند جلوی حرکــت رمه ای مردم را بگیرد.به عبارت دیگر 
حرکت رمه ای مردم در صورتی تغییر می کند که ابتدا بتوان پیامدهای اقتصادی 
ملمــوس بــرای آن رفتارها تعریف کرد. مثل افــرادی که برخلاف فعالیت های 
فرهنگــی باز هم چــراغ قرمــز را رد می کنند و با جریمه مالی یــا طرد اجتماعی 
مواجــه می شــوند.علاوه بــر اینهــا می توان ســقلمه هایی طراحی کرد که مســیر 
رفتــار مــردم را تغییر دهد که البته آن هم نه تنها کار آســانی نیســت بلکه رفتار 
اخلاق مدارانه ای هم تعبیر نمی شود.آنچه اخلاقی و میسر است تشکیل کارگروه 
و ارائه نسخه های قابل تجویز به وسیله تیم های پژوهشی است. در پایان باید به 
روند پیش روی بازار هم اشاره کرد که به نظر می رسد بازار به زودی برمی گردد و 

شاخص مثبت می شود و رکوردهای جدیدی را ثبت می کند.
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