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نخستین ماهنامه بازار سرمایه ایران

ادریس هیاتی

» در اين سال ها بورس ايران به دليل محدوديتهای ناشی 
از تحريم نتوانسته پيوندی با بورسهای جهانی و منطقه ای 
داشته باشد و به همين دليل امروز شاهد بورس قرنطينه ای 
دراقتصاد هستيم«.» پدرام س��لطانی«، نايب رئيس اتاق 
بازرگانی ايران، در گفت وگو با ماهنامه بورس برقراری روابط 
بين بورس ايران با ساير بورس ها را مورد تاكيد قرار می دهد 
و می گويد: »لازم است ش��ركت های بزرگ و مطرح ايرانی 
سهام خود را در بورس های ساير كشورها عرضه كنند.« وی 
لحاظ كردن ابزاری برای پوشش ريسك ارزی شركت های 
بورس��ی را يكی ديگر از لازمه های توسعه اين بازار می داند. 

متن گفت وگو با وی در ادامه از نظرتان می گذرد.
 اتاق ایران و بازار سرمایه از چه کانال هایی تعامل 

دارند؟
چند هيات و ش��ورا وجود دارد كه تصميمات نظارتی و 
توسعه ای دررابطه با بازارسرمايه می گيرند كه اتاق در آنها 
نماينده دارد. بالاترين آنها شورای عالی بورس است كه رئيس 
اتاق ايران به عنوان نماينده اتاق در جلسات آن حاضر می شود. 
به اين ترتيب اتاق در سياست گذاری ها و برنامه ريزی های 
اين حوزه مشاركت می كند. از سوی ديگر در اتاق های بزرگ 
مدتی است كه كميسيون های سرمايه گذاری و تامين مالی 
با جديت فعاليت می كنند و گزارش هايی را تهيه و در اختيار 
اتاق ايران قرار می دهند. اين مورد مربوط به روابط نهادی اتاق 
با اين بازار است. ممكن است مواردی هم پيش بيايد و اتاق در 

راستای شفافيت و كمك به بازار برآيد.
 آیا تاکنون اتاق در روابط تجاری خود به معرفی 

بازار سرمایه کشور به تجار خارجی پرداخته است؟
اتاق در اين رابطه ماموريتی ندارد؛ ولی نهادهايی هستند 
كه مسووليت اين مهم را برعهده دارند كه به نظر من به خوبی 
ه��م از پس اين كار برمی آيند. البته ه��ر زمانی كه رجوعی 

صورت بگيرد، علاقه مند به همكاری در اين رابطه هستيم.
 به عنوان فعال اقتصادی تصور می کنید که بازار 
س�رمایه ایران جذابیت لازم را ب�رای تجار خارجی 

دارد؟
زمانی كه ريسك تجارت در بازاری پايين و از سوی ديگر 
ثبات دربازار وجود داش��ته باش��د، اين علاقه مندی شكل 
می گيرد. بازار س��رمايه ايران درحال رش��د و توسعه است؛ 
به گونه ای كه امروز به طور متوسط اين رشد از متوسط جهانی 

بالاتر اس��ت. بنابراين جذابيت بالقوه ای در اين بازار وجود 
دارد؛ هرچند سرمايه گذار خارجی بيش از آن كه به اين رشد 
و موضوع بازدهی توجه كند، تابلوی ريسك و ميزان ثبات در 
بازار را مورد توجه قرار می دهد. البته بايد گفت در چند سال 
گذشته سيگنال اطمينان بخشی به سرمايه گذاران خارجی 
داده نشده است. هرچند همين رشد بی سابقه تا حد زيادی 
بر جذابيت آن افزوده است. به اعتقاد من با آغاز روند كاهش 
تحريم ها و ثبات در اقتصاد كشور، ميزان ريسك ها كاهش 
می يابد و سرمايه گذاران به حضور در اين بازار علاقه مندی 

بيشتری پيدا می كنند.
  س�اختار و قوانی�ن ب�ازار س�رمایه را در جذب 

سرمایه گذاران خارجی چگونه می بینید؟
سرمايه گذاران داخلی و خارجی برای حضور در اين بازار 
دچار مشكل خاصی نيستند. سرمايه گذاران خارجی با طی 
مراحلی بيشتر نسبت به سرمايه گذاران داخلی می توانند در 
بورس حضور پيدا كنند كه اين كاملا طبيعی است. در قوانين 
مشكل خاصی كه بتواند از ورود افراد به بورس ممانعت كند، 
وجود ندارد؛ البته شفافيت در بازار خلائی است كه به خوبی 
احساس می شود. اطلاعاتی وجود دارد كه در اختيار مديران 
ارشد بازار قرار می گيرد؛ ولی سهامداران خرد از آنها بی خبر 
هستند و اين زمينه سوءاس��تفاده را فراهم می كند؛ چون 

شرايط حضور برای همه سهامداران يكسان نيست.
  برای جذابیت دربازار سرمایه چه ابزارهای مالی 

باید در این بازار ایجا د شود؟
طی چند سال گذشته ابزارهای بازار سرمايه به روز شده و 
تكثر پيدا كردند. بنابراين كمبود آشكاری در اين رابطه و در 

مقايسه با ساير بازارهای مالی دنيا احساس نمی كنم.
 چرا در این سال ها شرکت های بخش خصوصی 
نتوانس�تند در عرضه های اولیه بازار، حضور داشته 

باشند؟ 
اين نكته يكی از چالش های پيش روی بخش خصوصی 
در اين س��ال ها بود و همچنان هم ادامه دارد. در اين سال ها 
تامين مالی بازار در اختيار شركت های اصل چهل و چهاری 
قرار گرفت��ه و بخش خصوصی از آن بی بهره مانده اس��ت. 
عرضه های اوليه توسط همين ش��ركت ها اتفاق افتاد و به 
دليل انحصارات خاصی كه داش��تند، مورد اس��تقبال قرار 
گرفتن��د و به راحتی از اين منابع بهره بردند؛ درعمل امكان 
استفاده از منابع بازار سرمايه از شركت های بخش خصوصی 

سلب شده است. دولت بايد از طريق ارائه پيشنهاد از سوی 
سازمان بورس سازوكاری اتخاذ كند و با برنامه ريزی دقيق 
از ت��داوم اين جريان جلوگيری كند. معض��ل ديگر در اين 
بازار، استقرار نظام حاكميت شركتی است. هرچه نظارت 
و كنترل نهاد تنظيم كننده بر اين شركت ها بيشتر و قواعد 
شفاف تری تعريف ش��ود، امكان سوءاستفاده در شركت ها 
توسط ذی نفعان اوليه كمتر و از طرفی از منافع سهامداران 

بيشتر حمايت می شود.
  به نظر شما ارتباط بین بورس ایران با بورس های 

جهانی در چه مرحله ای است؟
بايد بپذيريم كه بورس كشور ارتباط خوبی با بورس های 
منطقه ای و بورس جهانی ندارد. امروز بورس ايران در شرايط 
قرنطينه ای به سر می برد. به همين دليل جريان تغييرات 
بورس ايران منف��ك از بازار بورس جهانی حركت می كند. 
البته درچند سال گذش��ته مانع جدی ايجاد  ارتباط بين 
بورس ايران و بورس های منطقه ای و جهانی تحريم ها بوده 
اس��ت. بايد تلاش كنيم تا زمينه های لازم را برای برقراری 
اين رابطه تقويت كنيم تا ب��ه محض رفع محدوديت های 
تحريمی، اين پيوند برقرار ش��ود. نبود روابط بين بورس ها  
از يك طرف و عدم حضور شركت های ايرانی در بورس های 
بين المللی از س��وی ديگ��ر از جمله مواردی هس��تند كه 
بايد مورد توجه سياس��ت گذاران قرار بگيرد. لازم اس��ت 
شركت های بزرگ و مهم تحركات خود را بيشتر كنند و در 
بازارهای جهانی حضور پيدا كنند. اين شركت ها می توانند 
با عرضه سهام خود در بورس های منطقه ای و جهانی تامين 
مالی قوی تری داشته باشند. البته اين ملزم به تثبيت بازار 
است و بدون ثبات اس��تقبالی از سهام شركت های ايرانی 
عرضه ش��ده در بورس های منطقه ای و جهانی نمی شود. 
هم چنين سازوكاری مانند فاركس يكی ديگر از لازمه های 
بازار سرمايه به شمار می آيد؛ مادامی كه بازار مبادله ارزی 
نداشته باشيم توس��عه واقعی اتفاق نخواهد افتاد. فاركس 
ابزاری اس��ت دراختيار سرمايه گذارانی كه به ارز نياز دارند 
و در مقابل نيازمند ابزاری هس��تند كه از طريق آن ريسك 
ارزی خود را بپوشانند. در گذشته بحث بر سر اين مساله بود 
كه بانك مركزی و يا بيمه ها اين سيستم را راه اندازی كنند. 
به اعتقاد م��ن، ورود اين بخش ها به چني��ن وادی توجيه 
اقتص��ادی ندارد. در هر صورت اين خ��أ همچنان در بازار 

سرمايه كشور احساس می شود. 

نایب رییس اتاق  بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی ایران پیشنهاد کرد:
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