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وقتی بازار 
سرمایه نتواند 
بازدهی خوبی 

را به مردم 
برساند، 

جریان 
پس‌انداز و 

سرمایه‌گذاری 
منحرف 

می‌شود. 
مردمی که 
از این بازار 

بازدهی 
نمی‌گیرند به 

خروج سرمایه 
و بازارهای 
سفته‌بازی 

حرکت 
می‌کنند

ادامـــه ۱۰ مأموریـــت دکتر عبـــده تبریزی 
بـــرای ســـازمان بورس را به طـــور خلاصه 

می‌خوانیـــد.

۱- جلوگیری از انحراف شرکت‌های 
تولیدی به فعالیت‌های مالی

کنونـــی،  جـــدی  آســـیب‌های  از  یکـــی 
تمایـــل فزاینـــده شـــرکت‌های صنعتـــی 
و تولیـــدی به تأســـیس نهادهـــای مالی 
ماننـــد شـــرکت‌های تأمیـــن ســـرمایه، 
کارگزاری یا ســـبدگردان اســـت. بسیاری 
از واحدهـــای صنعتی به جـــای تمرکز بر 
ارتقای بهره‌وری و توســـعه خطوط تولید، 
در پـــی کســـب مجوزهای مالـــی رفته‌اند 
تـــا از این مســـیر منابـــع جـــذب کنند یا 

بازدهـــی کوتاه‌مـــدت بگیرند.
این رونـــد، که یـــادآور مـــوج مجوزگیری 
برای تأســـیس بانک‌ها در دهه ۸۰ است، 
در نهایت تولیدکننـــدگان را از مأموریت 
اصلی‌شـــان منحرف کرده و »تولید« را در 
خدمت »فعالیت مالی« قرار داده است. 
پیشـــنهاد می‌شـــود ســـازمان بـــورس با 
بازنگری در سیاســـت‌های صـــدور مجوز، 
شـــرکت‌های تولیدی را از ورود بی‌هدف 
بـــه عرصه‌هـــای مالـــی بـــازدارد و صنعت 
مالی را به‌جای توســـعه کمی، در خدمت 

بخـــش واقعی اقتصـــاد هدایت کند.

۲- احیای صندوق‌های بازنشستگی 
تکمیلی؛ منبع پول بلندمدت

بـــازار ســـرمایه ایـــران به‌شـــدت از نبـــود 
ســـرمایه‌گذاران بلندمدت رنـــج می‌برد. 
اکثریـــت فعـــالان بـــازار، معامله‌گرانـــی 
کوتاه‌مـــدت هســـتند و منابع پایـــدار در 
اختیار ندارنـــد. در حالی‌کـــه در جهان، 
تکمیلـــی  بازنشســـتگی  صندوق‌هـــای 
یکـــی از مهم‌تریـــن منابع تأمیـــن مالی 
ســـرمایه‌اند.  بـــازار  بـــرای  بلندمـــدت 
در قانـــون ســـال ۱۳۸۴ تشـــکیل ایـــن 
صندوق‌هـــا پیش‌بینـــی شـــده بـــود امـــا 
اجرایی‌ســـازی آن بســـیار کند پیش رفته 
اســـت. کارشناســـان پیشـــنهاد می‌کنند 
ســـازمان بورس با همکاری دولت، موانع 
مالیاتـــی و مقرراتی را برای گســـترش این 
صندوق‌هـــا بردارد تـــا منابـــع عظیمی از 
ســـپرده‌های بلندمدت به بازار وارد شود.

 ۳- هدایت بازار بدهی 
به سمت تولید

اگرچه بـــازار بدهی ایران طی ســـال‌های 
اخیر رشـــد قابـــل توجهـــی داشـــته، اما 

ســـهم اوراق تولیدی در آن بســـیار اندک 
اســـت. عمده اوراق منتشرشده یا دولتی 
هســـتند یـــا بـــرای مدیریـــت نقدینگـــی 
کوتاه‌مـــدت در بخـــش بازرگانـــی بـــه کار 
می‌روند. پیشـــنهاد کلیدی آن اســـت که 
ســـازمان بورس اولویت مجوزهای جدید 
را به پروژه‌هـــای تولیدی و صنعتی بدهد؛ 
بویـــژه پروژه‌هایی که بخـــش عمده آنها 
پیشـــرفت فیزیکـــی دارد و نیازمند منابع 
تکمیلی‌انـــد. حتـــی بـــا نرخ‌های نســـبتاً 
بـــالا، تولیدکننـــدگان حاضـــر بـــه تأمین 
مالـــی از ایـــن مســـیر هســـتند، چراکـــه 
چشـــم‌انداز هزینه‌هـــای آینـــده افزایش 

یافته اســـت.

۴- احیای صندوق‌های 
 سرمایه‌گذاری خصوصی 

)Private Equity(
صندوق‌هـــای  اخیـــر،  ســـال‌های  در 
کـــه  صـــی  خصو ی  ر ا یه‌گذ ما ســـر
می‌توانســـتند نقـــش مؤثـــری در تأمین 
مالی پروژه‌ها داشته باشـــند، در حاشیه 
قـــرار گرفته‌انـــد. تنهـــا چنـــد صنـــدوق 
عمـــاً  و  نـــد  فعال‌ا محـــدود  به‌طـــور 
تأثیرگذاری محسوســـی ندارند. پیشنهاد 
می‌شـــود ســـازمان بـــورس با همـــکاری 
نهادهایـــی چـــون صندوق توســـعه ملی 
و صندوق نوآوری و شـــکوفایی، ســـازوکار 
تأســـیس صندوق‌هـــای ســـرمایه‌گذاری 
خصوصی جدید را تســـهیل کرده و منابع 
عمومـــی را از مســـیر ایـــن صندوق‌ها به 
پروژه‌های تولیدی هدایت کند. تشـــکیل 
چند صنـــدوق بزرگ با مشـــارکت بخش 
خصوصی و نهادهای حاکمیتی می‌تواند 
الگوی جدیـــدی از تأمین مالـــی تولید را 

رقـــم بزند.

۵-ایجاد نظام ضمانت‌نامه رقابتی 
در بازار سرمایه

یکـــی از موانع بـــزرگ اجـــرای پروژه‌های 
اقتصـــادی، وابســـتگی شـــدید بـــه نظام 
بانکی بـــرای صدور ضمانت‌نامه اســـت. 
بانک‌هـــا با نرخ‌هـــای بالا و نگهداشـــت 
ســـپرده‌های ســـنگین، هزینـــه تأمیـــن 

ضمانـــت را افزایـــش داده‌اند. 
پیشـــنهاد مطرح‌شـــده ایـــن اســـت کـــه 
بـــازار ســـرمایه وارد ایـــن عرصـــه شـــود و 
نهادهـــای ضمانتـــی غیربانکی تشـــکیل 
ســـرمایه‌گذاری  صندوق‌هـــای  دهـــد. 
می‌تواننـــد بخشـــی از منابـــع خـــود را به 
صـــدور ضمانت‌نامـــه اختصـــاص دهند 

و در ازای آن کارمـــزد دریافـــت کننـــد. 
همچنیـــن صنعـــت بیمـــه می‌توانـــد در 
کنار ایـــن صندوق‌ها، بیمـــه بازپرداخت 
یـــا بیمه تعهدات پروژه‌هـــا را طراحی کند 
تـــا ترکیبـــی از بیمه‌گـــر، صنـــدوق پروژه 
و ســـرمایه‌گذار شـــکل گیـــرد.‌ به‌عبارتی، 
بایـــد نهاد »ضامـــن مالـــی غیربانکی« در 
مقـــررات بـــازار ســـرمایه تعریـــف و مجاز 

. د شو

۶- ساماندهی رویکرد توکن‌سازی
از  یکـــی  توکن‌ســـازی  فنـــاوری  گرچـــه 
روندهـــای نـــو در بازارهای مالی اســـت، 
امـــا اســـتفاده نابجـــا از آن می‌توانـــد به 
گسترش سفته‌بازی و دامن زدن به تورم 

دارایی‌هـــا منجر شـــود.
به عنوان مثـــال، توکن‌ســـازی در بخش 
مســـکن در شـــرایطی که قیمت‌ها بالاتر 
از توان خرید خانوارهاست، تنها موجب 
رونـــق معامـــات ثانویـــه و ســـوداگری 
می‌شـــود نـــه افزایـــش عرضه یا تســـهیل 
مصـــرف. بنابراین لازم اســـت مجوزهای 
توکنـــی صرفـــاً بـــرای دارایی‌هایـــی صادر 
شـــود که مالکیت خرد را گسترش داده، 
شـــفافیت ایجـــاد کـــرده و به مشـــارکت 
ح‌هـــای تولیـــدی  واقعـــی مـــردم در طر

کمـــک کند.

۷- جذب پس‌اندازهای خرد در 
قالب صندوق‌های مبتنی بر طلا، 

ارز و کالا
در شـــرایطی کـــه بخش قابـــل توجهی از 
نقدینگـــی جامعـــه بـــه ســـمت بازارهای 
غیرمولـــد طـــا و ارز حرکت کـــرده، بازار 
ســـرمایه می‌تواند با طراحـــی صندوق‌ها 
و اوراق مبتنـــی بـــر ایـــن دارایی‌هـــا، بـــا 
جـــذب پس‌اندازهـــای خـــرد، آنهـــا را در 
مســـیر تولید هدایـــت کند. ایـــن ابزارها 
می‌تواننـــد به مـــردم اطمینـــان دهند که 
ارزش دارایی‌شـــان حفـــظ می‌شـــود، در 
حالی‌کـــه منابـــع در اقتصـــاد واقعـــی به 
گـــردش درمی‌آید. چنیـــن صندوق‌هایی 
می‌تواننـــد بر پایـــه طلا، ارز یا کالا شـــکل 
بگیرند و نقش واســـطه‌ای میان تقاضای 

حفـــظ ارزش و نیـــاز تولید ایفـــا کنند.

 ۸- آماده‌سازی برای موج ادغام 
در نهادهای مالی

بازار ســـرمایه ایـــران ســـاختاری پراکنده 
دارد و بسیاری از نهادهای مالی کوچک، 
بـــا هزینه‌های بالا و بـــازده اندک فعالیت 

می‌کننـــد. بـــا تـــداوم شـــرایط رکـــودی، 
نهادهـــا  ایـــن  ورشکســـتگی  احتمـــال 

افزایش یافته اســـت.
از  بایـــد  بـــورس  ســـازمان  ایـــن‌رو،  از 
م  غـــا د ا تســـهیل  ی  ا بـــر ن  کنـــو هم‌ا
نهادهـــای مالـــی آمـــاده شـــود: تدویـــن 
مقـــررات ادغام، ایجـــاد پلتفرم‌های فنی 
و حقوقی، تشـــکیل نهادهای پشـــتیبان 
 ، ی‌هـــا ر کارگزا تشـــویق  و  بیمه‌گـــر  و 
ســـبدگردان‌ها و صندوق‌ها بـــه تجمیع 
منابـــع و مقیـــاس فعالیـــت از جملـــه 
گام‌هـــای ضـــروری در این زمینه اســـت.

۹- گسترش همکاری بازار سرمایه 
با صنعت بیمه

هم‌افزایـــی میان بازار ســـرمایه و صنعت 
بیمـــه در ایـــران هنـــوز به بلوغ نرســـیده 
اســـت. در حالی‌که در دنیـــا، محصولات 
مشـــترک این دو بخـــش مانند بیمه‌های 
عمر ســـرمایه‌محور، بیمه‌های اعتباری و 
ابزارهای تضمین سود، از ارکان بازارهای 
مالی‌انـــد. ســـازمان بـــورس می‌تواند با 
بیمـــه مرکزی و شـــرکت‌های بیمـــه وارد 
گفت‌وگـــو شـــود تـــا ابزارهـــای جدیدی 
برای بیمه ریســـک‌های ســـرمایه‌گذاری، 
بیمـــه بازپرداخت اوراق یا حتی توســـعه 
بیمـــه‌ای  بازنشســـتگی  صندوق‌هـــای 
طراحی شـــود. ایـــن همـــکاری می‌تواند 
هم ریســـک بـــازار را کاهش دهـــد و هم 

منابع مالـــی پایدارتـــری فراهم کند.

۱۰- ساماندهی صندوق ذخیره 
فرهنگیان از مسیر بازار سرمایه

یکـــی از موضوعات اجتماعی و اقتصادی 
نابســـامان صنـــدوق  مهـــم، وضعیـــت 
ذخیـــره فرهنگیـــان اســـت کـــه حـــدود 
یـــک میلیـــون عضـــو دارد و بـــا انبوهی از 
شـــرکت‌های زیان‌ده و مدیریت پراکنده 

روبه‌روســـت. 
ح‌شـــده ایـــن اســـت که  پیشـــنهاد مطر
ســـازمان بـــورس پیشـــقدم شـــود و این 
مجموعـــه را وارد بـــازار ســـرمایه کند. با 
عرضه تدریجی شرکت‌های زیرمجموعه 
صنـــدوق در بـــورس و کشـــف قیمـــت 
واقعـــی دارایی‌ها، امکان شفاف‌ســـازی، 
اصـــاح ســـاختار و بازگردانـــدن اعتماد 
فرهنگیـــان فراهـــم می‌شـــود. بـــه گفته 
کارشناســـان، ایـــن اقـــدام نه‌تنهـــا یـــک 
پروژه اقتصـــادی، بلکه اقدامی اجتماعی 
و اعتمادســـاز بـــرای دولـــت و جامعـــه 

فرهنگیان اســـت.

 ۱۰ اولویت سازمان بورس 
در مسیر توسعه

حسین عبده تبریزی مطرح کرد

همایـــش »ظرفیت‌هـــای صنعـــت مالی 
برای توســـعه اقتصادی« روز گذشـــته در 
دوازدهمین دور از رویداد کیش‌اینوکس 
بـــا حضـــور اقتصاددانـــان، مدیـــران بازار 
ســـرمایه، کارشناســـان و برخـــی مقامات 
سیاســـی فعلـــی و ســـابق کشـــور برگزار 
شـــد. حســـین عبـــده تبریـــزی، دبیـــر 
اســـبق ســـازمان کارگزاران بورس در آغاز 
ایـــن نشســـت گفـــت: »مدتـــی قبـــل در 
روزنامه ایران درباره مســـأله توســـعه بازار 
ســـرمایه مصاحبه‌ای داشـــتم و در ادامه 
آن امروز این جلســـه را برگـــزار کردیم تا 
ظرفیت‌هـــای صنعت مالی برای توســـعه 
اقتصادی را بررســـی کنیم. در اقتصادی 

کـــه در حالت تعلیق و عـــدم قطعیت به 
ســـر می‌برد، بازار ســـرمایه و در رأس آن، 
رئیـــس ســـازمان بـــورس چـــه گام‌هایی 
می‌تواننـــد بردارند؟« ایـــن مقدمه بحثی 
عمیق شـــد کـــه طـــی آن ۱۰ مأموریتی که 
با لحـــاظ همه جوانـــب و شـــرایط امروز 
نیاز است تا ســـازمان بورس دنبال کند، 
از ســـوی عبـــده تبریزی معرفی شـــد. در 
ادامـــه، دکتر علینقی مشـــایخی، اســـتاد 
دانشـــکده مدیریـــت و اقتصاد دانشـــگاه 
شـــریف نســـبت به یک مســـأله هشـــدار 
داد؛ »وقتی بازار ســـرمایه نتواند بازدهی 
خوبـــی را بـــه مـــردم برســـاند، جریـــان 
پس‌انـــداز و ســـرمایه‌گذاری منحـــرف 

 . د می‌شو
بازدهـــی  بـــازار  ایـــن  از  کـــه  مردمـــی 
نمی‌گیرند به خروج ســـرمایه و بازارهای 
ســـفته‌بازی حرکت می‌کنند کـــه نتیجه 
آن ضعیف شـــدن بخش واقعـــی اقتصاد 
در کنار بخش مالی اســـت. بنابراین، در 
رویدادهایـــی مانند کیش‌اینوکس، نکته 

مهـــم آن اســـت کـــه غیـــر از اهالـــی بازار 
ســـرمایه و بخش مالی، سیاست‌مداران 
از  و سیاســـت‌گذاران ســـایر حوزه‌هـــا، 
صنعـــت و معـــدن گرفتـــه تـــا برنامـــه و 
بودجه حضـــور یابند تا بتوان گـــره از کار 
کشـــور گشـــود.« در تکمیل این دو ارائه، 
نشستی با حضور حسین عبده تبریزی، 
پیشکســـوت بـــازار ســـرمایه، حجت‌الله 
صیدی، رئیس ســـازمان بـــورس و پرویز 
خسروشـــاهی، رئیس کل بیمـــه مرکزی 
بـــه میزبانی علـــی میرزاخانی، ســـردبیر 

فـــردای اقتصاد برگزار شـــد. 
دو رویکـــرد بـــه طـــور مشـــخص در پنل 
دیـــده می‌شـــد، دیدگاهـــی کـــه معتقـــد 
بـــود بدون رشـــد بخش واقعی، توســـعه 
مالـــی موجـــودی ناقـــص خواهـــد بود و 
نـــگاه دوم تـــاش داشـــت تـــا کورســـوی 
امیـــدی، هرچنـــد کم‌جـــان ایجـــاد کند 
کـــه بخـــش مالـــی می‌توانـــد بـــا انجـــام 
اقدامـــات اصلاحـــی، گام‌هـــای مثبتـــی 
در فضـــای نامطلـــوب فعلـــی بـــردارد. در 

گروه بورس

گزارش


