
دوشنبه   دارایی(    نیحس  ،۱۴۰۰آذرماه    ۱۵روز  و  اقتصادی  امور  )وزارت  اقتصادی  امور  پژوهشکده  دعوت  به  تبریزی  سلسله در  عبده 

در مورد    ،سابق سازمان بورس و اوراق بهادار  سیرئ  ،یدکتر دهقان دهنو  یجلسه آقا   نی در ا   .شرکت کرد  یاصلاحات اقتصادهای  نشست

 .پرداخت یدر جلسه به ذکر نکات زیمقاله ن نیا  بحثِ پنلِ یاز اعضا  یکیبه عنوان  هدکتر عبد .صحبت کرد «هیاصلاح بازار سرما»

پنج    یمورد و  نیدر ا   ؟«ن را توسعه دادآ  دیمهم است و با  هیچرا بازار سرما» که  آغاز کرد  نکته    نیبحث خود را با ا   یدهنو   دهقان دکتر  

 :مشخص کرد ریز نیرا با عناو تیمحور پر اهم

 . عمناب ةنیبه صیو تخص ،سکیر تیریمد ،ثروت ةتوسع ،یگذارهیسرما تیتقو ،اقتصاد  یمال نیمتأ

  ن یمأت  ،۱۳۹۹فت در سال  . دکتر دهقان گذکر کرد  «یبازار بده»و    «هیسرما  شیافزا »  ،« سهام  ةیاول  ةعرض»را    یمال  نیمأت   یسه مجرا   یو 

. وجود داردهم  کیفیت  تأمین مالی بی  ،هر دو بازاردر  کرد که    دیتاک  بوده است. وی  هابانک  یمال  نیمأت  درصد  ۴۰  برابر هیبازار سرما  یمال

خود   حیدر توض  همورد دکتر عبد  نیا   در  دانست.نفر    ونیلیم   ۹حدود  را  ها  صندوقدر    یگذارهیسرما  یواحدها  ةتعداد افراد دارندوی  

با    یواحدها  گانبه دارند  ،یبانک  ةسپرد  یبه جا  ،دارندگان واحدها  ن یاز ا   یاریبس  کهآن   لحاظ به    ،رقم بالا  نیرغم ا خاطرنشان کرد که به

 ی گذار هیسرما»  ، پسکم است  اریهنوز بس  کنندی م  یداریسهام را خر  هایصندوق  یکه واحدها  یتعداد کسانو    ،اندل شدهبددرآمد ثابت  

ادامه داد که   دهدکتر عب  .پردازند ی م  ة سهامبه معاملمستقیم    خود  گذارانهیسرما  ةرواج ندارد و عمدچندان    رانیدر بازار سهام ا   «م یرمستقیغ

 ن یوی معتقد است بد  .کرد  تیحمادر بورس    «می رمستقیغ  یگذارهیاسرم»  ة و اشاع  یگذارهیسرما  یها صندوق  ةبا قدرت از توسع  دیبا

. عبده کرد  تیحما  یگذاره یسرما  ی هابه صندوق  هیاول   یهاعرضه  ةملاحظقابل  صیتخص  لیاز قب  ،یزشیانگ  یهاروش  ةاز همباید  منظور  

 . درصد برآورد کرد ۶و حدود  نییپا اریرا بس GDPبه  «می مستقغیر یگذارهیسرما»درصد  تبریزی

آنان    دیشا  ،شدیسهام همراه نم  م ی مستق  دیبا خر  هی بازار سرما  به  ۹۹و    ۹۸  یهااشاره کرد که اگر اقبال مردم در سال  یز یعبده تبر  نیحس

  . شد   زیخانوارها شامل سهام نثروت عموم  سبد    ،رانیبار در ا   نیاول  یسال برا . در این دو  ماندندیم  یبازار باق  نیدر ا   یتریطولان  یهاسال

 د، گذاشتمیسهام    عرصةبه  پای    یگذار ه یسرما  یهاصندوق . اگر این انبوه خانوارها از مجرای  بازار به اعتماد آنان صدمه زد  دیداما افت ش

 یو  ؛متفاوت است  یگذاران با امکانات مالهیسرما  نیبازار ب  میمعتقد به تقس  هدکتر عبد  .بودیتر مشدهکنترل   اریبسدر بازار سهام  نوسانات  

-گذاری مشترک ضمانتسرمایههای  باید به سمت صندوق  ۹۹و    ۹۸  یهاسال  یِتومان  ونیل یم  ۲۰تا    ۱۵گذاران  هیکه سرما  بر این عقیده است 



  شتریب  اریبسدر بازار  ها  متیق  شی افزا   در  ه یبازار سرما  رانیمد  ط ایاحت  بیترت  نیبه ا   شدند.می  هدایت   (principal guaranteed)شده  

پس از   ، وشدندیها محدود ماز صندوق  یگذارهیسرما  یواحدها  دیفقط به خر   دیبا  منابعتومان    ونیلیم  ۱۰۰تا    مثلاً  گذارانِهیسرما  .شدیم

ی  گذارهیسرما  (.تومان منابع داشتند  ونیل یم  ۵۰۰حداقل    یافتند )برای مثال، موقعی کهیسهام م مستقیم    دی خر  ةاجاز  ،بازاردر  چند ماه تجربه  

 گذارانی برای سرمایه  (private equity)  یخصوص  یگذارهیسرما  یهاو صندوق  (venture capital)  ریپذسکیر  یهاصندوقدر  

مختلف    یمال  یها با توان  گذارانهیسرما  نیب  ار باز   میتقس  هدکتر عبد  . باشند  هیدر بازار سرما  ییتومان دارا   اردهایلیمالک ممیسر شود که    دیبا

   .انجامدیبازار م یی به سلامت و کارا  یبندم ینوع تقس نیو معتقد است ا  ،داندینم زیآمضیتبع یرفتاررا 

و خروج از   دیدرصد را معادل گرفتارآمدن در دام فقر نام   ۲۰درصد به    ۴۰ثابت در کشور از    ةیسرما  ل یکاهش تشک  یدکتر دهقان دهنو

 ه یسرما  لیکه تشک  دهیرس  ییبوده و کار به جا  یروند نزول  نیا   ،۹۰  ةده  یهاتمام سال  ی شد ط  ادآوری  یو   .کرد  یابیمشکل ارز  اریآن را بس

 ة در توسع  هیبه نقش بازار سرمادر این مورد    یدهنو  بحث  سوم  ور. محدر حال کاهش است  هیسرما  یکمتر از استهلاک است و موجود

در حال حاضر  )  دنرسی سال م  ۶۵  تر ازبه سن بالا  انیرانیا   از  درصد  ۲۰از    ش یب  ،۱۴۲۰شد که تا سال    ادآوری  یواختصاص داشت.  ثروت  

   (.درصد است ۸ ای ۷عدد  نیا 

ا  با  ارتباط  بازنشستگ  ،مسئله  نیدر  به بحث  از   هدکتر عبد  .پرداخت   یبازنشستگ  یهاصندوق  تیو ضرورت اصلاح وضع  یدکتر عبده 

 نیمأمعتقد است که صندوق ت  یوصحبت کرد.  مکمل در بورس    یبازنشستگ   یهاها و بسط صندوقصندوق   نیشدن ا هیلاچندضرورت  

به    هیشب)  «یشرکتسازمانی و    یبازنشستگ  یهاصندوق» مکمل به شکل    یبازنشستگ  یها ها باشد و صندوقحداقل  یپاسخگو  دیبا  یاجتماع

   .رندیشکل گ ،است انتقالآنها قابل یکه در بورس واحدها  یخصوص یبازنشستگ یهاصندوق ایو  (انیفرهنگ  ةریذخ دوقصن

 . کشاند  هیبازار سرما  ةتوسع  یرهایمسرا به  بحث  ،  بازار  ةتوسع  چراییچهارم و پنجم    یدکتر دهقان پس از بحث در مورد محورها   در ادامه

-لیسازمان تسه»   ،«یشرکت  تیو حاکم  یداربنگاه»  ،«یمال  ینهادها  ةتوسع»  ،«دولت  یاقتصاد  یگذاراستیس»محور    ۵به    ی و  ،حوزه  نیدر ا 

 یصاداقت  یگذاراست یس»  ی عنی  اول  محور  از  فراترکه سخنران  قدر نبود    آنبحث  فرصت    ،البته  .پرداخت  «یا درجه  ۳۶۰  شیپا»و    «رگ

  دولتِ به حضور    یعنی  ؛پرداخت  «هیحضور دولت در بازار سرما»نخست به    یو  ،دولت  یگذاراستیدر مورد س  « به بحث بپردازد.دولت



 ار یدر اخت  تیری از نظر مد  ی% سهام بورس۷۸از آن بود که کنترل    یارائه کرد حاکوی  که    یآمار مهم.  هیدر بازار سرما  ریمد  مالک و دولتِ

 : بود ریآمار دکتر دهقان به شرح ز زیر .دکنیم تیریها در بورس را مددرصد از از شرکت ۲۲ یدولت است و فقط بخش خصوص 

 ٪ ۱۷بخش نفت   

 %  ۲مستضعفان  ادیبن

 ٪ ۱۵وزارت صمت 

 ٪ ۷ ی بانی وزارت دفاع و پشت

 ٪ ۱۸تعاون رفاه و وزارت  

 % ۳فرمان امام  یی ستاد اجرا

 ٪ ۱۷وزارت امور اقتصادی 

در   یسازخصوصی  اگر  که  بود  معتقد  ، ودانستیم   یسازیتر دولت در بازار را طبعاً در خصوصحل حضور کمرنگراه  دکتر دهقان

تحت نظر    دینبا  دولتی  یهابنگاه  یعنی  ؛وجود دارددولتی    یبا بنگاه اقتصاد  یلزوم قطع ارتباط دستگاه تخصصنباشد،  مدت ممکن  کوتاه

دکتر دکتر   دیشدت مورد تاک که به  اینکته  .جدا باشد   یبنگاه دولتادارة  از    دیوزارتخانه با   یگذاراستیبلکه نقش س  ،دنباش  گذاراناستیس

   .بود زیعبده ن

نگاه   تیحاکم»   به   زیو ن  «رانیها و مدعملکرد بنگاه  یابارزی»   ، بهدر مورد حضور دولت در بازار  «و افشا  تیشفاف  تیتقو»دکتر دهقان به  

 بر»  ، ویمورد  نیدر ا   .مربوط بود  «یصنعت  یگذاراستیس»  هب  یمحور دوم بحث و  .اشاره کرد  زین  یدولت  یهادر سطح بنگاه  «یدآورسو

ب  دیتاک  «یدستور  یگذارمتقی  از  برگشت و  با دولتچشم   نییتع»ضرورت    رفراوان داشت  بنگاه  رفتار  به حقوق  عدم»و    «انداز  تجاوز 

   .اصرار ورزید  «یردولتیسهامدار خرد و غ 

دیگر عناوین   .بود «هامتیق  تیتثب ی دولت به جا یرفتارها تیتثب»خواستار  یو .بود «در رابطه با بازار یگذار قانون»در مورد  یبعد بحث

 ،« مناسب  یبر الگو  یاصلاح ساختار و ارکان مبتناقتصادی،« »مسائل خرد    ین به جالامسائل ک به  شدن  فطوعم»این بخش از بحث وی،  

 ، دکتر دهقان یعیدر مورد رانت منابع طب  بود. بورس    «یو حفظ شأن نظارت  جرا از دخالت در ا   زیپره»  ،« وسازمان بورس  برایاستقلال    جادیا »

رانت »  ،«یرقابت  تی مز  ةرانت به مثاب»   ،یو  ریتعب  ؛ بهجدا شود  عیآگاهانه از صنا  یهاتی خواستار آن بود که موضوع رانت از موضوع حما



چیزهای بدی نیستند. دکتر دهقان به   «  کنترل  یبرا   یا بهانهبه مثابة    و »رانت   ،«یورو بهره  یی کارا   ةکاهند»رانت    ،«به عنوان ابزار توسعه

 شان یکه منظور ا تعبیر کرد  گونه  نیدهقان را بد  یآقاه بیان  دکتر عبد  « است.یعیرانت منابع طب  یریکارگلزوم به  زمیمکان»   یطراح  دنبال

برای  ان  قده  یبحث آقا  نای« است.  یورو بهره  ییکارا  ةدهندشیاز رقابت و افزا   تیحما  یبرا   یبه عنوان ابزار  یعیاستفاده از منابع طب»

گونه رود. دکتر عبده این بحث را بدین  شیپ  یصنعت  ةتوسع  یکمک کند تا استراتژ  تواند یها مرانتاز    یکه بعض باشد  جالب  مخاطبان باید  

وارد کرده یا مدیریت بر آنها  حال غرامت دولت به بخش خصوصی در قبال صدماتی است که با سوءها در عین  بندی کرد که رانتجمع

  هایی است که به بخش خصوصی تحمیل کرده است.جبران ریسک

کرد    هیتک  ،«یبا راهبرد ثبات مال   ی لزوم هماهنگ»  . وی برمربوط بود  ی و ارز  یپول  یگذاراستیدکتر دهقان به س  ی بحث آقا  یموضوع بعد

 یهامواجهه با شرکت  ةدر نحو  یبازنگر»و    «ارز  ینرخنظام تک»حرکت به سمت    . شد  هیدر بازار سرما  یاوراق دولت   یو خواستار بازارگردان

بسیار   هیسرما  نیمأت  یهابا شرکتو بانک مرکزی  دولت    ةمواجه  ةنحو  .نها پرداختآبود که سخنران بد  یموضوعات  گریاز د  «هیاسرم  نیمأت

   .محدود شود د ینباهای بانکی و توسعة تأمین سرمایهمعاملات خاطر نشان کرد که . سخنران مهم است

  ی بانکدارنوع ، رانیدر ا  اوراق بهادارقانون بازار  م ی و تنظ غیردولتی  یبانکدار ی ریگاشاره کرد که از زمان شکلعبده دکتر  ،مورد نیا در 

 یخود نهادهادر ذیل    یتجار  یهاکه بانک   ی معن  نیبد  ؛بوده است  (universal banking)شمول  همه فراگیر یا    یبانکدار   ،یتجار

ا   هیبازار سرما مدیریت    جادی را  از    یتجار  یهابانک  ةهم  .اندکردهو  لیزینگ،  یصرافغیر   گذاری،های سرمایهو شرکت  هاصندوق   و 

بیمه،شرکت  ،یکارگزار   ی معتقد بود که به جا  . عبده تبریزید ندار  رهیو غ  ، پردازش اطلاعات، مشاورهیسرما  نیمأت  هایرکتش  های 

 ر ییرا تغ بانکداری جامع مدل  دنخواهی م  مرکزی بانکدولت و  شد. اگر آنها حیخواستار نظر صر دیبا  و دولت، ی با بانک مرکز یزنچانه

  ی شتر یفرصت ب  بیترت  نیا   بهرا بفروشند و    ی بازار سرمایهنهادها  اده شود دستور د  تجاری  یهاصورت بهتر است به بانک  آن  در  ،دنده

  ،هستند  مدل بانکداری جامعمعتقد به    یمرکز دولت و بانک  اگر هم    .شودمی  جادیا   هیدر بازار سرما  تیجهت فعال   یبانکری سسات غؤم  یبرا 

 . حذف شود دیباها تیممنوع نی در آن صورت ا 

مستقل شوند و   ی تجاریهااز بانک  دیبا  هیبازار سرما  ینهادهاها،  و ضمانت  نیمعتقد است که در مسئله اخذ تضام  یبه طور کل  دکتر عبده 

،  دهقانآقای دکتر  تاکیدهای خود  رغم  اشاره کرد که بهنکات کلی بحث دکتر دهقان نیز عبده  در مورد    .باشند  یمتک  زاربه ناشران با



باید   ، شاهد شودن  و تورم در کشور حل   ینگیکنترل نقد  ةکه مسئل  یتا زمان   .ردیصورت گ  یرونیب  یرهای متغ   یرو  یشتر یب  دیتاک  بازهم 

 یافت.ادامه خواهد  ترنییپا ای تربالا  یدر سطح یبود و مشکلات فعل مینخواه هیبازار سرما نیادیاصلاح بن

ا  اختصاص داشت. وی  یمل  ةدکتر دهقان به صندوق توسع  یمحور از گفتگو  نیموضوع ا  نیآخر صندوق در    نیخواستار آن شد که 

 فظبه لزوم حوی فعالیت صندوق را    .در داخل کشور وجود دارد  دی چرا که مشکل اشتغال و تول  ،ه ندارداخود را نگ  ارزخارج از کشور  

  ،یزیتبر  هعبد  انیبه بزد.  گره میانحراف در نرخ ارز    جادیا عدم به  و    ،یارز  یمدهادرآ  در  یلزوم ثبات بخش  ، بهدر کشور  دیثبات و تول

مختلف نشود و   یارزها  یسبدها  ایو    یاوراق بهادار ارز  ی سبدها  ینگهدار  ریدرگ  یمل   ةدکتر دهقان خواستار آن است که صندوق توسع

 . متوجه شودداخل کشور های واقعی در داراییدر  یگذارهیبه سمت سرما شتریب

که اولاً منابع صندوق عمدتاً    ندداد  حیتوض  ،یمل  ةصندوق توسع   عاملهیأت    یت درعضوبا سابقة    یساعد  رضا   یعل  ، آقایمورد  نیدر ا 

.  نداشته است   اریدر اخت  یدو سال گذشته منابع  یصندوق در ط  اًیشده و ثان  یگذارهیدرون کشور سرمااجراشده در    طرح  ۳۰۰بیش از  در  

  (selective)موردی  تیمعتقد بود که حما  وی  .اوراق ندارد  ای  اسعار  از  یصندوق سبد  ؛در خارج ندارد  ی صندوق منابعوی تاکید کرد که  

در داخل را منع   یگذار هیسرما  ،صندوق  قانونِاو توجه حضار را به این موضوع جلب کرد که  شود.  میفساد    قیاز مصاد  بیشتر  از صنایع  

آقای ساعدی معتقد است که   .است هبه خزانه برگشت تبدیل شده و  الیر به منابع  ةعمدبه دلیل شرایط خاص کشور،   علاوه،. بهکرده است

 . واهدبخ از صندوق توسعه رانت نباید تثبیت  صندوق


