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فرابورس ایران در 
یک سال گذشته 

با تمرکز بر توسعه 
ابزارها و بازارهای 

نوین مالی و 
تسهیل فرآیندهای 

تأمین مالی، 
گام‌های مؤثری 

برای تعمیق و 
کارآمدی بازار 

سرمایه برداشت. 
طی این مدت آغاز 

تأمین مالی جمعی 
ارزی، عملیاتی 
شد. همچنین 
با اولین عرضه 

اوراق کوچک 
و کوتاه‌مدت با 

هدف تأمین مالی 
چهار شرکت 

در تابلوی اوراق 
بدهی بازار 

توافقی، این ابزار 
جدید به صورت 

رسمی آغاز به کار 
کرد. همچنین 
با طرح اولین 
شرکت پروژه 

نیروگاه خورشیدی 
موافقت 

شد و سهام 
اولین شرکت 

دانش‌بنیان در 
بازار نوآفرین 

عرضه اولیه شد. 
در نهایت، عرضه 

اولیه سهام 
اولین شرکت 

بیمارستانی در 
بازار سرمایه و 

بزرگ‌ترین عرضه 
اولیه تاریخ 

فرابورس از لحاظ 
ارزش بازار نیز 

انجام شد.

11
گام در یک سال

همراه با دولت در میز گرد مشترک »ایران« و »سنا« مهم‌ترین مسائل بازار سرمایه در سه لایه حکمرانی، ساختار بیرونی و درونی شناسایی شد

۲۵۲۵  چالش بورس، اقتصاد و حکمرانیچالش بورس، اقتصاد و حکمرانی
اولین میزگرد از سلسله نشست‌های »چالش‌ها و اولویت‌های 
سیاســـت‌گذاری در بازار ســـرمایه«، با حضور دکتر حســـین 
عبده تبریزی، دبیر کل اســـبق کانون کارگزاران و پیشکسوت 
بازار سرمایه، دکتر سعید اســـامی بیدگلی، دبیر اسبق کانون 
نهادهای سرمایه‌گذاری و دکتر میثم فدایی، مدیرعامل اسبق 
فرابورس ایران برگزار شد. طرح این پرسش که چرا بر خلاف 
دنیا ما نتوانســـتیم به توســـعه »مالی‌محور« در اقتصاد دست 
یابیم و در رأس بخش مالی، بازار سرمایه تا این حد در حاشیه مانده است همچنان یک مسأله کلیدی برای آینده 
کشور محسوب می‌شود.بر این اساس، گفت‌وگوی ۹۰ دقیقه‌ای با صاحب‌نظرانی که خود نیز در دورانی دست بر 
آتش سیاست‌گذاری داشته‌اند به شناســـایی ۲۵ چالش بازار سرمایه منتج شد. پنج مسأله در حوزه حکمرانی، 
۱۲ چالش ساختاری در فضای اقتصاد کلان و ۸ موضوع درونی بازار ســـرمایه آن چیزی است که به عنوان موانع 
توسعه بازار سرمایه و به طور کلی بورس‌ها در کشورمان لیست شدند. در چنین شرایطی، سیاست‌گذار باید چه 
اولویت‌هایی داشته باشد و در هر حوزه شامل نظام حکمرانی، دولت و سازمان بورس چه مسائلی باید دنبال شوند 

از سوی این صاحب‌نظران بازار سرمایه و اقتصاد کشور بررسی شد.

اهم نکات حسین عبده‌تبریزی:
ایـــران از منطقه در تأســـیس بورس 
جلوتر بود، اما پرسش‌هایی که درباره 
ماهیت بازار سرمایه ایجاد شد، مسیر 
توســـعه را به تعویق انداخت. مشکل 
اصلی نبود تمرکز بر تأمین مالی به عنوان محور اصلی 
بازار سرمایه است. در بازارها، نهادها و محصولات مالی 
تنوع خوبی داریم، اما عمق و کیفیت آنها پایین است. 
بنابراین، مجبوریم برخی نهادهای کوچک‌تر را به دلیل 
آنکه از پس هزینه‌های خـــود برنمی‌آیند در نهادهای 
بزرگ‌تر ادغام کنیم. در فضای حکمرانی نیز سؤال مهم 
آن است که اگر در سطح بین‌المللی به دلیل تحریم 
شفاف نیســـتیم، آیا می‌توانیم در ســـطح ملی کاملاً 

شفاف باشیم؟ به نظر من چنین چیزی دشوار است.
 

اهم نکات سعید اسلامی‌بید‌گلی:
حاکم بودن نـــگاه چپ و تمرکزگرا بر 
اقتصاد ایران مانع اصلی توسعه بوده 
است. برای رشد و توسعه پایدار بازار 
سرمایه، باید با رانت‌ها برخورد شود 
و همچنیـــن مداخلـــه در قیمت‌گـــذاری و مدیریت 
شرکت‌ها کاهش یابد. بازار سرمایه در ایران همچنان 
دولتی اســـت؛ اگرچه بخش‌هـــای حاکمیتی حدود 
۴۰ درصد مالکیت شـــرکت‌ها را دارنـــد، اما ۸۰ درصد 
مدیریت را در اختیـــار دارند. نهاد ناظـــر نیز با وجود 
قدرت کم در تصمیم‌گیری، در حیطه خود مداخله‌گر 

اســـت. هرچند در فضـــای ابهام ســـاختار حکمرانی 
نمی‌توان انتظار زیادی از رگولاتور بازار سرمایه داشت، 
اما آنجا نیز مسائلی داریم. مثلاً دامنه نوسان معضل 
بی‌پایانی است که بازارگردانی را فعالیتی عقیم کرده 
اســـت؛ یا الزاماتی که در حد نصاب‌هـــا داریم مانند 
خرید ســـهام توســـط صندوق‌های درآمـــد ثابت در 
دنیا نمونه نـــدارد. اگر جای ســـازمان بـــورس بودم، 
مهم‌تریـــن اولویتم را ارتقـــای جایگاه خـــود در نظام 
تصمیم‌گیری اقتصادی می‌گذاشتم. از بعد فرهنگی 
سواد مالی جامعه پایین و به دلیل اقتصاد تورمی، نگاه 

سرمایه‌گذاران کوتاه‌مدت است.
 

اهم نکات میثم فدایی:
صندوق‌های بازنشســـتگی و ســـهام 
از چالش‌هـــای اساســـی  عدالـــت 
بازار ســـرمایه هســـتند. یکی دیگر از 
چالش‌های مهم، عـــدم توازن میان 
تأمیـــن مالی دولـــت و بخـــش خصوصی اســـت که 
نقش‌آفرینی بخش مولد در رشد اقتصادی را محدود 
کرده اســـت. نقش مخرب نرخ بهره بالا نیز غیرقابل 
انکار است و متأســـفانه به جای حل مسأله در نظام 
بانکی، برخی انگشـــت اتهام را به سوی صندوق‌های 
درآمـــد ثابت برده‌انـــد؛ حـــال آنکه آنهـــا قیمت‌پذیر 
هستند. ورود شرکت‌های دانش‌بنیان به دلیل عدم 
وابســـتگی به کالای خاص یا نرخ ارز می‌تواند فضای 

بازار سرمایه را کم‌ریسک‌تر کند.

چالش‌های 
فضای 

حکمرانی:

غلبه نگاه چپ‌گرایانه و بدون تئوری در نظام حکمرانی1

ابهام یا نااطمینانی‌های کلان در فضای اقتصادی-سیاسی کشور2

رقابت نابرابر نهادهای دولتی با بخش خصوصی4

شرایط تحریم که نتیجه آن ایجاد ساختاری غیرشفاف شده5

عدم حاکم بودن مکانیزم بازار در اقتصاد که به مداخلات قیمتی گسترده منجر شده3

بورس کالا و انرژی در مسیر توسعه و بویژه اوراق مبتنی بر کالا مغفول مانده7

چالش‌های هسته معاملات و مشکلات نرم‌افزاری8

چالش‌های 
درون بازار 

سرمایه:

 تنوع قابل قبول محصول، بازار و نهاد مالی داریم، اما کیفیت آنها پایین است1

رابطه شورای عالی بورس با وزارت اقتصاد و سازمان بورس اشکال دارد2

محدودیت و ایستایی دامنه نوسان و حجم مبنا همچنان مسأله‌ساز است3

اشکالات متعدد در حد نصاب ترکیب دارایی‌های صندوق‌ها و بعضاً نبود تناسب با ماهیت آنها4

جداسازی نهاد ناظر و اجرا در بازار سرمایه ناکام مانده5

نارسایی در سیستم ارسال سفارش‌ها و شفافیت قیمت‌ها6

چالش‌های 
ساختاری 

اقتصاد:

بلاتکلیفی سهام عدالت که هنوز بی‌برنامه مانده2

سواد مالی پایین عموم جامعه و داشتن نگاه کوتاه‌مدت به دلیل ساختار تورمی11

ناترازی‌های مختلف بویژه در حوزه انرژی که تولید و بخش صنعتی را به کما برده5

قدرت پایین مقام ناظر )رگولاتور( بازار سرمایه در ساختار تصمیم‌گیری اقتصادی7

بنگاه‌داری نهادهای مالی که آنها را از مأموریت خود دور کرده8

سهام شناور پایین در بورس تهران که امکان تعمیق و توسعه را با چالش مواجه کرده9

تمرکز بالای مالکیت در بازار سرمایه که امکان رقابت و پاسخگویی را محدود کرده10

چالش‌های بزرگ در سطح حاکمیت شرکتی که ریشه آن عدم واگذاری مدیریت 4
شرکت‌ها همراه با مالکیت آنها بوده است

خ بهره بالا که علاوه بر فشار بر ارزشگذاری سهام،6  نر
هزینه تولید و تأمین مالی را به سطوحی غیربهره‌ور رسانده

 نقش کمرنگ تأمین مالی در بازار سرمایه، افزون بر آنکه همین سطح نیز3
به طور نامتوازن بین دولت و بخش خصوصی تقسیم می‌شود

عدم پذیرش شرکت‌های دانش‌بنیان و اقتصاد دیجیتال که نتیجه آن سهم بالای 12
شرکت‌های کامودیتی‌محور و آسیب‌پذیری نسبت به چرخه‌های اقتصادی شده

  صندوق‌های بازنشستگی که به جای موتور محرک بازار سرمایه بودن،1
خود مکنده و چالشی اساسی شدند

گزارش خبری

بهزاد بهمن‌نژاد

دبیر گروه بورس


