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در میزگرد تخصصی ماهنامه بورس صورت گرفت 

  واکاوی بسته پیشنهادی
 وزیر یازدهم برای بازار سرمایه 
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دکتر علی سنگینیاندکتر علی حسینیدکتر حسن قالیباف اصل

دکتر بهروز خدارحمی روح اله میرصانعی سید محمد هاشمی نژاد

   »اکنون توازن بین بازار پول و سرمایه یک اولویت است. بازار پول و سرمایه همانند دو بال براي حرکت اقتصاد عمل مي نمایند. بنابراین، 
این دو بال باید هماهنگ عمل نمایند.« این دیدگاه بخشی از برنامه های دکتر علی طیب نیا، وزیر اقتصاد دولت یازدهم را برای توسعه بازار 
سرمایه بیان می کند. وی در بسته پیشنهادی 14 بندی خود در خصوص بازار سرمایه، بر تقویت نقش و سهم این بازار در تامین مالی تاکید 
کرده و معتقد است :» اکنون بیشتر بار نظام اقتصادي بر دوش بازار پول قرار دارد و بازار سرمایه که توسعه آن نشانه کارایي اقتصاد است، 
از جایگاه مناسبي در اقتصاد برخوردار نیست«. سکاندار اقتصادی دولت یازدهم به صراحت از ضرورت ایجاد توازن میان بازارهای پول و 
سرمایه سخن گفته و در 14 بند، راهکارهای تقویت بازار سرمایه را نیز مورد توجه قرار داده است. وی در عین حال سرفصل های پیشنهادی 
خود را برای سایر حوزه های مالی زیرمجموعه وزارت اقتصاد، نظیر نظام بانک و بیمه، نظام مالیاتی، خصوصی سازی و حوزه سرمایه گذاری 
خارجی نیز تدوین و منتشر کرده است.  نظر به اهمیت تحلیل و بررسی برنامه های پیشنهادی وزیر، ماهنامه بورس میزگردی را با موضوع 
»تحلیل برنامه های وزیر اقتصاد برای توسعه بازار سرمایه« باحضور  نمایندگان بخش های مختلف بازار سرمایه برگزار کرد.  در این نشست 
دو و نیم ساعته، دکتر» علی حسینی«، عضو هیات مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار  به نمایندگی از نهاد ناظر؛ دکتر» حسن قالیباف اصل«، 
مدیرعامل شرکت بورس اوراق بهادار تهران به نمایندگی از نهادهای اجرایی بازار؛ دکتر »علی سنگینیان«، مدیرعامل تامین سرمایه امین 
به نمایندگی از شرکت های تامین سرمایه؛ دکتر» بهروز خدارحمی«، دبیرکل کانون نهادهای سرمایه گذاری ایران به نمایندگی از نهادهای 
مالی و شرکت های  سرمایه گذاری و»روح اله  میرصانعی«، دبیرکل کانون کارگزاران  به نمایندگی از کارگزاران و سید محمد هاشمی نژاد، 

مدیر توسعه فرهنگ سرمایه گذاری و سردبیر ماهنامه بورس، شرکت داشتند.  متن کامل این میزگرد در ادامه می آید: 
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   یک�ی از مهمتری�ن س�رفصل های 
پیش�نهادی وزیر اقتصاد، برق�راری توازن 
میان بازارهای پول و س�رمایه است. به نظر 
شما چگونه می توان با برقراری تعادل میان 
این دو  بازار، س�هم بازار سرمایه را در تامین 

مالی افزایش داد؟
دکتر حسینی: در ابتدا از ماهنامه بورس برای 
ــه تخصصی، قدردانی و تشکر  برگزاری این جلس
ــرمایه عجین  می کنم. اصولاً تأمین مالی با بازار س
ــده و اولین چیزی که در این بازار مطرح است،  ش
ــان توجه به چند  ــت. اما در این می تأمین مالی اس
ــت اینکه در شبکه  نکته حائز اهمیت است. نخس
ــمت تامین  بانکی یا بازار پول عمدتا گرایش به س
مالی کوتاه مدت است. اما بازار سرمایه این امکان 
ــد به صورت  ــه بنگاه ها بتوانن را فراهم می کند ک
بلندمدت از این بازار، تأمین مالی کنند. تأمین مالی 
ــرمایه به شمار  بلندمدت یك مزیت برای بازار س
می رود. مطلب دیگر این که چون در بازار سرمایه، 
پس اندازکننده و کسی که تأمین مالی می کند به 
ــطه ای  ــتقیم با هم ارتباط دارند و واس صورت مس
وجود ندارد،در نتیجه هم زمان و هم هزینه تأمین 
ــون در بورس و  ــت. هم اکن مالی، خیلی کمتر اس

فرابورس شرکت هایی هستند که با وجودی که به 
دنبال منابع مالی جدید هستند ولی حاضر نیستند 
حتی 10 سهم شرکت را به مردم بدهند و خب قطعا 
چنین مدیرانی نمی توانند در بازار سرمایه تأمین 
مالی انجام دهند. اخیرا در جایی مطالعه می کردم 
ــرکت برتر اروپا  که مثلا 100 درصد سهام 20 ش
شناور )Float( است. همچنین 80 درصد سهام 
ــت. در چنین  ــرکت برتر آمریکا شناور اس 20 ش
ــی به راحتی اتفاق می افتد و  بازارهایی، تأمین مال

مدیران حرفه ای به مدیریت بنگاه ها می پردازند.
ــای بین  المللی می بینیم که  با نگاهی به بازاره
ــتثنا، مدت تصدی مدیران عامل حدود  بدون اس

ــت. این ثبات مدیریت امکان  ــال اس  10 تا 12 س
توسعه بنگاه را به مدیر می دهد و مدیر برحسب نیاز 
اقدام به عرضه سهام و تامین مالی می کند. در حالی 
ــاهد ثبات مدیریت و  که ما در کشورمان کمتر ش
روحیه مشارکت پذیری در تأمین مالی و مدیریت 

بنگاه ها هستیم. 
ــرط دوم تأمین مالی از طریق بازار سرمایه،  ش
ــفافیت در بازاری  با قاطعیت عرض می کنم اگر ش
ــد آن بازار بعد از مدتی از هم  ــته باش وجود نداش
می پاشد، چراکه در چنین فضایی همه می خواهند 
به منافع خودشان فکر  کنند. وقتی شفافیت نیست 
ــراد از راه های غیرمتعارف  زمینه و امکان اینکه اف
ــود. این امر  ــوند، بیشتر می ش در رقابت برنده ش
ــی و از هم گسیختگی  در میان مدت باعث فروپاش

بازار می شود. 
بنابراین، شفافیت اصلی مقدس است که همه 
ــن موضوع در احکام  ــد از آن مراقبت کنند و ای بای
دینی ما هم آمده است. حضرت علی )ع( می فرماید: 
»مردم هر جا که دچار تردید شوند، برمی گردند.« 
ــد« را »عدم تقارن«  ما در حرفه خودمان، »تردی
ــارن رخ دهد،  ــم. اگر عدم تق ــی می گویی اطلاعات
ــهم خاص برمی گردند.  ــرمایه گذاران از آن س س
ــی می خواهد از بازار سرمایه  نتیجه اینکه اگر کس

 در بازار سرمایه،
 پس اندازکننده و کسی
 که تأمین مالی می کند

 به صورت مستقیم با هم
 ارتباط دارند و واسطه ای

 وجود ندارد،در نتیجه هم
 زمان و هم هزینه تأمین
مالی، خیلی کمتر است
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ــارکت پذیری باید  تأمین مالی کند، علاوه بر مش
ــد. تنها عارضه  ــفافیت هم اعتقاد داشته باش به ش
شفافیت هم این است که بعضی از نظام های مالی 
ــفافیت را ارتقا  ــور، کمتر توانسته اند بحث ش کش
دهند. به طور مثال می توان به نظام مالیاتی اشاره 
ــرمایه شفافیت  ــاید خیلی از صاحبان س کرد و ش
مدنظر بورس را برنتابند، چراکه شفافیت اطلاعاتی 
ــت. بنابراین  ــی، کمتر اس ــایر نظام های مال در س
ــطح نظام مالی کلان  ــفافیت نیاز دارد تا در س ش
ــود. در چنین شرایطی است که  کشور پذیرفته ش
شاهد استقبال خیلی بیشتر سرمایه گذاران از بازار 
ــرمایه خواهیم بود، چون مزایای آن به نظر من  س

قابل مقایسه با سایر نظامات تأمین مالی نیست.
   دکتر حس�ینی معتقدند لازمه افزایش 
س�هم بازار س�رمایه در تامین مالی ارتقای 
ش�فافیت و مش�ارکت پذیری متقاضی�ان 
تامین مالی اس�ت. آقای میرصانعی ش�ما به 
عنوان نماین�ده کارگزاران به این پرس�ش 
پاسخ دهید که برای عملی کردن دو موضوع 
شفافیت و مش�ارکت پذیری در سطح کلان 
اقتصاد کشور به چه ابزارها یا الزامات قانونی 

نیاز داریم؟
میرصانعی: معتقدم شفافیت در بازار سرمایه 
ــت، ولی ما می توانیم این موضوع را  قطعا مهم اس
ــم. درحال حاضر  ــدی و حوزه بندی کنی طبقه بن
ــرمایه ما زیاد محسوس  اختلاف بازارها در بازار س
نیست. تنها درجه شفافیت اطلاعاتی شرکت هایی 
ــده اند تفاوت  که در بازارهای مختلف پذیرفته ش
دارد. بنابراین اگر اختلاف درجه شفافیت شرکت ها 
ــت که اختلاف  ــم، در این زمان اس ــتر کنی را بیش
بازارها برای سرمایه گذاران به صورت محسوسی، 
متفاوت می شود. می توانیم برای انجام تامین مالی 
ــرمایه ای«، بازارهایی را  در »حوزه اوراق بهادار س
ــم. اکنون تنها  ــفافیت کمتر ایجاد کنی با درجه ش
ــه بازارها برای  ــی با بقی بازار پایه، تفاوت محسوس
ــایر بازارها  ــرمایه گذاران دارد، در حالی که س س
تفاوت آنچنانی با هم ندارد. پس پیشنهاد می کنم 
ــرکت ها به بازار سرمایه را سهل تر  شرایط ورود ش
ــفافیت را برحسب بازارهایی که  کنیم و ارتقای ش
ــتند، ارتقاء دهیم.  ــرکت ها در آن ها فعال هس ش
ــرمایه ها از طریق  موضوع بعدی انجام افزایش س
ــرمایه ای« است. در حال حاضر،  »اوراق بهادار س
ــده و تسهیل  ــرمایه ها طولانی ش روند افزایش س
ــتای افزایش تأمین مالی  شرایط می تواند در راس
ــکار دیگری که  ــد. راه ــرمایه، موثر باش از بازار س
ــرمایه  ــی از طریق بازار س ــد به تأمین مال می توان

کمك کند »اوراق بدهی« است. هم اکنون مسیری 
ــده بورسی برای اخذ  که  شرکت های پذیرفته ش
تسهیلات در بازار پول طی می کنند، بسیار سخت 
ــت که این امر می تواند با حضور  ــا اس و طاقت فرس
موسسات رتبه بندی در بازار سرمایه، کوتاه شود. 
ــات به بازار ورود پیدا کنند،  اگر این قبیل موسس
ــرکت ها را  ــك ش ــد درجه اعتبار و ریس می توانن
ــنجش قرار دهند. در مجموع  ــبه و مورد س محاس
ــتفاده از »اوراق بدهی« و تأمین مالی  معتقدم اس
ــات  ــرمایه و بهره گیری از موسس از طریق بازار س
ــهم بازار سرمایه در تأمین  رتبه بندی می تواند س
ــوص اوراق بهادار  ــد. درخص ــی را افزایش ده مال
سرمایه ای هم تسهیل شرایط در افزایش سرمایه ها 
ــفافیت کمتر می تواند  ــاد بازارها با درجه ش و ایج
ــفافیت  ــرمایه قطعاً به ش ــد. بازار س ــاز باش کارس
ــفافیت، اطلاعات نهانی  ــون نبود ش نیاز دارد، چ
ــود اطلاعات نهانی هم فعالیت  ایجاد می کند. وج
سرمایه گذاری را به نفع و به ضرر برخی سهامداران 

دیگر تغییر می دهد. 
   بنابراین شما معتقدید ضوابط و قوانین 
موجود باید تا حد زیادی تس�هیل ش�ود و از 
س�وی دیگر در بازارها نیز از شفافیت کم به 
زیاد حرکت کنیم. آقای دکتر قالیباف اصل، 
نظر ش�ما در این رابطه چیست؟ آیا تسهیل 
شرایط و کاهش شفافیت می تواند تضمینی 
برای ورود بیش�تر شرکت ها به بازار سرمایه 
و افزای�ش تأمین مالی آنها از بازار س�رمایه 

منتج شود؟ 

ــم از زحمات  ــن ه دکت�ر قالیب�اف اصل: م
ــکر می کنم.  ــریه بورس تش همکاران محترم نش
معتقدم یکی از برنامه هایی که آقای وزیر به درستی 
به آن اشاره کردند، »توسعه بازار سرمایه و توسعه 
ــرمایه است. به نظر  تأمین مالی« از طریق بازار س
ــتند و  ــرمایه و بازار پول رقیب هم نیس من بازار س

ــی را در توسعه  ــب ضرورت، نقش هر کدام برحس
ــد. حضور این دو  ــد اقتصاد ملی برعهده دارن و رش
ــور همانند دو بال یك پرنده و  بازار دراقتصاد کش
ــل عمل می کنند. تأمین مالی باید  به صورت مکم
به صورت رقابتی و شفاف باشد تا بتواند به توسعه 
ــود. ما خیلی وقت ها تأمین مالی  ــور منتج ش کش
ــتی انجام  ــی تخصیص درس ــام می دهیم، ول انج
ــم،  چراکه موضوع مهمتر از تأمین مالی،  نمی دهی
نحوه تخصیص آن است. برای تخصیص درست نیز 
نیازمند شفافیت در تأمین مالی و رقابت هستیم. 
هر بازاری که رقابتی باشد مطمئنا بحث تخصیص 
ــازمان  ــود. آمار س ــع در آن بهتر انجام می ش مناب
ــان می دهد بیش از 75درصد   خصوصی سازی نش
ــرمایه انجام شده که  واگذاری ها از طریق بازار س
ــرمایه  ــیل بالای بازار س این موضوع بیانگر پتانس
برای تأمین مالی است. هم چنین مطابق آماری که 
ــیون جهانی بورس ها منتشر کرده، بخش  فدراس
ــرمایه از طریق بازار سرمایه  ــکیل س زیادی از  تش
انجام می شود  که ما با این آمار فاصله زیادی داریم. 
ولی از سوی دیگر این نشان می دهد که بازار سرمایه 
ــته  ــادی را در تأمین مالی داش می تواند نقش زی
ــرمایه، مزیت هایی  ــد. تأمین مالی در بازار س باش
ــگاه اقتصادی و هم  ــود هم بن دارد که باعث می ش
عرضه کنندگان تأمین مالی بتوانند از این مزیت ها 
و ویژگی ها استفاده کنند. خلاقیت و نوآوری جزء 
ــرمایه است که به طور عمده  جدایی ناپذیر بازار س
از سوی مؤسسات تأمین سرمایه و در قالب تعریف 
ــود.   در بازار  ابزارها و روش های جدید انجام می ش
پول عمدتا از ابزار بدهی استفاده می شود، ولی در 
بازار سرمایه علاوه بر این، می توان از ابزار سرمایه 
و بعضاً ابزار دوگانه بدهی- سرمایه، استفاده کرد. 
هم چنین سررسیدهای مختلف که کمك می کند 
هم ناشر براساس نیازش بتواند از این ابزار استفاده 
کند هم سرمایه گذار بتواند براساس سلیقه اش در 
این بازار مشارکت کند. مزیت بعدی، نقدشوندگی 
ــت که می تواند تأمین مالی را تسهیل کند. در  اس
ــودی که برای  ــك و نرخ س حال حاضر، بین ریس
ــود، ارتباط وجود  تأمین مالی در نظر گرفته می ش
ــدارد. در حالی که در نظام نوین تأمین مالی، این  ن
ــن معنا که  ــد. به ای ــته باش ارتباط باید وجود داش
ــگاه اقتصادی می خواهد تأمین مالی  وقتی یك بن
انجام دهد، نرخ تأمین مالی با ریسك آن متناسب 
باشد اگر بخواهیم به سمت نظام نوین تأمین مالی 
ــی میان نرخ و  ــد ارتباط منطق حرکت کنیم، بای
ــرار کنیم. تلاش هایی  ــك تأمین مالی را برق ریس
ــده که مؤسسات  ــازمان بورس  انجام ش هم در س

 بازار سرمایه و بازار پول
 رقیب هم نیستند و هر

 کدام برحسب ضرورت،
 نقشی را در توسعه و رشد

 اقتصاد ملی برعهده
 دارند. حضور این دو بازار

 دراقتصاد کشور همانند دو
 بال یک پرنده و به صورت

مکمل عمل می کنند
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رتبه بندی )Rating( شکل بگیرند. چراکه وجود 
این موسسات می تواند به این فرایند و ارتباط کمك 
ــم، نمی توانیم فقط به  کند. برای تحقق این امر ه
ــرمایه می شود، بسنده  تلاش هایی که در بازار س
کنیم؛ چون اگر بخواهیم از نظام تأمین مالی سنتی 
به نظام تأمین مالی نوین حرکت کنیم، نیازمند یك 
عزم ملی هستیم. بخشی از برنامه های ما در شرکت 
بورس، تشویق شرکت ها برای ورود به بورس است 
تا بتوانند از طریق بازار سرمایه تأمین مالی کنند، 
ــرکت ها تمایلی ندارند. دلیل  ولی می بینیم که ش
ــرکت ها می توانند  ــت که این ش اصلی هم این اس
ــن مالی  ــه راحتی تأمی ــیرهایی خاص و ب از مس
ــت که به شفافیت  انجام دهند. بنابراین بدیهی اس
موردانتظار بازار سرمایه توجهی نمی کنند. البته ما 
تحت شرایط خاص، در ضوابط مصوب، تسهیلاتی 
ــتیم که از  ــی قائل به این نیس ایجاد می کنیم، ول
استانداردها و ضوابط تعریف شده به واسطه تامین 
مالی بیشتر از بازار سرمایه، دست بکشیم. به نظرم 
برنامه  آقای وزیر،  ایجاد شفافیت در کل اقتصاد را 
مورد توجه قرار داده، شفافیتی که در همه حوزه ها 
ــته باشد. نمی توان از یك سو،  بازار  باید وجود داش
ــتانداردهای بین المللی و بسیار  ــرمایه ای با اس س

ــوی دیگر،  بازارهای مالی ما،  شفاف داشت و از س
با حداقل استانداردهای بین المللی فعالیت کنند. 
ــتم که باید به دنبال شرکت ها رفت تا  معتقد نیس

به بازار سرمایه بیایند. ما تشویق و ترغیب را انجام 
ــرف هم باید تمایلی وجود  می دهیم، ولی از آن ط
ــته که بنگاه های اقتصادی از این فرصت های  داش
تأمین مالی که پتانسیل آن در بازار سرمایه وجود 

دارد، استفاده کنند. 
   دکتر قالیباف اصل، اش�اره می کنند که 
می توان تأمی�ن مالی را از طری�ق ابزارهای 
مال�ی طرح ری�زی و عملیاتی ک�رد. از آقای 
دکتر »سنگینیان« می خواهم بپرسم که برای 
طراحی یک ابزار باید چ�ه مؤلفه هایی را در 
نظر بگیریم تا ضمن کمک به شناساندن بازار 
سرمایه باعث شود شرکت ها هم تمایلشان 
به تأمین مالی از طریق این بازار، بیشتر شود؟ 
دکتر س�نگینیان: هدف اصلی بازار سرمایه 
ــت، به این تعبیر که بازار سرمایه با  تأمین مالی اس
بهره گیری از تمامی سازوکارها، بورس ها، ابزارهای 
ــهیل تأمین  معاملاتی و دیگر عوامل درگیر به تس
ــت که ما  مالی کمك کند. ابزار مالی هم ظرفی اس
ــتفاده می کنیم، چون  ــرای تأمین مالی از آن اس ب
ــا واحدهایی که  ــت منابع را از خانوارها ی قرار اس
ــتند به واحدهایی که نیازمند  دارای پس انداز هس
ــال حاضر هرچند  ــم. در ح ــتند، منتقل کنی هس
ــه داریم، ولی  ــتانداردهای دنیا خیلی فاصل با اس
بخشی از ابزارهای اصلی را در کشور طراحی کرده 
ــا محدودیت هایی هم در  ــتفاده می کنیم. ام و اس
این حوزه داریم. نخست اینکه، ما براساس قوانین 
ــی مان، تأکید داریم که همه  کشور و قانون اساس

 ما براساس قوانین
 موضعی کشور و قانون

 اساسی مان، تأکید داریم
 که همه ابزارهایمان
 باید اسلامی باشد.

 وقتی این فرض اصلی را
 می پذیریم، طبیعی است
 که نمی توانیم از  یکسری

 ابزارها استفاده کنیم و
 یکسری دیگر از ابزارها را

 هم باید با محدودیت هایی
خاص، بپذیریم

رد
زگ

می
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ــد. وقتی این فرض  ــلامی باش ابزارهایمان باید اس
ــت که نمی توانیم  اصلی را می پذیریم، طبیعی اس
ــتفاده کنیم و یکسری دیگر  از  یکسری ابزارها اس
ــا محدودیت هایی خاص،  ــم باید ب ــا را ه از ابزاره
ــن مقوله، با قوانین  ــم. بنابراین با اعمال ای بپذیری
بازارهای سرمایه  دنیا، تفاوت داریم. وقتی قرار است 
ابزارها اسلامی  شود ، طبیعی است بخشی از ابزارها 
را از دست می دهیم. معتقدم باید تمرکز اصلی را در 
آن بخش از ابزارهایی که با قوانین کشور سازگاری 
ــالی  ــتری دارند، قرار دهیم. این تمرکز دو س بیش
است که شروع شده و با وجود تعریف اوراق اجاره، 
اوراق مرابحه  و استصناع، نیاز به کندوکاو بیشتری 
ــم. محدودیت دوم، نگاه صرف به  در این بازار داری
ــت. اوراق بدهی  ما تقریبا ساختار و  ابزار بدهی اس
ــان دارد، بنابراین این گونه نتیجه گیری  نیاز یکس
می کنم که ما از ابزارهای متعارف، ابزارهای اسلامی 
را انتخاب کرده و از ابزارهای اسلامی هم تنها بخش 
ــتفاده کرده ایم. بدیهی است که  ابزار بدهی را اس
این محدودیت نمی تواند نیاز بازارسرمایه را پاسخ 
ــازار را کمی متنوع تر کنیم.  دهد و نیاز داریم که ب
ــه اندازه کافی  ــوم اینکه،  فضا و اندازه بازار ما ب س
ــما نمی توانید هر  بزرگ و عمیق نیست، یعنی ش
ــی را از محل این ابزارها  میزان تقاضای تأمین مال
پاسخ دهید. بازار هنوز بزرگ نشده و ظرفیت های 
محدودی برای تأمین مالی متقاضیان در آن وجود 
دارد. چهارمین مورد را هم که دکتر قالیباف اشاره 
ــت.    ــك و بازده اس کردند، بحث ارتباط میان ریس
ــی ترین  ــن در حال حاضر، یکی از اساس به نظر م
مشکلاتی که ما در تأمین مالی از طریق اوراق مالی 
با آن روبرو هستیم، عدم تناسب میان نرخ ریسك و 
بازده است. در حال حاضر تمامی شرکت ها اعم از 
دولتی، خصوصی و تعاونی با یك نرخ واحد، تأمین 
مالی می کنند. در این شرایط طبیعی است که من 
به عنوان سرمایه گذار، اوراق دولتی با ریسك صفر 
ــرکتی یك پیمانکار  خریداری می کنم تا اوراق ش
ــت که تنوع ریسك و بازده  را. بنابراین ضروری اس
را ایجاد کنیم تا شرکتی که ریسك بالاتری دارد با 
نرخ سود بالاتری هم باید،  تأمین مالی شود. دلیل 
ــت که نرخ ها  ــب نرخ ها هم این اس این عدم تناس
ــن می کنیم. در واقع   ــی غیر از بازار تعیی را از محل
ــی دهیم و نتیجه  ــرخ را به بازار نم اجازه تعیین ن
ــاهد  ــود که هم اکنون ش محدودیت هایی می ش
ــفافیت هم باید  ــتیم. در خصوص بحث ش آن هس
اشاره کنم که »شفافیت« بی ارتباط به فرهنگ ما 
ــت. به این معنا که در کل، فرهنگ اجتماعی  نیس
خیلی شفافی، نداریم. با نگاهی به نشریات معتبر 

ــس«، می توانید مطالب  مالی خارجی مثل »فوک
زیادی در خصوص ارزش گذاری و رتبه بندی برند 
ــرکت ها ببینید و در کنار آن  ارزش روز شرکت  ش
ها را به صورت شفاف رصد کنید. ولی ما در کشور، 
عادت به شفافیت نداریم و همه  ما، از لحاظ فرهنگ 

اجتماعی این عادت را در خود داریم.
مسلم است که شفافیت هزینه دارد. به طور مثال 
ــرکت روی سایت  وقتی صورت های مالی یك ش
ــرمایه گذاران  ــر می شود، تمامی س بورس منتش
ــرکت  ــود و زیان ش ــازوکار س و جامعه متوجه س
ــوند که این امر نیز،  هزینه دارد. اگر بتوانیم  می ش
بین این هزینه و منافعی که شرکت از تأمین مالی 
ــت می آورد، تعادل ایجاد  ــرمایه به دس در بازار س
کنیم، حالت ایده آلی را ایجاد کرده ایم. اگر  مزایای 
ــفافیت بر هزینه های آن غالب شود، بسیاری از  ش
شرکت ها حاضرند شفاف شوند. معتقدم باید تأمین 
مالی را به این سمت ببریم، یعنی بخشی از مزایای 
ــرمایه را افزایش دهیم تا شرکت ها  ورود به بازار س
بتوانند با زمان و هزینه معقول، تأمین مالی شود. 

   »برقراری تناسب میان بازده و ریسک« 
و »ایج�اد فرصت ب�رای ورود ش�رکت ها به 
بازار س�رمایه« دو مقوله م�ورد تأکید آقای 
سنگینیان هس�تند. به نظر می رسد مزایای 
فعلی، جذابیت چندانی برای ش�رکت هایی 
که هنوز وارد بازار س�رمایه نشده اند، ایجاد 
نکرده است. آقای دکتر حسینی، آیا سازمان 
بورس برنامه ای برای توس�عه مزایا یا ایجاد 

فرصت های جدید ب�رای متقاضیان ورود به 
این بازار دارد؟

دکتر حسینی: ببینید اعتقاد من بر این است 

ــرمایه جذابیت های ذاتی خودش را در  که بازار س
ــانی که بنگاه اقتصادی را اداره  حد اعلا دارد و کس
می کنند چه از دید مدیر و چه از دید سرمایه گذار 
ــراف کامل دارند. منتها باید به  به این موضوع،  اش
این نکته توجه کنیم که وقتی در کنار یك سازوکار 
شفاف، یك سازوکار غیرشفاف تر، غیررسمی تر و 
سهل تر وجود دارد، قطعا سازوکاری که می خواهد 
ــکلاتی  ــد در رقابت دچار مش ــتاندارد کار کن اس
ــرمایه بیش  ــود. در حالی که مزایای بازار س می ش
ــرمایه و مدیران آن  ــی برای صاحبان س از هر کس
مطرح است. اگر مدیران و صنعتگران داخلی کشور 
رشد نمی کند، ناشی از این است که در بخش هایی 
ــتیم. ما  ــاهد کم کاری و کوتاهی هس از اقتصاد ش
ــد مدیر و صاحب  ــه مقوله جذابیت را از دی همیش
شرکت مطرح کرده و تأمین مالی را هم از این زاویه 
می بینیم. ولی نگاه من متفاوت است. ما می توانیم 
تأمین مالی پایدار را در بازار سرمایه مستقر کنیم 
و از دید متقاضی یا مشتری به آن نگاه کنیم. منظور 
ــتری پس اندازکننده است.  من از متقاضی یا مش
ــرمایه را به سمت رشد پایدار  اگر بخواهیم بازار س
ببریم، بهتر این است که از منظر پس انداز کننده ها 
به موضوع نگاه کنیم. پس اندازکننده به دنبال این 
ــرمایه اندک خود را در اختیار بنگاهی  است که س
قرار  دهد که نخست در این سرمایه امانتدار باشد 
و دوم اینکه به موقع بتواند گزارش های مالی مورد 
ــرمایه گذاران لزوما از زیان  نیاز را، منتشر کند. س
ــفافیت گریزان  ــتند، بلکه از عدم ش گریزان نیس
هستند. مردم علاقه مند هستند که پس اندازشان 
ــد. خیلی  ــرمایه گذاری کنن ــای امن، س را در ج
زیاده خواه هم نیستند، ولی باید اطمینان خاطر را 
ــان ایجاد کرد. این اطمینان خاطر در شبکه  برایش
ــود معین و یك قرارداد تثبیت  بانکی با تعریف س
می شود، در حالی که در بازار سرمایه چنین قرارداد 
یا تثبیتی وجود ندارد. بلکه ماهیت قرارداد بورس 
ــت. قرارداد بورس مجموعه ای  از گونه دیگری اس
ــرمایه وجود دارد،  ــت که در بازار س از الزاماتی اس
ــالم و  ــه حتماً بورس را مدیران س به این تعبیر ک
ــرکت های تأمین مالی  حرفه ای اداره می کنند، ش
ــان  ــی برخوردارند و مدیرانش ــك دانش بالای از ی
ــان کارشان را خوب  ــتند،  حسابرس حرفه ای هس
ــی خوب کار  ــتم معاملات انجام می دهند و سیس
ــت که ما با مردم در  می کند. اینها قرارداد هایی اس
ــمی سازمان  ــرمایه داریم. مطابق آمار رس بازار س
ــال 87 تا پایان تیر ماه 92، بانك ها و  بورس و از س
موسسات اعتباری بیشترین سهم را در تأمین مالی 
بازار سرمایه، یعنی 31 درصد داشته اند. رتبه های 

 یکی از اساسی ترین  
 مشکلاتی که ما در تأمین
 مالی از طریق اوراق مالی
 با آن روبرو هستیم، عدم

 تناسب نرخ ریسک و بازده
 است. باید برای هر نوع

 ریسکی در بازار یک نرخ
 متناظر با آن تعریف کرد. در

 حال حاضر تمامی شرکت
 ها اعم از دولتی، خصوصی

 و تعاونی با یک نرخ واحد
تأمین مالی می کنند
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بعدی نیز به ترتیب در اختیار صنعت فلزات اساسی 
ــیمیایی با 11 درصد  با 17 درصد و محصولات ش
ــا هم این  ــهم بالای بانك ه ــت. دلیل اصلی س اس
ــاس الزام قانون، صنعت بانکداری  ــت که براس اس
ــارکت پذیری را برای موسسان  موظف است مش
ــرا، صنایعی  ــوی دیگر ماج ــد.   در س تقویت کنن
ــون مالکان و مدیران این صنایع  پربازده تر بازار چ
احساس کردند یك دارایی ارزنده را در اختیار دارند 
و تا جایی که بتوانند وام بگیرند، بهتر از این است که 
این سهم را در اختیار مردم قرار دهند، سعی کردند 
ــرمایه تأمین مالی کنند. ما باید  که کمتر از بازار س
ــأله را عارضه یابی کرده و   موانع را برطرف  این مس
کنیم. در تکمیل صحبت های آقای میرصانعی باید 
ــازمان ، به مقوله افزایش سرمایه  گفت که نگاه س
ایجابی و تشویقی است. در دو سال گذشته، بیش از 
11 هزار میلیارد تومان افزایش سرمایه انجام شده 
ــال هم بالغ بر 5 هزار میلیارد  و در 4 ماهه اول امس
ــرمایه صادر شده است. بر  تومان مجوز افزایش س
ــد ارزش اسمی بازار سرمایه سالانه  این اساس رش
بالغ بر 20 درصد بوده که به نظر من، یك استاندارد 

خوب است. 
    به نظر می رسد س�ازوکار بازار سرمایه 
شرایط را به س�وی تأمین مالی هرچه بیشتر 
از این بازار متمرکز کرده، ولی مسأله اصلی به 
سطح کلان اقتصاد و یکپارچه نبودن قوانین 
سایر نهادهای مالی بازمی گردد. آقای دکتر 
خدارحمی، چرا هلدینگ ها و ش�رکت های 
بزرگ سرمایه گذاری که ش�ما به نمایندگی 
از آن در این جلسه هستید، کمتر تمایلی به 

تأمین مالی از بازار سرمایه دارند؟ 
ــد ترغیب  دکتر خدارحم�ی: به نظر می رس
ــرکت ها برای تأمین مالی از طریق بازار  کردن ش
سرمایه به یك زیرساخت متفاوت، نیاز دارد. ایجاد 
ــری از شرکت ها  ــفافیت در اقتصاد برای یکس ش
پرهزینه تر است، چراکه ساختار اقتصادی درستی 
ــرکت های شفاف تر از  ــطح کلان نداریم. ش در س
ــرمایه، جریمه  ــوی نهادهایی خارج از بازار س س
ــرکت ها به سمت  ــوند و بدیهی است که ش می ش
ــفافیت نمی روند. ببینید، در محیطی که هیچ  ش
شخصی قانون را رعایت نمی کند، نمی شود انتظار 
ــوی عده ای معدود داشت. یعنی  رعایت آن را از س
ــون را رعایت نمی کند،  در جایی که هیچ کس قان
ــه رعایت آن کنیم، در  اگر عده خاصی را مجبور ب
ــه  می کنیم.  ــن عده خاص را جریم اصل داریم ای
ــطح  یکی از اتفاقات غریبی که برای آن باید در س
کلان چاره ای اندیشیده شود، این است که ما آمار 

و اطلاعات جامعی از کسب وکارها نداریم. بنابراین 
در حوزه نظارت به صورت تصادفی برای آنهایی که 
ــم، قوانین وضع می کنیم که  آمار و اطلاعات داری
ــیاری از کسب وکارهایی که در  باعث می شود بس
ــکل گیری است به صورت پنهان  ایران در حال ش
ــکل بگیرند. هم چنین یکی  و نه حول شفافیت ش
ــطح کلان اقتصادمان  از آفت های جدی که در س
ــه که به کرات  ــت. آنچ داریم، نبود یکپارچگی اس
در سطح شرکت های کوچك قابل مشاهده است 
این موضوع است که افراد برای مراجعه به بانك ها 
مترصد این هستند که چگونه بتوانند صورت های 
ــند. به این تعبیر که،  ــاختگی داشته باش مالی س
شرکتی که سود ده است وقتی می خواهد به حوزه 
ــه اش را زیان ده  ــه کند، اظهارنام مالیاتی مراجع
ــه بانك مراجعه  ــی که می خواهد ب می دهد و وقت
کند صورت های مالی را طوری دستکاری می کند 

ــد! این دسته  ــته باش ــود داش که چند میلیارد س
ــی، جریمه  ــل نبود یکپارچگ ــرکت ها به دلی از ش
ــتر کشورهای  ــوند. در صورتی که در بیش نمی ش
خارجی، به دلیل یکپارچگی، این اتفاق نمی افتد و 
کسی که می خواهد تسهیلات استفاده کند، کافی 
ــت یك جا خلافش ثابت شود، آن موقع از کلیه  اس
حقوق، محروم می شود. یکی از نکته های مهم دیگر 
ــنگینیان به درستی به  که دکتر قالیباف و دکتر س
آن پرداختند، عدم تناسب میان نرخ های ریسك و 
بازده است. وقتی قرار باشد شرکت ها بدون توجه 
به میزان ریسك شان با نرخ ثابت تأمین مالی شوند، 
حتما انگیزه ای پیدا نمی  کنند.در واقع بازار تأمین 
مالی ما در سطح کلان اقتصاد، کارا عمل نمی کند. 
ــته ترین ها تخصیص  ــه شایس ــع را ب ــی مناب یعن

ــا ترفندهای مختلف  نمی دهد و افراد می توانند ب
ــاد، تأمین مالی کنند.  از بخش های مختلف اقتص
تأمین مالی برای بسیاری از شرکت های غیرشفاف 
ــود. معتقدم  ــازار پول ارزان  تمام می ش از طریق ب
برای ایجاد شفافیت صرف نظر از »یکپارچگی« و 
»داشتن بانك اطلاعاتی جامع کسب وکارها« باید 
ــاص از وزارتخانه ها  ــای کلان و به طور خ از نهاده
ــفافیت در بخش عمومی و  شروع کنیم. معنی ش
ــت و ما باید شفافیت را از  ــخگویی اس دولتی، پاس

آنجا شروع کنیم.
   ب�ه نظر می رس�د بخ�ش عم�ده برنامه 
پیشنهادی وزیر، ایجاد شفافیت را نه تنها در 
بازار سرمایه که در سایر نهادهای مالی کشور 
مدنظر قرار داده است . آقای دکتر حسینی، از 
دیدگاه شما گزارش های مالی دوره ای که از 
سوی ناشران بورسی در بازار منتشر می شود. 
نیاز به چه نقاط بهبود و اصلاحی دارد تا درجه 

شفافیت بازار سرمایه بالاتر رود؟ 
دکتر حسینی: معتقدم موضوع شفافیت یك 
ــرکت های  ــگری مالی ش مقدار کلان تر از گزارش
بورسی است. اعتقاد من این است که بازار سرمایه 
ــك نظام گردش اطلاعات عمل می کند،  همانند ی
ــه آن پرداخته ایم. یکی از  موضوعی که ما کمتر ب
ــرمایه براساس  ــیگنال های مهمی که بازار س س
کشف قیمت به تصمیم گیران اقتصادی می دهد، 
ــت. ما  ــه دادن به وضعیت صنایع مختلف اس توج
ــه دسته» پیش گو«،  متغیرهای اقتصادی را به س
ــیم بندی می کنیم و  »همزمان« و »متأخر« تقس
سیگنال هایی که در بازار سرمایه می بینیم عمدتا 
از جنس پیش گویی هستند. به هر حال نباید بازار 
ــرمایه گذار خرد، عمده یا  سرمایه را از دید یك س
ــرکت دید، بلکه باید از منظر منافعی  یك مدیر ش
ــراه دارد به  ــور به هم که برای اقتصاد کلان و کش
ــی از منافع اصلی این بازار  این بازار توجه کرد. یک
ــور هم منافع اطلاعاتی است. در زمینه  برای کش
گزارشگری مالی هم از زمانی که قانون بازار اوراق 
ــد و اختیاراتی به مقام ناظر داده  بهادار مصوب ش
شده، ما شاهد پیاده سازی رویکردهای اثربخشی 
بودیم. شاید بتوانم بگویم که یك انقلاب اطلاعاتی 
در بازار سرمایه اتفاق افتاده و اصلا قابل مقایسه با 
ــترده اطلاعاتی پیش از تصویب قانون  حجم و گس
ــت. قطعا سطح گزارشگری  بازار اوراق بهادارنیس
ــرکت ها هم به لحاظ کیفی و هم به لحاظ کمی  ش
ــطح مطلوب  ــترش پیدا کرده، ولی قطعا تا س گس
فاصله داریم. دلیل هم این است که حداقل سه گروه 
مدیران شرکت ها، سازمان بورس و افکار عمومی 

 وقتی قرار باشد شرکت ها بدون
 توجه به میزان ریسک شان با
 نرخ ثابت تأمین مالی شوند،

حتما انگیزه ای پیدا نمی  کنند.
 در واقع بازار تأمین مالی ما
 در سطح کلان اقتصاد، کارا

 عمل نمی کند. یعنی منابع را
 به شایسته ترین ها تخصیص
 نمی دهد و افراد می توانند با

 ترفندهای مختلف از بخش های
 مختلف اقتصاد، تأمین مالی

کنند
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باید دست به دست هم بدهند تا این اطلاع رسانی 
کامل شود. تاکید می کنم که نقش رسانه ها در این 
موضوع بسیار با اهمیت است. موارد متعدد ی بود 
که سازمان نتوانسته از یك شرکت اطلاعات بگیرد، 
ــانه ها تحرک  ــه محض طرح موضوع در رس ولی ب
بیشتری در مدیران شرکت برای افشای اطلاعات 

ایجاد شده است.
   آقای دکتر قالیباف اصل، نظر شما در این 
خصوص چیست؟ آیا آمار مقایسه ای در مورد 
نحوه گزارش گیری بورس تهران در مقایسه با 

بورس های منطقه ای صورت گرفته ؟
ــرمایه،  دکتر قالیباف اصل: ما در کنار بازار س
ــاد را داریم که اطلاعات واقعی  بخش واقعی اقتص
در آنجا ساخته می شود و ناشران بورسی براساس 
ــه بازار ارائه  ــات، گزارش تهیه کرده و ب این اطلاع
ــاس آن سرمایه گذاران و فعالان،  می کنند تا بر اس
ــا هم که عدم  ــری کنند. گاهی وقت ه تصمیم گی
ــاهده می شود. ناشی از عدم  شفافیت در بازار مش

شفافیت اقتصاد است. 
ــوه گزارش گیری  ــی تازه ای که از نح در بررس
ــای منطقه انجام داده ایم به این نتیجه  در بورس ه
ــیدیم که حجم اطلاعاتی که ما از شرکت های  رس
ــایر بورس های  ــتر از س ــی می گیریم، بیش بورس
منطقه است. این نتیجه نشان می دهد که مشکل ما 
نحوه یا میزان اطلاعاتی که از شرکت ها می گیریم، 
ــفافیت ناشی از بازار  ــت؛ در واقع این عدم ش نیس
سرمایه نیست و مرتبط به عدم شفافیت کل اقتصاد 
است. عدم شفافیت از بخش واقعی اقتصاد به بخش 
مالی پمپاژ می شود. اگر می خواهیم شفافیت را در 
حوزه مالی در بازار سرمایه ارتقا دهیم، قطع یقین 
باید شفافیت را در بخش واقعی اقتصاد بالا ببریم. 
بازار سرمایه یك ابزار اقتصاد رقابتی است، بنابراین 
ــای دیگر محدودیت ایجاد کردیم،  اگر در بخش ه
این محدودیت به بازار سرمایه منتقل می شود. ما 
یك ابزار کارایی مثل بازار سرمایه در اختیار داریم، 

ولی از این ابزار به خوبی استفاده نمی کنیم.
   مکانیسم های 4 بورس فعال بازار سرمایه 
تا حدود زیادی شبیه به یکدیگر است. بیشتر 
مباحث ش�فافیت هم در حوزه بورس اوراق 
بهادار مطرح شده اس�ت. آقای میرصانعی، 
به نظر ش�ما، بورس های کالایی ما  در زمینه 

شفافیت نیاز به اصلاحات دارند؟ 
ــون که به موضوع بورس کالا  میرصانعی: ممن
پرداختید. وقتی گزارشگری مالی نباشد، شفافیت 
ــب آن اطلاعات  ــی رود و متعاق ــازار از بین م در ب
ــا اهمیت  ــرد. اطلاعات ب ــکل می گی نامتقارن ش

ــترس بعضی ها وجود داشته  ــت در دس ممکن اس
ــترس بعضی دیگر، وجود نداشته باشد و  و در دس
ــادل و متقلبانه می کند. ما در  این امر بازار را نامتع
بورس کالا آنچنان که در بورس اوراق بهادار بحث 
کردیم، متاسفانه بحث جدی نداشته ایم. آنجا هم 
اطلاعات بااهمیتی وجود دارد که در قیمت  گذاری 
محصولات می تواند بسیار، مثمرثمر باشد. برنامه 
تولید و عرضه  تولیدکنندگان خیلی می تواند بازار را 
تحت تأثیر قرار دهد. در بورس کالا، تولیدکنندگان 
بزرگی فعال هستند که اطلاعات تولید و فروش آنها 
ــو و برنامه عرضه  محصولاتشان از سوی  از یك س
دیگر، می تواند در قیمت محصولات اثرگذار باشد. 
ــمت فعال کردن شفافیت  ضروری است که به س
ــرمایه  ــن حوزه حرکت کنیم، چراکه بازار س در ای
در این بخش خاص از ضعف اطلاعاتی رنج می برد 
ــت منافعی را برای بعضی  و این موضوع ممکن اس

ــت اندرکاران بازار، ایجاد کند. در سال های  از دس
گذشته که به صو رت فعال در بازار حضور داشتم، 
شاهد بودم بعضی از افراد به دلیل ارتباطات خاص 
ــورس کالا، اطلاعات  ــدگان ب با برخی تولیدکنن
ــیار دقیقی از میزان عرضه و فروش محصولات  بس
شرکت ها داشتند و به دلیل رانت خاص اطلاعاتی، 
ــاد. حالا  ــای جالبی نمی افت ــاق ه ــفانه اتف متاس
ــار  ــتورالعمل انتش امیدواریم با بهره گیری از دس
ــد مثبتی را که در اوراق  اطلاعات در این بازار رون
بهادار شاهد بودیم، در بحث کالایی و متعاقب آن 

در بورس انرژی هم شاهد باشیم. 
   می خواهیم جمع بندی درخصوص همین 
موضوع داش�ته باش�یم. بیش�تر صحبت ها 
حول ش�فافیت بازار س�رمایه متمرکز بود. 

در حالی ک�ه ما با یک معض�ل کلان تر به نام 
»کارا نبودن اقتصاد کشور« روبه رو هستیم. 
ب�ازار س�رمایه هم مث�ل بخش ه�ای دیگر، 
تأثیر پذیری خودش را در اقتصاد دارد. آقای 
دکت�ر قالیباف اصل، به اعتقاد ش�ما، چطور 
می توانی�م تأثی�ر تصمیم هایی را که س�ایر 
نهادهای تصمیم گی�ر از جمله قوای 3گانه و 
برخی نهادهای سیاس�ت گذار می گیرند، بر 
بازار س�رمایه کاهش کنیم؟ ب�ه بیان دیگر، 
چگونه می توانیم حساسیت بازار سرمایه را 

نسبت به این مسائل کمتر کنیم؟ 
ــفافیت  دکتر قالیباف اصل: به نظرم برای ش
ــرمایه باید در بعضی قسمت ها  ــتر در بازار س بیش
ــویق را حاکم  ــمت ها تش ــرل و در بعضی قس کنت
ــار اطلاعات فعال  کنیم تا کانال های مختلف انتش
ــوند؛ نه اینکه این کانال ها، به صورت انحصاری  ش
ــن بازار، باید  ــد. در ای در اختیار یك مجموعه باش
فرهنگ سازی شود که وقتی یك شرکت، اطلاعاتی 
را منتشر می کند.این کاریك،  تاثیر خبری دارد و 
ــب می کند یك تاثیر  ــی نهاد ناظر آن را تصوی وقت
ــروع به  ــری دارد. از طرفی، وقتی تحلیلگر ش دیگ
تحلیل اطلاعات می کند یك اثر سومی دارد و زمانی 
ــاور سرمایه گذاری آن را تأیید  که یك شرکت مش
ــتیم.  ــاهد بروز یك اثر چهارمی هس می کند ما ش
ــرکت ها باید این امکان وجود داشته باشد  برای ش
ــد و نباید الزام ایجاد کرد  که از این شائبه دور باش
ــرکت ها  از یك کانال واحد و  که اطلاعات همه ش
ــر شود. البته باید تدابیر  تنها بعد از بررسی، منتش
ــید تا آرام آرام این فرهنگ سازی  لازم را نیز اندیش
ــار یابد. ــد و از کانال های مختلف انتش  اتفاق بیفت
ــه بانك های  ــیم ک ــته باش  باید این امکان را داش
ــکیل دهیم. به نظر من، در  اطلاعاتی مختلفی تش
بخش نظارت نهاد ناظر در دو بخش می توانسته این 
کار را انجام دهد: یکی در بخش »نظارت بر ناشران« 
ــرمایه گذاران«.  و دیگری در بخش »نظارت بر س
ــتیم و  ــران انرژی گذاش ما در بخش نظارت بر ناش
ــرمایه گذاران فرصت طلب را  ــارت بر س دقیقا نظ
رها کردیم؛ یعنی ما افرادی که اطلاعات معینی را 
ــیطنت خاص، در نوسان  در اختیار داشتند و با ش
قیمت ها، تعیین کننده بودند را رها کردیم و بیشتر 
فشار را در بازار سرمایه روی ناشر  آوردیم. معتقدم 
باید یك نگاه جدی و متفاوت به این مقوله داشته 
باشیم و افرادی را که بعضا با دید کوتاه مدت و نگاه 
سوداگری به بازار سرمایه می آیند را تحت نظارت 
مستمر قرار دهیم و از فعالیت های آنها که خارج از 

ضوابط بازار سرمایه است، جلوگیری کنیم. 

 عدم شفافیت ناشی از
 بازار سرمایه نیست و

 مرتبط به عدم شفافیت
 کل اقتصاد است. عدم

 شفافیت از بخش واقعی
 اقتصاد به بخش مالی

 پمپاژ می شود. اگر
 می خواهیم شفافیت را در
 حوزه مالی در بازار سرمایه

 ارتقا دهیم، قطع یقین
 باید شفافیت را در بخش
واقعی اقتصاد بالا ببریم
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     آق�ای دکت�ر حس�ینی، آیا ای�ن قبیل 
کنترل ها از طرف سازمان انجام می شود؟ آیا 
اصولا، امکان پیگیری اخ�لال گران در نظم 
معاملاتی بازار س�رمایه از س�وی نهاد ناظر 

وجود دارد؟
ــتیم که اطلاع  دکتر حس�ینی: ما موافق هس
ــانی در بازار ، تنها محدود به گزارشگری مالی  رس
ــد. اما همان طور که می دانید در  ــرکت ها نباش ش
ــود را دارد و  ــات خاص خ ــن موضوع، ادبی دنیا ای
ــورت می گیرد از  ــم که در بازار ص تحلیل هایی ه
ــود که مجوز  ــوی افراد و نهادهایی انجام می ش س
حرفه ای دارند. باید این موضوع را بپذیریم که اگر 
ــته باشد می تواند  فردی صلاحیت تحلیل را نداش
خوراک مسموم به بازار بدهد. در حال حاضر، بعضی 
ــای ما مجوز تحلیل دارند،  از کارگزاری ها و نهاده
ــت نمی گذارند و آنهایی  ولی برای این موضوع وق
ــما وقتی به  ــت می گذارند، مجوز ندارند. ش که وق
ــی نگاه می کنید،  ــانه های خاص بورس برخی رس
ــاید اغوا کننده باشد،  ــان ش تیتر برخی از اخبارش
خب ما نگرانی بازار را باید داشته باشیم. نگرانی آن 
سهامدار خرد را هم باید داشته باشیم که با استناد 
به یك تیتر، سهم خاصی را خرید و فروش نکند. از 

طرفی، ارائه تحلیل باید بیشتر شود، منتهی توسط 
ــد. در کانون نهادهای  ــه صلاحیت دارن افرادی ک
سرمایه گذاری و کارگزاران هم دوستان می توانند 
ــورهای  ــك کنند. در بازارهای مالی کش به ما کم
ــی وجود دارد که خیلی  پیشرفته، دو بحث اساس
ــیت دارند؛ یکی مشاوره و دیگری  روی آن حساس
ــی صلاحیت مشاوره دادن را  تحلیل. قطعا هر کس
ندارد، چراکه خیلی شرایط سختی دارد که به یك 
نفر مجوز سرمایه گذاری داده شود. در صورتی که 
شما می بینید در کشور ما اینطور نیست. مشاوره 
دادن حساسیت های ویژه ای دارد، دلیلش هم این 
ــاوره و تحلیل در اختیار افراد  است که اگر این مش
ــرار گیرد، می تواند زحمات عده  بدون صلاحیت ق
دیگری را از بین ببرد، بازار را هیجانی کند و باعث 
ــود.  ببینید در حوزه  جابجایی نامتقارن ثروت، ش
معاملات، خیلی ها اعتقادشان این است که اتفاقا 
مقررات ما خیلی زیاد است. اصولا در بازار سرمایه، 
بعضی از فعالان، نهاد مالی و ناشر نیستند، ولی در 
روند معاملات بازار تأثیر گذارند. این دسته از فعالان 
 »Large Value  traders« ــام ــا با ن را در دنی
ــند.  )معامله گران با حجم معاملات بالا( می شناس
ــرکت های  به طور مثال ، در حال حاضر برخی ش
تولیدی را در بازار سرمایه داریم که به عنوان نهاد 

ــان در  ــده اند، ولی میزان فعالیت ش مالی ثبت نش
ــت. این نوع معامله گرها  بازار سرمایه بسیار بالاس
باید به نوعی، زیر چتر نظارتی قرار بگیرد که در این 
ــنهادهایی در معاونت ناشران تدوین  راستا، پیش
ــده که به زودی برای بررسی و تصمیم گیری به  ش

هیأت مدیره سازمان ارائه خواهد شد. 
ــاوره   ــرکت های مش ــل، ش ــوزه تحلی در ح
ــرمایه گذاری را داریم که کار تحلیل و مشاوره  س
انجام می دهند. واقعیت این است که این شرکت ها 
ــتند و برای همین کار  ــگر اطلاعات هس پردازش
ــری  مجوز گرفته اند، ولی در عمل تبدیل به یکس
شرکت های نرم افزاری شده اند و خدمات محدودی 
را ارائه می کنند. به نظر من، پردازشگران اطلاعات 
در این زمینه چندان موفق عمل نکرده اند و بیشتر 
ــات )IT( پیدا کرده اند. در  گرایش فناوری اطلاع
واقع، دانش فناوری اطلاعات جانشین دانش مالی 
شده که فکر می کنم اگر مشاوره و تحلیل جدی را 
ــتور کار قرار دهند، بتوانند به عنوان منابع  در دس

مدون اطلاعات عمل کنند. 
 به موضوع آموزش اش�اره کردید. یکی 
از محوره�ای برنام�ه و زیر هم »گس�ترش 
مش�اوره های تخصصی در تحلی�ل در بازار 
س�رمایه و تجهی�ز بیش�تر نرم اف�زار بازار 

رد
زگ

می
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س�رمایه« اس�ت. در ح�ال حاضر، ش�رکت 
ب�ورس از طری�ق »مدیریت توس�عه فرهنگ 
س�رمایه گذاری« و تالاره�ای منطق�ه ای 
فعالیت های آموزش�ی را با رویکرد آموزش 
برای سهامداران خرد و تحلیل گران حرفه ای 
انجام می دهد. آق�ای دکتر قالیباف اصل، آیا 
جدای از موارد گفته ش�ده، شرکت بورس به 
طور خ�اص برنامه بلندمدت ی�ا کوتاه مدتی 
برای توسعه دانش مالی و تحلیل محوری در 

بازار در دست اجرا دارد؟
ــور که در بحث  دکتر قالیب�اف اصل: همانط
ــد، دو موضوع موردتوجه  گزارشگری هم اشاره ش
ــت که بنگاه اقتصادی  ــی اس ــت. یکی گزارش اس
ــر می کند و دیگری بحث استفاده کنندگان  منتش
ــن معنا که  ــت. به ای ــن گزارش های مالی اس از ای
ــتفاده کنندگان از گزارش ها، باید توان و دانش  اس
ــانند که از آن گزارش ها  مالی خود را به حدی برس
ــازی و ارتقای  ــتفاده کنند. فرهنگ س بتوانند اس
ــن منظور انجام  ــرمایه به ای دانش مالی در بازار س
ــازمان  ــه ای از فعالیت ها را س ــود. مجموع می ش
ــام می دهد و بخش دیگری از فعالیت ها  بورس انج
را شرکت بورس از طریق تالارهای منطقه ای انجام 
ــرکت بورس مدیریتی به نام  ــا ش می دهند. اساس
»مدیریت توسعه فرهنگ  سرمایه گذاری« در بازار 
سرمایه دارد که آموزش هایی را هم در تهران و هم 
ــق انجام می دهد. آموزش هایی  در تالارهای مناط
ــم در تالارهای مناطق  که به صورت مدون و منظ
داده می شود عمدتا فعالیت هایی است که شرکت 
بورس در حوزه فرهنگ سازی دارد؛ کتاب هایی که 
بعضا در سطوح مختلف چاپ می کنیم، کتاب های 
آموزشی که وجود دارد را از طریق تالارها و به صورت 
دوره هایی که برگزار شود بین سرمایه گذاران توزیع 
ــورت منظم و مداوم در  ــم و این البته به ص می کنی
ــود. بهتر است در این خصوص  بورس انجام می ش
آمار و عملکرد بیشتر را آقای هاشمی نژاد ارائه کنند.

   آقای هاشمی نژاد به عنوان مدیر توسعه 
فرهنگ س�رمایه گذاری ب�ورس تهران چه 
رویکردی درخصوص آم�وزش در مدیریت 

شما پیگیری می شود؟
ــتر  ــذاری بورس بیش هاش�می نژاد: هدف گ
ــی و ایجاد رفتار مبتنی بر تحلیل  ارتقای دانش مال
میان فعالان بازار سرمایه و از طرف دیگر، آشنایی 
ــاز و کار بازار سرمایه است. آموزش  شرکت ها با س
ــی« در چند حوزه جای بحث  »شرکت های بورس
ــر باید بحث گزارشگری  دارد، به این تعبیر که ناش
ــری قوانین و  ــت یکس ــرورت رعای ــی و هم ض مال

ملاحظات را در نظر بگیرد. چراکه بعضی از مواقع، 
اتفاق هایی می افتد که ناشی از عدم آگاهی و اشراف 
است. ما طی سال گذشته برنامه های خیلی خوبی 
ــام داده ایم. در  ــازمان بورس انج را به همکاری س
ــه بلندمدتی  ــرمایه گذاران« هم برنام ــوزه »س ح
ــال پیش این کار صورت گرفته  داشتیم که از 4 س
ــایت و تالارهایی مجازی  ــت. در این راستا، س اس
برای این موضوع هم راه اندازی شده، به طوری که 
ــم در مناطق در مورد  70 درصد فعالیت های ما ه
ــازی است. همانطور که  بحث آموزش و فرهنگ س
ــار کتاب در  دکتر قالیباف اصل تاکید کردند انتش
حوزه های مختلف و آموزش های حضوری و مجازی 
در دستور کار بوده و البته ارکان دیگر بازار سرمایه 
همانند سازمان بورس و شرکت های کارگزاری هم 
ــغول به کار هستند. اعتقاد ارکان  در این حوزه مش
بازار بر این است که با دادن آگاهی می توانند اقدام 

به جذب مشتری کنند. زیرا یك مشتری آگاه بهتر 
می تواند در بورس فعالیت کند چون زمانی که فرد 
ــود، ممکن  از روی ناآگاهی وارد ارکان بازار می ش
ــرمایه گذاری و یك زیان مقطعی  ــت با یك س اس
ــود. در یك جمع بندی آماری می  از بازار خارج ش
توان اشاره کرد برگزاري دوره هاي تخصصي براي 
ــي و  ــران بورس ارتقاي دانش مالي کارگزاران، ناش
ــي بوده که  ــرمایه مهمترین اقدام فعالان بازار س
ــالیان اخیر آن را انجام داده و  شرکت بورس در س
این دوره هاي تخصصي برگزار شده به ازاي هر نفر ، 
80 هزار ساعت بوده است.از دیگر برنامه ریزي هاي 
مدیریت توسعه فرهنگ سرمایه گذاري مي توان به 
برگزاري دوره هاي فرهنگ سازي و آموزشي بورس 
براي توسعه ي فرهنگ سرمایه گذاري عموم مردم 
ــتمر در تهران اشاره کرد. در  به صورت فصلي و مس
ــي عمومي و ترمیك به  برگزاري دوره هاي آموزش
همراه اعطاي گواهي نامه در تالارهاي منطقه اي نیز 
به ازاي هر نفر 690 هزار ساعت آموزش )به صورت 

عمومي و ترمیك( صورت گرفته است. 
ــزاري بازدیدهاي گروهي از تالار  همچنین برگ
ــرمایه و نحوه  ــلات و آموزش مفاهیم بازار س معام
ــهام به بازدیدکنندگان با حضور  خرید و فروش س
در کارگاه  هاي آموزشي در تهران به ازاي هر نفر 11 

هزار ساعت بوده است. 
ــازي و چاپ کتاب و بروشور برای تداوم  آماده س
ــطح کیفي برنامه هاي آموزشي  بالغ بر  و ارتقاي س
ــت. از طرف دیگر، حمایت و راهبري  30 عنوان اس
ــي مرتبط با بازار  ــا و طرح هاي پژوهش پایان نامه ه
ــری از فعالیت های جاری  ــرمایه نیز بخش دیگ س
ــادار تهران به  ــمار می رود. بورس اوراق به ما به ش
ــتفاده  هدفمند از مطالعات دانشگاهی،  منظور اس
ــرمایه را مورد  ــازار س ــای مرتبط با ب پایان نامه ه
ــورد آن مربوط به  ــه 42 م ــرار داده ک ــت ق حمای
سال هاي 88 تا91 بوده است. در راستاي همکاري 
ــي  چون:  ــات آموزش عال ــگاه ها و موسس با دانش
ــریف،  ــگاه صنعتي ش ــگاه های تهران، دانش دانش
ــوم اقتصادي و  ــه طباطبایي، الزهرا)س(، عل علام
ــه اي، به امضا  ــر تفاهم نامه هاي جداگان امیرکبی
رسیده است.  در نهایت هم بورس تهران در 4 سال 
گذشته ، 71 مورد همایش و سمینار را مورد حمایت 
ــي و معنوي قرار داده و در کنار این موارد تهیه  علم
ــاني و  ــورس« براي اطلاع رس ــاپ ماهنامه» ب و چ
ــازي از دیگر مواردي بوده که مدیریت  فرهنگ س
توسعه فرهنگ سرمایه گذاري در دستور کار خود 
ــت. در پایان اینکه، بورس تهران برای  قرار داده اس
بهره مندي و یادگیري عموم مردم از مفاهیم بازار 
سرمایه و ارتقاي دانش حوزه مالي و سرمایه گذاري، 
سایت آموزش بورس تهران را طراحي و در دسترس 

مخاطبان قرار داده  است.
   اما درخصوص افزای�ش تحلیل محوری 
بازار، انتقاداتی به س�اختار فعل�ی بازار وارد 
است. بعضی از کارشناس�ان معتقدند وجود 
عواملی چون گره های معاملاتی، حجم مبنا، 
صف ه�ای خری�د و ف�روش، درصد نوس�ان 
روزانه و ...، عواملی هس�تند که توان تحلیل 
را از تحلیل گ�ران ب�ازار می گیرن�د یا ممکن 
است باعث شوند که تحلیل ها، خیلی واقعی 
و ش�فاف باش�د. آقای دکتر س�نگینیان، به 
نظر ش�ما، وج�ود ای�ن عوامل که ب�ه عنوان 
»س�رعت گیر های ب�ازار« از آن ها ن�ام برده 
می ش�ود، تا چه حدی در اینکه بازار ما کمتر 

به سمت تحلیل برود، نقش دارد؟ 
ــر می کنم در اینجا  دکتر س�نگینیان: من فک
ــت اینکه  ــت. نخس دو موضوع متفاوت مطرح اس

 هدف گذاری بورس
 بیشتر ارتقای دانش مالی

 و ایجاد رفتار مبتنی بر
 تحلیل میان فعالان بازار
 سرمایه و از طرف دیگر،

 آشنایی شرکت ها با ساز و
کار بازار سرمایه است
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ــث را روی موضوع ارتقای دانش مالی بازار  باید بح
ــاره به  متمرکز کنیم که بخش عمده ای از آن با اش
مباحث مطرح شده، بازگو شد. اساسا نباید انتظار 
داشت که یك سرمایه گذار خرد برای تهیه، تجزیه 
و تحلیل اطلاعات؛ هزینه ریالی و فکری کند. این 
ــران که در همه جای دنیا نیز  موضوع نه تنها در ای
ــت. یعنی این وظیفه به عهده  ــکل اس به همین ش
نهادهای مالی است. چون انجام این کار هم دانش 
ــادی نیاز دارد. من فکر می کنم  بالا و هم هزینه زی
ــروع شده و گسترش هم  در حال حاضر این کار ش
ــك کنیم که  ــد. در مجموع، باید کم ــدا می کن پی
ــرایط،  تصمیم گیری  سرمایه گذاران با تحلیل ش
ــت که دولت و  ــام این کار نیاز اس کنند. برای انج
ــوند. مشکلی که  ــئولان در این امر شریك ش مس
ــت که تصمیم ها،  ــورمان داریم این اس ما در کش
ــی بانك مرکزی،  ــود. یعن جزیره ای گرفته می ش
ــر کدام  ــر صنایع ، ه ــت آخ ــورس، دولت  و دس ب
ــت که  ــم می گیرند. طبیعی اس ــه تصمی جداگان
ــرمایه دیده می شود  آثار این تصمیمات در بازار س
ــورس و نه حتی  ــر، نه ب ــه مقام ناظ ــفانه ن و متاس
ــی  ــرمایه گذاران  این بازار نمی توانند، واکنش س
ــتند چون از جای  ــته باشد. همه بی دفاع هس داش
ــت. در واقع  ــده اس دیگری این تصمیم گرفته ش

ــده و اثر آن  ــتی در جای دیگر اتخاذ ش یك سیاس
ــاهده می کنیم.   این  را ما در نهایت در بورس، مش
ــتند،  ــعه یافته هس زنجیرها در بازارهایی که توس
خیلی خوب دیده می شود. شما در آمریکا می بینید 

هر سیاست پولی که اتخاذ می شود، اثرش در بازار 
ــرمایه دیده می شود و این کاملا،  قابل  اعتباری س
ــی از تصمیمات دقیق  ــت. بنابراین خیل رصد اس

ــت و  ــت، چراکه بازار به اندازه کافی بزرگ اس اس
اهمیت آن در اقتصاد نیز به اندازه کافی درک شده 
است. اما متاسفانه در کشور ما،  به دلیل اینکه بازار 
سرمایه، بازار کوچکی است خیلی مورد توجه قرار 
ــت. نتیجه هم این شده که تصمیمات  نگرفته اس
ــیت آن  در حوزه های مختلف بدون اینکه حساس
روی بازار سرمایه سنجیده شود، اتخاذ شده است. 
دوستان هم اشاره کردند بازار سرمایه مان به اندازه 
کافی شفاف نیست، ولی من می گویم شفاف ترین 
ــت. وقتی شما  ــرمایه اس بخش اقتصاد ما، بازار س
ــفاف هستید انتظار دارید بقیه  در فضای خیلی ش
ــفانه اینطور نیست.  ــفاف باشند، ولی متاس هم ش
بخش های دیگر ما از شفافیت کمتری برخوردارند 
ــنجند،  ــدون اینکه آثارش را بس و تصمیمات را ب
ــرمایه این  ــما در بازار س ــد. در نهایت ش می گیرن
آسیب ها را می بینید. شما هر چقدر هم که تحلیل 
ــید، چون ریسك های سیستماتیك را  داشته باش
نمی توانید پیش بینی کنید، بازار در معرض خطر 
است. بنابراین نیاز است که ما در کنار اینکه دانش 
مالی بازار و شرکت کنندگان را افزایش می  دهیم، 
ــت گذاران  ــئولان و سیاس این دانش را برای مس
ــد و دقیق تر  ــا آنها هم بدانن ــز، افزایش دهیم ت نی
تصمیم گیری کنند. به غیر از بحث آموزشی، فکر 

 ایجاد یک مقام ناظر و
 متمرکز در بازار   سرمایه

 و تمرکز تصمیم گیران
 می تواند به اینکه

 بازار بزرگتری داشته
 باشیم، کمک کند. این
 تجربه در کشورهایی

 که در آغاز توسعه مالی
 هستند، صورت گرفته
 و فکر می کنم ما هم در
 شروع فاز توسعه مالی

 هستیم

رد
زگ

می
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ــان می کنیم تا بازار را  می کنم کارهایی که خودم
ــان دهیم و اهمیت آن را افزایش دهیم  بزرگتر نش
ــر را می گذارد و تصمیم گیران  ناخودآگاه این تأثی
مجبور می شوند تا با دقت بیشتری تصمیم بگیرند. 
در مورد سرمایه گذاران، یك مورد دیگر هم هست 
که در دنیا به سرمایه گذاران آموزش داده اند که شما 
به عنوان سرمایه گذار به نفعتان نیست که به صورت 
ــرمایه ورود کرده و خرید و فروش  فردی به بازار س
ــدار دارایی هایی که  ــاس یك آمار، مق کنید. براس
 Mutual( صندوق های سرمایه گذاری مشترک
Funds( در آمریکا مدیریت می کنند، معادل 75 
درصد کل تولید ناخالص داخلی )GDP( آمریکا 
است. متوسط این نرخ در دنیا معادل 30 درصد و 
در چین و هند که تازه وارد بازار سرمایه شده و رشد 
کرده اند، حدود  6 درصد است. این عدد در کشور 
ــت، یعنی ما صندوق های  ما کمتر از نیم درصد اس
سرمایه گذاری را در بورس راه انداخته و تعداد آنها 
ــرمایه گذاری در این  را گسترش داده ایم، ولی س
ــرمایه گذاران  ــا را به یك عادت برای س صندوق ه
تبدیل نکرده ایم. شما می بینید وقتی بازار در حال 
ــویق می شوند که وارد آن  رونق است خیلی ها تش
ــتند که زیان  ــوند. قاعدتا همین افراد هم هس ش
ــی و تحلیل وارد  ــون بدون پیش  بین می کنند، چ
می شوند. باید این عادت را این گونه رواج دهیم که 
اگر می خواهید وارد بازار شوید ابزارهای مدیریت 
جمعی وجود  دارند که بهتر از شما،  بازار را تحلیل 
می کنند و شما بهتر است از این حوزه وارد شوید. 
ــی از ابزارهای مهم تحلیل  جمع بندی این که، یک
ــتند  ــرمایه گذاری هس محوری، صندوق های س
ــد و تجربه خوبی را  ــا هم مقبولیت دارن که در دنی
ــتگی  ــد. دوم صندوق های بازنشس ــت کرده ان ثب
هستند، در حال حاضر صندوق های بازنشستگی 
ما به نوعی صندوق های پس انداز و سرمایه گذاری 
هستند که قرار است منابع را سرمایه گذاری کنند 
و عمدتا هم در بازار سرمایه فعال هستند. ولی این 
ــه عنوان یك نهاد  ــور ما کمتر ب صندوق ها در کش
مالی شناخته  شده اند و به هر شکلی که تشخیص 
دهند، رفتار می کنند. من فکر می کنم روی این دو 
صندوق جمعی بیشتر بتوانیم کار کنیم. خیلی بهتر 
ــت که به تك تك افراد آموزش دهیم و مفاهیم  اس
ــت؟ اوراق مشارکت  ــهم چیس اولیه ای چون »س
ــت؟ تحلیل صورت های مالی چیست؟« را  چیس

آموزش دهیم. 
   براس�اس گفته های آقای س�نگینیان ، 
نهادهای مالی باید ب�ه نوعی متولی آموزش 
ش�وند و به این مقوله ورود کنند. آقای دکتر 

خدارحمی، آیا کانون به عنوان یک نهاد غیر 
انتفاعی در این حوزه خاص عملکردی داشته 

یا اینکه معتقد به ورود به آموزش نیستید؟
ــا یك نگاه  ــت ت دکتر خدارحمی: بدیهی اس
ــود و همه ارکان درگیر  ویژه به فرهنگ سازی نش
ــه نظرم  ــه گرفت. ب ــوان نتیج ــوند، نمی ت آن نش
ــازی و  ــزان بها را تا الان به فرهنگ س کمترین می
ــازی ذاتا یك  آموزش داده ایم ، چرا که فرهنگ س
ــت. هیچ کس از بخش فرهنگ سازی  هزینه بر اس
ــازی انتظار  ــی از جنس فرهنگ س و آموزش های
ــودآوری آنچنانی نمی تواند داشته باشد و این  س
ــت که هنوز نهاد ناظر ما  ــف اس برای ما باعث تاس
ــوان »واحد آموزش و واحد  هیچ واحدی تحت عن
فرهنگ سازی« ندارد. البته اخیرا کارگروهی در این 
ــده است. چیزی که در نهادهای  زمینه تشکیل ش
ــیار روی آن سرمایه گذاری و  مالی معتبر دنیا بس

کار شده است. اما در سایت سازمان بورس حاضر 
نشدیم چنین چیزی را تحت عنوان آموزش داشته 
باشیم. ما از زمان امیرکبیر موضوع فرهنگ سازی 
ــد،  ــن آبله تولید ش ــته ایم. زمانی که واکس را داش
مردم حرف شیادها را گوش می دادند و از واکسن 
ــه رمال ها می گفتند  ــتفاده نمی کردند. چراک اس
ــیطان زیر پوستتان می رود.  ــن بزنید ش اگر واکس
امیرکبیر بابت این قضیه متأسف بود و مسئولیت 
خودش می دانست و می گفت من آن قدر باید مراکز 
آموزشی و مراکز ترویج دانش را زیاد کنم تا افراد به 
جای اینکه حرف آن شیاد و رمال را گوش کنند این 
 )culture( ــوش کنند. فرهنگ حرف علمی را گ
ــت و هم معنی منفی دارد.  در غرب هم  معنی مثب
یك نفر که چاقوکش است می گویند فرهنگ اش 

این است، در فارسی فقط معنی مثبتش را در نظر 
می گیریم. بدین معنی که اگر ما فرهنگ را نسازیم، 
ــازند.   طبیعتا هر چه  دیگران  برای ما،  آن را می س
ــود، در حوزه فرهنگ سازی  نهاد غیرانتفاعی تر ش
ــتری پیدا می کند. از بخش خصوصی  رسالت بیش
نمی شود انتظار داشت به حوزه فرهنگ سازی برود، 
ولی نهادهایی مثل کانون ها که اتفاقا رسالت های 
ــازمان بورس یا حتی  غیرانتفاعی دارند یا مثل س
ــی وزارت خانه ها و  ــتی مثل برخ نهادهای بالادس
ــم. باید یك عزم  ــیما باید همه تلاش کنی صداوس
جدی در این حوزه باشد تا بتوانیم فرهنگ سازی و 
آموزش را به معنای افزایش سطح سواد مالی افراد 
ترویج دهیم و مطمئنا رسیدن به این امر در کوتاه 

مدت، اتفاق نمی افتد. 
    عملکرد واقعی سازمان بورس در زمینه 
فرهنگ س�ازی چگونه است. آیا اصولا نهاد 
ناظر بای�د آم�وزش را در برنامه ه�ای خود 

بگنجاند؟
ــگ و  ــه فرهن ز مقول دکت�ر حس�ینی: ا
فرهنگ سازی صحبت به میان آمد، اگر این مقوله 
آنقدر اهمیت دارد، پس انجام آن کار سختی است. 
ــود فقط با صحبت کردن آن را ایجاد کرد،  نمی ش
چراکه یك امر همگانی است. کارهای سخت وقتی 
به نتیجه می رسد که همه مشارکت داشته باشند. 
ــت که می خواهیم بازار سرمایه را به  یك زمانی اس
مردم بشناسانیم، دو ابزار داریم یکی اینکه تصویری 
ــرمایه یا هر پدیده ای را به مخاطب ارائه  از بازار س
ــت که مخاطب را از نزدیك با  کنیم و یك زمان اس
آن پدیده و  به صورت مستقیم درگیر می کنیم. به 
نظرم این مقوله دوم اثرگذارتر است و واقعا سازمان 
ــرمایه طی چند سال  بورس و دیگر ارکان بازار س
گذشته سعی کرده که با این راهبرد فرهنگ سازی 
ــرمایه کشور یك  ــرایط فعلی بازار س کنند. در ش
واقعیت است  که کسی نمی تواند منکر این موضوع 
ــرکت های کشور در این  شود. وقتی بزرگترین ش
ــی نمی تواند منکر این شود  بازار حضور دارند کس
ــده است. به ما توصیه  که بازار سرمایه معرفی نش
ــدل آدم را گمراه می کند و  ــده جدل نکنیم، ج ش
کدورت ایجاد می کند. من واقعا تعجب می کنم که 
دکتر خدارحمی می گوید سازمان در بعد آموزش 
ــرده و این تا حدودی  ــازی اقدامی نک و فرهنگ س
ــم خواهم  ــاً از همکاران ــت و من حتم عجیب اس
خواست که نه به صورت اعلان رسانه ای، بلکه یك 
ــاده کنند. ما  ــازی آم گزارش در حوزه فرهنگ س
بازار سرمایه را وارد کتاب های آموزشی تلویزیون 
ــریال تلویزیونی، شهرداری و  و فیلم سینمایی، س

 در حال حاضر صندوق های
 بازنشستگی ما به نوعی
 صندوق های پس انداز و

 سرمایه گذاری هستند که قرار
 است منابع را سرمایه گذاری

 کنند و عمدتا هم در بازار
 سرمایه فعال هستند. ولی
 این صندوق ها در کشور ما

 کمتر به عنوان یک نهاد مالی
 شناخته  شده اند و به هر

 شکلی که تشخیص دهند،
رفتار می کنند
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ــا عرض می کنم  ــایر بخش ها کرد ه ایم. صراحت س
ــون کارگزاران، یکی از  کانون نهادهای مالی و کان
ماموریت های اصلی شان بحث آموزش است و اخیرا 
ــازمان می خواهد اقداماتی  در مورد ناشران هم س
ــز مالی را به نوعی وارد این گود  انجام دهد. ما مرک
ــازمان که بازوی کارهای  کردیم. مرکز پژوهش س
ــت از زمانی که آقای دکتر زال پور  ــی ماس پژوهش
آنجا بودند تا زمان دکتر سعیدی و آقای فراهانیان، 
ــت. همه  ــازمان اس ــوز هم مرکز تحقیقاتی س هن
ــازی و آموزشی انجام  این دوستان کار فرهنگ س
می دهند چون ما به این مقوله اعتقاد داریم. البته 
ــما موافقم؛ آن هم این است که  بنده در جایی با ش
ما بعضی از کارهایی که انجام شده است را به اندازه 
کافی معرفی نکرده ایم. به نظرم در حوزه آموزش و 
فرهنگ سازی علاوه بر خود آموزش، اطلاع رسانی 
آن هم بسیار مهم است، اگر در پایان یك دوره یك 
ــمی نژاد به عنوان مدیر توسعه و  ساله، آقای هاش
آموزش سرمایه گذاری به عموم اعلام کند که 10 
دوره آموزشی برای مدیران شرکت ها برگزار شده، 
10 مدیر دیگر هم ترغیب می شوند که بیایند و در 
این دوره ها شرکت کنند. شاید هم  باید این اقدامات 

را بیشتر اطلاع رسانی می کردیم.
   دکت�ر خدارحم�ی ش�ما م�ی خواهید 

نکته ای مطرح کنید؟
دکتر خدارحمی: جمله معروفی است که 
می گوید اگر ما می خواهیم به نتیجه متفاوتی 

ــی را برویم که تا حالا  ــیم، حتماً باید راه برس
ــت  نرفته ایم.  با توجه به اینکه محور این نشس
ــنهادهای  وزیر برای توسعه بازار  بررسی پیش
ــت صحبت کردن  سرمایه است، طبیعی اس

ــام داده ایم، مطرح  ــه کارهایی که انج راجع ب
ــت. همه پیشنهادهایی که مطرح می شود  اس
ــت نه برای کتمان  ــعه اس برای بهبود و توس
کردن زحماتی که تاکنون کشیده شده است. 
ــه هیچ موقع موضوع، بحث فرد و  در این جلس
شخص مطرح نیست، بلکه کلان بازار سرمایه 
ــده راجع به  ــت، صحبت بن مورد توجه ما اس
ــنهاداتی برای بهبود آن  ساختار فعلی و پیش
ــایت »SEC« یك کار  است. به طور مثال س
ــت که روزانه 4  ــده ای که می کند این اس ارزن
ــرمایه گذاران  فقره از مخاطرات جدی که س
ــدار می دهد. مثلًا  با آن مواجه هستند را هش
ــاور  ــه اگر پیش یك مش ــدار می دهد ک هش
سرمایه گذاری رفتید و به شما گفته شد که او 
تضمین میزان مشخصی سود به شما می دهد، 
بدانید این نشانه کلاهبرداری است. بهتر است 
ــعه، از این الگوهایی که جاهای  که برای توس

مختلف تجربه شده، استفاده کنیم .
    چی�زی ک�ه هم�ه مهمان�ان روی آن 
توافق دارن�د، تاثیرپذیری بازار س�رمایه از 
تصمیم هایی اس�ت که نهادهای دیگر برای 
این ب�ازار می گیرند. به نظر ش�ما تش�کیل 
چه »کارگ�روه« ی�ا ورود به چ�ه حوزه های 

 اگر ما می خواهیم به
 نتیجه متفاوتی برسیم

 حتماً باید راهی را برویم
 که تا حالا نرفته ایم. همه
 پیشنهادهایی که مطرح

 می شود برای بهبود و
 توسعه است نه برای کتمان
 کردن زحماتی که تاکنون
 کشیده شده است . بهتر

 است که برای توسعه، از این
 الگوهایی که جاهای مختلف
تجربه کردند، استفاده کنیم

رد
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خاص تصمیم گیری می توان�د به اینکه بازار 
س�رمایه کمتر تأثیر پذیر باشد، کمک کند؟ 
)به ط�ور مثال تش�کیل کارگروه مش�ترک 
ب�ا بانک مرکزی ی�ا حضور داش�تن نماینده 
بازار س�رمایه در جلس�ات هی�ات وزیران، 
شوراهای عالی مختلف و تمام آن نهادهایی 
که تصمیم هایشان روی بازار اثر می گذارد.(

ــش  ــرای کاه دکت�ر قالیب�اف اص�ل: ب
ــرمایه از تصمیم های سایر  تاثیرپذیری بازار س
ــان  ــت که بازار عکس العمل نش حوزه ها نیاز اس
ــفاف  ــرمایه ش دهد. زمانی می توانیم از بازار س
ــوی  صحبت کنیم که زمانی که تصمیمی از س
نهاد یا سازمان تصمیم گیر گرفته می شود، بازار 
ــان دهد. البته این مسأله  به سرعت واکنش نش
در حال حاضر هم وجود دارد و هر تصمیمی که 
ــود، با واکنش  ــرمایه گرفته می ش برای بازار س
فعالان سرمایه روبه رو می شود. منتهی مشکلی 
ــدد مراکز تصمیم گیری و حتی  که ما داریم، تع
تعدد تصمیمات است. به هر حال اگر تصمیمی 
منطقی باشد در یك مقطع باید همین تصمیم 
ــود، ولی ما  ــد و براساس آن عمل ش پابرجا باش
ــا مدام تغییر می کند و با  می بینیم که تصمیم ه
ــود.  یك تصمیم، وضعیت صنعت زیر و رو می ش
به نظرم حوزه ای که باید روی آن کار کرد، همین 
ــکیل کارگروه هم می تواند  ــت. اما تش حوزه اس
ــن کار مهمی  ــد. در واقع ای ــده باش کمك کنن
ــت که دولت می تواند انجام دهد. در دنیا در  اس
ــت ارز، هیچ وقت هیچ نهادی تصمیم  مورد قیم
ــد.  نمی گیرد که قیمت ارز یك عدد خاصی باش
ــاس  خرید و فروش واقعی  چون قیمت ارز براس
ــم متغیرها یا  ــود. باید اجازه دهی تعیین می ش
ــتند،  همه  عواملی که در اقتصاد تأثیرگذار هس
در یك شرایط رقابتی تعیین شود. چون اگر جز 
این باشد بازار نمی تواند تحلیل کند، چون باید 
ــازار را بخواند. اگر  ــن  تصمیم گیرنده های ب ذه
ــود، قطعا بازار سرمایه  نرخ ها در بازار تعیین ش
ــل و پیش بینی کند و به  می تواند روی آن تحلی

آن عکسل العمل نشان دهد. 
    اجازه دهید نظر نماینده نهاد ناظر را هم 
داشته باشیم. آقای دکتر حسینی، سازمان 
به چه میزان در حوزه های تصمیم گیر اقتصاد 

دخیل است  و اصولا قدرت مانور دارد؟
دکتر حسینی: دوستان مسوول ما در سازمان 
ــا را انجام  ــه این کاره ــعی می کنند هم بورس س
دهند. در سال 85 اولین جلسه ای بود که در سطح 
ــرکت کردیم. همین نکته ای که  هیات وزیران ش

آقای دکتر سنگینیان در مورد سهم صندوق های 
ــرمایه گذاری مطرح کردند را در آن جلسه ارائه  س
ــت صندوق های  ــم. آن زمان موضوع مالکی کردی
ــتگی در بورس به عنوان یك ایراد مطرح  بازنشس
ــای جهانی، توضیح  ــتناد به آماره بود که ما با اس
دادیم که در سال 1997 حدود 45 درصد مالکیت 
بازار سرمایه برای بازنشستگی و صندوق هاست. تا 
امروز که از هر فرصتی در جلساتی که با مسوولان، 
ــتفاده  ــتیم، اس ــس، دولت، قوه قضائیه داش مجل
کردیم. همین موضوع را پی گرفته ایم. در جلساتی 
که با مجلس، مدیران صنایع و بخش های مختلف 
اقتصادی داشته ایم، این بحث ها را مطرح کرده ایم. 
ــئولان را وارد  ــی باید ما مس ــاد دارم در جای اعتق
ــئول  ــای وزیر، فلان فرد مس ــود کنیم یعنی آق گ
ــاص را در بازار  ــی که کردی این اثر خ این صحبت

سرمایه دارد. 

    نماینده نهادهای مالی و تأمین سرمایه ها 
در این مورد چه نظری دارند؟

ــم دو تا نکته  دکتر س�نگینیان: می خواه
ــم؛. اولین نکته این  ــتان اضافه کن به بحث دوس
است که اگر ما بخواهیم بازار سرمایه را به نوعی 
ــم باید بازار  ــای دولتی ها وارد کنی در تصمیم ه
سرمایه را به اندازه کافی بزرگ کنیم. مدت ها بود 
که اندازه  ما نسبت به دولتی ها، یك بازار 15 تا 20 
ــرایط فعلی روی عدد حدود  درصدی بود. در ش
ــتیم و اگر به یك فضایی برسیم  40 درصد هس
ــد، دیگر  ــه بالای 50 درصد برس که این عدد ب
نمی توانند ما را نادیده بگیرند. آن وقت است که 
الزاما تصمیم گیران باید شما را در تصمیماتشان 
ــم که در  ــه تلاش هایی ه ــر بگیرند. هم در نظ

ــازی در نهادها  ــزار و فرهنگس حوزه طراحی اب
انجام شده، سعی بر این بوده که بازار بزرگ تر و 
قوی تر داشته باشیم. دوم اینکه من فکر می کنم 
کشورهای شبیه به ما )که خیلی ارتباط سازمانی 
ــود ندارد.(  ــن نهادها وج ــازی  بی در تصمیم س
ــمتی بروند که مدل نظارتی شان را به  اگر به س
سمت مدل متمرکز و تك ناظری ببرند، موفق تر 
باشند. شاید جا انداختن این موضوع در ساختار 
قانون گذاری سخت باشد، ولی تجربه نشان داده 
ــبیه ما هستند نمی توانند  که کشورهایی که ش
ــته باشند  بین نهادهای خود تعامل خوبی داش
ــوند که بین  و بعضی وقت ها وارد فضایی می ش
ــرایطی  آنها رقابت وجود دارد. نتیجه چنین ش
ــود. ایجاد یك  اتخاذ تصمیمات پراکنده می ش
مقام ناظر و متمرکز در بازار اعم از بازار سرمایه و 
تمرکز این تصمیم گیران می تواند به اینکه بازار 
ــته باشیم، کمك کند. این تجربه  بزرگتری داش
در کشورهایی که در آغاز توسعه مالی هستند، 
صورت گرفته و فکر می کنم ما هم در شروع فاز 
توسعه مالی هستیم و این ساختار می تواند به ما 

کمك کند فضای بهتری داشته باشیم. 
    آق�ای میرصانع�ی، ب�رای جمع بن�دی 
مباح�ث مطرح ش�ده اگ�ر نکت�ه ای مدنظر 

دارید، مطرح کنید؟
میرصانعی: معتقدم روش فرهنگ سازی 
ما نیاز به تغییر دارد. از سال 86 تاکنون محوریت 
فرهنگ سازی روی موضوع »سرمایه گذاری 
ــدن« و نگاه  ــدت«، »تحلیل محور ش بلندم
ــرمایه گذاران خرد متمرکز بوده  حرفه ای س
ــالا تغییرات زیاد  ــت. اما از آن موقع تا ح اس
ــت. شرکت های  در بورس صورت گرفته اس
سبدگردان ایجاد شده اند، رکن های مشاوره 
سرمایه گذاری، صندوق های سرمایه گذاری و 
برخی نهادهای دیگر به وجود آمدند و طبیعی 
است که روش فرهنگ سازی ما هم باید تغییر 
ــایر  کند. وقتی به تلویزیون می رویم یا در س
ــانه ها ورود می کنیم. دیگر نباید موضوع  رس
ــوی را مطرح  ــهم بلندمدت یا پرتف خرید س
کنیم. چون اصلًا نباید توصیه به خرید سهام 
ــرمایه گذاری در صندوق های  ــه س کرد، بلک
ــود. پیشنهاد  ــرمایه گذاری باید ترویج ش س
ــهامداران  ــای اینکه تربیت س می کنم به ج
ــردم را با صندوق های  حرفه ای باید عموم م
ــنا کنیم. در کل اینکه،  ــرمایه گذاری آش س
معتقدم ترویج فرهنگ سازی مان باید نسبت 

به گذشته قدری متفاوت باشد. 

 اولین نکته این است که اگر
 ما بخواهیم بازار سرمایه

 را به نوعی در تصمیم های
 دولتی ها وارد کنیم باید
 بازار سرمایه را به اندازه

 کافی بزرگ کنیم. در شرایط
 فعلی روی عدد حدود 40

 درصد هستیم و اگر به یک
 فضایی برسیم که این عدد

 به بالای 50 درصد برسد،
 دیگر نمی توانند ما را نادیده

بگیرند


