
ــول و اعتبار از  ــوراى پ ــاس مصوبه اخير ش براس
فعاليت بانك ها در قالب صندوق هاى سرمايه گذارى 
جلوگيرى خواهد شد و صندوق هاى سرمايه گذارى 
ــى از چالش هاى  ــواره يك ــوند. هم ــد واگذار ش باي
ــپرده هاى  ــور سود س ــى نظام اقتصادى كش اساس
ــت  ــدارى بانك ها بوده كه با سياس ــى و بنگاه بانك
ــوى دولت اين اميد به  ــپرده از س ــود س كاهش س
وجود آمد كه ساختار هاى موازى نظام بانكى كشور 
تقويت شود اما صندوق هاى سرمايه گذارى امكانى 
ــارج از مصوبه  ــا فراهم كردند تا خ را براى بانك ه
ــوراى پول و اعتبار به مشتريان شان تا 22 درصد  ش

سود سپرده پرداخت كنند. 
ــوى ديگر بانك هاى كشور براساس تصميم  از س
بانك مركزى مجاز بودند تا سقف 40 درصد سرمايه 
پايه اقدام به بنگاهدارى كنند اما در سال هاى اخير 
بانك ها اغلب فراتر از حد تعيين شده رفته و با ورود 
گسترده به عرصه بنگاهدارى حجم سرمايه گذارى 
ــال 1393  ــود را طبق اعلام بانك مركزى در س خ
ــاندند.  ــرمايه پايه رس ــش از 51 درصد از س ــه بي ب
ــور موجب شده  ــفتگى در نظام بانكى كش اين آش
ــى در مصوبه اى  ــار به تازگ ــوراى پول و اعتب تا ش
ــرمايه  ــقف بنگاهدارى بانك ها را به 20 درصد س س
ــت در حوزه صندوق هاى  ــه كاهش دهدو فعالي پاي

سرمايه گذارى را خارج از فعاليت بانكى بداند. 
  صندوق سـرمايه گذارى، ابزارى براى

شكار سرمايه 
ــناس بانكى  ــوى، كارش ــى دهقان دهن محمدعل
ــه طباطبايى  ــگاه علام ــو هيات علمى دانش و عض
ــازوكار  ــترش صنعت درباره س در گفت وگو با گس
ــرمايه گذارى و تاثير آنها بر جذب  ــاى س صندوق ه
ــرمايه گذارى با  منابع بانكى گفت: صندوق هاى س
ــتاى  ــزارى براى بانك ها در راس ــد ثابت به اب درآم
شكار سرمايه هايى كه قصد خروج از بانك را دارند 
ــت. بانك ها به سپرده گذارانى كه به  تبديل شده اس
ــود بالاتر شده و قصد خروج  ــنهاد نرخ س آنها پيش
ــرمايه گذارى را  ــك را دارند، صندوق هاى س از بان
ــود  ــد تا منابع از بانك خارج نش ــنهاد مى كنن پيش

ــود بالاترى  ــز س ــپرده گذار ني و س
ــد. بنابراين صندوق هاى  دريافت كن
سرمايه گذارى با درآمد ثابت ابزارى 
ــرمايه نيست  براى كمك به بازار س
ــا درآمده  ــت بانك ه ــه به خدم بلك

است. 
 وى با بيان اينكه اين ابزار موجب 
ــده، اظهار  افزايش هزينه بانك ها ش
ــا از طريق  ــرد: از آنجا كه بانك ه ك
صندوق هاى سرمايه گذارى سودهاى 
بيشترى مى پردازند درنتيجه هزينه 
ــده  اين منابع براى آنها گران تمام ش
و براى پوشش هزينه هاى خود نرخ 
سود تسهيلات را افزايش مى دهند. 
ــر منابع صندوق هاى  به  عبارت  ديگ
ــتقيم به  ــرمايه گذارى به طور مس س
ــود و  ــت صنايع گرفته نمى ش خدم
ــهيلات بانكى با هزينه  از طريق تس
ــود  ــتم توليد مى ش ــالا وارد سيس ب

ــرمايه گذارى براى  ــاى س ــه صندوق ه درصورتى ك
كمك به بازار سرمايه و توليد در نظر گرفته شده تا 

موازى بانك ها عمل كنند. 
  تضمين بانكى باعث ضعف صندوق هاى

موثر در بازار سرمايه
دهقان سهم صندوق هاى سرمايه گذارى با درآمد 
ــر را بيش از 90درصد عنوان  ــبت به متغي ثابت نس
ــده كه كليت  ــر باعث ش ــزود: همين ام ــرد و اف ك
ــزرگ و جذاب به نظر  ــيار ب فعاليت صندوق ها بس
برسد اما منابعى كه در قالب صندوق هاى با درآمد 
ــهم بيشترى در رونق بازار  متغير وجود دارد كه س
ــد ضعيف و كم اثر  ــرمايه و كمك به صنايع دارن س

نقش آفرينى كنند. 
ــناس بازار سرمايه با اشاره به ويژگى ها  اين كارش
ــرمايه گذارى در صندوق هاى با درآمد  و مزاياى س
ــرمايه گذارى با درآمد  ــت گفت: صندوق هاى س ثاب
ــا را دارند  ــه اينكه ضمانت بانك ه ــت با توجه ب ثاب
ــود بانك ها  ــه تفاوتى با خ ــك هيچ گون ازنظر ريس
ــان  ــرمايه گذارى در هر دو يكس ندارند و امنيت س
ــوراى پول و  ــت اما بانك ها به دليل مصوبات ش اس
ــش از 15درصد را  ــود بي اعتبار امكان پرداخت س
ــرمايه گذارى تا  ــد درحالى كه صندوق هاى س ندارن

22درصد نيز سود پرداخت مى كنند. 
 زمان سه ساله براى واگذارى سهام

ــنامه بانك ها موظف شدند در  براساس اين بخش
ــهام در تملك خود و شركت هاى  ــال س مدت 3س
ــاى غيربانكى  ــه فعاليت ه ــه در بنگاه هايى ك تابع
ــاى نيمه تمام  ــتثناى طرح ه ــام مى دهند به اس انج
ــركت هاى تابعه را واگذار كنند. درعين حال كه  ش
ــخيص «غير بانكى» بودن فعاليت  ــد تش تاكيد ش
ــه هاى اعتبارى و  ــه بانك ها، موسس ــى ك بنگاه هاي
شركت هاى تابعه سهامدار آنها هستند نيز بر عهده 

بانك مركزى باشد. 
ــرل  كنت ــور  به منظ ــه  ك ــيوه نامه   ش ــن  اي در 
ــه ها در رابطه با  ــا و موسس ــرمايه گذارى بانك ه س
ــا بر فعاليت  ــوده و بر تمركز آنه ــرمايه گذارى ب س
ــوه تاكيد دارد،  ــطه گرى وج اصلى خود يعنى واس
ــا توجه به قانون  ــده كه بانك ها موظفند ب اعلام ش
ــهام در تملك خود در  ــذارى مازاد س ــلام واگ و اع
طول 3 سال شركت هاى تابعه اى كه در بنگاه هايى 
ــام مى دهند را واگذار كنند.  فعاليت غيربانكى انج
همچنين براساس اين شيوه نامه  بانك ها 
ــادار در  ــد اوراق به ــه خري ــد ب مى توانن
ــده اقدام  قالب آنچه براى آنها تعريف ش
ــهام، اوراق  ــت از س ــه عبارتس ــد ك كنن
مشاركت، صكوك، گواهى سپرده واحد 
ــاى  صندوق ه ــادى،  ع ــرمايه گذارى  س
سرمايه گذارى مشترك، ساير اوراق قابل  
ــهام و همچنين ساير موارد  تبديل به س
ــخيص بانك مركزى  مشابهى كه به تش

قابليت معامله دارند. 
  واگذارى صندوق بانك ها كار

دشوارى است
بازار  ــناس  كارش ــرى،  صف حميدرضا 
سرمايه در گفت وگو با گسترش صنعت 
ــر بازار  ــنامه ب ــر اين بخش ــاره تاثي درب
ــتر  ــنامه بيش ــرمايه گفت: اين بخش س
متوجه صندوق هاى سرمايه گذارى است 
ــودهاى 22 تا 23 درصدى كه از  چون س
طريق اين صندوق ها پرداخت مى شود با 

مصوبه شوراى پول و اعتبار درباره سود 15 درصدى 
سپرده هاى بانكى در تضاد است اما نكته اينجاست 
ــنامه تا چه حد امكان عملياتى شدن  كه اين بخش

دارد. 
ــركت هاى زيرمجموعه اين  ــزود: براى ش  وى اف
صندوق ها چندان اتفاق خاصى نخواهد افتاد و تنها 
ــاهد خواهند بود اما برخى  يك تغيير مديريت را ش
ــرمايه هاى  ــرمايه گذارى س ــن صندوق هاى س از اي
ــانى  ــه واگذارى آنها به آس ــادى دارند ك ــيار زي بس
ــخصيت حقوقى يا حقيقى  ــد بود و كمتر ش نخواه

توان مالى خريد اين صندوق ها را دارد. 
 آثار منفى كوتاه مدت در بازار سرمايه

اين كارشناس بازار سرمايه با بيان اينكه افرادى 
ــرمايه گذارى كرده اند با  ــن صندوق ها س ــه در اي ك
ــد، اظهار كرد:  ــنايى كافى ندارن ــرمايه آش بازار س
ــود با كاهش سود سپرده يا  همين امر باعث مى ش
تغيير در ضمانت سود اين صندوق ها، سرمايه هاى 
ــرمايه نشود. از سوى ديگر  خارج شده وارد بازار س
ــود را بايد در  ــرمايه خ ــن صندوق ها 5 درصد س اي
ــرمايه گذارى مى كردند كه اگر با واگذارى  سهام س
ــود و به  ــهام وارد بازار ش اين صندوق ها 5 درصد س
ــى در بازار  ــه اول اتفاق خوب ــد در وهل فروش برس
ــرمايه نخواهد افتاد.  وى با تاكيد بر اينكه عمده  س
ــرمايه ذيل صندوق هاى  فعاليت بانك ها در بازار س
سرمايه گذارى است، افزود: در نگاه كلى اين اتفاق 
چندان به ضرر بانك ها نخواهد بود چون اين منابع 
وارد فرآيند بانكدارى مى شود و از طريق تسهيلات 
ــت اما در كوتاه مدت براى  ــود آن بازخواهد گش س
بازار سرمايه مفيد نخواهد بود چون بازوى بانك ها 

براى حضور در بازار سرمايه از بين مى رود. 
  آثار مثبت بلندمدت در بازار سرمايه

ــدت اجراى اين  ــان اينكه در بلندم صفرى با بي
ــنامه به نفع بازار سرمايه خواهد بود گفت: در  بخش
ــود هاى 20 درصدى در بازار وجود  بلندمدت اگر س
ــد مى توان با شيب ملايمى پيش بينى  نداشته باش
ــزه براى  ــرمايه و انگي ــه بازار س ــرد كه رغبت ب ك
سرمايه گذارى در توليد افزايش پيدا خواهد كرد از 
ــوى ديگر تسهيلات دهى بانك ها نيز تقويت شده  س
ــيوه متمركز  و بانك ها درآمدزايى خود را بر اين ش

مى كنند. 
ــا با ارائه  ــير اگر بانك ه ــزود: در اين مس  وى اف

ــركت هاى  ــهيلات ارزان قيمت به ش تس
ــاى مالى اين  ــد هزينه ه ــى بتوانن بورس
ــد به طورقطع  ــركت ها را كاهش دهن ش
ــرمايه و جذب منابع نيز  ــود بازار س س
ــد. بنابراين در كنار  افزايش پيدا مى كن
ــد تمهيداتى  ــنامه باي اجراى اين بخش
ــرمايه نيز  ــود بازار س ــراى افزايش س ب

انديشيده شود. 
  اتفاقى براى سرمايه مشتريان

بانك ها نمى افتد
ــرمايه  ــازار س ــا و ب ــس از بانك ه  پ
ــنامه  ــه از اين بخش ــى ك ــومين ركن س
تاثير مى پذيرد مشتريان اين صندوق ها 
هستند. با تغيير مالكيت اين صندوق ها 
اين نگرانى در بين مردم وجود دارد كه 
ــرمايه هاى دال اين صندوق ها  تكليف س
ــيدى،  جمش محمدرضا  ــود؟  مى ش چه 
ــاى خصوصى در  ــون بانك ه ــر كان دبي
گفت وگو با ايسنا به بررسى اين موضوع 

ــچ اتفاقى  ــان اينكه هي ــت. وى با بي ــه اس پرداخت
ــتريان بانك ها كه  ــرمايه مش ــت براى س قرار نيس
ــرار دارد، بيفتد  ــرمايه گذارى ق در صندوق هاى س
ــهام  ــا بانك ها بايد س ــرايط تنه ــت: در اين ش گف
ــاس  ــود را در اين صندوق ها واگذار كنند.  براس خ
توضيحات دبير كانون بانك هاى خصوصى، بانك ها 
ــهام شركت هاى  براى فعاليت در اين صندوق ها س
مربوط را خريدارى كردند و منابعى را كه مى تواند 
ــرمايه خود  ــپرده هاى مردم يا س مجموعه اى از س
ــرمايه گذارى  ــد را در اين صندوق ها س ــك باش بان
كرده و از محل آن سود دريافت مى كنند. بنابراين 
ــراى واگذارى صندوق ها  ــا تكليف بانك مركزى ب ب
ــود در آن را واگذار كنند كه به  ــهام خ آنها بايد س
معناى خدشه دار شدن سپرده هاى مردم و كسانى 
ــت  ــرمايه گذارى كرده اند نيس ــه در اين محل س ك
ــاى اين صندوق ها  ــتريان بانك ها واحده چون مش

را خريده اند.  
  كاهـش تضميـن سـود صندوق هـاى

سرمايه گذارى
  جمشيدى به موضوع تضمين سود صندوق هاى 
سرمايه گذارى نيز اشاره كرد و گفت: در حال حاضر 
ــرمايه گذارى  ــى كه مردم در صندوق هاى س منابع
ــده و آنچه در  ــود تضمين ش ــد با س ــرار مى دهن ق
ــد  ــود، پرداخت خواهد ش قرارداد آنها منعقد مى ش
ــت درحالى كه  ــتريان نيس ــكى متوجه مش و ريس
ــرمايه گذارى خارج از  ــاى س ــده صندوق ه در عم
ــده نبوده و ممكن است  ــودها تضمين ش بانك ها س
ــود. بنابراين وقتى  حتى مخاطب با زيان مواجه ش
صندوق  سرمايه گذارى بانك ها واگذار مى شود، اين 
ــن بانك همراه  ــود دارد كه ديگر تضمي تغيير وج
سرمايه گذارى نخواهد بود. آنگاه شركتى كه سهام 
به آن واگذارشده درباره سود با سپرده گذاران وارد 
ــت سودى كمتر از آنچه  ــده و ممكن اس مذاكره ش
ــرمايه  بانك ها پرداخت مى كنند و آنچه در بازار س
ــت، اختصاص دهد و درواقع ديگر  با آن مواجه اس
ــت.  بااين حال دبير  ــا تضمين بانك ها همراه نيس ب
ــه واگذارى  ــى در زمين ــون بانك هاى خصوص كان
ــرمايه گذارى بانك ها نظر مثبتى داشته و عنوان  س
ــى از محل  ــبكه بانك ــى ش ــت فعل ــد: فعالي مى كن
ــرمايه گذارى موجب ايجاد رقابتى  صندوق هاى س
ــراف در اجراى  ــل انح ــه از عوام ــده ك ــرب ش مخ
سپرده هاى  براى  مصوب  ــودهاى  س
ــت چراكه فعاليت بانك ها  بانكى اس
ــرمايه گذارى  س ــاى  صندوق ه در 
ــون فراتر از حد مجاز رفته و آنها  اكن
ــمت  ــدارى به س ــات بانك را از عملي
ــوق داده است.    بنابر  بنگاهدارى س
ــا اجراى اين طرح در  اين گزارش، ب
ــرمايه با نوساناتى  ابتداى امر بازار س
مواجه خواهد شد اما در بلندمدت با 
بازگشت ثبات به بازار و از بين رفتن 
سود بالا و بدون ريسك جايگاه بازار 
سرمايه و انگيزه براى سرمايه گذارى 
ــش پيدا مى كند. اين  در توليد افزاي
ــازى بر روند  ــنامه مى تواند آغ بخش
ــور  ــام بانكدارى در كش ــلاح نظ اص
ــا به وظايف  ــد تا به مرور بانك ه باش
اصلى خود برگشته و دست از رقابت 
ــى در عرصه هاى  ــش خصوص با بخ

مختلف بردارند. 

بانك ها موظف شدند در 
مدت 3سال سهام در 

تملك خود و شركت هاى 
تابعه در بنگاه هايى كه 
فعاليت هاى غيربانكى 

انجام مى دهند 
به استثناى طرح هاى 
نيمه تمام شركت هاى 
تابعه را واگذار كنند

محمدعلى دهقان دهنوى 

صندوق هاى 
سرمايه گذارى با درآمد 

ثابت به ابزارى براى 
بانك ها در راستاى 

شكار سرمايه هايى كه 
قصد خروج از بانك را 

دارند تبديل شده است 
كه اين سياست به 

سيستم توليد آسيب 
مى زند

حميدرضا صفرى

اگر سود هاى 
20 درصدى در بازار 
وجود نداشته باشد 

مى توان با شيب 
ملايمى پيش بينى 

كرد كه رغبت به بازار 
سرمايه و انگيزه براى 

سرمايه گذارى در توليد 
افزايش پيدا خواهد 

كرد

اقتصاد سياسىاقتصاد سياسى2

راه فرار سود سپرده 22 درصدى بسته شد
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رسيدن به تعالى سازمانى 
در نگاه متفاوت به كار

ــا كار  ــان ب ــخصيت انس ش
ــاخته  ــل و س ــلاش تكمي و ت
دو  از  كار  ــوم  مفه ــود.  مى ش
اقتصادى  و  ــى  علم ــدگاه  دي
ــه در مفهوم  ــت ك مطرح اس
جابه جايى  ــاى  معن به  علمى 
اشيا  است. از لحاظ اقتصادى 
ــت  فعالي ــاى  معن ــه  ب كار 
هدفمندى است كه انسان آن 
ــور توليد كارآيى يا  را به منظ
ــى انجام مى دهد.  خدمات ده
ــان  ــن معنا فعاليت انس در اي

ــود. با اين حال  براى توليد كالا يا خدمات دهى انجام مى ش
كار اقتصادى يك فعاليت منفرد نيست چون انسان موجود 
اجتماعى است. جايگاه ويژگى هاى انسانى در كار اقتصادى 
ــرى مى كند.   ــت و اين ويژگى ها كار را متعالى و بش مهم اس
ــادى معتقدند  ــن مفهوم ارزش اقتص ــان در تبيي اقتصاددان
ــامل ارزش مبادله است نه ارزش مصرفى  ارزش اقتصادى ش

و بر همين اساس، بايد به اين ويژگى نيز توجه شود.
ــاى ذاتى كار  ــى از ويژگى ه ــن مبنا، هدفمندى يك بر اي
ــت كه به صورت  ــت. ويژگى ديگر كار اين اس اقتصادى اس
ــركت  ــد. به عنوان مديرعامل ش ــده باش اجتماعى ايجاد ش
شهرك هاى صنعتى اگر كارى را انجام دهم كه زيرمجموعه 
شركت از آن مطلع نباشند، اين كار فاقد ارزش است چراكه 
ــورت مجزا و  ــركت به ص ــره اجتماعى فعاليت هاى ش زنجي
انفرادى تعريف نمى شود. از سوى ديگر اگر در رفتار سازمان 
ــتم، در  ــى را انجام دهيم كه در خدمت سيس ــود اقدامات خ
زنجيره ارزش سازمانى و اهداف جمعى باشد ارزشمند است. 
ــود و به صورت  ــداف با تفكر جمعى حاصل مى ش تعيين اه

فردى قابل حل نيست.
ــن ويژگى لازمه  ــذت ببرد و اي ــد از كار خود ل ــان باي انس
ــتم بايد در هر لحظه به  ــازمانى است. هر عضو سيس كار س
ــدر از اين اهداف  ــى كند كه چق ــرد خود نگاه و بررس عملك
ــمت تعالى برود. در  ــته و چگونه مى تواند به س انحراف داش
اصل هرچقدر بتوانيم به صورت شفاف و روشن تر عمل كنيم، 

به اهداف تعالى سازمانى هم نزديك تر شده ايم.
ــازمان صنايع كوچك 9 طرح  براى تحقق اين هدف در س

را به مرحله اجرا رسانديم. 
ــازى مانده است  در حال حاضر تنها طرح صنعت شبيه س
كه بيشتر جاى كار دارد. در دولت يازدهم طرح هاى بسيارى 
ــيده  ــع كوچك از مرحله ايده به  تدوين رس ــوزه صناي در ح
است، توسعه صنايع كوچك، سامانه اعتبارى صنايع كوچك، 

سامانه لجستيك و آى دى كارت ازجمله اين طرح ها است.

نجات بانك ها از هرج و مرج 
در اولويت دولت

ــم بايد نجات   دولت دوازده
ــرج و مرج و حل  ــا از ه بانك ه
ــكل تنگناى مالى بانك ها،  مش
ــب وكار و  ــط كس ــود محي بهب
ــاى كوچك  ــت از بنگاه ه حماي
ــه را در  ــش پاي ــط دان و متوس
ــد. به نظر من  ــت قرار ده اولوي
موضوعى كه دولت دوازدهم در 
اسرع وقت بايد به آن رسيدگى 
ــكل تنگناى مالى  كند حل مش

ــد منابع  ــدود 40 تا 50درص ــت.اكنون ح ــت و بانك هاس دول
ــامانى دارد و  ــده و نظام بانكى ما وضعيت نابس بانكى بلوكه ش
ــيارى براى بخش  ــه احتمال اينكه چالش هاى بس در هر لحظ
ــن دولت دوازدهم  ــت، بنابراي ــدارى ما به وجود بيايد، هس بانك
ــرار داده و با جديت  ــى را كه بايد در اولويت ق ــتين بخش نخس
ــت.دولت  ــيدگى كند موضوع تنگناى مالى بانك هاس به آن رس
ــتم  ــه پرداخت بدهى هاى خود به سيس ــريع تر ب بايد هرچه س
ــكل  ــه هاى غيرمجاز و بازار غيرمتش ــى اقدام كند. موسس بانك
ــاى مختلف نظارت كند و گرنه  ــاماندهى و بر بانك ه پولى را س
ــد.اولويت دوم  ــرج روبه رو خواهد ش ــى ما با هرج وم نظام بانك
ــب و كار است. دولت  اقتصادى دولت دوازدهم بهبود فضاى كس
ــب وكار كرده  ولى  ــم تلاش هايى براى بهبود فضاى كس دوازده
ــب نيست و در حالى رتبه  به هرحال هنوز وضعيت ايران مناس
ــتان و  ــورهايى مثل عربس ــت كه كش ايران در منطقه 120 اس
امارات متحده عربى رتبه زير 30 دارند. چنين وضعيتى امكان 

رقابت پذيرى را از ما گرفته است.
ــوم دولت دوازدهم توسعه كسب وكارهاى كوچك  اولويت س
ــت. در اين موضوع به ويژه كسب وكارهاى خرد و  و متوسط اس
متوسط دانش  پايه اهميت دارند. دولت اگر مى خواهد به سالانه 
اشتغال 950هزار نفرى برسد در حالى كه اغلب جمعيت فعال 
ــتند بايد بتواند بنگاه هاى كوچك و  ما جوانان تحصيلكرده هس
ــن بنگاه ها بتواند افراد  ــه را فعال كند كه اي ــط دانش  پاي متوس
ــوزه دولت بايد  ــود جذب كند. در اين ح ــرده را به خ تحصيلك
ــكلات را شناسايى و برطرف كند،  ــخص و مش راهبردى را مش
دولت بايد به فكر ارائه  تسهيلات به بنگاه هاى كوچك و متوسط 
ــط كند تا توليدات ما  ــد و آنها را به بنگاه هاى بزرگ مرتب باش
ــد بايد در دستور  ــود. اين  اولويت هايى  كه مطرح ش هدفمند ش

كار دولت باشدتا اقتصاد ايران در مسير پيشرفت قرار گيرد.

محمدرضا قاهرى بدر 
مديرعامل شركت 
شهرك هاى صنعتى
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