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ــازار ســرمایه   از ســال های گذشــته ابزارهــای متعــددی در ب

ــیده،  ــب رس ــه تصوی ــی و ب ــورس کالا طراح ــوص در ب به خص

ســهم ایــن ابــزار را در عمق بخشــی بــه بــازار، چگونــه ارزیابــی 

می کنیــد؟

ابزارهــای مــورد اســتفاده در بــازار ســرمایه و بــازار پــول، 

ــا  ــن ابزاره ــرا ای ــد، زی ــای مالی ا ن ــعه بازاره ــزو ارکان توس ج

ــردن و  ــکان پس اندازک ــد و ام نقدشــوندگی را تســهیل می کنن

ــای  ــد. ابزاره ــا می کنن ــرمایه گذاران اعط ــه س ــرمایه گذاری ب س

موجــود در ایــن بازارهــا امــکان »تطابق«یــا matching فراهــم 

ــع  ــن مناب ــا بی ــدار. ابزاره ــان و مق ــق در زم ــد؛ تطاب می آورن

ــاز  ــد و نی ــداز کن ــه ماهه پس ان ــد س ــه می خواه ــی ک کس

تولیدکننــده ای کــه پــول دو ســاله می خواهــد تطابــق ایجــاد 

ــرمایه  ــدک س ــد ان ــرد می توانن ــرمایه گذاران خ ــد. س می کنن

ــارد  ــه صد هــا میلی ــد ک ــرار دهن ــار شــرکتی ق خــود را در اختی

بازار تشنه اجرایی شدن
 ابزارهای نوین مالی

حسین عبده تبریزی: اگر اصول اقتصادی رعایت نشود 

از دست ابزارها چندان کاری برنمی آید

بازار سـرمایه ایران پس از گذشـت پنج دهه از عمر خود از سـال گذشـته وارد مرحله تازه ای شـده اسـت. دراین سـال 
بـه دلایـل مختلفی مانند رکـود بازارهای موازی، بازدهی بالای بازار سـهام و تشـویق دولتمردان، سـرمایه گذاران خردی 
کـه تـا پیـش از ایـن بـه این بـازار توجـه نمی کردند به تدریـج راه ایـن بـازار را درپیش گرفتند بـه طوری کـه از ابتدای 

سال جاری تمام رکوردهای 5۰ ساله بازار سرمایه ایران در تعداد سهامدار، ارزش بازار و معاملات شکسته شد.
درایـن میـان، تمـام صاحب نظران بازار سـرمایه اعتقاد دارند که در شـرایط فعلـی بزرگ ترین نقطه ضعف این بازار نداشـتن عمق 
کافـی اسـت کـه بایـد از طریق ورود شـرکت های جدیـد و بکارگیری ابزارهـای مالی متنوع عملی شـود. این درحالی اسـت که در 
طـول سـالیان گذشـته ابزارهـای مالـی متعـدد و متنوعـی در این بـازار پدید آمده و بـا تصویب در شـورای فقهی سـازمان بورس 
بـه ویتریـن ابزارهـا افزوده شـده اسـت. امـا با این وجـود همچنـان در این بخش با مشـکل جدی روبه رو هسـتیم. مشـکلی که 
بـه اعتقـاد »حسـین عبـده تبریزی« دبیرکل پیشـین بورس و بنیانگذار نخسـتین بانک خصوصی کشـور بـه تعدد و تنـوع ابزارها، 

بلکه بکارگیری آن هاسـت. 
عبـده تبریـزی کـه خود طـراح و مبـدع ابزارهای مالی نوینـی همچـون اوراق رهنی و صنـدوق های تخصصی در ایران محسـوب 
مـی شـود، ضمـن تشـریح نقـش و جایـگاه ابزارهـای مالـی در توسـعه بازار سـرمایه اعتقـاد دارد کـه در شـرایط فعلـی ابزارهای 
متعـددی در بـازار بـه تصویب رسـیده اسـت که تنها تعـداد معـدودی از آن ها به صورت گسـترده مورد اسـتفاده قـرار می گیرند 
و بقیـه کاربـرد موثری نداشـته اند و برهمین اسـاس، مسـوولان بازار باید بـرای اسـتفاده از ابزارهای موجـود برنامه ریزی کنند. با 
ایـن حـال و بـا وجـودی کـه این اقتصـاددان، آثار مثبت بسـیاری بـرای ابزارهای مالی برمی شـمرد، اما معتقد اسـت کـه با تکیه 
بـر ایـن ابزارهـا نمی تـوان بـه جنگ نقدینگی رفت و انتظار رشـد و توسـعه اقتصادی داشـت، زیـرا مهمترین ماموریـت ابزارهای 

مالـی، تامیـن مالی اسـت. گفت وگو بـا عبده تبریـزی را در ادامـه می خوانید.
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تومــان پــول نیــاز دارد تــا بتوانــد با ایــن نقدینگــی، پروژه هــای بزرگ 

 pooling ــا ــا انباشــته کردن ی ــه انجــام برســاند. ابزارهــا ب خــود را ب

ــد.   ــم می آورن ــق را فراه ــکان تطاب ام

ــرای  ــی ب ــن مال ــهیل تأمی ــرمایه تس ــازار س ــا در ب ــی ابزاره کار اصل

بنگاه هاســت و امکانــات متفاوتــی بــرای آن هــا ایجــاد می کننــد. بــا 

ــه ابزارهــا همه فن حریــف  ــا نیســت ک ــدان معن ــن ب ایــن همــه، ای

ــه  ــه آنچ ــر ب ــود، اگ ــت نش ــاد رعای ــات اقتص ــر مقدم ــتند. اگ هس

مبانــی اقتصــاد تلقــی می شــود، بی اعتنــا باشــیم، از دســت ابزارها 

ــه  ــد در شــرایطی ک ــد. برخــی تصــور می کنن ــدان کاری برنمی آی چن

ــا  ــق می شــود، ب هــر روز حجــم نقدینگــی انبوهــی در اقتصــاد خل

ــدت  ــی به ش ــم نقدینگ ــوان از حج ــا، می ت ــن ابزاره ــتفاده از ای اس

کاســت تــا نقدینگــی منجــر بــه تــورم نشــود. حــل ایــن مشــکل از 

دســت ابزارهای مالــی برنمی آیــد و ابزارهــا اصــاً چنیــن وظیفــه ای 

ندارنــد؛ ابزارهــا در چارچــوب اقتصــاد رقابتی که مبانی اقتصــاد در آن 

رعایــت می شــود، می تواننــد کارهــای مثبتــی انجــام دهنــد و ایفاگــر 

نقــش اقتصادی روشــنی باشــند. ولــی از ابزارهــا نباید انتظار داشــت 

اقتصــاد نابســامان را بــه ســامان برســانند؛ چنیــن تصــوری اشــتباه 

ــون  ــکاتی همچ ــال مش ــد ح ــچ گاه نمی توانن ــا هی ــت. ابزاره اس

ــه به درســتی  ــم و ... باشــند و شــرایطی را ک ــط خارجــی، تحری رواب

تعریف نشــده، بــه ســامان دربیاورنــد. ابزارهــا و نهادهــای مختلف در 

حــد خودشــان در بــازار ســرمایه می توانند بــر کارآمــدی، رقابتی بودن 

و ... بیافزاینــد، امــا بدیهــی اســت کــه نبایــد از ابزارهــای بــورس کالا 

انتظــار داشــت مشــکل قیمت گــذاری  کل زنجیــره تولیــد محصولات 

را بــه تنهایــی حــل کننــد، یــا در مثالــی دیگــر، بتواننــد در خصــوص 

کاهــش نــرخ ارز، مشــکات نظــام ارز  چندنرخــی را برطــرف کننــد.

 هم اکنــون بــورس کالا از میــان بورس هــای چهارگانــه بیشــترین 

ــه  ــل این ک ــه، دلی ــه کار گرفت ــی را ب ابزارهــای مال

ــال  ــر فع ــه کمت ــن زمین ــا در ای ــایر بورس ه س

ــت؟ ــد، چیس بوده ان

ــدازه و  ــه  ان ــازار ســرمایه ب ــا در ب ــام بورس ه تم

ــق  ــوع موف ــزار متن ــی در ایجــاد اب ــدر کاف ــه ق ب

ــروز  ــوع ام ــده، موض ــده بن ــه عقی ــد. ب بوده ان

ایــران و بــورس کالا، ایجــاد و خلــق ابــزار جدیــد 

نیســت چراکــه بــه قــدر کفایت ابــزار داریــم بلکه 

بایــد ابزارهــای بســیار خلق شــده اجرایی شــوند، 

ــرد  ــد و شــیوع و کارب ــدا کنن ــراژ پی ــوا و تی محت

ــورس کالا خــود ابزارهــای  ــد. ب ــدا کنن ــی پی کاف

ــا  ــی از آن ه ــه بعض ــرده ک ــاد ک ــی را ایج متنوع

ماننــد ســلف مــوازی، مــورد اســتفاده وســیعی 

قــرار گرفتــه انــد؛ در مقابــل از ابزارهایــی ماننــد 

مشــتقه هایی کــه ایجادشــده، آن چنان گســترده 

اســتفاده نمی شــود. امــا بــار دیگــر بایــد تأکیــد کــرد کــه مســئله روز 

بــازار ســرمایه، کمبــود ابزارهــا یــا ایجــاد ابــزار جدیــد نیســت، بلکــه 

ــون  ــه تاکن ــی اســت ک ــری ابزارهای ــه اســتفاده و کارب عمــق دادن ب

ــای  ــرمایه تاطم ه ــازار س ــه ب ــا ک ــن روزه ــت. در ای ــده اس خلق ش

جدیــدی را تجربــه می کنــد، ضرورتــی بــرای عرضــه ابزارهــای جدیــد 

ــازار احســاس نمی شــود.  ــه ب ب

 بــه اعتقــاد برخــی کارشناســان، ابزارهــای تصویب شــده در 

ــازار  ــم ب ــادر اســت جــای سیاســت های ســنتی تنظی ــورس کالا ق ب

کالا را بگیــرد، آیــا بــا ایــن نظــر موافقیــد؟ در صــورت مثبت بــودن 

پاســخ، چــرا مســئولان دولتــی ذی ربــط در تنظیــم بــازار از به کارگیری 

ــد؟ ــازار ســرمایه اســتقبال نمی کنن ــن ب ابزارهــای نوی

ــای  ــد نظام ه ــورس می توانن ــا در ب ــه ابزاره ــتم ک ــق آن هس مواف

ســنتی تنظیــم بــازار کالا را اصــاح کننــد و مســوولان دولتــی هــم 

به تدریــج  از امکانــات آن مطلــع می شــوند. علــت اســتفاده کندتــر 

مســوولان از ابزارهــا در تنظیــم بازارهــای کالایــی بــه عدم آشــنایی و 

دانــش آنــان از بــازار ســرمایه برمی گــردد. ایــن موضــوع، فقــط بــه 

بــازار کالا محــدود نیســت و ناآشــنایی مدیــران ارشــد کشــور بــا بازار 

اوراق بهــادار نیــز به ویــژه امــروزه مشــکل آفریــده اســت. متأســفانه، 

دانــشِ بــازار ســرمایه اغلب اعضــای کابینه و سیاســت گذاران بســیار 

محــدود اســت و اتفاقاتــی کــه در بــازار ســرمایه رخ می دهــد، بــرای 

ــا black box اســت و  ــه ســیاه ی ــد جعب بســیاری از مســئولان مانن

نمی داننــد ســازوکارهای بــازار چیســت، چگونــه اجرایــی می شــود، و 

عملکــرد اقتصــادی ابزارهــا و نهادهــا چیســت؟

مســئله دوم آن اســت کــه بــازار ســرمایه باعــث شــفافیت در 

اقتصــاد می شــود. در اقتصــادی کــه نظــام چندنرخــی ارز، انحصــار، 

محدودیت هــای رقابــت، حضــور پررنــگ بخش هــای شــبه دولتی و 

بســیاری مشــکات دیگــر وجــود دارد، فضــا برای 

توزیــع رانــت در نظــام ســنتی فراهم می شــود و 

گروه هــای ذی نفــع بســیاری بــا داده هــای غلــط 

ــای  ــعه بازاره ــتباه توس ــای اش و دادن آدرس ه

رســمی و تشــکل یافته و فراگیــری حــوزه عمــل 

همیــن  می اندازنــد.  تعویــق  بــه  را  آن هــا 

ــداده بــورس کالایــی  فشارهاســت کــه اجــازه ن

ــتفاده  ــود اس ــای خ ــه ظرفیت ه ــور از هم کش

ــی  ــه کالای ــرای آنک ــورس کالا ب ــران ب ــد. مدی کن

ــورس  ــات در ب ــت و معام ــه رقاب ــه صحن را ب

بکشــانند، همــواره تدبیــر کرده انــد و پذیرفته اند 

ــد  ــت را گســترده کنن ــه رقاب ــج دامن ــه به تدری ک

ــد  ــی را پذیرفته ان ــواردی، محدودیت های و در م

کــه در بورس هــای دنیــا معمــول نیســت. 

مثــاً بــه ناچــار می پذیرنــد کــه فــان ســازمان 

ولـی از ابزارهـا نبایـد انتظار 
داشـت اقتصاد نابسـامان را 
بـه سـامان برسـانند؛ چنین 
تصوری اشـتباه است. ابزارها 
هیـچ گاه نمی تواننـد حـلال 
مشـکلاتی همچـون روابـط 
خارجـی، تحریم و ... باشـند
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ــه  ــد ک ــه دهن ــی ارائ ــا بنگاه های ــراد ی ــتی از اف ــه فهرس ــا وزارتخان ی

می تواننــد در بــورس معاملــه کننــد. امیــد مــی رود بــا جدی شــدن 

ــی  ــر پولشــویی، شــرایط معامات ــای ب ــات و نظارت ه ــه مالی مقول

بــورس کالا اصــاح شــود تــا ایــن بــورس بتوانــد فعالیــت خــود را 

بــه ســطح بین المللــی برســاند. 

 آیــا ابزارهــای تصویب شــده بــا نیازهــای بــازار ایــران همخوانــی 

دارد؟

ابزارهــای تصویب شــده بــا نیازهــای بــازار ســرمایه ایــران همخــوان 

اســت، امــا اجرایی شــدن آن هــا، افزایــش، گســترش و شــایع کــردن 

ــزاری  ــر اب ــن، اگ ــت. بنابرای ــر اس ــازار زمان ب ــا در ب ــات آن ه معام

ــا نیســت  ــدان معن ــه، ب ــرار نگرفت ــورد اســتفاده ق به طــور وســیع م

کــه بــا نیازهــای بــازار ایــران همخــوان نیســت. شــرایط اقتصــادی 

ــز عامــل مهمــی در اســتفاده مناســب از ابزارهاســت. مثال هــای  نی

فراوانــی می تــوان شــاهد آورد کــه اگــر ابزارهــا و نهادهــا در شــرایط 

نامناســب عرضــه شــوند، بــا اقبــال روبــرو نمی شــوند. صندوق هــای 

زمیــن و ســاختمان، نهادهــای تأمین مالیِ پــروژه-ای مهمی هســتند، 

امــا ایــن صنــدوق در دوران رکــود مســکن بــه بــازار ســرمایه آمــد. از 

ــاد در  ــن نه ــر ای ــن رو، رشــد قابل ماحظــه ای نداشــت. شــاید اگ ای

ســال جــاری بــه بــازار ســرمایه معرفــی می شــد، 20 برابــر ســال های 

ــه  ــن زمین ــد. در همی ــایع می ش ــازار ش ــالان ب ــن فع ــته در بی گذش

بــورس کالایــی امــروز شــاید بتوانــد ابزارهــای بیمــه ای بــرای برخی از 

کالاهــای کشــاورزی طراحــی و عرضــه کنــد کــه رشــد قابل ماحظه ای 

از نظــر حجــم معامــات داشــته باشــند.

ــز  ــورس کالا نی ــده و ب ــاد ش ــی ایج ــز ابزارهای ــا نی ــازار ارز و ط در ب

مدت هــا قبــل بــرای راه انــدازی ایــن بازارهــا اعــام آمادگــی کــرده 

اســت. بــازار ارز و طــا در دنیــا ســازمان یافته اســت، امــا راه انــدازی 

آن هــا در بــورس کالا امروز می-تواند به ســفته بازی بیشــتر بیانجامد. 

از ایــن رو، بانــک مرکــزی نگــران از ســفته بازی ، حتــی بــازار کوچــک 

معامــات آتــی ســکه را متوقــف کــرد زیــرا معتقد بــود ایــن معامات 

بیــش از پوشــش ریســک، بیشــتر جنبــه ســفته بازی خواهد داشــت. 

توقــف معامــات ســکه آخریــن اقــدام از ایــن نــوع بــود کــه بانــک 

مرکــزی را نگــران کــرده بــود. ایــن معامــات در قیــاس بــا گــردش 

بــازار طــا، حجمــی نداشــت و شــاید معامــات ســکه در آن مقیــاس 

می توانســت ادامــه یابــد. امــا بــا توقــف آن و یک طرفه کــردن بــازار، 

بانــک مرکــزی امیــدوار بــود قیمــت طــا و ســکه را بیشــتر کنتــرل 

کنــد کــه آن  هــم متأســفانه کنتــرل نشــد. البته بایــد به بانــک مرکزی 

حــق داد، زیــرا در شــرایط تحریــم فعلــی و ریــزش قیمت نفــت، از هر 

نــوع ابــزار تســهیل کننده ایــن معامــات در بازار، اســتفاده ســفته بازی 

خواهــد شــد. بــه دلیــل شــرایط اقتصــادی و بیرونی اســت کــه برخی 

از اقدامــات بــورس کالا و دیگــر بورس هــا در راســتای تســهیل بــازار و 

راه انــدازی بازارهــای جدیــد بــا ابزارهــای جدیــد فعــاً متوقــف شــده 

 . ست ا

 در مقایســه بــا بورس هــای جهانــی، وضعیــت بــازار ســرمایه ایران 

از نظــر تنــوع و کارآیــی ابزارها چگونه اســت؟

در مقایســه بــازار ســرمایه ایــران با ســایر بازارهــای ســرمایه در جهان، 

ــوع  ــه از تن ــد ک ــرار می گیرن ــی ق ــران جــزو بورس های بورس هــای ای

ــی  ــار ارزیاب ــا معی ــدد ابزاره ــر تع ــد. اگ ــبی بهره مندن ــزاری مناس اب

بورس هــا باشــد، مــا در مقایســه بــا بســیاری از بورس هــای جهــان 

ابــزار مالــی بیشــتری خلــق کرده ایــم و در رده هــای بالایی قــرار داریم. 

ــی  ــوع ابزارهــا ارزیاب ــا براســاس تن ــم بورس هــا در دنی ــا می دانی ام

نمی شــوند، بلکــه کارآیــی و نقــش آن هــا در تأمیــن مالــی تولیــد، 

ایجــاد اشــتغال و ایجــاد رفاه، بــه مراتــب در اولویت بالاتــری از ایجاد 

ابزارهــای مالــی قــرار می گیــرد.

ــی  ــران خال ــازار ســرمایه ای ــی در ب ــون جــای چــه ابزارهای  هم اکن

اســت؟

ابزارهــا بایــد بــه نیازهــای اقتصــادی کشــور پاســخ دهنــد؛ ابزارهــا 

بایــد ســاختاری جدیــد ایجــاد کننــد و منطــق داشــته باشــند؛ نبایــد 

بســته بندی جدیــدی از ابزارهــای قدیمــی را بــه بــازار ارائــه کــرد. در 

ــزاری  دهــه هفتــاد، مــد شــده بــود کــه در نظــام بانکــی مرتــب اب

معرفــی شــود، مثــل ســپرده طایــی کــه محتــوای جدیدی نداشــت؛ 

ــا  ــود. این ه ــی ب ــی قدیم ــرای محصول ــدی ب ــوان جدی ــتر عن بیش

ــورس  ــد. در ب ــی بودن ــولات قدیم ــد از محص ــته بندی های جدی بس

هــم بســته بندی جدیــد ابزارهــای قدیمــی، اعتبــار نمــی آورد. بلکــه، 

کارآمــدی ابزارهــا بــه این بســتگی دارد که چقــدر در خدمت پیشــبرد 

اهــداف اقتصادی انــد. در برخــی نقــاط دنیــا، ابزارهــای معاماتــی  

وجــود دارد، مثــل معامــات »ســوآپ« کــه در ایــران وجــود نــدارد و 

شــاید هــم امــروز بــه نفــع اقتصــاد ایــران نباشــد کــه دنبــال چنیــن 

ابزارهایــی بــرود. تــا زمانــی کــه بــازار ســرمایه ایــران عمیق تر نشــود، 

ایجــاد ابزارهــای جدیــد چنــدان کارســاز نخواهــد بــود، زیــرا همیــن 

در مقایســه بــازار ســرمایه ایــران بــا ســایر بازارهــای 
جــزو  ایــران  بورس هــای  جهــان،  در  ســرمایه 
ــزاری  ــوع اب ــه از تن ــد ک ــرار می گیرن ــی ق بورس های
ــار  ــا معی ــدد ابزاره ــر تع ــد. اگ ــبی بهره مندن مناس
ارزیابــی بورس هــا باشــد، مــا در مقایســه با بســیاری 
ــق  ــتری خل ــی بیش ــزار مال ــان اب ــای جه از بورس ه

ــم ــرار داری ــی ق ــای بالای ــم و در رده ه کرده ای
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ابزارهــای موجــود هــم بــه طــور کامــل مــورد اســتفاده قــرار نگرفتــه 

ــرد و  ــر ک ــد ابزارهــای موجــود را فعال ت ــدا بای ــن، ابت اســت. بنابرای

ســپس بــه ســراغ ابزارهــای تــازه رفــت؛ ابزارهایــی کــه بتواننــد بــه 

اقتصــاد کشــور کمــک کننــد.

 در حالــی دولــت بــه دنبــال راه انــدازی بــورس مســکن بــه  عنــوان 

پنجمیــن بــورس کشــور اســت کــه ابزارهــای مختلفــی بــرای تحقــق 

ــا  ــوان ب ــا می ت ــود دارد. آی ــی وج ــای فعل ــدف در بورس ه ــن ه ای

تکیــه برایــن ابزارهــا، از ظرفیت هــای بازار ســرمایه در بخش مســکن 

بهــره بــرد؟

بــورس مســکن، ســابقه جهانــی نــدارد؛ اصــولًا چــون مســکن کالایی 

اســتاندارد نیســت، نمی تــوان آن را در بــورس معاملــه کــرد. »بــورس 

مســکن« بــه شــکلی کــه اخیــراً مطــرح  شــده، بعضــی از ابزارهــا را از 

بــورس کالا و برخــی دیگــر را از بــورس اوراق بهــادار جــدا می کنــد و 

می خواهــد معامــات آن هــا را بــه بورس جدیــدی ببرد؛ پــس، هیچ 

محصــول جدیــدی در آن معاملــه نمی شــود. ایــن اقــدام، از نظر بنده 

کامــاً بی معناســت و می توانــد مشــکات مقــام ناظــر را بــرای کنترل 

بازارهــا بیشــتر و گرفتــاری فزون تــری بــرای کشــور ایجــاد کنــد. در 

حــال حاضــر بــا ایــن همه مشــکل، آیا چنیــن اقدامــی اولویــت دارد؟ 

خیــر، ابــداً. ایــن اقدامــات، مــن را بــه یــاد راه انــدازی صندوق هــای 

بازنشســتگی یــا مجوزهــای مؤسســه های اعتبــاری می انــدازد. امــروز 

اگــر ایــن همــه صنــدوق بازنشســتگی شــبه دولتی نداشــتیم، حتمــاً 

ــی،  ــن بورس های ــدازی چنی ــود. راه ان ــر مــی ب مشــکات کشــور کمت

فایــده ای بــرای اقتصــاد نخواهــد داشــت؛ ایــن موضــوع تنها دردســر 

ــز  ــه همــراه مــی آورد. در گذشــته نی ــران ب ــرای اقتصــاد ای بزرگــی ب

چنیــن موضوعاتــی مُــد بــود کــه در شــرایط خــاص عــده ای ســمت 

دانشــگاه زدن، صنــدوق زدن، مؤسســات مالــی و اعتبــاری-زدن بودند 

و حــالا بــه بــورس زدن گرایــش پیدا شــده اســت. بالاخــره، در بورس 

مســکن می خواهنــد ابــزاری از نــوع اوراق بهــادار معاملــه شــود یــا 

ابزارهــای کالایــی؟ از هــر کــدام ، دوتایــش را داریــم. 

 بــه گــواه بســیاری از کارشناســان، هم اکنــون بــازار ســرمایه ایــران 

به خصــوص بــورس اوراق بهــادار بــا رفتارهــای هیجانــی و تــوده وار 

ــری در  ــه تأثی ــب چ ــی مناس ــای مال ــت. ابزاره ــده اس ــه ش مواج

ــا دارد؟ ــن رفتاره ــردن ای منطقی ک

خوشــبختانه زمینــه رفتــار هیجانــی ایــن روزهــای بــورس، در بــورس 

کالا فراهــم نیســت. ســال های طولانــی خواســتار این موضــوع بودیم 

کــه عامــه مــردم گام بــه بــازار ســرمایه بگذارنــد و بــورس گســترش 

پیــدا کنــد. حــال کــه ایــن بــازار در بیــن افــکار عمومــی جــا بازکــرده، 

نبایــد شــرایطی بــر بــازار حاکــم شــود کــه ناپایــداری و ریزش هــای 

بزرگــی را رقــم بزنــد،  و بــرای مــردم عــادی گرفتــاری ایجــاد شــود. 

در بــازار اوراق بهــادار، طــی ســه ماهه ابتدایــی ســال 1399، 50 هــزار 

میلیــارد تومــان پــول جدیــد از طریــق 5 میلیــون نفــر وارد بــورس 

شــده اســت؛ متوســط ســرمایه هــر نفــر 11 میلیــون تومــان اســت. 

ــردی وارد  ــرمایه گذاران خُ ــه س ــت ک ــانگر آن اس ــوع نش ــن موض ای

بــورس شــده اند کــه معمــولًا بــه ایــن بــازار نمی آمدنــد. ایــن افــراد 

ــازار گذاشــته اند و اگــر  ــه ایــن ب ــالا گام ب ــرای کســب ســودهای ب ب

ناامیــد شــوند، بــازار را تــرک کــرده و دیگــر بــه قصــد ســرمایه گذاری 

بــه بــورس نخواهنــد آمــد. بنابرایــن، روشــن نیســت ایــن نــوع ورود 

بــه بــورس چقــدر بــرای اقتصــاد ایــران مفیــد اســت. آن نجــاری کــه 

کارگاه خــود را تعطیــل و کارگــران را بــه خاطــر ســود بالاتــر در بورس، 

بیــکار می کنــد و پــول خــود را بــه بــورس مــی آورد، کمکــی بــه تولید 

ملــی نمی کنــد. بایــد امکاناتــی ماننــد صندوق هــای ســرمایه گذاری 

مشــترک بــه تازه واردهــای بورســی معرفــی شــود تــا مــردم عــادی 

وارد تک ســهم ها نشــوند؛ چنیــن تدبیــری مثبــت اســت و می توانــد 

هیجــان را کنتــرل کنــد، مشــروط بــر آنکــه خــود مدیــران صندوق ها، 

تحــت تأثیــر شــرایط قــرار نگیرنــد و هیجــان زاده نشــوند.

 تاکنــون بــا طراحــی ابزارهــای مختلــف ســعی شــده تــا نفــت بــه 

ــه نتیجــه نرســیده  ــازار ســرمایه وارد شــود، امــا  ایــن تلاش هــا ب ب

اســت. دلیــل دور مانــدن نفــت از بــورس چیســت؟

بحــث بــورس نفــت ســابقه خیلــی قدیمی تــری دارد. به هرحــال، 

ــاً بین المللــی اســت؛ بــرای ایــن کــه  ــازاری عمدت بــورس نفــت ب

بــورس نفــت بتوانــد عملکــرد موفقــی ثبــت کنــد، ویژگــی جهانــی 

آن اهمیــت دارد. در اوایــل دهــه 80 کــه بــرای اولیــن بــار بحــث 

بــورس نفــت مطــرح شــد نیــز هــدف تشــکیل بــازاری منطقــه ای 

بــود. در آن دهــه دیــدگاه ایــن بــود و امیــد می رفــت کــه بــازار 

ــازار قــوی  ــه دو ب ــد ب ــورسِ کالایــی بتوانن اوراق بهــادار ایــران و ب

ــران  ــم، ای ــاً در شــرایط تحری ــا طبع ــل شــوند. ام ــه ای تبدی منطق

ــه ای  ــه امــکان فعالیــت منطق ــا فضایــی مواجــه شــد ک عمــاً ب

ــن  ــی در ای ــد. حت ــلب ش ــران س ــای ای ــی از بورس ه و بین الملل

ــا بورس هــای خارجــی  ــی ب ــکان کار مشــترک کوچک ســال ها ام

به وجــود نیامــد. بنابرایــن، جــای تعجــب نیســت کــه معامــات 

ــای  ــن روزه ــی ای ــار هیجان ــه رفت ــبختانه زمین خوش

ــال های  ــت. س ــم نیس ــورس کالا فراه ــورس، در ب ب

طولانــی خواســتار ایــن موضــوع بودیــم کــه عامــه 

مــردم گام بــه بــازار ســرمایه بگذارنــد و بــورس 

ــد ــدا کن ــترش پی گس

۱۳
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ــن شــرایط  ــی اســت، در ای ــی آن بین الملل ــه وجــه اصل نفــت ک

فعــال نشــود.  

 یکــی از ابزارهــای مالــی کــه در بــورس کالا بــه کار رفتــه، بــازار آتــی 

ــه می شــود.  ــه در آن ســکه طــلا معامل و گواهــی ســپرده اســت ک

ایــن در حالــی اســت کــه در برهه هایــی کــه قیمــت طــلا افزایــش 

می یابــد، مقصــرِ افزایــش قیمت هــا، آتــی ســکه معرفــی می شــوند؛ 

ایــن انتقادهــا تــا آنجــا ادامــه یافــت کــه موجــب تعطیلــی بــازار 

آتــی ســکه در دو ســال اخیــر شــد. بــه نظــر شــما ایــن ابزارهــا تــا 

چــه حــد در نوســان بــازار ســکه تأثیــر دارد؟

ســرمایه گذاری در تمــام نقــاط دنیــا بــا ایــن هــدف انجــام 

ــد. از ایــن رو،  ــه بخــش واقعــی اقتصــاد کمــک کن می شــود کــه ب

در دنیــا معمــول نیســت کــه مــردم بــا ســکه و ارز پس انــداز کننــد. 

ســرمایه گذاری مــردم در طــا و ارز بــه درد بخــش واقعــی اقتصــاد 

ــگاه  ــکه ن ــا س ــود ارز ی ــه خ ــردم در خان ــر م ــورد. اگ نمی خ

دارنــد، یــک اشــتغال در اقتصــاد ایجــاد نمی شــود، همــان 

ــی  ــه را خال ــد، و آن خان ــکن بخرن ــر مس ــه اگ ــور ک ط

ــه  ــی ب ــند، کمک ــود و بفروش ــران ش ــا گ ــد ت ــگاه دارن ن

اقتصــاد نمی شــود. اگــر قیمــت زمیــن هــزار برابــر هــم 

شــود، یــک اشــتغال در کشــور ایجــاد نمی شــود. 

ایــن نــوع پس اندازکــردن خانوارهــا بــه 

ســرمایه گذاری مولــد و پیشــرفت اقتصــاد 

منجــر نمی شــود و از دیــد اقتصــاد ملــی، 

بــه نفــع اقتصــاد نیســت. البتــه، از 

خانوارهــا و مــردم کــه چنیــن اقداماتــی 

ــول خــود انجــام  ــظ ارزش پ ــرای حف ب

اشــکالی  هیــچ  طبعــاً  می دهنــد، 

ــت گذار  ــر سیاس ــت. اگ ــود گرف نمی ش

ــه  ــد ک ــامان ده ــوری س ــاد را ط اقتص

ــن  ــرمایه-گذاری در ای ــردم س ــرای م ب

دارایــی هــای غیرمولــد بــه صرفه باشــد، 

روشــن اســت کــه مــردم آن مســیر 

ــرایط،  ــن ش ــد. در ای ــال می کنن را دنب

بــورس کالا توانســت بــا طراحــی 

از  ابزارهــا تــا حــدی  ایــن 

انجمــاد ســکه در خانه هــا 

جلوگیــری کنــد؛ البتــه، حجم 

ــک  ــیار کوچ ــازار بس ــن ب ای

ــرایط  ــن رو، در ش ــود. از ای ب

ــن  ــادی کشــور، تشــکیل ای ع

صندوق هــا  و  ابزارهــا  نــوع 

در کشــوری کــه خانوارهــای آن 

عــادت بــه ســرمایه گذاری در طــا دارنــد، بســیار مثبــت اســت، چــرا 

کــه پس اندازهــا را تــا حــدی بــه مســیر تولیــد می بــرد و صندوق ها 

وجــوه را بــه جریــان می اندازنــد و از کنــز پــول جلوگیــری می شــود. 

بــورس کالا توانســته بــرای آنکــه ســکه از جریــان اقتصــاد خارج نشــود 

ــه  ــد و مــردم   در بخشــی ک ــا در حــد یــک گواهــی باقــی بمان و تنه

بــازده آن صفــر اســت، ســرمایه گذاری نکننــد، گواهــی ســکه را طراحــی 

کنــد. ایــن نقدینگــی کــه بــه معامــات گواهــی ســکه وارد می شــود، 

اقــدام اصاحــی مثبتــی اســت، چــرا کــه پــول مــردم معــادل همــان 

ســکه در اقتصــاد جریــان پیــدا کــرده و در گوشــه ای ایــن ســرمایه قفــل 

ــداز  ــد. بنابرایــن، پس ان نمی شــود و در گاوصندوق هــا رســوب نمی-کن

ــرش اســت. ــد و قابل پذی ــا مفی ــن گواهی ه ــردم در ای م

از ســوی دیگــر، بانــک مرکــزی کــه مســئول حفــظ ارزش پــول ملــی 

و نگــران تــورم اســت معتقــد اســت کــه در ایــن برهــه زمانــی کــه 

معامــات ســفته بازانه شــایع اســت، ایجــاد ابــزاری در راســتای 

تســهیل معامــات طــا و ســکه، مــردم را متوجــه ایــن نــوع 

ــوع  ــن ن ــه ســراغ ای ــان بیشــتر ب ــد و آن معامــات می کن

معامــات می رونــد و بــه تــورم و ســفته بازی امــکان رشــد 

می دهنــد. ایــن دیــدگاه بانــک مرکــزی را در شــرایط امــروز 

ــورس کالا،  ــول دارم؛ همــان طــور کــه اگــر امــروز در ب قب

تابلــوی معامــات ارز راه انــدازی شــود، چــون بازار 

یک طرفــه اســت، ایــن تابلــو ســفته بازی را 

تســهیل خواهــد کــرد.

پــس، قابل فهــم اســت کــه بانــک 

مرکــزی نگرانی هایــی دارد. بــورس کالا 

می توانــد معامــات شــفاف انجــام 

دهــد؛ مــی توانــد بــا فــروش گواهــی 

ــک ارز  ــز فیزی ــای کن ــکه و ارز به ج س

و ســکه در خانه هــا و صندوق هــای 

امانــی بانک هــا، ایــن پس اندازهــا 

ــرار  ــادی ق ــت اقتص ــان فعالی را در جری

دهــد. این هــا همــه مزیت هــای بــورس 

کالاســت. امــا در شــرایط جــاری، چــون 

ــفته بازی را  ــان س ــات جری ــن معام ای

در کشــور تســهیل می کننــد، توقــف 

ــر  ــل درک و توجیه-پذی ــا قاب آن ه

ــه  ــان باشــد ک ــا یادم اســت. ام

ــت و  ــت اس ــف موق ــن توق ای

ــور  ــاد و کش ــت اقتص ــا برگش ب

ایــن  عــادی،  شــرایط  بــه 

ــات شــروع خواهــد شــد  معام

فعــال  ســکه  صندوق هــای  و 

می شــوند.

بــورس کالا توانســته بــرای آنکه ســکه از جریان 
ــک  ــد ی ــا در ح ــود و تنه ــارج نش ــاد خ اقتص
گواهــی باقــی بمانــد و مــردم   در بخشــی کــه 
ــد،  ــر اســت، ســرمایه گذاری نکنن ــازده آن صف ب

گواهــی ســکه را طراحــی کنــد ۱۴




