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 برخی سازمان بورس و دولت 
قبل را مقصر اصلی ریزش در سال 
1399 بازار می دانند و معتقدند که 
این بازار تحت تأثیر برخی اقدامات 

اشتباه مسئولان با یک سقوط 
بی سابقه همراه شد، با توجه به 
این مسائل از نظر شما سازمان 

بورس تا چه میزان در نوسان اخیر 
بازار تأثیرگذار بوده است؟

ایــران  سهام  ــازار  ب در  مسائل  ایــن  ریشه 
بورس  سازمان  که  بازمی گردد  زمانی  به 
یــادگــاری  بــورس عکس  کــل  بــا شاخص 
به  را  آن  ــان  ــازم س رئــیــس  و  مــی گــرفــت 
عنوان دستاوردی از عملکرد خود در بین 

سهامداران عرضه می کرد.
در واقع  زمانی که افزایش شاخص برای 
دستاورد  نوعی  بورس  سازمان  مسئولان 
ریزش  برابر  در  باید  پس  می شود،  تلقی 
سال ها  این  طی  باشند.  مسئول  هم  آن 
بر  شاخص  وقتی  کــه  بــودیــم  آن  شاهد 
مدار نزولی قرار می گیرد سازمان بورس 

گفتوگو

گفتوگو

دولت و سازمان بورس 
همیشه همکاری خوبی 

را برای ایجاد تعادل در 
بازار داشتند و خود را 

نسبت به تحول شاخص 
بورس مسئول می دانند 

اما باید بپذیریم که در 
بازار سرمایه به خوبی 

آگاه سازی صورت نگرفته 
است

نهادناظرموظفبهارتقایسطحشفافیت،کاراییوانصافدرمعاملات
بازارسهاماست

عکس یادگاری مسئولان دولت قبل 
با شاخص صعودی بورس

عدمافشایبرخیاطلاعات
ازکاستیهایبازارسرمایه

است

از  پــول  ــروج  خـ و  ورود  ــار  آمـ گذشته  در 
و  بانکی  حساب  به  کــارگــزاری هــا  حساب 
معاملات  کل  از  اعتباری  معاملات  سهم 
بازار سهام افشا می شد که طی سال های 

گذشته افشای این اطلاعات متوقف شد. 
علی رغم گام های بزرگی که از سال 1384 
در راستای ایجاد یک بازار سرمایه مدرن و 
کارا در ایران برداشته شد؛ به نظر می رسد 
ــک ســطــح مــعــقــول و  ــه ی ــدن ب ــی بـــرای رس
مناسب از توسعه این نهاد در ایران، باید 

مسیر طولانی را طی کرد.
مسیری که طی دو سال گذشته از طریق 
اقدامات نهادی مهمی که توسط مدیران 
اقتصادی دولت و سازمان بورس به انجام 
زیادی هموار شده  تا حدود بسیار  رسید، 
و  کارشناسان  از  بسیاری  امـــروزه  و  اســت 
که  مــی دارنــد  اظهار  بازارسرمایه  نــاظــران 

ــران روشــن  ایـ ــازار سرمایه  بـ چــشــم انــداز 
است.

یکی از موضوعاتی که در این رابطه مطرح 
اطلاعاتی  تقارن  و  شفافیت  بحث  است، 
بازارهای  تئوری  اساس  بر  است.  بــازار  در 
کارا، درصورتی که تقارن اطلاعاتی در بازار 
باشد،  نداشته  قــرار  مطلوبی  شرایط  در 
قیمت ها به صورت بهره ور تعیین نمی شود 
تعیین  در  را  خــود  توانایی  بـــازار  نظام  و 

قیمت های واقعی از دست می دهد.
از این رو لازم است سازمان بورس و سایر 
بازار  با  مرتبط  سیاست گذاران  و  ناظران 
سرمایه در افشای هرچه بیشتر اطلاعات 
رانت  ایجاد  از  و  بکوشند  ــازار  ب در  نهانی 
جلوگیری  خاص  عــده ای  بــرای  اطلاعاتی 

کنند.
از  بسیاری  امـــروزه  هرچند  رابطه  ایــن  در 
طریق  از  بــازار  معاملاتی  حیاتی  اطلاعات 
زمان  کمترین  در  معاملاتی  سامانه های 
می گیرد  قــرار  عموم  دسترس  در  ممکن 
برخی  مــی شــود  مــشــاهــده  همچنان  ــا  ام

میزان  مانند  حیاتی  و  ارزشمند  اطلاعات 
کارگزاری ها  حساب  از  پول  خروج  و  ورود 
به حساب بانکی افراد و نسبت معاملات 
برای  بازار سهام  به کل معاملات  اعتباری 

عموم افشا نمی شود.
آمار مهمی که اگر در اختیار معامله گران 
بازار قرار گیرد می تواند به آنها کمک کند 
ضریب  بــا  را  معاملات  ریسک  مــیــزان  تــا 
ــرار  اطــمــیــنــان بــالاتــری مـــورد سنجش ق
دهــنــد. افــشــای ایــن اطــلاعــات همچنین 
برای مدیران و سیاست گذاران بورسی نیز 
حائز اهمیت است و می تواند به تشخیص 
ــرای  ــار پـــول در بـــازارهـــا ب ــت درســت تــر رف

سیاست گذاران کمک کند.
ــک کــارشــنــاس بـــازار  در ایـــن خــصــوص ی
روزنامه  خبرنگار  با  گفت و گو  در  سرمایه 
در  قبلاً  داشـــت:  اظــهــار  اقتصادی  ایـــران 
به خصوص  ــات  ــلاع اط انــتــشــار  ــای  ــت راس
از  حقیقی  پــول  ــروج  خ و  ورود  زمینه  در 
به واسطه  بــازار سرمایه  به  بانکی  سیستم 
صورت  اقداماتی  کــارگــزاری  شرکت های 

آخرین  در  مــثــال  بــه عــنــوان  مــی گــرفــت. 
سال هایی که اطلاعات افشا می شد گفته 
می شد 4، 5 هزار میلیارد تومان تسهیلات 
و اعتبارات از طریق شرکت های کارگزاری 
سهامداران  به خصوص  ســهــامــداران  به 
اما بعد  ارائه می شد،  افراد خرد  حقیقی و 
از آن تقریباً بخشی از این آمار و ارقام ارائه 
و  بررسی  گفت:  آقابزرگی  فردین  نشد. 
با  ــران  ای سرمایه  ــازار  ب تطبیقی  مطالعات 
شفافیت  کیفیت  بهبود  در  کشورها  سایر 
به  است.  تأثیرگذار  کشور  در  سهام  بــازار 
بــازار  شــرایــط  بــه  نسبت  باید  منظور  ایــن 
دقیقی  بررسی  و  اطــلاعــات  ایــران  سهام 
نیز  کشورها  سایر  تجربه  و  باشیم  داشته 
در زمینه بازارهای مالی مورد استفاده قرار 
دستکاری  داشــت:  اظهار  آقابزرگی  گیرد. 
سال  تغییر  و  ــورم  ت نــرخ  محاسباتی  پایه 
ایجاد  به  منجر  مصرفی  کالای  و سبد  مبنا 
و  ارقــام  و  ــار  آم در  خطا  و  تزلزل  چالش، 

اطلاعات ما در بازار سهام شد.
ــاس بــــازار ســرمــایــه افــشــای  ــن ــارش ایـــن ک

اطــلاعــات ورود و خــروج پــول و یا میزان 
ــورد یک  خــریــد و فـــروش اعــتــبــاری در مـ
در  را  جمعی(  غیر  و  تنهایی  )بــه  شخص 
دانست  مقررات  و  قانون  خلاف  دنیا  کل 
زمینه  در  کلی  آمــار  می توان  داد:  ــه  ادام و 
بازارهای مالی، لوریج، تسهیلات و حجم 
تسهیلات ارائه شده را انتشار داد؛ از جمله 
اینکه اساساً چه میزان اعتبار، تسهیلات و 
لوریج به اشخاص حقیقی داریم و میزان 

آن کاهشی یا افزایشی بوده است.
از  اســتــفــاده  بــه  علاقه مندی  گــفــت:  وی 
اعتبار و تسهیلات تا حدودی زمینه ارزیابی 
به طور  و  می کند  روشــن تــر  عموم  ــرای  ب را 
شرایط  در  آیــا  که  می دهد  نشان  شفاف 
رونق به سر می بریم؟ و آیا بازار در شرایطی 
برای  بیشتری  علاقه مندی  که  دارد  قــرار 
اعتبارات  یا  لوریج  تسهیلات،  از  استفاده 

بانکی وجود داشته باشد؟
من  نظر  بــه  کــرد:  خاطرنشان  آقــابــزرگــی 
حذف یا منتشر نکردن این قبیل اطلاعات 

از کاستی های بازار سرمایه ایران است.

عکس: سجاد صفری / ایران
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ابتــدایســال1401شــاهدطرحریــزیوتکمیــلاقدامــاتواصلاحــاتبنیــادی از
مهمــیازطــرفدولــت،ســازمانبــورسومجلــسبودیــمکــهمیتوانــددر
ماههــاوســالهایآینــدهقطــارتوســعهبازارهــایمالــیایــرانرابــهریــلاصلــی

خــودبازگردانــد.
ــادبســترمناســب ــرژی،ایج ــورسان ــهب ــایپالایشــیب ــرقســبزوفرآوردهه ــی،ب ــلاتاوراقنفت ــدورودمعام ــیمانن اقدامات
قانــونبــازارســرمایه،تشــویقافشــاگرانتخلفــاتمالــی بــرایتوثیــقســهامازطریــقســامانهســتاره،اصلاحــاتاساســیدر
وایجــادســامانهســوتزنــی،حرکــتدرجهــتاســتقلالبیشــترجامعــهحسابرســیکشــور،ایجــادبســتررتبــهبنــدیناشــران،
ایجــادســامانهالکترونیــکبــرایافزایــشســرمایهازمحــلســلبحــقتقــدم،الــزامناشــرانبــهبرگــزاریمجامــعالکترونیــک
وافشــایاطلاعــاتتوســطناظــرانوســرمایهگــذاریدرجهــتارتقــایسیســتمهای وتهیــهفیلــمازمجامــع،بهبــودانتشــار
اقدامــاتبســیارمهمــیبــود معاملاتــیوپرداخــتســودهایرســوبشــدهشــرکتهاازطریــقســامانهســجام،تنهــابخشــیاز

کــههــریــکبــهتنهایــیدرتوســعهبازارهــایمالــیایــراننقشــیحیاتــیخواهــدداشــت.
بــازارشــاهدآنبودیم، ارزیابــیدقیــقرونــدمعامــلاتبــازارســهاموواکاویوضعیتــیکــهدرچنــدوقتگذشــتهدر بــهمنظــور
ــق ــیدقی ــاضمــنارزیاب ــمت ــاداررفتی ــورسواوراقبه ــسســابقســازمانب ــوی«،رئی ــاندهن ــیدهق ــهســراغ»محمدعل ب
بــازار،همکاریهــایصــورتگرفتــهمابیــندولــتوســازمانبــورسرابــرایبازگشــتدوبــارهرونــقبــه مشــکلاتحاکــمدر
بــازاربررســیکنیــم.ویبعــدازشــروعبحــرانبازارســهامســال1399بــهســمتریاســتســازمانبــورسواوراقبهــاداررســید

ودرمــدتمدیریتــشنیــزبــازارســرمایهایــرانبــااقدامــاتمثبــتومنفــیفراوانــیروبــهروبــود.

به تکاپو می افتد و نهادهای مالی را برای 
جلوگیری از ریزش بازار بسیج می کند. 

بــازار  در  پــدیــده ای  و  تفکر  چنین  ــود  وج
سرمایه مطلوب نیست، باید این موضوع 
بورس  شاخص  افــزایــش  که  پذیرفت  را 
هیچ ارتباطی به عملکرد مسئولان حاضر 
در سازمان بورس ندارد و مسئولان نقشی 

در این زمینه ایفا نمی کنند.
 

 سازمان بورس چگونه می تواند 
کمک کننده در کاهش نوسان 

شاخص بورس و به حداقل 
رساندن ضرر و زیان سهامداران در 

بازار باشد؟
ــازار  ــت در ب ــان بـــورس مــوظــف اس ــازم س
در  انــصــاف  و  کــارایــی  شفافیت،  ارتــقــای 
بدین  شفافیت  کند.  دنبال  را  معاملات 
مداوم  صــورت  به  سازمان  که  است  معنا 
تا اطلاعات داخل شرکت ها  باشد  پیگیر 

همه  و  برسد  ســهــامــداران  نظر  به 
چیز در تابلو مشخص 

باشد.
ــه ای بــاشــد که  ــون ــه گ ــی هــم بــایــد ب ــارای ک
ــرداری از  ــره ب ــه بــه هیچ عــنــوان امــکــان ب
افــراد  تــا  باشد  نداشته  ــود  وج اطــلاعــات 
پیدا  دسترسی  اطــلاعــات  ایــن  به  خــاص 
کسب  ــه  ب ــدام  ــ اق آن  طــریــق  از  و  کنند 
انصاف  کنند.  بــازار  در  غیرمتعارف  سود 
بازار  در  سهمی  که  است  اینگونه  به  هم 
از  بیش  آن  قیمت  و  نشود  بزرگ نمایی 

اندازه افزایش پیدا نکند.
کرد  تأکید  موضوع  ایــن  به  باید  هم  بــاز 
ــورس مــتــولــی شــاخــص  ــ ــان ب ــازمـ کـــه سـ
بــازار  در  باید  مسأله  ایــن  نیست،  بــورس 
را  آن  سهامداران  و  شــود  فرهنگ سازی 
بپذیرند. عملکرد سازمان بورس را باید از 
اتفاقات جاری و معمول در معاملات بازار 
و مسیری که شاخص  کل بورس در پیش 
می گیرد جدا کرد و سازمان بورس باید به 

رسالت اصلی خود بپردازد.
آگاهی  این  تا  دارد  وظیفه   بورس  سازمان 
نوسان،  که  بدهد  مردم  به  را  اطلاعات  و 
اما به طور حتم  بــازار سرمایه است  ذات 
معقولی  بازدهی  بلندمدت  در  بــازار  این 
اختیار  در  بـــازارهـــا  ســایــر  ــه  ب نسبت  را 

سهامداران قرار می دهد.

 در دولت جدید همکاری های 
زیادی مابین مسئولان دولتی و 

سازمان بورس برای تغییر روند بازار 
صورت گرفت اما شاخص بورس 

برای مدت ها بی توجه به تصمیمات 
مثبت اتخاذ شده ادامه دهنده 

مسیر پرنوسان خود بود، ارزیابی 
شما از همکاری دولت و سازمان 
بورس در راستای بهبود وضعیت 

بهبود معاملات بورس چیست؟
دولت و سازمان بورس همیشه همکاری 
ــادل در بـــازار  ــع ــاد ت ــج ــرای ای خــوبــی را بـ
داشتند و خود را نسبت به تحول شاخص 
بورس مسئول می دانند اما باید بپذیریم 
آگاه سازی  خوبی  به  سرمایه  بــازار  در  که 
صورت نگرفته و این موضوع باعث شد با 
وجود تلاش های صورت گرفته برای تغییر 
موضوع  این  به  سهامداران  ــازار،  ب مسیر 
تأثیر  تحت  و  باشند  نــداشــتــه  توجهی 
خرید  به  ــدام  اق خــود  هیجانی  رفتارهای 
سهام غیرارزنده کنند و نیز متحمل ضرر 

و زیان در بازار شوند.

  از نظر شما برنامه های در 
دستور کار سازمان بورس در 

راستای تغییر مسیر بازار تا چه 
میزان می تواند در تغییر نگاه 

سرمایه گذاران به بورس تأثیرگذار 
باشد؟

برای  را  خوبی  برنامه های  بورس  سازمان 
ورود  و  اولیه  عرضه  راستای  در  و  امسال 
شرکت ها به بورس اعلام کرده است، اگر 
به  موفق  امسال  پایان  تا  بــورس  سازمان 
شود،  بورس  در  پــروژه  شرکت  چند  ورود 
رخ  کشور  مالی  تأمین  در  ــزرگ  ب اتفاقی 
خواهد داد. پروژه ها با این اتفاق می توانند 
کاهش  بانکی  سیستم  از  را  خــود  اتکای 
دهند و به بازار سرمایه متکی شوند.

پروژه های  شاهد  کشور  در  اکنون 
هستیم،  زیــــادی  ــام  ــم ت نیمه 
پـــروژه هـــایـــی کــه اجــــرای آن 

منافع اقتصادی را به همراه دارند و دروازه 
پــروژه هــا  مــالــی  تأمین  بـــرای  را  جــدیــدی 
ایجاد خواهند کرد، رئیس سازمان بورس 
تمرکز خود را برای سال 1402 ورود شرکت 

پروژه ها اعلام کرده است.
هیچ گاه  نمی توان  مسأله  این  به  توجه  با 
جزو  را  بورس  شاخص  رفتن  پایین  و  بالا 
و در  کــرد  تلقی  ــورس  ب عملکرد ســازمــان 
این زمینه نمی توان امتیازی را به دولت و 
آنها نباید متولی  سازمان بورس داد، زیرا 

این حوزه باشند.
سازمان  عملکرد  به  می توان  که  امتیازی 
راه انـــــدازی  ــوزه  ــ ح در  ــایــد  ب داد  ــورس  ــ ب
صــنــدوق هــای جــدیــد، صــدور مجوزهای 
جــدیــد و افــزایــش نــهــادهــای مــالــی، رفع 

قیمت گذاری دستوری باشد.

  از نظر شما چه زمانی می توان 
از وجود حباب در قیمت سهام 

شرکت ها صحبت کرد و نگران روند 
بازار بود؟

مورد  در  را  زیــادی  موضع گیری های  افــراد 
این  در  حباب  تعریف  امــا  دارنـــد  حباب 
زمینه ساده است؛ زمانی که قیمت سهام 
از قیمت واقعی فراتر رود، می توان گفت 
حباب در قیمت سهام ایجاد شده است 
ــا چــه کسی مــی تــوانــد اعـــلام کند که  ام
قیمت واقعی سهام چقدر است؟ با توجه 
به چنین مسأله ای نمی توان به راحتی از 

این لفظ استفاده کرد.
قیمت واقعی سهام را نباید فقط براساس 
دارایی ها تعیین کنیم؛ بلکه قیمت واقعی 

سهم وابسته به عوامل زیادی است.
کمتر  سهم  واقعی  قیمت  ــات  اوق گاهی   
و  است  شرکت  آن  دارایی های  قیمت  از 
از قیمت دارایی ها  گاهی برعکس بیشتر 
شرایط  آیــنــده  همچنین  ــود،  بـ خــواهــد 
ــودآوری  س بر  تأثیرگذار  کشور  اقتصادی 
به  نمی توان  بنابراین  اســت،  شرکت  آن 
سهام  قیمت  در  حباب  لفظ  از  راحــتــی 

استفاده کرد.
ــودآوری  س به  قیمت  نسبت   99 ســال  در 
به 35 رسیده بود که برخی با اتکا به این 
سهام  قیمت  در  حباب  وجــود  از  نسبت 

سخن گفته بودند.
افزایش  به  نسبت  انتظارات  از  بخشی 
ــود امــا  ــاری صــحــیــح بـ ــظ ــت ســــــودآوری ان
بازار  در  حباب  وجود  راحتی  به  نمی توان 
صحبت  آن  مــورد  در  و  داد  تشخیص  را 
مطرح  مسائلی  نباید  راستا  این  در  کرد، 
آن  از  راحتی  به  بتواند  کسی  هر  که  شود 

سوءاستفاده کند.

 توصیه شما به سرمایه گذاران 
حاضر در بورس برای کسب بازدهی 

معقول از این بازار چیست؟
ســهــامــداران باید بــه ایــن مــوضــوع توجه 
اطلاعات  و  زمــان  از  اگر  که  باشند  داشته 
نیستند؛  ــوردار  ــرخ ب معامله  بــرای  کافی 
برای  غیرمستقیم  روش  از  حتم  طور  به 

سرمایه گذاری در این بازار استفاده کنند.
سهامدار  عنوان  به  افــراد  اگــر  همچنین 
ــازار فعالیت دارنــد، ضــرر و  ب حرفه ای در 
ــان متحمل شــده از بـــازار بــا خــود فرد  زی
را  ــان  زیـ و  ســود  آنــهــا  تصمیمات  اســـت، 
از  این موضوع  به  نباید نسبت  و  می سازد 

مسئولان شاکی باشند.


