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دادگاهی که از وکلای ایرانی شکست خورد
روایت معاون حقوقی بانک مرکزی از رفع توقیف پول‌های ایران 
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انتظاری که بازار از تمامی دولت‌ها دارد
واقعیت آن اســت که در این سال‌ها چند اشتباه 
جــدی نســبت بــه بــازار ســرمایه اتفاق افتــاد که 
بســیار مؤثر بــود. موضــوع مهمی که بــا ماهیت 
بازار ســرمایه مرتبط اســت آن است که متولیان 
ایــن درک برســند کــه ســاز و کار  بــه  امــر بایــد 
متناسب با بازار سرمایه بر این نهاد حاکم باشد. 
در حالیکه در برخی مقاطع با مســائلی همچون 
قیمت‌گذاری دســتوری و حتی اراده به دستور به 
نهادهای مالی برای خرید و فروش هم مواجه بودیم که اساســاً با ذات هر 
نوع بازاری در تضاد است حال این موضوع در مورد بازار سرمایه که ویژگی 
آن شفافیت و نقد شوندگی بالاست، بیشتر خود را نشان می‌دهد.‌ زمانی‌که 
خــارج از قواعــد بازار ســرمایه تصمیم‌گیری می‌کنیم این بــازار کارکردهای 
خود را از دســت می‌دهد. البته مواردی که مطرح می‌شــود تنها مختص به 
دولت فعلی نیســت بلکــه در تمام دولت‌های پیشــین به‌عنــوان یک رویه 
تکــراری در بازار ســرمایه رخ داده اســت امــا به‌دلیل حساســیت بالای بازار 
ســرمایه در ســال‌های 98 و 99 آســیب‌های چنیــن رویــه و تصمیماتــی در 
دولت فعلی خود را بیش از گذشــته نمایان کرد. نکته بعدی آنکه در تمام 
دولت‌ها این سیاست‌ها بسته به اقتضائات سیاسی مثلًا اینکه به چه میزان 
کســری بودجه داشــته‌اند، دوره‌های رونق و رکود را چگونه سپری کرده‌اند و 
میزان فروش نفت‌شــان چقدر بوده اســت، اجرایی شــده‌اند. به‌عنوان یک 
نمونــه برجســته همــواره بــازار ســرمایه از ناهماهنگی نهادهای سیاســی و 

اقتصادی در مقابل توسعه بازار رنج برده است. 
ایــن نگرانــی وجــود دارد کــه چنیــن مســأله‌ای یعنــی ناهماهنگــی بیــن 
دســتگاهی در دولت بعد هم وجود داشــته باشد. علاوه بر اینها باید اضافه 
کرد که بخشــی از نوســانات و مشکلات کنونی بازار ســرمایه از اقتصاد کلان 
ناشــی می‌شــود. طبیعتاً اگر در اقتصاد با شوک‌های ارزی و تورم بالا مواجه 
باشــیم حرکت جریــان نقدینگی در بازارهای مختلف وجود داشــته باشــد 
سیاستگذاری دربازار ســرمایه اقدام دشواری خواهد بود. مسأله دیگری که 
فعالان بازار ســرمایه نگران بروز آن در دولت آینده هستند به این موضوع 
ارتبــاط دارد کــه نهادهایــی که متخصــص امور اقتصادی نیســتند بــه بازار 
ســرمایه ورود کنند.بــازاری که اتفاقاً باید ســازوکارهای اقتصــادی کاملی بر 
آن حکمفرما باشــد. روی ناخوش این اتفاق بر بازار ســرمایه زمانی خود را 
نشان می‌دهد که با تصمیمات ناکارا در بازار سرمایه مواجه می‌شویم. این 
شــرایط موقعیتــی را به مدیران تحمیل می‌کند که ســخت تصمیم بگیرند 
یا حتی ترجیح بدهند که اصلًا تصمیم نگیرند که این موضوع آســیب‌های 

فراوانی با خود به همراه دارد.
در پایان می‌توان به دولت آینده 3توصیه داشت:

نخســت آنکــه نوســانات اقتصــادی کاهــش یابــد. که بــرای تحقــق این 
مهم دو راهکار پیشــنهاد می‌شــود، ابتــدا تثبیت وضعیــت اقتصادی ایران 
در اقتصــاد بین‌الملــل و ســپس تصحیح سیاســت‌های نادرســت داخلی. 
در مرتبــه دوم بایــد بــه همســویی سیاســت‌های اقتصــادی در بخش‌هــای 
مختلف با تمرکز بر توســعه بازار ســرمایه اشاره کرد. در حالی که هم اکنون 
با تناقض‌های قابل تأملی در این زمینه مواجه هســتیم. در مورد ســوم هم 
باید توســعه زیرســاخت‌های حقوقی و قانونی در بازار سرمایه مد نظر قرار 

بگیرد.

کارشناسان بازار سرمایه به »ایران« پاسخ دادند

اولویت‌های بورسی رئیس جمهوری سیزدهم
پارســال همین وقت‌هــا که هنوز بــازار آن روی ســکه را 
نشــان نداده بــود و رکوردهــا یکی پــس از دیگــری جابه‌جا 
می‌شــد کمتر کســی گمان می‌کرد بورس به کلید واژه مهم 
مردان سیاســت در انتخابــات 1400 تبدیل شــود. اما دقیقاً 
این‌طور شــد. فــارغ از میــزان اثر‌گــذاری و درســت و غلط 
بــودن راهکار‌های ارائه شــده، نامزدهــا در بکار بــردن واژه 
بــازار ســرمایه از یکدیگر ســبقت می‌گرفتند کــه این اتفاق 

یک پیام مهم دارد»بازار سرمایه با ذی نفعان میلیونی‌اش 
نمی‌تواند در کنج پستوی اقتصاد قرار بگیرد، باید قدر ببیند 
و بر صدر بنشــیند« حالا هم پس از مشــخص شــدن رئیس 
قــوه مجریه گمانه زنی‌ها درباره تیم اقتصادی او آغاز شــده 
اما آنچه مســلم اســت دولت آینده با هر تیمــی باید برای 
بازار ســرمایه اســتراتژی و برنامه عملیاتی داشــته باشد. ما 
هم در »ایــران« ایــن موضوع را دنبــال کردیم تــا با اطلاع 
از دغدغه‌هــای اهالــی بــازار اولویت‌هــای بورســی دولت 

سیزدهم را از آنان جویا شویم که در ادامه می‌خوانید.

 علی اسلامی بیدگلی
دبیرکانون نهادهای 

سرمایه گذاری
 سپیده پیری

خبرنگار

  اولویت‌های بازار سرمایه از اقتصاد کلان جدا نیست

8 پیشنهاد برای آینده بازار
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بازار سرمایه با ایفای نقش 
واســطه‌ای میان پس‌اندازها و 
نیازهای ســرمایه‌ای شرکت‌ها 
و دولت‌هــا یکی از ارکان رشــد 
مــی‌رود.  به‌شــمار  اقتصــادی 
این بازار با ایجاد نقدشوندگی 
در دارایی‌هــا به تشــکیل ســبد 
سرمایه‌گذاری برای افراد و نهادها متناسب با درجه 
ریسک‌پذیری ایشان، نقش مهمی در تحقق اهداف 
مالــی و اقتصــادی آحاد اقتصــادی ایفــا می‌کند. در 
ایــن راســتا اولویــت سیاســتی دولــت آتــی در حوزه 
بــازار ســرمایه جدای از سیاســت‌های مــورد نیاز کل 
اقتصاد نیســت. لذا در حــوزه کلان اقتصادی حذف 
قیمت‌گذاری در زنجیره تولید و استفاده از کمک‌های 
رفاهی مســتقیم به‌جای تعیین قیمت دســتوری از 
سیاســت‌های مورد انتظار برای حفظ تــوان تولید و 
رقابت‌پذیــری آن در بازارهــای داخلــی و صادراتــی 
اســت. همچنیــن متوازن‌ســازی بودجــه دولــت بــا 
کاهــش ایجــاد موج‌هــای تورمــی، بــه ایجــاد ثبــات 
اقتصادی که لازمه تشکیل سرمایه و رشد اقتصادی 
است کمک شــایانی می‌کند. در همین راستا، ایجاد 
سهولت در افزایش ســرمایه، پذیره‌نویسی از طریق 
صرف سهام، ایجاد شرکت‌های پروژه‌محور و انتشار 
انواع اوراق بدهی از اولویت‌های توســعه نقش بازار 

سرمایه در بخش واقعی اقتصاد است.
در طــرف عرضه منابــع ســرمایه‌گذاری، تکمیل 
زنجیــره ارزش مدیریــت دارایی لازمه رشــد و بهبود 
تقاضای مدیریت دارایی و تشــویق به سرمایه‌گذاری 
بلندمــدت و حرفــه‌ای اســت. بــه ایــن منظــور، لازم 

اســت با به کارگیری مکانیزم‌هــای مخلتف از جمله 
مالیات، انگیزه سرمایه‌گذاری مستقیم و کوتاه‌مدت 
کاهــش یافتــه و ســرمایه‌گذاری بــه ســمت افق‌های 
میان‌مــدت یا بلندمدت ســوق یابــد. در این صورت 
فرایند ســرمایه‌گذاری پس‌اندازهای فردی و نهادی 
مدیریــت  صاحب‌نــام  شــرکت‌های  محوریــت  بــا 
دارایــی انجــام و بــا لحــاظ‌ شــدن مدیریــت ریســک 
ســبد و اولویــت‌ منافــع مشــتریان دنبــال می‌شــود. 
مهم‌ترین شــاخصه بهبود در تکمیل زنجیره ارزش 
مدیریت دارایی توسعه صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
)سهامی یا درآمد ثابت( است که هر کدام بر اساس 
یــک یــا ترکیبی از اهــداف ســرمایه‌گذاری و بــا درجه 
ریســک‌پذیری متفاوتــی طراحــی شــده و بــه مدیــر 
دارایی کمک می‌کند بهترین ترکیــب دارایی را برای 

مشتری خود پیشنهاد دهد.
عــاوه بر مــوارد فــوق، ضــروری اســت مدیریت 
حرفه‌ای بر هلدینگ‌ها و شرکت‌های سرمایه‌گذاری 
دولتــی یا شــبه‌دولتی و شــرکت‌های موضوع ســهام 
عدالت به طور مثال شــرکت‌های اســتانی که میزان 
دارایی تحت مدیریت آنها رابطه تنگاتنگی با کلیت 
بازار ســرمایه دارد ایجاد شــود. در این راستا ضروری 
اســت در نظــام حاکمیتی این شــرکت‌های بازنگری 
شــده و حتی‌الامکان قواعدی بر ســرمایه‌گذاری این 
شرکت‌ها حاکم شــود تا منابع قابل توجه )در حدود 
۳۰۰ همــت( دارایــی ایــن شــرکت‌ها بــا تصمیمات 
غیرقابل توجیه در پروژه‌های بدون توجیه اقتصادی 
هــدر نرفتــه بلکــه در حــوزه طرح‌هــای توســعه‌ای 
شــرکت‌های بــزرگ فعــال در بــازار ســرمایه مــورد 

استفاده قرار گیرد.

برنامه‌ها و سیاســت‌های اقتصادی و 
اتخاذ سیاست‌های پولی و مالی با کیفیت 
و متناسب با ســاختار اقتصادی است که 
می‌توانــد موجبــات بهبــودی وضعیــت 
معیشــت مردم و اقتصاد کشور را فراهم 
کند. پایداری و کامیابی و نگرش پروژه‌ای 
و منظومــه‌ای سیاســت‌های بلنــد مدت 
اقتصــادی دولت‌هــا، راه بــرون رفــت از چالش‌هــای اقتصادی 
است. همچنین اصول حکمرانی اقتصادی در استفاده از تجربه 
سایر کشــورها در سیاســت‌های توســعه اقتصادی و به‌کارگیری 
تئوری‌های علم اقتصاد روز نهفته اســت. از ســوی دیگر کشور با 
مشکلات اقتصادی بسیاری مواجه است که بخشی از آن مربوط 
به تحریم‌هاست اما بخش مهم دیگری از آن در گرو تصمیمات 
و عملکــرد مدیریــت اقتصــاد اســت. اســتفاده از ظرفیــت بازار 
ســرمایه بــرای دولــت مانعــی نــدارد امــا نــه بــه قیمــت ایجاد 
مشــکلات برای ســهامداران خرد. تــا کنون نکات قابــل توجه و 
مؤثری در جهت بهبود وضعیت بازارسرمایه از جهات مختلف 
مطرح شده اما تأمین خواسته کل فعالان بازار امکانپذیر نیست 
و در ایــن زمینه اختلاف نظر هــم وجود دارد .فضای کنونی بازار 
سرمایه طی 2 ســال گذشته با افزایش ضریب نفوذ سهامداری 
از 6 میلیون فعال بورســی هم اکنون حداقــل 50 میلیون نفر از 
تصمیمات سازمان بورس تأثیر می‌پذیرند و چنانچه به هردلیل 
مسئولان اقتصادی و دولت بخواهند نظرات خود را بدون توجه 
به تأثیرات نامطلوب آن بر منافع سایر سهامداران و فعالان بازار 
سرمایه دیکته کنند، موجبات ضرر و زیان اکثریت سهامداران را 
فراهــم می‌کنند. صحبت‌های مطرح شــده درخصوص بورس 
تلاش در جهت بازگشت اعتماد از دست رفته پیشین به بورس 
است و برای هموار بودن شرایط انسجام و اقتدار در دولت جدید 
این هدف قابل دســترس است. در همین رابطه و به‌دلیل افت 
قابــل توجه ســطح عمومی قیمت‌ها و شــاخص در بــورس به 
میزان 40 درصد طی چند ماه گذشته، هم اکنون شاهد استقبال 
خریــداران و فعالان بازار از بورس هســتیم و می‌توان هم اکنون 
بورس را در دو بخش متمایز توصیف کرد.اول شــرکت‌هایی که 
به‌دلیل اصلاح قیمت و وضعیت عملکرد سود و زیان مناسب 
کمتر از ارزش ذاتی و یا نزدیک به آن معامله می‌شوند و دوم آن 
دسته از شرکت‌هایی که به‌دلیل دام گره معاملاتی و حجم مبنا 
کمــاکان بیش از ارزش ذاتی معامله می‌شــوند و موجب کندی 

حرکت مثبت بازار هستند.

2رئیس سازمان به‌دلیل عدم همخوانی خواسته‌های دولت 
و منافع ســهامداران خرد مســتعفی شــدند! تمامی مســئولان 
ایرادات و نکات قابل بررســی بازار را بخوبی می‌دانســتند و هم 
اکنون نیز بدور از موضع ســازمانی خود به این اشــکالات اذعان 
دارند و حداقل ازلحاظ تئوریک می‌دانند چه نکاتی می‌تواند بازار 
را به تعادل برســاند اما مجال و امکان اجرای تصمیم دراختیار 
ندارند چون مصالح بســیاری از ســوی مسئولان بالادست مانع 
اجــرای راهکارهــای لازم بــرای حل و فصل چالش‌ها می‌شــود.
با آســیب شناسی این وضعیت به این نتیجه می‌رسیم که نگاه 
کوتاه مدت دولت‌ها و استفاده از ظرفیت بازار سرمایه در جهت 
تأمین منابع و کاستی‌هایی که ممکن است در تراز عملیاتی‌شان 
وجود داشته باشد با منافع و اهداف بلند مدت سایر سهامداران 
متعــارض اســت.در پایــان می‌تــوان تصمیمــات لازم در حوزه 
بازار ســرمایه را کــه از گروه مدیران اقتصادی و مشــاوران رئیس 

جمهوری منتخب انتظار می‌رود در موارد زیر خلاصه کرد:
 اصلاح قانون بازار اوراق بهادار با محوریت تصدی مسئولیت 
بخش خصوصی در شورای عالی بورس و محدودیت در امکان 
جابه‌جایی رئیس و اعضای هیأت مدیره سازمان بورس اصلاح 
و یــا تغییــر ترکیب شــورای عالی بــورس با محوریت اشــخاص 

حرفه‌ای و بخش خصوصی
 اجــرای اصــل 44 قانــون اساســی و کاهــش تصدی‌گــری و 

مدیریت دولت بر بنگاه‌های اقتصادی
 الــزام بــه اجــرای قواعد وضع شــده از ســوی ناشــرین 

درخصوص نصاب سهام شناور آزاد
 لزوم توجه بیشتر به نحوه تأمین مالی صنعت و تولید از بازار 
اولیــه و اهمیت و نقش بازار ســرمایه در تأمین مالی بنگاه‌های 

اقتصادی کشور با محوریت بخش خصوصی.
 درک منافع مشترک، وفاق و ثبات در تصمیمات اقتصادی
 به‌رســمیت شــناختن اســتقلال ســازمان بــورس به‌عنــوان 
مؤسســه عمومی غیر دولتی حرفه‌ای )نه به‌عنوان قلک تأمین 

نقدینگی دولت(
 حــذف تدریجــی دامنــه نوســان قیمــت و کاهــش دخالت 
دســتوری در امور شــرکت‌های بورســی و تحمیــل قیمت بدون 

توجه به مکانیزم عرضه و تقاضای بازار
 چنانچه برنامه‌های عملیاتی و منســجمی در زمینه مرتفع 
نمودن ایرادات گذشته در وضعیت اقتصاد کشور به اجرا درآید 
می‌توان چشــم‌اندازی شــفاف و رو به رشــد برای بازار سرمایه و 

بورس ترسیم کرد.

 حسین علاقه‌مندان
مدیرعامل شرکت 

سرمایه‌گذاری توسعه 
ملی

فردین آقا بزرگی
 کارشناس ارشد بازار 
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