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...تحلیل هفتگی ارز و طلا
دلار در مسیر 3600 تومان

اگر چه نرخ دلار در هفته گذشته، بر اساس آن چه سامانه 
سنا اعلام کرد، از 3579 تومان به 3588 تومان رسید، 
اما با این حال، گزارش ها از بازار غیر رسمی بیانگر این بود 
که نرخ دلار در این روز ه��ا بیشتر از این افزایش یافته و به 
محدوده 3600 تومان نیز نزدیک شده است. از ابتدای 
مهرماه، روند صعودی دلار، باعث افزایش معاملات آتی با 
چشم ان��داز صعودی شده است.همچنین کاهش نسبی 
نرخ طلا، طبق رابطه الاکلنگی طلا و ارز، تقاضا برای ارز 
را تشدید ک��رده اس��ت. افزایش ارزش دلار در بازار های 
جهانی هم عامل مثبتی برای افزایش تقاضا )ی آربیتراژی( 
تلقی می شود.همه این م��وارد در حالی است که در هفته 
 گذشته، افزایش عرضه توسط صرافی بانک ها، عامل فشار
بر دلار بود. به گزارش دنیای اقتصاد آزاد شدن ارائه خدمات 
دلاری از سوی بانک های غیر آمریکایی نیز عامل دیگری بود 

که موجب شد نرخ دلار بیش از این، افزایش نداشته باشد.

افت طلا در پی گمانه زنی ها برای کاهش 
نرخ بهره آمریکا

قیمت طلا که جمعه گذشته به پایین ترین سطح در 4 ماه 
اخیر و حتی برای لحظاتی به 1241 دلار رسیده بود، در 
ابتدای هفته میلادی جدید، همزمان با دومین مناظره 
انتخابات ریاست جمهوری آمریکا، با افزایش نسبی مواجه 
شد. افشای اظهارات غیر اخلاقی ترامپ، افزایش گمانه زنی 
ها برای پیروزی رقیب وی )کلینتون(، کاهش ارزش دلار در 
بازار های جهانی و نیز افزایش اونس جهانی افزایش قیمت 
طلا را رقم زد. با این حال پس از روز دوشنبه، گمانه زنی 
ها برای افزایش نرخ بهره آمریکا در دسامبر )دو ماه آینده 
میلادی( ، سبب شد تا اونس، مجدداً به مسیر نزولی بیفتد.

البته گزارش نشست سیاست پولی ماه گذشته بانک مرکزی 
آمریکا موجب افزایش نسبی ارزش طلا در روز پنجشنبه شد. 
این گزارش نشان می داد که مقامات بانک مرکزی آمریکا 
با وجود داشتن دلایل کافی برای افزایش نرخ های بهره در 
ماه سپتامبر )ماه گذشته میلادی(، از این اقدام خودداری 
کرده اند.در روز های آینده، انتشار آمار های خرده فروشی 
آمریکا و نیز اظهارات جانت یلن رئیس بانک مرکزی این 
کشور، از مهم ترین عوامل موثر بر نرخ طلا خواهد بود.

...دیدگاه
قائم مقام بانک مرکزی تشریح کرد:

مقابله بانک مرکزی با جنگ قیمتی بانک ها 
در 2 فاز

در  این که  بیان  با  مرکزی  بانک  مقام  قائم  کمیجانی، 
سال های اخیر ریسک فعالیت های بانکی در کشور بالا 
رفته و دارایی های ریسکی بانک ها به شدت افزایش یافته 
است، اظهارداشت: این در حالی است که سرمایه بانک ها 
متناسب با رشد دارایی های مذکور افزایش نیافته و در 

نتیجه نسبت کفایت سرمایه بانک ها کاهش یافته است.
به گزارش خبرآنلاین، وی افزایش مطالبات غیرجاری و 
مطالبات از بخش دولتی را از مهمترین چالش های نظام 
بانکی برشمرد و گفت: این چالش دو اثر منفی عمده دارد؛ 
اول این که این گونه مطالبات نوعی جانشینی جبری 
در بازار وجوه محسوب شده و در حقیقت، افزایش آن به 
معنی کاهش منابع در دسترس برای وام دهی به بخش 

غیردولتی است.
کمیجانی که با دوماهنامه تازه های اقتصاد گفت وگو 
کرده است، در ادامه معضلات نظام بانکی را در سه لایه 
طبقه بندی کرد و گفت: لایه اول معضلات بنیادین و از 
جنس مسائل ساختاری و نهادی است.لایه دوم، تنگنا های 
اعتباری بانک ها بوده که به کاهش درآمدزایی دارایی های 
بانک ها منجر شده است و لایه سوم معضل افت جریان نقد 
بانک هاست که در قالب افت نسبت تسهیلات اعطایی به 
سپرده ها، نرخ بالای سود و جنگ قیمتی بین موسسات 

مالی نمایان شده است.
کمیجانی به برنامه بانک مرکزی برای اصلاح شرایط در دو 
فاز و در تشریح فاز اول برنامه اصلاح نظام بانکی به سه بسته 
اشاره کرد و گفت: در سه بسته مذکور »حل معضل جریان 
نقد و انجماد دارایی ها«، »ساماندهی بدهی های دولت« و 
»افزایش سرمایه بانک ها« هدف برنامه اصلاحی مقدماتی 
است که زیر نظر بانک مرکزی و در جهت تقویت نقش نظارتی 
و نقش سیاست گذاری پولی بانک مرکزی اجرا می شود.
قائم مقام بانک مرکزی یکی از اهداف بسته اصلاح نظام 
بانکی را حذف پیامد های جنگ قیمتی بانک ها و موسسات 
اعتباری مالی در بازار سپرده پذیری عنوان کرد و گفت: این 
اقدام سبب تعدیل نرخ های سود متناسب با نرخ تورم خواهد 
شد. جنگ قیمتی مسئله جریان نقد بانک ها را تشدید کرده 
که لازم است کاهش نرخ سود سپرده با هدف کاهش فشار 
جریان نقد انجام شود. کمیجانی یادآور شد: با هدف بهبود 
وضع موجود تعدیل نرخ سود بانکی و اثر بخش تر کردن 
مصوبات شورای پول و اعتبار ضروری است که از طریق رفتار 
متمایز بانک مرکزی با بانک ها با استفاده از ابزار های متعدد 
تنبیهی و تشویقی و براساس میزان تبعیت بانک ها از ضوابط 
بانک مرکزی و نیز عملکرد شاخص های سلامت آن ها، 
فرآیندهای تشدید کننده جنگ قیمتی متوقف و پیامد های 

کنونی آن خنثی شود.

نیکجو - نوبل اقتصاد امسال به دو استاد 
دانشگاه ام ای تی و ه��اروارد رسید. اولیور 
هارت و بینت هولمستروم مشترکا توانستند 
ج��ای��زه نوبل را کسب کنند. ای��ن دو ب��رای 
تحقیقات خود در زمینه نظریه قرارداد به این 
افتخار دست یافتند. نظریه قرارداد توضیح 
می دهد که در چارچوب قرارداد ها چگونه 
باید انگیزه ها را سامان داد تا به بهترین نتیجه 
ممکن دست پیدا کرد. این نظریه کاربرد های 
گسترده ای در نحوه پ��رداخ��ت به مدیران 
سطح بالا و کارگران دارد. موضوعی که برای 

اقتصاد ایران بسیار جذاب است.

فیش های نجومی؛ مشکل کجا بود؟ ▪ 
چندی پیش ب��ود که دستمزد های نجومی 
برخی مدیران دولتی سروصدای فراوانی به 
پا کرد. فیش های حقوقی چند ده میلیونی 
ب��رای عموم م��ردم آنقدر تکان دهنده بود که 
همه علیه آن موضع گیری کردند. با این حال، 
برخی از مدیرانی که حقوق های نجومی را 
دریافت می کردند، معتقد بودند که اگر به 
جای بخش دولتی در بانک ها و شرکت های 
بیمه خصوصی مشغول بودند، دستمزد به 
مراتب بالاتری دریافت می کردند. این فضا 
باعث شد که صحبت در مورد نحوه پرداخت 
به مدیران داغ ش��ود. برخی م��ردم دریافتی 
ط��ول عمر خ��ود را ب��ا دستمزد ی��ک م��اه این 
مدیران مقایسه می کردند و مدعی بودند که 
میزان تلاش آن ها به مراتب بیشتر از مدیران 
نجومی اس��ت. ع��ده ای هم معتقد بودند که 
به واسطه ریسک کار و نحوه درگیری باید به 
آن ها پرداخت های بالایی صورت پذیرد اما 
ماجرا به همین جا ختم نمی شود. دریافتی 
برخی از م��دی��ران شرکت های خصوصی و 
دول��ت��ی ب��ه ص���ورت درص���دی از س���ودآوری 
شرکت تعیین می شود. ادعای انجام این کار 
نیز این است که انگیزه مدیرعامل شرکت ها 
ب��رای فعالیت بهتر ترغیب می شود. که اگر 
این استدلال را قبول کنیم، نباید مشکلی 
ب��ا دس��ت��م��زد ه��ای نجومی داش��ت��ه باشیم.

مسئله دستمزد ها در علم اقتصاد ▪ 
همه ما این گونه فکر می کنیم که دستمزد 
انگیزه اصلی فعالیت ما در اقتصاد است. 
کارمندان برای این کار می کنند که دستمزد 

دریافت کنند. مدیران عامل به این دلیل 
مسئولیت قبول می کنند که حقوق خوبی 
می گیرند. این مسئله از دیرباز در علم اقتصاد 
مطرح بود اما از اواخر دهه 1970 این مسئله 
جدی تر دنبال شد. سوال اساسی هم این بود 
که باید چه میزان به کار مند پرداخت کنیم تا 
بهترین انگیزه را برای او ایجاد کنیم. برای 
این که مسئله را بهتر دنبال کنیم لازم است 
کمی بیشتر در مورد نظریه قرارداد بدانیم.

فرض کنید که شما صاحب یک کانال خبری 
در تلگرام هستید و می خواهید یک نفر را 
استخدام کنید که به صورت روزانه اخبار را 
رصد کند و در کانال قرار دهد. قبل از این که 
او را استخدام کنید لازم اس��ت اطلاعاتی 

در م��ورد او به دس��ت آوری��د که آی��ا می تواند 
این کار را انجام دهد یا خیر؟ مثلا شما باید 
مطمئن باشید که انسان صادق و کار بلدی 
است اما قطعا نمی توانید به این اطلاعات 
دست پیدا کنید. این درحالی است که خود 
ف��رد به خوبی از ویژگی های شخصی اش 
آگ��اه اس��ت. به این مسئله اطلاعات پنهان 
)hidden information( می گویند اما 
مسئله به این جا ختم نمی شود و شما یک 
نفر را استخدام می کنید. در این مرحله لازم 
است مطمئن شوید که او به خوبی کارمی کند 
یا خیر؟ در این حالت هم نظارت بر عملکرد 
او بسیار دش��وار است و شما با مسئله ای به 
نام اقدام پنهان )hidden action( مواجه 

هستید. وجود این دو مسئله سبب می شود که 
نحوه پرداخت شما به فرد از اهمیت بسیاری 
برخوردار باشد. چرا که شیوه پرداخت شما 
انگیزه های فرد را برای انجام آن کار شکل 
می دهد.این مشکل مختص کار های خبری 
نیست و هر جایی که شغلی وجود دارد این 
مسئله هم هست. برای مثال، سهامداران 
یک شرکت نمی توانند عملکرد مدیرعامل 
را به صورت دقیق نظارت کنند. مدیر یک 
کارخانه نمی تواند کار و زندگی خود را رها 
کند و بر فعالیت های کارمندانش متمرکز 
شود. در این شرایط، راهکاری که عموم مردم 
پیشنهاد می دهند این است که آنقدر به وی 
پول بدهیم که راضی شود و به خوبی کار ما را 
انجام دهد اما نتیجه این طرز تفکر خود را در 

حقوق های نجومی نشان می دهد.

نوبلیست های اقتصاد در مورد دستمزد  ▪ 
چه می گویند؟

اما به نوبلیست های امسال اقتصاد بازگردیم. 
هولمستروم در مقاله ای در سال 1979 به 
این مسئله می پردازد. او می نویسد که قرارداد 
بهینه باید تمامی جنبه های فعالیت فرد را در 
بر بگیرد. برای مثال فرض کنید که به مدیرعامل 
یک بانک تنها براساس قیمت سهام آن بانک 
پرداخت شود. در این شرایط ممکن است که 
وضعیت بازار سبب شود که قیمت سهام همه 
بانک ها افزایش یابد و در حالی که مدیرعامل آن 
بانک هیچ فعالیتی انجام نداده است، دستمزد 
بالایی دریافت می کند. بنابراین، بسیار مهم 
است که همه عوامل موثر بر دستمزد مدیران 
عامل بررسی شود و پرداخت بر آن مبنا صورت 
پذیرد. در کشورمان هم از این مثال ها زیاد 
داریم. برای مثال، برخی از شرکت ها اقدام به 
ارزشیابی مجدد دارایی ها خود می کنند و از 
این محل سود ،شناسایی و حقوق های نجومی 
دریافت می کنند! این موضوع را با نام پرداخت 
 )Paying for performance( برای عملکرد
می شناسیم.مقاله سال 1982 هولمستروم 
به جنبه ای دیگر در مورد پرداخت به مدیران 
می پردازد. این مسئله با عنوان انگیزه های 
متعادل )balanced incentives( در مقابل 
انگیزه های قوی )Strong incentives( مطرح 
می شود. هولمستروم درب��اره آن می گوید: 
عملکرد  ب��ه  تنها  نباید  ف��رد  فعلی  دستمزد 

او مرتبط باشد. کارمندان و مدیران عامل 
می توانند با وضعیت شغلی آینده و دستمزد 
آینده شان تحت تاثیر قرار بگیرند و انگیزه کافی 
برای کار داشته باشند. به عبارت دیگر، آن ها 
امروز خوب کار می کنند تا در آینده دستمزد 
بهتری دریافت کنند یا شانس حضور در شرکت 
را افزایش دهند. بنابراین، توصیه می شود 
که دستمزد در سال های اول کار پایین باشد 
تا فرد با امید به افزایش دریافتی در آینده در 
شرکت باقی بماند. چرا که در غیر این صورت، 
خیلی راحت از شغل شما جدا می شوند و به 
جای دیگری می روند.هولمستروم و میلگروم 
که به تازگی به ای��ران سفر کرده اند در سال 
1991 سناریو های واقعه بینانه تری را مطرح 
می کنند که در آن شغل یک کار مند یا مدیر 
چندین بخش را در برمی گیرد که رصد برخی 
از آن ها بسیار دشوار است. بنابراین، در مورد 
بخش هایی که در آن رصد کار آس��ان است، 
اندکی لازم است  انگیزشی  پرداخت های 
اما در بخش هایی که رصد آن دش��وار است 
این پرداخت ها بیشتر است. برای مثال، اگر 
پرداخت به معلمان براساس مولفه نمرات پایان 
ترم باشد که به آسانی قابل اندازه گیری است، 
بخش خلاقیت و تفکر خلاق دانش آموزان 
که قابل اندازه گیری نیست با چالش مواجه 
می شود. در ای��ن شرایط لازم اس��ت که یک 
دستمزد ثابت و یک حقوق متناسب با وضعیت 
معلم اتفاق بیفتد. این مسئله را با نام چند 
ماموریتی )multi-tasking( می شناسند.

درس های نوبلیست ها برای اقتصاد ایران ▪ 
در چند س��ال اخیر مطالعات ف��راوان��ی در 
زمینه نحوه پرداخت به مدیران صورت گرفته 
است. این مطالعات آنقدر گسترده و جذاب 
است که می تواند درس ه��ای فراوانی برای 
نحوه پرداخت به مدیران داشته باشد. با این 
ح��ال، نظام پرداخت ها در کشور بی تفاوت 
به جریان های علمی دنیا، کار خود را انجام 
می دهد! پرداخت به مدیران موسسات مالی 
و معلمان جزو مهم ترین دسته های مطالعاتی 
است که هم اقتصادرفتاری و هم نظریه قرارداد 
روی آن تکیه ک��رده ان��د. ای��ن نظریات تلاش 
می کنند به گونه ای قرارداد های دستمزد را 
شکل بدهند که انگیزه مدیران برای عمل خوب 

حداکثر شود.

بررسی نظریه نوبلیست های امسال اقتصاد در زمینه دستمزد مدیران

درس های نوبلیست های اقتصاد برای حقوق های نجومی

مدل چند ماموریتی هولمستروم نشان می دهد اگر پرداخت متناسب با عملکرد مدیران بر دستمزدهای کوتاه مدت  ▪ 
تاکید کند، عملکرد مدیر سلامت بلندمدت شرکت را نادیده می گیرد.

هولمستروم ▪ هارت ▪ 


