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نخستین ماهنامه بازار سرمایه ایران

 علی صالح آبادی 
 در گفت و گو با ماهنامه بورس تاکید کرد

معاملات آنلاین 
راهکار جهانی شدن 

بورس ایران

نگاه وی�ژه دولت جدید ب�ه بازار س�رمایه و تاکید بر 
توس�عه این بازار دلیل کافی برای تمای�ل به گفت و گو 
با دکتر علی صالح آبادی، رییس س�ازمان بورس اوراق 
بهادار ب�ود. مهر تایید وزیر اقتصاد ب�رای ادامه حضور 
ایشان در این سازمان و سمت هم این میل را دو چندان 

کرد. ماهنامه بورس در این گفت و گو ابعاد گسترده ای 
از بازار س�رمایه را به چالش کشید و البته نگاهی نیز به 
موضوع اصلی این ش�ماره ؛ »سرمایه گذاری خارجی«  
داش�ت. متن گقت و گو با ایش�ان در ادام�ه از نظرتان 

می گذرد.
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 و 

فت
گ
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نخستین ماهنامه بازار سرمایه ایران

  یک�ی از محورهای اصلی برنامه پیش�نهادی وزیر اقتصاد دولت 
یازدهم برای اقتصاد ایران، توسعه بازار سرمایه است. سازمان بورس 
و اوراق بهادار به عنوان نهاد ناظ�ر و قانون گذار چه برنامه هایی برای 

تحقق برنامه های وزیر دارد؟
توجه به بازار س��رمايه از س��وی وزير امور اقتصادی و دارايی، نشان از نگاه 
مثبت دولت به بازار سرمايه و توان بالقوه اين بازار برای كمك به دولت و اقتصاد 
كشور دارد. سازمان بورس و اوراق بهادار نيز به عنوان متولی نظارت و تنظيم 
بازار سرمايه، در محورهای 1۴ گانه وزير اقتصاد برنامه هايی را در پيش گرفته و 
خواهد گرفت كه از آن جمله می توان به تسهيل ورود شركت ها به بازار سرمايه، 
كمك به تأمين مالی بنگاه های اقتصادی، بهبود زيرساخت های الكترونيكی 

بازار سرمايه و ... اشاره نمود. 
  از دی�دگاه ش�ما اولویت های اصلی از می�ان 14 محوری که وزیر 

اقتصاد مشخص کرده، چیست؟
با توجه به وظيفه اصلی بازار سرمايه در جهت جذب درآمدهای مازاد جامعه 
و تأمين مالی بنگاه های اقتصادی، اولين اولويت از محورهای 1۴ گانه وزير امور 
اقتصادی و دارايی را می توان تأمين مالی از طريق بازار سرمايه، با تأكيد بر بازار 

اوليه، دانس��ت. واگذاری های اصل ۴۴ كه با تصويب قانون 
اصل ۴۴ و همچنين قانون بازار اوراق بهادار در سال ۸۴ آغاز 
شده است و موجبات رشد بازار سرمايه را فراهم آورده نيز از 

اولويت های اصلی به حساب می آيد. 
از ديگ��ر محورهای مهم دكت��ر طيب نيا كه ب��رای بازار 
س��رمايه اولويت دارد، افزايش تعامل بيشتر ميان بازار پول 
و سرمايه اس��ت كه اين مهم از طريق برگزاری نشست های 
هم انديش��ی و انعق��اد تفاهم نامه با بان��ك مركزی حاصل 
ش��ده و ادامه خواهد داش��ت. اميدواريم در آينده نيز ذيل 
همكاری های نزديك تر، بستر مناسبی برای انتشار ابزارهای 
مشترک بين بازارها فراهم شود. طراحی و تصويب ابزارهای 
متن��وع نيز پيش از اين در دس��تور كار نهادهای اصلی بازار 
سرمايه قرار داشت كه بعد از اين نيز ضمن هماهنگی بيشتر 
با بانك مركزی، تلاش خواهد ش��د تنوع اين ابزارها مد نظر 
قرار گيرد. قراردادهايی همچون سلف موازی، اختيار تبعی، 
آتی، صكوک اجاره، مرابحه ني��ز از ابزارهايی بوده اند كه در 
بازار سرمايه مورد بهره برداری قرار گرفته اند و اميد است با 

فراهم شدن بسترهای مناسب از ديگر انواع صكوک نيز بتوان بهره گرفت.
  با توجه به حضور اخیر شما در جلسه هیئت دولت و ارائه گزارشی 
از وضعیت بازار س�رمایه ایران، دیدگاه دول�ت یازدهم و در رأس آن 

رئیس جمهور نسبت به این بازار چیست؟
نگاه دولت به بازار سرمايه، نگاه بسيار مثبتی است. پتانسيل بازار سرمايه در 
رفع نيازهای دولت و بنگاه های اقتصادی از موارد مورد نظر رياست جمهوری 
است. در مدت حدود 3 ماهه حضور دولت جديد در رأس كار، تعامل مناسبی 
بين بازار سرمايه و اركان مختلف دولت صورت گرفته است. تعامل بورس انرژی 
با وزارت نفت و وزارت نيرو از جمله تعاملات مثبت اين روزهای بازار سرمايه با 
دولت است. در مجموع، اين نگاه مثبت به بازار سرمايه، كمك شايانی به تغيير 

نگرش از بانك پايگی به سمت بازار پايگی خواهد نمود.
   برنامه های اصلی سازمان بورس در سال 92 چیست؟

بازار س��رمايه، به عنوان يكی از بازوهای اقتصادی كشور، برنامه های سال 

92 خود را در جهت تحقق شعار سال، يعنی حماسه اقتصادی چيدمان كرده 
است. در اين سال بازار سرمايه از تمام ظرفيت خود برای افزايش حجم و ارزش 
معاملات، ارتقای خدمت رس��انی به مردم و تأمين مالی بنگاه ها و صنايع بهره 
گرفته اس��ت. تأكيد سال جاری بازار س��رمايه بر پذيرش شركت های جديد 
در بورس و فرابورس خواهد بود.  س��ال گذشته پالايش��گاه ها در بازار سرمايه 
پذيرش شدند و در ابتدای س��ال 92 نيز هلدينگ خليج فارس وارد بازار شد. 
امتيازاتی برای كارگزارانی كه بتوانند س��هام ش��ركت های جديد را حتی در 
بازار پايه فرابورس عرضه كنند در نظر گرفته ش��ده اس��ت تا انگيزه آنان برای 

برنامه ريزی در اين بخش افزايش يابد.
تقويت بورس انرژی از برنامه های اصلی بازار سرمايه است كه اين مهم نيز 
با هماهنگی های به وجود آمده در حال پيگيری اس��ت و تعامل مناسبی بين 
وزارت نفت و نيرو با بورس انرژی انجام شده است. برق و محصولات پتروشيمی 
در اي��ن بورس مورد معامله قرار خواهند گرفت و تلاش خواهد ش��د تا فروش 
بين الملل��ی اين محصولات از طريق بورس انرژی انجام ش��ود. از جديدترين 
محصولات بورس انرژی كه با توافق وزارت نفت حاصل شده، فروش نفت خام 

و ميعانات گازی در بورس انرژی است.
    پیش بین�ی س�ازمان از ارزش روز بازار، تعداد 
ش�رکت ها، ارزش معاملات، عدد ش�اخص و تعداد 
س�هامداران ورودی به این بازار در س�ال 92 به چه 

میزان است؟
با توجه به فضای مناسب سياسی موجود كشور، تعديل 
مثبت سود س��هام بسياری از ش��ركت ها، ركود بازارهای 
موازی ارز و طلا و عرضه های اوليه موجب ش��ده تا بورس 
اوراق به��ادار در س��ال 92 رونق بگيرد و س��رمايه گذاران 
بيش��تری را جذب ب��ازار س��رمايه كند. متعاقب��اً حضور 
س��رمايه گذاران در بورس و انتقال نقدينگ��ی به اين بازار 
موجب خواهد شد تا شركت ها نيز برای تأمين مالی، اقدام  
به عرضه س��هام خود در بورس كن��د؛ بنابراين اميدواريم 
شركت های بيشتری تمايل به ورود به بورس داشته باشند 
و عرضه های اوليه بيشتری در بازار صورت پذيرد. نكته حائز 
اهميت، عدم شتاب زدگی و اقدام ناآگاهانه سرمايه گذاران 
در انجام معاملات و توجه صرف به ش��اخص بورس است. 
رشد يا كاهش شاخص ذات طبيعی بورس بوده و شاخص 
كل كه دماسنج بازده كلی بورس اوراق بهادار است نمی تواند ملاک كاملی برای 
ورود به بورس باشد. بنابراين توصيه ما به سرمايه گذاران ورود آگاهانه به بازار 
سرمايه و كاهش ريسك با سرمايه گذاری در صندوق های سرمايه گذاری است. 
    در حال حاضر سازمان در چه نهادهای بین المللی عضویت دارد؟

تمركز اصلی س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار ب��ر روی پذيرش عضويت در 
سازمان بين المللی كميس��ون های اوراق بهادار )IOSCO( است. اين مهم 
باوجود تغييرات مورد نظر اين سازمان، تا كنون به دلايل سياسی اتفاق نيفتاده 
ولی اميدواريم با بهبود ش��رايط س��ازمان بورس و اوراق بهادار نيز به عضويت 

اين سازمان درآيد. 
از نهادهای ديگری كه هم اكنون س��ازمان در آنها عضويت دارد می توان به 
شورای خدمات مالی اسلامی )IFSB(، مجمع نهادهای ناظر عضو كامسك 
)كميت��ه همكاری های اقتصادی تجاری كش��ورهای اس��لامی( و همچنين 
 )AAIOFI( س��ازمان حسابداری و حسابرس��ی مؤسسات مالی اس��لامی

 با توجه به وظیفه اصلی
 بازار سرمایه در جهت

 جذب درآمدهای مازاد
 جامعه و تأمین مالی

 بنگاه های اقتصادی،
 اولین اولویت از

 محورهای 14 گانه وزیر
 امور اقتصادی و دارایی
 را می توان تأمین مالی
 از طریق بازار سرمایه،
 با تأکید بر بازار اولیه،

دانست
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 و 
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اشاره كرد.
   میزان تعامل سازمان با بورس های مطرح دنیا چگونه است؟

سازمان بورس و اوراق بهادار با نهادهای ناظر تفاهم نامه های مختلفی به امضا 
رسانده اس��ت كه از آن جمله می توان به تفاهم نامه با نهادهای نظارتی مالزی، 
برزيل، اندونزی، فيليپين، عمان، پاكس��تان، قرقيزس��تان،  مونتنگرو و تفاهم 

نامه با نهاد آموزشی بانك توسعه اسلامی اشاره كرد.
  آقای دکتر موضوع اصلی این شماره ما »سرمایه گذاری خارجی« 
است؛ برنامه های سازمان بورس برای جذب سرمایه گذاران خارجی و 

تشویق آنها به سرمایه گذاری در این بازار چیست؟
س��ازمان بورس و اوراق بهادار نقش تس��هيل كننده ورود س��رمايه گذاران 
خارجی به بازار سرمايه را ايفا می كند. ارائه پيشنهاد به منظور برداشتن موانع 
قانون��ی، نقش حمايت از س��رمايه گذاران و آموزش های مرتب��ط درباره بازار 
سرمايه از جمله برنامه های اين س��ازمان است. توجه اصلی نهاد ناظر در حال 
حاضر بر روی سرمايه گذاران داخلی است و تمايل برای حضور سرمايه گذاران 
خارجی در جايی است كه سرمايه گذاران داخلی تمايلی برای حضور ندارند. به 
غير از بورس اوراق بهادار، بورس كالا و بورس انرژی نيز مكان هايی برای ورود 

خريداران يا س��رمايه گذاران خارجی به بازار سرمايه كشور 
به حساب می آيند.

   عرضه سهام شرکت های حاضر در بورس تهران 
در بازار های بین المللی از طرح هایی بود که سال های 
گذش�ته بحث ها و نظرات فراوانی را به دنبال داشت. 
به نظر شما برای تحقق این امر چه بایدهایی نیاز است؟ 
آیا اساسا این طرح شانسی برای اجرایی شدن دارد؟

بدون ش��ك يكی از روش ه��ای تأمين مالی ش��ركت ها، 
بهره گيری از س��رمايه گذاران خارجی اس��ت. در اين راستا، 
يا سرمايه گذاران خارجی بايد در بازار سرمايه كشور حضور 
يابند و به خريد و فروش اوراق بهادار شركت ها مبادرت ورزند 
يا اينكه شركت ها بايد در بازار س��رمايه كشورهای خارجی 
پذيرش و س��رمايه گذاران خارجی در بازار س��رمايه خود از 
اوراق به��ادار آنها بهره مند ش��وند. بايدهای اجرايی ش��دن 
حالت دوم را می توان در مواردی مانند پذيرش استانداردهای 
بين المللی حس��ابداری از سوی شركت ها، پذيرش قوانين و 
مقررات بازار سرمايه مقصد و همچنين پذيرش نهاد نظارتی 

مقصد برای درج نام شركت ايرانی در بورس خارجی دنبال كرد. از سوی ديگر 
اصلاح ضعف های قانونی موجود در كشور نيز از بايدهای اجرايی شدن اين مهم 
است. با توس��عه معاملات آنلاين ديگر نيازی به پذيرش سهام ايرانی در ساير 
بورس ها نيست و سهامداران نقاط مختلف دنيا می توانند در بازار سرمايه كشور 
حض��ور يابند. نقل و انتقال پول در نظام بانك��ی بين المللی يكی از راه حل های 

ضروری برای نيل به پذيرش سرمايه گذاران خارجی است.
   برنامه های بورس برای متن�وع کردن ابزارهای مالی در این بازار 

چیست؟
ابزارهای مالی در بازار س��رمايه را بايد به 2 دسته ابزارهای پوشش ريسك و 
ابزارهای تأمين مالی تقسيم كرد كه هر دو دسته مورد توجه و در برنامه سازمان 
بورس و اوراق بهادار قرار دارند. استفاده از قراردادهای سلف در معاملات كالايی 
و برنامه ريزی برای انتشار اوراق سلف، برنامه ريزی برای استفاده بيشتر از اوراق 
اختيار، توجه به بازار آتی س��هام و ديگر مشتقات از برنامه های سازمان بورس 

و اوراق بهادار در حوزه ابزارهای مرتبط با پوشش ريسك به حساب می آيند. 
مطالعات مختلفی نيز بر روی انتشار انواع صكوک صورت گرفته و بسياری 
از انواع صكوک مثل اجاره، مرابحه، منفعت و استصناع در كميته فقهی سازمان 
مطرح و مورد تصويب واقع شده است. ش��ركت های تأمين سرمايه نيز در اين 
برنامه ريزی ايفای نقش می كنند به طوری كه بس��ياری از آنها پيشنهادهايی 
برای انتش��ار صكوک به س��ازمان ارائه می كنند و كميته فقهی و اداره نظارت 
بر انتش��ار اوراق بدهی مسئوليت بررسی اين پيش��نهادها را بر عهده دارند. از 
فعاليت های مهمی كه در حال حاضر سازمان راه اندازی آن را پيگيری می كند 
می ت��وان به راه اندازی ب��ازار دارايی های فكری كه امكان تأمي��ن مالی افراد و 
ش��ركت ها را از طريق فروش ايده يا برند مهيا می سازد و همچنين استفاده از 
اوراق مشاركت قابل تبديل به سهام كه به تازگی در بورس اوراق بهادار مطرح 

شده، می توان نام برد.
   به نظر ش�ما در طراحی ابزارهای مالی چ�ه مواردی را باید در نظر 
گرفت تا شرکت ها به استفاده از آنها برای تأمین مالی پروژه های خود 

تشویق شوند؟
تأمين مالی در كشور ما بر پايه بانك بوده و سهولت دريافت وام های بانكی، 
بی نيازی به افشای بس��ياری از اطلاعات و عدم تمايل به از 
دس��ت دادن حق مالكيت تام خود بر شركت موجب شده 
تا تمايل اصلی ش��ركت ها به س��مت تأمين مالی از طريق 
بانك باشد. در سال های اخير با ورود شركت های اصل ۴۴ 
به بازار سرمايه، اس��تقبال سرمايه گذاران و آشنايی بيشتر 
ش��ركت ها به ظرفيت های بازار سرمايه، تمايل بيشتری به 
حضور در بورس و فرابورس دارند؛ بنابراين حمايت از گذار 
تأمين مالی از طريق بانك به بازار سرمايه و همگون سازی 
قوانين نظارتی در بازار پول و س��رمايه خود منجر به تأمين 
مالی بيشتر س��رمايه گذاران از طريق بازار سرمايه خواهد 
بود. به غير از همگون س��ازی مق��ررات در بازارهای مالی، 
بخش های مختلف اقتصادی و كشوری در حوزه تأمين مالی 
بايد تعامل و هماهنگی بيش��تری با يكديگر داشته باشند. 
به عنوان مثال در حوزه تأمين مالی از طريق افزايش سرمايه، 

اصلاحاتی در قانون تجارت ضروری است.
نكته دوم اينكه هزينه تأمين مالی از طريق بازار سرمايه 
بايد كاهش پيدا كند تا ش��ركت ها تمايل بيش��تری برای 
ورود به بازار س��رمايه داشته باشند. در حال حاضر معافيت های مالياتی خوبی 
به عنوان مش��وق در بازار سرمايه وجود دارد اما همچنان بايد با اصلاح قوانين، 

مشوق های بيشتری برقرار نمود.
از ديگر مش��وق هايی ك��ه در تأمين مالی ش��ركت ها و همچنين تش��ويق 
سرمايه گذاران می توان بهره جست، ورود فاكتور ريسك در نرخ گذاری اوراق 
و همچنين عدم دخالت در تعيين دس��توری نرخ ابزارهای موجود، متناس��ب 
با اوراق مش��اركت اس��ت. چنانچه فاكتور ريسك در انتش��ار اوراق وارد شود، 
س��رمايه گذاران با تمايل به كس��ب سود بيشتر، ريسك بيش��تری پذيرفته و 
س��لايق و ذائقه های مختلف س��رمايه گذارن پوش��ش داده خواهد شد. توجه 
بيشتر سرمايه گذاران به اوراق منتش��ره نيز موجب تمايل بيشتر شركت ها به 

بازار خواهد بود. 
    بس�یاری از ش�رکت های س�هامی معتقدند ک�ه ورود به بورس 
امتیازات خاصی برای آنها ایجاد نمی کند. به نظر شما چگونه می توان 

 با توسعه معاملات
 آنلاین سهامداران
 نقاط مختلف دنیا
 می توانند در بازار

 سرمایه کشور حضور
 یابند، ضمن اینکه نقل

 و انتقال پول در نظام
 بانکی بین المللی یکی
 از راه حل های ضروری

 برای نیل به پذیرش
 سرمایه گذاران خارجی

است
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 و 
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گ
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جذابیت های ورود به بورس را برای شرکت ها افزایش داد؟
تسريع و تسهيل تأمين مالی از طريق انتشار سهام جديد، ارائه تسهيلات و 
معافيت های جديد و تسريع در ايجاد ابزارهای مالی نوين برای تأمين مالی از 
مواردی است كه می توان بورس را برای حضور شركت ها جذاب تر كرد. ضمن 
آن كه در كنار تمام اين موارد، ظرفيت های بورس بايد به ش��ركت ها آموزش 
داده شود تا از اين ظرفيت ها به خصوص ابزارهای نوين مالی جهت تأمين مالی 

خود به نحو احسن بهره برداری كنند.
   میزان تعامل بورس تهران با فراکسیون بازار سرمایه که به تازگی 

در مجلس تشکیل شده، چگونه است؟
بين سازمان و مجلس به ويژه كميس��يون ها و فراكسيون های تخصصی، 

ارتباط مناسبی وجود دارد.
   همانطور ک�ه در برنامه های آقای طیب نیا آم�ده، باید بازارهای 
پول و سرمایه به موازات هم رشد کنند و سهم بازار سرمایه در تأمین 
مالی و تولید ناخالص داخلی کش�ور افزایش یابد. به نظر ش�ما برای 
رس�یدن به این مهم، چه موانعی باید رفع و چ�ه قوانینی یا الزاماتی 

باید ایجاد شوند؟
برای افزايش سهم بازار س��رمايه در تأمين مالی بنگاه های اقتصادی، سه 
نكته اصلی مرتبط با بازار پول و قوانين كش��وری قابل تصور است. ناهمگونی 

قوانين و مقررات بازار پول و بازار سرمايه، تعيين دستوری 
نرخ اوراق مش��اركت و در نهايت قانون تجارت. قبل از اين 
هم اشاره مختصری به اين سه نكته شد. مقررات موجود در 
بازار پول كه امكان تأمين مالی بنگاه های اقتصادی را فراهم 
می آورند، از مقررات موجود در بازار س��رمايه كمتر بوده و 
بنابراين هزينه تأمين مالی از طريق بازار پول نسبت به بازار 
سرمايه كمتر است. به عنوان مثال افشای اطلاعات مختلف، 
حسابرس��ی های دوره ای و تأييد آن از طرف حسابرس��ان 
معتمد س��ازمان، ش��فافيت مالياتی و ديگر موارد از جمله 
مواردی هستند كه تسامح بيشتری نسبت به آنها در بازار 
پول وجود دارد. بر اين اساس الزامات برای گسترش تأمين 
مالی از طريق بازار س��رمايه، همگون سازی مقررات است. 
نكته دوم تعيين نرخ اوراق مشاركت و به تبع آن تعيين نرخ 
ديگر اوراق )صكوک( به صورت دس��توری است. چنانچه 
فاكتور ريسك در اوراق منتش��ر شده در بازار سرمايه وارد 
و امكان تعديل نرخ اوراق فراهم ش��ود، امكان تأمين مالی 

بيشتر از طريق بازار سرمايه فراهم خواهد شد. 
در نهايت، نكته ای كه دغدغه بسياری از بنگاه های اقتصادی موجود در بازار 
سرمايه است، طولانی مدت بودن تأمين مالی از طريق افزايش سرمايه و به طور 
كلی انتشار اوراق بهادار است. لازمه رفع اين مانع، اصلاح قانون تجارت است 

كه اميدواريم نمايندگان مجلس به اين نكته توجه ويژه ای كنند. 
    بورس تهران چگونه می تواند اثرات منفی سیاست گذاری های 
بازار پول را در زمینه نرخ بهره، نرخ ارز، نرخ س�ود س�پرده و ... را بر 

شرکت های بورسی کاهش دهد؟
پيش از آنكه به امكانات بورس برای كاهش اثرات منفی سياست گذاری های 
بازار پول ب��ر بنگاه های اقتصادی بازار س��رمايه بپردازيم، بايد خاطر نش��ان 
كنم كه پيش از هرگونه اتخاذ سياس��تی در بازار پ��ول، بايد تمام جوانب اين 
سياست ها س��نجيده ش��ود و اثرات آن بر بازارهای ديگر نيز مورد توجه قرار 

گيرد. نه تنها سياس��ت گذاری ها بلكه س��خنان مقامات مس��ئول نيز قابليت 
اثرگذاری بر بازار سرمايه را دارد. بنابراين پيشگيری بروز اثرات منفی بر بازار 
س��رمايه مقدم اس��ت بر امكانات بورس تهران برای جلوگيری از اثرات منفی 
سياس��ت گذاری های بازار پول. به نظر می رس��د ثبات در تصميمات و انتشار 
اطلاعات مورد نياز برای تصميم گيری به طور قابل ملاحظه ای بر كاهش تأثير 

منفی سياست گذاری های بازار پول بر بازار سرمايه مؤثر است.
اما ابزارهايی در بورس تهران وجود دارد كه قابليت پوش��ش ريسك اثرات 
منفی سياس��تگذاری های مختلف را برای سرمايه گذاران دارد )اما بايد توجه 
كرد كه ماهيت بازار س��رمايه با ريسك همراه اس��ت(. به عنوان مثال، قرارداد 
اختيار معامله، آتی س��هام و همچنين اوراق مش��اركت قابل تبديل به سهام 
از ابزارهايی هستند كه امكان پوشش ريس��ك را برای سرمايه گذاران فراهم 

می آورند.
   یکی از محورهای برنامه آقای طیب نیا »بازنگری نقش  نهادهای 
اجرایی و نظارتی با نقش تس�هیل کنندگی بیشتر در بازار سرمایه« 
است. قانون بازار اوراق بهادار مصوب آذر 84 نقش نهاد ناظر و اجرایی 
را تفکیک کرده و وظایف هر کدام را تشریح کرده است. این تفکیک 

تا چه حد در اجرا موفق بوده؟
مدل ه��ای مختلف��ی ب��رای مجزا س��ازی نهاد ناظ��ر از نه��اد نظارتی در 
دني��ا به اجرا در آمده اس��ت ك��ه به ش��يوه های تفكيك يا 
demutualization مش��هور هس��تند. در اي��ران نيز 
پس از تصويب قانون بازار اوراق بهادار، با انحلال س��ازمان 
كارگزاران بورس اوراق بهادار، ش��ركت بورس اوراق بهادار 
تهران به عنوان نهاد اجرايی و سازمان بورس و اوراق بهادار 
به عنوان نهاد ناظر از يكديگر مجزا ش��دند. اجرايی كردن 
چنين مدلی بی ش��ك نيازمند هماهنگی زياد نهاد اجرايی 
و نظارتی اس��ت. از لحاظ عملياتی، اگرچ��ه در ابتدای امر 
كار تفكيك بس��يار دش��وار بود و هماهنگی های زيادی را 
می طلبيد، اما رفته رفته هر دو نهاد در بازار سرمايه جايگاه 
را به نحو احس��ن پيدا كردند. در حال حاضر می توان گفت 
كه هماهنگی نه��اد ناظر و نهاد اجرا در س��طح بالايی قرار 
داشته و مدل عملياتی در بازار س��رمايه از موفقيت بالايی 

برخوردار است. 
   براس�اس پیش بین�ی قان�ون اصل 44، س�ال 
آین�ده خصوصی س�ازی ش�رکت های دولتی پایان 
می یابد. با توجه به این امر، میزان تعامل س�ازمان با 
سازمان خصوصی سازی برای عرضه کردن سهام شرکت های دولتی 

باقی مانده در بورس و فرابورس چگونه است؟
با عنايت به بزرگ شدن بازار سرمايه و افزايش نقد شوندگی اين بازار، ايجاد 
بازارهای مختلف در بورس و فرابورس به ويژه بازار پايه و بازار سوم فرابورس، 
امكان هرگونه عرضه س��هام به ش��كل پذيرش يا صرفاً عرضه فراهم ش��ده و 

سازمان خصوصی سازی نيز خوشبختانه از اين فرصت استفاده كرده است.
    یک�ی از پتانس�یل های مهم پی�ش روی بازار س�رمایه برای 
توسعه، ورود پرتفوی سهام عدالت به این بازار است. این پرتفوی 
چه زمانی می تواند وارد بورس یا فرابورس ش�ده و قابلیت خرید و 

فروش پیدا کند؟
بايد توجه داشت كه نوع ورود سهام عدالت به بازار سرمايه، می تواند به جای 

 پیش از هرگونه اتخاذ
 سیاستی در بازار پول،

  باید تمام جوانب آن
 سنجیده شود و اثرات

 آن بر بازارهای دیگر نیز
 مورد توجه قرار گیرد. نه

 تنها سیاست گذاری ها
 بلکه سخنان مقامات

 مسئول نیز قابلیت
 اثرگذاری بر بازار

سرمایه را دارد

گو
 و 
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پتانسيل، مبدل به مخاطره ای برای بازار سرمايه شود. مدل های مختلفی برای 
چگونگی ورود سهام عدالت به بازار سرمايه مطرح است كه تصميم گيری زمان 
ورود و چگونگی ورود اين سهام به بازار سرمايه منوط به تصميم دولت است.

    آیا سازمان بورس برنامه ای برای آموزش مشمولان سهام عدالت 
که در س�ال های آینده به این ب�ازار وارد خواهند ش�د، دارد؟ چون 
برخی کارشناسان معتقدند که در صورت ورود پرتفوی و آزادسازی 

سهام، بازار سرمایه در معرض عرضه سهام از سوی 
سهامداران سهام عدالت قرارمی گیرد.

همانطور كه در بالا اذعان ش��د، چگونگی ورود س��هام 
عدالت به ب��ازار س��رمايه از دغدغه های اصلی مس��ئولان 
سازمان بوده تا منجر به مخاطره ای برای بازار نشود. بدون 
شك ورود مستقيم دارندگان سهام عدالت به بازار سرمايه 
و آزادس��ازی آن، می تواند به عرضه س��هام در بازار سرمايه 
منجر شود و بر قيمت  سهم های مرتبط اثر بگذارد، بنابراين 
س��ازمان ابتدا بر چگونگی ورود متمركز است و درمجموع 
برنامه های آموزش��ی مختلفی را برای س��رمايه گذاران مد 

نظر قرار داده است.
    برآورد ش�ما از عملکرد ب�ورس کالا، فرابورس 

و بورس انرژی که به تازگی تشکیل شده چیست؟
تشكيل فرابورس و بورس های كالايی را به واقع بايد نقطه 
عطفی در تأمين مالی از طريق بازار س��رمايه دانست. پيش 
از تشكيل فرابورس بسياری از شركت ها امكان ورود به بازار 

س��رمايه و بهره بردن از امكان تأمين مالی از طريق اين بازار را نداش��تند. اما با 
تش��كيل فرابورس كه مقررات سهل تری برای ورود ش��ركت ها به بازار سرمايه 
را می طلبد، بس��ياری از ش��ركت ها متمايل به حضور در بازار سرمايه شده اند. 
بازارهای پايه، بازار اول، دوم، س��وم و بازار ابزارهای مالی نوين از امكانات مهيا 
شده در فرابورس اس��ت. بورس های كالايی نيز امكان بهره برداری از ابزارهای 
مختلفی را فراهم آورده اس��ت. امكان تأمين مالی و همچنين پوش��ش ريسك 
بنگاه های اقتصادی در اين بورس فراهم است. به غير از قرادادهای نقد، قرارداد 
نسيه، س��لف و آتی نيز از قراردادهايی هس��تند كه برای تأمين مالی و پوشش 
ريسك در اين بازار مورد استفاده قرار می گيرند. بورس انرژی هم به عنوان آخرين 

بورس كش��ور،  امكان عرضه برق و ديگر منابع انرژی مانند نفت خام، ميعانات 
گازی و ديگر فرآورده های نفتی را فراهم ساخته است. در اين بازار نيز ابزارهای 
مختلفی مورد اس��تفاده قرار می گيرد مانند سلف موازی. اما مهمترين كارايی 
اين بازار كشف قيمت و همچنين امكان خريد خارجی و سامان دهی معاملات 
انرژی در كش��ور اس��ت. نگاهی گذرا به عملكرد اين بورس ها حاكی از عملكرد 

مناسب اين سه بورس كشور است.
   نظر ش�ما در م�ورد میزان نقدش�ونگی بورس 
تهران چیس�ت؟ چگون�ه می ت�وان به بهب�ود این 

نقدشوندگی کمک کرد؟
در حال حاضر بورس تهران با 31۴ شركت در 35 صنعت 
مش��غول فعاليت است و مجموع كل س��هام منتشر شده در 
بورس تهران 656 ميليارد سهم می باشد كه حاكی از عمق 
مناسب بازار در شرايط كنونی است. با افزايش ورود شركت ها 
و عرضه های اوليه بيش��تر، بالا رفتن س��هام ش��ناور آزاد در 
بازار، شفافيت بيشتر ش��ركت ها و افشای اطلاعات مناسب 
به س��هامداران، گس��ترش مقوله فناوری در بازار سرمايه و 
طراحی ابزارهای نوين می توان به نقدش��وندگی بازار كمك 
بيش��تری كرد. از ديگر موارد بهبود نقدش��وندگی می توان 
به دامنه نوس��ان قيمت اش��اره كرد كه اين مهم در سال ۸9 
برای س��هام از 3.5 درصد به ۴ درص��د و برای حق تقدم از 7 
به ۸ درصد ارتقا يافته اس��ت. افزايش حجم، ارزش و دفعات 
معاملات س��هام در س��ال 92 حاكی از بهبود قابل ملاحظه 

نقدشوندگی در اين بازار است.
    اس�تراتژی های کوتاه مدت برای افزایش نقش بازار سرمایه در 

تأمین مالی در فضای اقتصادی کشور چیست؟
فراهم كردن مجال عرضه اوليه س��هام ش��ركت ها در ب��ورس و فرابورس، 
تس��هيل در امكان افزايش سرمايه شركت ها، بررس��ی امكان انتشار صكوک 
برای تكميل طرح ها و پروژه ها، فراه��م آوردن امكان ورود صندوق های قابل 
معامل��ه در بورس و فرابورس، اس��تمرار عرضه ش��ركت های دولتی، آموزش 
سرمايه گذاران و فرهنگ سازی از جمله راهبردهای كوتاه مدت و ميان مدت 

بازار سرمايه كشور به حساب می آيند.

 فراهم کردن مجال
 عرضه اولیه سهام

 شرکت ها ، تسهیل در
 امکان افزایش سرمایه

 شرکت ها، بررسی
 امکان انتشار صکوک
 برای تکمیل طرح ها و
 پروژه ها و ...  از جمله

 راهبردهای کوتاه
 مدت و میان مدت بازار

 سرمایه کشور به حساب
می آیند
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