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الفبای روزنامه‌نگاری با این آغاز می‌شود: خبر چیست؟ چرا مهم است؟ چطور پیش 
می‌رود؟ و هدف نهایی یا ارتباطش به مخاطب چیست؟

خبر خوب به همین سادگی است که شما مخاطب ما در صفحه بورس روزنامه ایران 
شده‌اید. اما چرایی را در قطع بودن ارتباط میان بورس با اقتصاد ریشه‌یابی می‌کنم. 
مهم‌ترین درسی که طی سال‌ها فعالیت در این حوزه یاد گرفتم آن بود که بازار سرمایه 
همواره نه فقط از نگاه سیاستمداران و سیاست‌گذاران، بلکه حتی از دید کارآفرینان 
و بنگاه‌داران یک امر حاشیه‌ای بوده است. حال آنکه جهان توسعه‌یافته سال‌ها یا 
بهتر بگویم دهه‌هاست که رشد خود را بر دوش بازار سرمایه پایه‌گذاری کرده است. 
موتور توسعه صنعتی )Industrial Capitalization( مدت‌هاست که جای خود را 
به موتور مالی )Financial Capitalization( داده است. بنابراین، خلأ گفتمانی 
میان سیاست‌گذاران با فعالان بازار ســـرمایه مهم‌ترین دلیل و اهمیت راه‌اندازی 
این صفحه است تا بتواند محملی حرفه‌ای برای ارزیابی ایده‌ها و پیگیری برای رفع 

چالش‌ها باشد.
 نحوه پیشبرد را بر پنج پرسش کلیدی متمرکز کرده‌ایم. یکم، پیوند میان بورس و 
اقتصاد چگونه باید باشد؟ برای این منظور از صاحبنظران برجسته اقتصاد و مالی 
کشور خواسته‌ایم طی یادداشت‌ها و مصاحبه‌هایی که به تدریج منتشر می‌شوند به 

ترسیم جایگاه واقعی بورس در اقتصاد بپردازند.
دوم، مهم‌ترین اولویت‌های سیاست‌گذار چیست؟ بستری تعاملی ایجاد کرده‌ایم 
تا نه تنها سیاست‌گذاران و سیاستمداران دیدگاه خود را منتقل کنند، بلکه صدایی 
برای فعالان و کارشناسان دلسوز بازار سرمایه باشیم. شیوه تبادل پیام‌ها و نکات را تا 
پایان تابستان به روشی که نتیجه همفکری جمعی از چهره‌های بازار سرمایه و اقتصاد 
کشور است پیش خواهیم برد و در پایان فصل با دریافت بازخوردهای شما مخاطبان 

عزیز مورد ارزیابی قرار خواهیم داد.
ســـوم، چالش‌های درونی بازار سرمایه چیست؟ مســـائل متنوعی از چالش‌های 
ساختاری تا ریزساختارها و حاکمیت شرکتی را از طریق گزارش‌های تحقیقی برای 

الگویابی جهانی و نشست‌های کارشناسی بررسی خواهیم کرد.
چهارم، جایگاه بورس در ترازوی سایر بازارهای کشور کجاست؟ پاسخ این پرسش 
را به این دلیل ضروری می‌دانیم که هم برای فهم بهتر بازار ســـرمایه نیاز به بررسی 
همه‌جانبه بازارها داریم و هم فرصتی برای تعامل بیشتر با تمامی فعالان اقتصادی 

کشور ایجاد خواهد شد.
پنجم، بازار سرمایه در آینه اقتصاد جهانی چه نمایی دارد؟ بسته بودن اقتصاد ایران 
برای سال‌های متوالی این انگاره اشتباه را ایجاد کرده که روندهای بازاری و اقتصادی 
کشور مستقل از متغیرهای جهانی است. محتوای مربوط به این بخش را بر اساس 
معتبرترین منابع تحلیلی بین‌المللی و بررســـی تبعات آن برای بازار سرمایه تولید 

خواهیم کرد.
 آخرین و شاید مهم‌ترین پرسش آن است‌، خب که چه؟ هدف نهایی این صفحه 
چیست؟ ایجاد یک مسیر تعاملی بین فعالان و کارشناسان بازار سرمایه با متولیان 
سازمان بورس، تیم اقتصادی دولت و سیاستمدارانی که در تصمیم‌سازی برای توسعه 
بازار سرمایه و اقتصاد کشور تلاش می‌کنند مأموریت غایی ما در اینجاست تا بتوانیم 
بورس را مجدد به ریل اصلی خود در اقتصاد برگردانیم و از این طریق گام محکم‌تری 

به سوی توسعه کشور برداریم.

یادداشت

بهزاد بهمن‌نژاد/ معاون سردبیر
گروه بورس

چرا صفحه بورس در روزنامه ایران راه‌اندازی شد؟

یکی از مهم‌ترین نقدها به 
سیاست‌گذاران عدم اعتقاد به 

نقش‌آفرینی بورس در اقتصاد است. 
نگاه ویترینی به بازار سرمایه در ایران 

کاملاً خلاف روند جهانی است که 
بسیاری معتقدند جهان پس از 

توسعه صنعتی، سال‌هاست با موتور 
بخش مالی توسعه‌یافته است. شما 
پیوند بین بورس و اقتصاد را چگونه 

می‌بینید؟
 

پاســـخ به این ســـؤال را می‌توانم با اشـــاره به 
اولویت‌های برنامه هفتم، دولت و مهم‌ترین 
چالش‌های اقتصاد کشور بهتر توضیح دهم؛ 
زیرا در هر یک از این مســـائل نقش و اهمیت 

بازار سرمایه غیرقابل انکار است.
اولین اولویت کشور نیاز به سرمایه‌گذاری‌های 
تولیدی به جای سرمایه‌گذاری‌های غیرمولد 
یا به اصطلاح سفته‌بازانه است. جهش تولید 
نیازمند سرمایه‌گذاری اســـت که بستر بسیار 
مهم تأمین مالی آن بازار سرمایه است. علاوه 
بر مســـأله تأمین مالی ســـرمایه‌گذاری، بازار 
سرمایه می‌تواند به تخفیف ناترازی‌های مهم 

اقتصاد ایران هم کمک کند.
ناتـــرازی بانک‌هـــا از جهـــت نیـــاز بـــه فعال 
شـــدن بســـترهای جایگزیـــن تأمیـــن مالی 
وابسته به بازار سرمایه اســـت و هم از منظر 
اوراق‌بهادارسازی و توکنایز کردن دارایی‌های 

منجمد بانک‌ها.
توســـعه اقتصـــاد دانش‌بنیـــان و دیجیتـــال 
بدون تسهیل ورود این شـــرکت‌ها به بورس 
عقیم می‌مانـــد. تقویت قواعد کســـب‌وکار و 
حقوق مالکیت مســـائلی اســـت که بهترین 
محمل اجرایـــی آن بـــازار ســـرمایه و اجرای 
قواعد حاکمیت شـــرکتی است. ساماندهی 
بدهی‌های دولت نیز از مسیر اوراق‌بهادارسازی 

و قاعده‌منـــد شـــدن از طریق بازار ســـرمایه 
می‌گذرد. همه اینها و مثال‌هایی بیشتر نشان 
می‌دهد بازار سرمایه جزء لاینفک اقتصاد ایران 
است و می‌تواند نقش مهمی در ثبات و توسعه 
کشور داشته باشد، مشابه عمده اقتصادهای 

توسعه‌یافته.
از  برخـــی  قدیمـــی،  چالـــش  یـــک  البتـــه 
ناهماهنگی‌ها میان بازار پول )نظام بانکی(، 
بازار ســـرمایه و بیمـــه بوده کـــه هماهنگی در 
تصمیمات مهم‌ترین اولویـــت دولت و وزارت 

اقتصاد در دوره جدید است.
 

 بازار سهام از حباب سال ۹۹ دیگر 
نتوانست حتی برای یک سال مقصد 

اصلی سرمایه‌گذاران باشد و این 
کاهش اعتماد عمومی خود را در افت 
 )P/E( معنادار نسبت قیمت به درآمد
نشان می‌دهد. به نظر شما چرا بورس 

رشد نمی‌کند؟ 
رونق‌های پیشین بازار ســـهام عمدتاً اسمی 
بوده و رشدهای ناشی از رونق اقتصادی کمتر 
رقم خورده است. در شرایطی که نااطمینانی 
و تورم بالا بماند طبیعی اســـت این مســـائل 
پررنگ‌تر از عوامل واقعی مؤثر می‌شوند و خود 
به خود نســـبت قیمت به درآمد را نیز پایین 
نگه می‌دارند. فراهم شدن زمینه رشد واقعی 
بورس نیازمند رشد اقتصادی و رونق گرفتن 
تولید است که بدون شک می‌تواند رشد پایدار 
غیرتورمی و افزایش معنادار ارزش سهام را به 
همراه داشته باشد. تلاش وزارت اقتصاد ایجاد 
یک محیط باثبات و پایدار اقتصادی است که 
در آن تورم مهار شده و رشد اقتصادی افزایش 

می‌یابد.
مســـأله دوم به کاهش امنیت سرمایه‌گذاری 
برمی‌گردد که بخشـــی از آن حتـــی در جهان 
نیـــز مشـــاهده می‌شـــود و ریشـــه در تحولات 

 )efficiency( اقتصاد افزایش کارایی
در بازار است. شما چه رویکردی 
در قبال مسائلی اینچنینی مانند 

ریزساختارها، فرآیندها و کارمزدها 
دارید؟ 

یک اشـــکال مهم در ادوار مختلف، توجه به 
شـــاخص بورس به جای تمرکز بـــر مأموریت 
اصلی ســـازمان بـــورس به عنـــوان تنظیم‌گر 
بوده اســـت. برنامه وزارت اقتصـــاد تحول در 
رویکـــرد تنظیم‌گـــری از شـــاخص‌محوری به 
شفافیت‌محوری است. به این معنا که از تمرکز 
صرف بر شـــاخص‌های کمی به سوی کیفیت 
افشـــا، پاســـخگویی هیأت مدیره‌ها، مدیران 
اجرایی شـــرکت‌ها و حمایت فعال از حقوق 
تمام ســـهامداران، بویژه ســـهامداران خرد، 
‌گذار می‌کنیم تا اعتماد عمومی به بازار سرمایه 
تقویت شود. مورد دومی که دنبال خواهیم کرد 
انتقال از نظام پیشینی به چهارچوب رقابتی 
 )SROs( مبتنی بر خودتنظیمی نهادهای مالی
اســـت. نظام فعلی پیشینی اســـت و بسیاری 
از نوآوری‌ها را محـــدود می‌کند و عملاً کارها با 
سرعت بسیار پایینی پیش می‌رود. اما نهادهای 
خودتنظیم‌گر می‌توانند کارایی را افزایش دهند 
و فرآیندها را خلاقانه‌تر و سریع‌تر کنند، با اینکه 

بار نظارتی مستقیم را نیز کاهش می‌دهد.
 

 اولویت شما کدام است؛ بازار سهام یا 
بازار بدهی؟ 

یکی از ریشه‌های اصلی در حاشیه ماندن بازار 
ســـرمایه و عدم نقش‌آفرینی صحیـــح آن در 
اقتصاد ایران، تمرکز صرف بر بازار سهام بوده 
است. وزارت اقتصاد سه راهبرد کلیدی 
را دنبـــال خواهـــد کرد؛ اول، توســـعه 
متوازن بـــازار بدهی و ســـهام، دوم، 
ورود شـــرکت‌های دانش‌بنیان به 
بورس و ســـوم، توسعه گزینه‌های 

بـــرای جـــذب حداکثـــری  ســـرمایه‌گذاری 
سرمایه‌گذاران.

توسعه هماهنگ بازار سهام و بازار بدهی برای 
پاســـخگویی به نیازهای متنـــوع تأمین مالی 
بنگاه‌ها نه تنها ضروری اســـت، بلکه از تمرکز 
نامتـــوازن ریســـک در یک بخـــش جلوگیری 
می‌کند. درباره شرکت‌های دانش‌بنیان، برنامه 
این است که هم فرآیند ورود آنها به بازار سهام 
تسهیل شود و امیدواریم شرکت‌های بزرگ این 

حوزه به بورس بپیوندند.
تنوع در گزینه‌های سرمایه‌گذاری نیز می‌تواند 
با راه‌اندازی صندوق‌های سرمایه‌گذاری ارزی 
با هدف دسترسی به دارایی‌های ارزی صورت 
گیرد که تمرکز آنهـــا بر پروژه‌های بالادســـتی 
نفت‌وگاز و انرژی‌های تجدیدپذیر بر اســـاس 

نیازهای استراتژیک کشور باشد.
 

 امروز اولین صفحه بورس روزنامه 
ایران منتشر می‌شود و بنا داریم 
بازخوردها نسبت به برنامه‌های 

دولت را از اقشار مختلف کارشناسی 
و فعالان بازار سرمایه دریافت کنیم. 

می‌خواهیم این قول را از شما بگیریم 
که پاسخ یا دست کم برنامه شما درباره 

چالش‌ها یا مسائل مطرح‌شده را در 
آینده داشته باشیم؟ 

بـــرای پاســـخ ایـــن ســـؤال تأکید می‌کنـــم بر 
ششمین اصل از برنامه وزارت اقتصاد با عنوان 
»مدیریت انتظارات«، کاهـــش نااطمینانی با 
سیاست‌گذاری شـــفاف، پیشدستانه و بدون 
غافلگیـــری. معتقدیم متغیرهـــای اقتصادی 
برآینـــد مؤلفه‌های عینـــی و ذهنی هســـتند. 
بنابراین، خود را موظف می‌دانیم با راهبردهای 
هوشمندانه و پیشدســـتانه ارتباطی و ارسال 
علائم صحیح، نااطمینانـــی آحاد اقتصادی را 

کاهش دهیم.

 دکتر مهدی حیدری، مشاور وزیر اقتصاد دولت چهاردهم
ح کرد در گفت‌وگویی اختصاصی با روزنامه ایران مطر

بازآرایی نقش بورس در اقتصاد ایرانبازآرایی نقش بورس در اقتصاد ایرانبازآرایی نقش بورس در اقتصاد ایران
»بورس آینه اقتصاد است« جمله‌ای تکراری که به نظر می‌رسد با واقعیت اقتصاد ایران سازگاری 
ندارد. بسیاری معتقدند بازار سرمایه همواره از نگاه سیاست‌گذاران در حاشیه بوده است. دولت 
چهاردهم به تازگی تیم جدیدی را در وزارت اقتصاد مستقر کرده و به نظر می‌رسد رویکرد علمی 
وزارتخانه جدید تصمیم به تغییر ریل بورس در اقتصاد ایران دارد. دکتر مهدی حیدری، استاد 
دانشگاه و مشاور وزیر اقتصاد در گفت‌وگوی اختصاصی با روزنامه ایران به این مسأله و نگاه تازه 

حاکم بر وزارت اقتصاد پرداخته است.

گفت‌وگو

گروه بورس

ژئوپلیتیکی و روابط بین‌الملل دارد. اما بخش 
دیگر، داخلی و مربوط به عدم ثبات قوانین و 
مقررات بوده است. باید این مسأله را پذیرفت 
و همان‌طور که در برنامه وزارت امور اقتصادی 
و دارایی به تصریح آورده‌ام ما به شفافیت در 
سیاســـت‌ها و تدابیر وزارتخانه )جز در موارد 
محرمانه(، پرهیـــز از اقدامـــات و تصمیمات 
غافلگیرکننـــده و کاهـــش نااطمینانی‌هـــای 

سیاستی، پایبند خواهیم بود.
 

 مسأله دیگر برهم‌ریختگی 
قواعد شرکت‌داری یا به اصطلاح 

حاکمیت شرکتی است. در پروسه 
خصوصی‌سازی، هرچند مالکیت 

شرکت‌ها واگذار شده، اما مدیریت 
و تعیین مدیران همچنان در اختیار 
دولت یا نهادهای حاکمیتی است. 

ارزیابی شما چیست؟ 
متأســـفانه ایـــن مهم‌تریـــن بخـــش مغفول 
»سیاست‌های کلی اصل ۴۴ قانونی اساسی« 
است. واگذاری شرکت‌ها و دارایی‌های دولتی 
به گونه‌ای انجام شـــده که کماکان مدیریت 
بیش از ۸۰ درصد از ارزش بخش شرکتی کشور 
در دست دولت یا نهادهای عمومی غیردولتی 
باقی مانده اســـت. ایـــن ســـاختار مالکیتی 
نمی‌تواند اهداف رشد اقتصادی بالا را محقق 
کند. بنابراین، الـــزام به شـــفافیت عملکرد 

شرکت‌های مربوطه و همچنین واگذاری 
حق مدیریت بر اساس اصول حاکمیت 
شـــرکتی در دستور کار اســـت که بزودی 

برنامه‌هـــای اجرایـــی آن را اطلاع‌رســـانی 
خواهیم کرد.

 
 یکی از مأموریت‌های 

سازمان بورس به عنوان 
زیرمجموعه وزارت 
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