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 در چند وقت گذشته 
اقدامات متعددی برای 

بازگشت رشد به بورس در 
دستور کار مسئولان قرار 

گرفت که دستورالعمل 
حاکمیت شرکتی از جمله این 

اقدامات بود. نظر شما در 
خصوص لزوم ترویج حاکمیت 
شرکتی و نقش آن در توسعه 

ساختارهای مالی ایران 
چیست؟

پیچ های  مهم ترین  از  مــن  اعــتــقــاد  بــه 
مسأله  کــشــور،  سرمایه   بـــازار  روی  پیش 
شرکتــــــــی  حــــــاکـــمیت 
که  همان طور  اســت. 
محتـــــــرم  ریاست 
ــورس  ســـازمـــان بـ
ــد کـــردنـــد:  ــی ــأک ت
بر  حاکم  »فضای 
به  سرمایه  ــازار  بـ
که  اســت  نحوی 
با  امــــــروز 

بـــازار  در  نــفــری  میلیون   ۶٠ ذی نــفــعــان 
بزرگی  بخش  و  هستیم  مواجه  سرمایه 
ــازار  ب در  کشور  تولیدی  شــرکــت هــای  از 
سرمایه حضور دارند و به طور قطع بدون 
حاکمیت شرکتی نمی توانیم بازار سالمی 

داشته باشیم«.
رعایت مجموعه اصول حاکمیت شرکتی 
منجر به عملکرد صحیح و شفاف شرکت 
و متضمن اعتماد عمومی به نام و سهام 

شرکت است.
اســتــانــداردهــای  کــه  کــارهــایــی  و   کسب 
بالایی  سطح  در  را  شرکتی  حاکمیت 
اعمال  و  تخلف  هیچ  می کنند،  رعایت 
مغایر با قانونی را نمی پذیرند و مدیران را 
ذی نفعان  شبکه  به  پاسخگویی  به  ملزم 
راهبری  نظام  حــال  عین  در  می سازند. 
شــرکــتــی صــحــیــح بــر عــمــلــکــرد رقــابــتــی 
هدایت  بــا  و  ــت  اس مــؤثــر  نیز  شرکت ها 
در  بیشتر  کـــارایـــی  ســمــت  ــه  ب بــنــگــاه هــا 
را  توجه  قابل  سودی  رقابتی،  محیط های 

نصیب ذی نفعان می سازد.
و  قانون گرایی  یعنی  مهم،  ویژگی  دو  این 
منافع  حداکثرسازی  راستای  در  کارایی 
پیامدهای  مهم ترین  ذی نفعان،  شبکه 
پــیــاده ســازی اصـــول حاکمیت  و  اعــمــال 

شرکتی صحیح هستند.
نقش  حاکمیتی  نهادهای  مسیر  این  در 
صحیح  پیاده سازی  بر  نظارت  در  پررنگی 
شرکت ها  در  شرکتی  حاکمیت  ــول  اص
دارند. مکلف سازی شرکت ها به اصلاحات 
ارائــه  بــه  بنگاه ها  الـــزام  اســاســنــامــه ای، 

حاکمیت  عملکرد  حــوزه  در  ــات  ــزارش گ
آن هــا،  عملکرد  ــداوم  م پایش  و  شرکتی 
استقرار  زمینه  در  اقدامات  مهم ترین  از 
فضای  در  شــرکــتــی  حــاکــمــیــت  ــول  ــ اص
در  سرمایه  ــازار  ب اســت.  کشور  اقتصادی 
جلوتر  بسیار  و  است  پیشگام  زمینه  این 
به  الــزام  می کند.  عمل  بخش ها  سایر  از 
تأثیرگذار،  و  اســاســی  اطــلاعــات  افــشــای 
از روندهای کنترل  شفاف بودن بسیاری 
ــت، نــحــوه انــتــصــابــات،  ــرک ــت ش ــدای و ه
معاملات با اشخاص وابسته و.... در کنار 
پاسخگویی به نهادهای ناظر در بورس ها 
کشور  بــهــادار  اوراق  و  ــورس  ب ســازمــان  و 
در  را  قبولی  قابل  عملکرد  تا  شده  باعث 
بورسی  شرکت های  ســوی  از  زمینه  ایــن 

شاهد باشیم.

 آیا در وضعیت فعلی و با 
توجه به شدت شاخص بورس 

و نیز از دست دادن کانال 2 
میلیون واحد، بازار سهام را 

همچنان برای سرمایه گذاری 
ارزنده می دانید؟

به گــواه آمــار و نیز در صــورت عدم اتخاذ 
می تواند  سهام  بـــازار  منفی  تصمیمات 
باشد.  سرمایه گذاری  برای  جذاب  بازاری 
ــروری  ــن نــکــتــه ضـ ــه بــه ایـ ــوج هــرچــنــد ت
اســت کــه ایــن ســرمــایــه گــذاری از سوی 
ــام مــی شــود.  ــج ــه کــســی و چــگــونــه ان چ
بازار  در  سرمایه گذاری  فرهنگ  تصحیح 
است.  کشور  امــروز  ضروریات  از  سرمایه 
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گفتوگو
که  آنچنان  هنوز  مــا  عمومی  عرصه  در 
مراجعه  و  تخصص گرایی  شاید،  و  باید 
ــوزه را بین  ــش در ایــن ح بــه اصــحــاب دان
مهم  بسیار  نمی بینیم.   ــردم  مـ عــمــوم 
این نکته وقوف  به  آحــاد مــردم  است که 
و  دسترس  در  عین  در  که  باشند  داشته 
بــازار سهام و حوزه  بــودن،  سهل الوصول 
حرفه ای  و  تخصصی  کاملاً  سرمایه گذاری 
عزیزانی  از  دســتــه  آن  بـــرای  ــذا  ل اســـت. 
کــه قصد ســرمــایــه گــذاری در ایــن بـــازار را 
ابــزارهــایــی  ظرفیت  از  اســتــفــاده  دارنـــد، 
سرمایه گذاری،  صندوق های  انواع  مانند 
مشاوره  خدمات  اختصاصی،  سبدگردانی 
بهر ه مندی  منظور  به  و...  سرمایه گذاری 
دانشی  و  تخصصی  مدیریت  ظرفیت  از 
توصیه  اکیداً  حداکثری،  بازده  راستای  در 

می شود.
 

 در چند وقت گذشته 
اقدامات متعددی از سوی 

مسئولان حاضر در بازار 
سرمایه به منظور ایجاد ثبات 

در بازار و بازگشت شاخص 
بورس به مدار صعود انجام 
شد اما تاکنون این اقدامات 
با اثر چندان مثبتی بر روند 

معاملات بازار همراه نشد. با 
توجه به پیگیری های صورت 
گرفته از سوی متولیان بازار 

سرمایه توصیه شما برای 
بهبود وضعیت معاملات بورس 
چیست و چه راه هایی را برای 
تغییر نگاه سرمایه گذاران به 
بازار سهام توصیه می کنید؟ 

برای  باثبات  بستر  ایجاد  قــدم  نخستین 
ثبات  از  مقصود  ــت.  اس ســرمــایــه گــذاران 
اتخاذ یک رویه مشخص و قابل پیش بینی 
بر  که  است  اساسی  زمینه های  برخی  در 
از  درستی  چشم انداز  بتوان  آن  ــاس  اس

صنایع موجود در بورس به دست آورد.
ــا بحث آن  روزهـ ــن  ای کــه  نکته مهم  یــک 
ــوط به  ــرب ــت، م ــ ــده اس مـــجـــدداً داغ شـ
گاز سوخت  و  پتروشیمی  خــوراک صنایع 
به دلیل  مــا  کــشــور  اســـت.  صنایع  ســایــر 
برخورداری از منابع خدادادی غنی دارای 
مزیت رقابتی طبیعی در حوزه پتروشیمی 
ــت و  ــر اسـ ــرژی بـ و مــعــدنــی و صــنــایــع انـ

به  ایـــران  بــورس  ارزش  از  مهمی  بخش 
این  در  که  دارد  اختصاص  شرکت هایی 
حوزه ها فعالیت می کنند. اتخاذ یک رویه 
با ثبات در زمینه استخراج، قیمت گذاری 
است.  حیاتی  بسیار  منابع  این  فروش  و 
رویــه ای مبتنی بر عقلانیت که بتواند هم 
این  قانونی  مالک  به عنوان  دولت  منافع 
به عنوان  سهامداران  منافع  هم  منابع، 
در  هــم  و  کشور  صنعت  ســرمــایــه گــذاران 
مقیاس کلان منافع بین نسلی را تضمین 
و  صنعت  دغدغه های  مهم ترین  از  کند، 
حوزه  در  مثلاً  اینکه  یا  است  سرمایه  بازار 
روند  این  محصولات،  قیمت گذاری های 
بخشنامه های متناقض از سوی نهادهای 
ثبات  به  آسیب  در  مهمی  آفــت  مختلف 
ســرمــایــه گــذاران  ــذب  ج و  سرمایه  ــازار  بـ
اســــت. هــمــچــنــیــن، یـــک مــجــمــوعــه از 
اقدامات هستند که بدون شک به رونق 
بــازار، ثبات این رونق و تخصیص صحیح 
مضاعف  کمک  سرمایه،  ــازار  ب در  منابع 
تسهیل  مانند  اقــدامــاتــی  ــرد.  ک خواهند 
امکان تسهیلات گیری و تأمین مالی خرد 
ارائــه  مالی،  ــای  ــی ه دارای ــردن  ک وثیقه  با 
آتی  و  امروز  نیازهای  با  ابزارهای متناسب 
از ظرفیت صندوق   استفاده  کشور مانند 
مستغلات،  و  ــلاک  ام صندوق  پــروژهــای 
ــراهـــم آوری امــکــان ســرمــایــه گــذاری در  فـ
ارائه  تکمیلی،  بازنشستگی  صندوق های 
جمله  آن  از  و....  مالیاتی  مشوق های 

هستند.
 

 اکثر فعالان حاضر در بازار 
سهام معتقد به عقب ماندگی 

بازار سهام نسبت به سایر 
بازارهای سرمایه گذاری 

هستند، آیا از نظر شما بازار 
سهام می تواند تا پایان سال 
در بازدهی به سهامداران از 
سایر بازارها سبقت بگیرد؟ 

بــورس  بــــازار  بــلــنــدمــدت  در  ابــتــدا  در 
بازارهای  سایر  از  بهتری  بازدهی  همواره 
کافیست  ــت.  اس داشته  سرمایه گذاری 
بازدهی شاخص را در بازه های 10 و 20 ساله 
مسکن  طلا،  )ارز،  بازارها  سایر  بازدهی  با 
و حتی خــودرو( مقایسه کنیم که بازدهی 
سهام با اختلاف زیاد در رتبه نخست قرار 
می گیرد. هرچند ممکن است در مقاطع 
کوتاهی چنین به نظر نرسد، اما در هر بازه 
از  بیش  بورس  بازدهی  بلندمدتی  زمانی 

سایر بازارها بوده است.
دولت  تلاش  سایه  در  نیز  کوتاه مدت  در 
تنش زدایی  و  خارجی  تجارت  تسهیل  در 
با کشورهای منطقه در کنار رویکرد حضور 
انتظار  آسیایی،  بزرگ  بازارهای  در  پررنگ 
می رود کشور در زمینه صادرات و واردات 

به سوی ثبات پیش برود.
را به همراه  ارز  بازار  آرامش در  این ثبات، 
به معنای کاهش  خواهد داشت که خود 
انتظارات تورمی در کشور و فروکش کردن 
هجوم نقدینگی به سمت بازارهایی مثل 

طلا، دلار و ملک خواهد بود.
این موضوع نه تنها جذابیت سهام را برای 
باید  سرمایه گذاری بیشتر می سازد، بلکه 
انتظارات  توجه داشت در شرایط کاهش 
ــی کــه ارزش افـــزوده  ــای ــی ه تــورمــی دارای
مولد  و  دارند  همراه  به  اقتصادی  حقیقی 
قطعاً  هستند،  آینده  در  نقدی  جریانات 
به  سرمایه گذاری  بــرای  ارزنــده تــری  گزینه 
بی شک  ارزندگی  این  که  می روند  شمار 

منجر به بازدهی بیشتر خواهد شد.
 

 پیش بینی شما از وضعیت 
کلی فضای حاکم بر اقتصاد 

جهان چیست؟ 
رزرو  فـــدرال  انقباضی  سیاست های  ــر  اث
حال  در  کم کم   )Federal Reserve(
ــــت. شــاخــص قیمت  ــدن اس ــار شـ ــک آش
مصرف کننده امریکا در ماه ژوئن کمترین 
و  داشته  گذشته  سال  دو  طی  را  افزایش 
بهره    نرخ  افزایشی  روند  توقف  انتظارات 

دلار را شدت بخشیده است.
همین موضوع باعث شد تا شاهد افزایش 
قیمت طلا و سایر کامودیتی ها در بازار طی 
اختلال  همچنین  باشیم.  اخیر  ــای  روزه
کنار  در  نیجریه  و  لیبی  نفت  عرضه  در 
هرچند  پلاس  اوپک  تولید  کاهشی  روند 
در ظاهر به معنای افزایش قیمت انرژی و 
تولید کالا در جهان است، اما عملاً معنای 
خاطر  به  روس هــا  که  چــرا  دارد،  دیگری 
نفت  غــربــی،  تحریم های  کمند  از  ــرار  ف
خود را در بازار با تخفیف های سنگین به 

فروش می رسانند. در واقع برای مشتریان 
از  ــر  ــ ارزان ت ــرژی  انـ قیمت  روســیــه،  نفت 
لذا  اســت،  آن  تحریم کننده  اقتصادهای 
رشد  از  ناشی  رکــود  بــروز  داریـــم  انتظار 
غربی  کشورهای  در  بیشتر  انــرژی  قیمت 
بازارهای  تا  شود  مشاهده  اروپــا  خصوصاً 
این  که  داشت  دور  نظر  از  نباید  آسیایی. 
موضوع هم برای ایران و هم شرکت های 
ــادرات محور حاضر در بــورس آن - که  ص
بازار صادراتی آنها به صورت سنتی عمدتاً 
هند  و  چین  مانند  آسیایی  کــشــورهــای 
است- امتیاز مثبت مهمی در سال  جاری 

میلادی است.
 

 با توجه به نوسانات شدید 
ایجاد شده در بازار سهام طی 
2 ماه گذشته، آینده این بازار 
را چگونه ارزیابی می کنید؟ آیا 

سهامداران می توانند در انتظار 
روزهای روشن برای معاملات 

بازار سهام باشند؟ 
بررسی  سهام،  بــازار  آینده  پیش بینی  در 
روندهای  است:  مهم  بسیار  فاکتور  چند 
اقتصاد  ــلان  ک عــوامــل  جهانی،  اقتصاد 
و  ارز  نرخ  سود،  نرخ  تــورم،  مانند  داخلی 

عملکرد بازارهای موازی سرمایه گذاری.
جهانی  عرصه  در  گفتیم  پیش تر  چنانکه 
کامودیتی ها،  قیمت  افت  از  نگرانی   هم 
انقباضی  سیاست های  تخفیف  به دلیل 
بــانــک هــای مــرکــزی اقــتــصــادهــای بــزرگ 
خبر  که  است  داشته  محسوسی  کاهش 
خوشی برای بورس کامودیتی محور تهران 
محسوب می شود. همچنین کاهش تولید 
اوپک پلاس، نویددهنده تقویت قیمت ها 
در بــازار انــرژی و مشتقات نفتی است که 
سهام  بـــازار  بــرای  دیــگــری  مثبت  پالس 
است؛ هرچند نگرانی هایی پیرامون رکود 
در اقتصاد جهان نیز وجود دارد. در زمینه 
بازارهای موازی داخلی نیز با توجه به رشد 
سال  در  ــلاک  ام و  طلا  قیمت  چشمگیر 
قیمت  جهش  شاهد  است  بعید  گذشته 
از این ناحیه باشیم. نباید از نظر  دیگری 
اقــدامــات مؤثر دولــت در  دور داشــت که 
این  جذابیت  از  تورمی  انتظارات  کاهش 
همین  به  اســت،  کاسته  شدت  به  بازارها 
دلیل انتظار می رود بورس، برنده بازارهای 

سرمایه گذاری در سال 1402 باشد.
 

 به اعتقاد شما یک بازار 
ایده آل و مطلوب برای 

سرمایه گذاری عموم مردم باید 
چگونه باشد؟ 

بازاری  سرمایه گذاری  برای  مطلوب  بــازار 
ــی اســاســی  ــژگ ــز چــنــد وی ــائ ــه ح ــت ک اسـ
از؛ در  این ویژگی های کلی عبارتند  باشد. 
شفاف  بــودن،  سهل الوصول  و  دسترس 
دارا  و  بــودن  متنوع  بـــودن،  منصفانه  و 
متناسب.  سرمایه گذاری   ابزارهای  بودن 
که  معناست  این  به  بودن  سهل الوصول 
به  منحصر  ــازار  ب ایــن  به  دسترسی  نباید 
با  خوشبختانه  باشد.  ویـــژه ای  امکانات 
ارکان  عنایت  و  کشور  همه جانبه  توسعه 
زیرساخت ها،  توسعه  بــه  سرمایه  بـــازار 
همراه  تلفن  دستگاه  یک  با  فقط  ــروزه  ام
شهروند  هــر  شبکه،  بــه  بــودن  متصل  و 
بــازار  ظرفیت های  از  راحتی  به  می تواند 
سرمایه بهره مند شود و نیازی به مراجعه به 
تالارهای بورس که تعداد و پراکندگی آنها 
در کشور محدود است، نیست. شفافیت 
نیز ناظر به همان  بــازار  و منصفانه بودن 
مورد  این  در  بازار است.  کارایی اطلاعاتی 
با سایر  بازار سرمایه کشور در قیاس  هم 
برخوردار  بهتری  بسیار  وضعیت  از  بازارها 
ــازار  اســت.مــثــلاً در حــالــی کــه در مـــورد ب
املاک و مستغلات حتی یک آمار ماهانه 
نیست،  ــرس  ــت دس در  دقــیــق  و  ــت  درسـ
بــازار  معاملاتی  ابــزارهــای  تمامی  تنها  نه 
سرمایه براحتی توسط آحاد جامعه قابل 
اطلاعات  بلکه  هستند،  اطلاعاتی  رصــد 
زیر  سرمایه  بــازار  نهادهای  و  شرکت ها 
ــورس نیز بــه درســتــی و با  نظر ســازمــان ب
بــازار  ــودن  دقــت افشا مــی شــود. متنوع ب
معاملاتی  ابــزارهــای  بــودن  دسترس  در  و 
حیاتی  ویژگی های  دیگر  از  نیز  متناسب 
مطلوب است.  و  مفید  بــازار سرمایه  یک 
نیازهای  ــرای  ب متفاوت  ــزارهــای  اب ــود  وج
گوناگون و متکثر سرمایه گذاران و فعالان 
سرمایه گذاری  ابزارهای  از  اعم  اقتصادی 
و....  کالاها  املاک،  مالی،  دارایی های  در 
از مهم ترین خصوصیات یک بازار ایده آل 

است.

در دسترس و سهل الوصول 
بودن، شفاف و منصفانه 

بودن، متنوع بودن 
و دارا بودن ابزارهای 

سرمایه گذاری  مناسب 
از جمله ویژگی های 

یک بازار مطلوب برای 
سرمایه گذاری است
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