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بیـش از ٨٥
نقطه سرویس
در ایــــــران

٪٩٠
سهــم بــــــازار
ماشین های بانکی

+٤٠٠,٠٠٠
ظرفیـت تولید پایانه هـای
پرداخت  الکترونیک در سال

+٢,٠٠٠
ظرفیـت تولیــد

ماشین های بانکی در سال

٪٣٥
سهم بازار پایانه های
پـرداخت  الکترونیک

آیا صندوق های سرمایه گذاری برای مقابله با تورم 
می توانند به  سیاستگذار کمک کنند؟

 مسیریاب 
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 آقای دکتر اگر مذاکرات احیای برجام 
به نتیجه برسد و توافق ها نهايی شود، 
به نظرتان بازارهای سهام و کالايی به 
چه سمت وسويی حرکت خواهد کرد؟ 
عکس اين قضیه به چه صورت خواهد 
بود؛ بدين معنا که در صورت به نتیجه 
نرسیدن توافق ها بر سر احیای برجام، 
چه دورنمايی ممکن اســت در انتظار 

بازارهای سهام يا بازار کالايی باشد؟
 ÕZÌuY �Â�y �{ cY�¯Y~» Ä//¯ Öe�Â� �{
 �Y�Z] ZÆÀe Ä¿ ,|��] Z�»Y Ä] Á {Â//� ÖËZÆ¿ ¹Zm�]
 ÕZÅ�Y�Z] Ä//q Á ¹ZÆ//� ÕZÅ�Y�Z] Äq� ÄËZ»�//�
 ÖÀÌ] �Ây �Y �iPf»  {Z�f«Y ¶¯ Ä//°¸] ,�ÖËÓZ¯
 Ã�Z] �{ Y� Öf^j» Á Õ{Â � d¯�u Äf§�³ ¶°//�
 �iPf» �«YÁ �{ �{�  ̄|ÅYÂy µZ^¿{ c|» ÃZeÂ  ̄Ö¿Z»�
 {Z�f«Y ¶¯ Z] Â� ºÅ ÄËZ»�//� �Y�Z] {Y|ËÁ� ¾ËY �Y
  �|À¯ Ö» Ä]�ne Y� Â¸m Ä]Á� d¯�u ,ÖÀÌ] �Ây Z]
 Á ¹Zm�] ÕZÌuY �//� �] ZÅ ª§YÂe Z] ½Z»� ºÅ Äf^·Y
 ½Y�Y~´f�ZÌ� ,ZÅ ºË�ve �§� �Z¯Á�Z� ½|� µZ §
 �Y ¶�Zu Ã|»M d//�{ Ä] ÕZÅ��Y �Â�y �{ |ËZ]
 �{ Y� Ö¿Á|» Á �z�» ÕZÅ d�ZÌ� d¨¿ �Á�§
 ÕZÅ��Y Õ�¯�» ®¿Z] ½ÓÂX//�» �³Y �|¿�Ì³ ��¿
 Ö�Za��Y �Ì�» �{ Y� d¨¿ �Á�§ �Y Ã|»M d�{ Ä]
 k�y Á ÄÀË�Å Ö//m�Zy ÕZÅÓZ¯ Ä] |Ì//�]Â� ZË

 |Ì·Âe �z] Á Ö//¸yY{ �ËZÀ� d«Á ½M ,|//ÀÀ¯
 |ÀËM�§ Á |ÀÀÌ] Ö» Y� \Ì//�M ¾Ë�f//�Ì] �Â�¯
 Äf//�Y~³ Y�mY Ä] Á Ã{�Ây |Ì¸  ̄�ÖËY{� d À��

 �{�Y{ {Z�f«Y ÕY�] Y� [�z4» �¬¿ Ä¯ {Â� Ö»
 �� �] ZÅ ª§YÂe ½|Ì//��¿ ÄnÌf¿ Ä] c�Â� �{
 Á ÄËZ»�//� �Y�Z] Ã�ËÁ Ä] ZÅ�Y�Z] ºÅ ¹Zm�] ÕZÌuY
 �ZiM Äf^·Y �|//� |ÀÅYÂy �iPf» Ö//·Z» ÕZÅ�Y�Z]
 �Àm �Y Z//Å�Y�Z] ÕÁ� Z//Å{Y|ËÁ� �Y d//�{ ¾ËY
 �Y�Z] |¿YÂe Ö» c|» ÃZeÂ¯ �{ Á d//�Y Ö¿YÁ� �ZiM
 �Â¿ ¾ËY Ä//  ̄|Àq�Å �|Å{ �Y�//« �//ÌiPe dve Y�
 ÕÁ� Ä  ̄ÖeY�iY Á {Y|ËÁ� �Â¿ Ä] Äf//�] Õ�Y~³�iY
 Ö¨À» ,{�Y~³ Ö» {Z�f«Y �´Ë{ ÕZÅ �z] �ËZ//�
 �Y Äf§�³ ¶°� ®�Ë� �Â¿ �Å Z»Y |//�Z] d^j» ZË
 Á d À� |¿YÂe Ö» cY�¯Y~» �{ d//�°� ÄÌuZ¿

 �|Å{ �Y�« �ÌiPe dve ºÅ Y� |Ì·Âe

 شما در جايی از صحبت های تان روی 
نقش دوگانه بانک مرکزی در بهبود يا 
به دست آمده  ارزهای  وضعیت  تضعیف 
ناشــی از فروش نفت تأکید کرديد و 
مســئولیت آن را دوچندان دانستید، 

نظرتان در اين باره چیست؟
 Õ�¯�» ®¿Z] Ä¯ ºÌÀ°¿ �Â»Y�§ Y� Äf°¿ ¾ËY
 �¬¿ |¿YÂe Ö» ºÅ Õ��Y �Y~´f//�ZÌ� ½YÂÀ� Ä]

 ZÅ�Y�Z] �{ Y� ÖfËÂ¬e �¬¿ |¿YÂe Ö» ºÅ Á [�z»
 �Ì//�Pe ½Z»� �Y Õ�¯�» ®¿Z] �¬¿ �|À  ̄Z//¨ËY
 �[Ô¬¿Y �Y ¶^«� Y|//ËÂÅ Õ�Ë�Á d//�z¿ ½Z»� �Y
 Á Äf//�m�] Ö¸» |Ì·Âe ¦//Ì �e �{ ½Â//À¯Ze

�d�Y �Ë~aZ¿�Z°¿Y

نرخ  میــان  پیوند  روی  بســیاری   
ســود بازار بین بانکی و بازار ســهام 
تأکید می کنند و هم بســتگی آنان را 
انکارناپذير می دانند. پرسش اين است 
که آيا تنها عامل اثرگذار و تغییردهنده 
بازار  نرخ سود  تغییرات  بازار ســهام 
بین بانکی بوده اســت؟ می شــود در 

اين باره ارزيابی بهتری داشت؟
 ÕZÅ w�¿ �YÂ¿Y Ä°¸] ,Ö°¿Z] ¾Ì] {Â� w�¿ ZÆÀe Ä¿
 Ã{�b� {Â� w�¿ ,©Y�ÁY {Â� w�¿ ½Âr¼Å {Â//�
 �{ �iR» ÕZÅ w�¿ �ËZ//� Á cÔÌÆ�e w�¿ ,Ö°¿Z]
 |¿YÂe Ö» Á d�Y �Y~³�iY ¹ZÆ� �Y�Z] �Zf§� Á ºÌ¼�e
 �|À  ̄Ö¨À» ZË d^j» Y� ¹ZÆ//� �Y�Z] Öf¯�u |¿Á�
 �d//�Y {Â//� w�¿ ZÅ ¶Ì¸ve �m�» 0ÓÂ¼ » Äf^·Y
 Y� ÄËZ»�//� �Y�Z] �] {Â//� ÕZÅ w�¿ ZÆÀe |ËZ^¿ Z»Y
 Õ�´Ë{ ¶»YÂ� Ä°¸] ,d//�¿Y{ �Y~³�iY ¶»Z� ®e
 ���Â]Y�§ Á ��Â]� ¹ZÆ� �Y�Z] Ö¸ § �ËY�//� �{
 Ã�Z] ¾ËY �{ �|¿Y Ã{Â] �Y~³�iY ½Y�ËY �{ �yY �Â� Ä]

رکود در بازار سهام )بورس و فرابورس( باعث شده بســیاری از فعالان بازار سرمايه در شرايط سردرگمی 
به ســر می برند. اگرچه اخبار مثبت از مذاکرات احیای برجام به صورت موقت می تواند سیگنال های مثبتی 
به بازار سهام ارسال کند. از نگاه تحلیلگران و کارشناسان نسخه سیاستگذاری برای برون رفت از وضعیت فعلی، هم 
معیوب و هم ناقص است. در خصوص دورنمای بازار سهام نیز ابهام ها پرُ رنگ است. علی سعدوندی، بنیانگذار کلینیک 
اقتصاد، ارزيابی متفاوتی نســبت به بازار ســهام دارد و در اعمال سیاستگذاری های صحیح روی نقش بانک مرکزی 
حساب ويژه ای باز کرده که به گفته او نتوانسته انتظارات را برآورده کند. البته از نظر سعدوندی چالش سازترين عامل 
در بازار سهام مسئله قیمت گذاری دستوری در قالب دخالت های غیرکارشناسی و حمايت های نابجاست که نه تنها به 
زيان تولید و اقتصاد است، بلکه حقوق سهامداران را نیز تضییع کرده است. اين اقتصاددان با نقد سیاست های جاری 

در حوزه بازار سرمايه، توصیه هايی هم برای برون رفت از شرايط فعلی به سیاستگذار گوشزد می کند. 

 

 نقد سیاست هایی که حقوق سهامداران را تضییع کرد 
در گفت وگو با علی سعدوندی

 سیاستگذار از ریل 
نظام قیمت گذاری دستوری 

خارج شود

سردار خالدی
روزنامه نگار
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 ºÅ Y�  Ã|¿Â� ª¬v»{Ây ÕZÅ ÖÀÌ] �Ìa  �Â�Â»
 Z] ºË�Y{ Öjv^» {Z�f«Y �{ Z» �ºÌÀ  ̄s��» |//ËZ]
 �Â¬� ÕÁ� �Y�Z] ½ÓZ § Ä¼Å �³Y Ä  ̄½Â¼�» ¾ËY
 |À¯ Ö» �Â¬� �Y�Z] ,|À//�Z] Äf�Y{ |Ì¯Pe �Y�Z]
 Äf^·Y �Â�Â» ¾ËY �d//�Y ©{Z� ºÅ ½M �°� Á
 �ËY�� �{ Ä¯ d�Y Ö·Zu �{ ¾ËY Á d�Y Ö Ì^�
 Ö»Â¼� t�//� �ËY�§Y �Y�¼f//�Y �Z�f¿Y Ö»�Âe
 �{ Y� {Ây �iY |¿YÂe Ö» Á {�Ì³ Ö» ¶°� ZÅ d¼Ì«
 \mÂ» Ö»�Âe ÕZÅ�Z�§ �|Å{ �Z° ¿Y �Ì¿ ZÅ�Y�Z]
 Á {Â//� Ö» Õ�¯�» ®¿Z] �ËZy} ÕZ�Z¬e �ËY�§Y
 ZÅ�Y�Z] |u�Y �Ì] ª¿Á� �Y ½Z�¿ |¿YÂe Ö» Äf^·Y ¾ËY
 �Y�Z] ½ÓZ § Á ½Y�´¸Ì¸ve �Y Öy�] Ä¯ ¾ËY �|//�Z]
 ZË �ÅZ  ̄�{ Ö°¿Z] Ã�//Æ] w�¿ �iY ÕÁ� ÄËZ»�//�
 �f//�Ì] ,|¿�Y{ |Ì¯Pe ��Â] ¶  ̄�yZ//� ¦«Âe
 d//�Y Ö·Zu �{ ¾ËY Á d//�Y Ö¿YÁ� hv] ®//Ë
 ©Y�ÁY �Z//�f¿Y ¦«Âe hv] ÕÁ� ½Z¿Y{{Z�f«Y Ä¯
 Á |¿{Â]  Ã{Y{ �Y|//�Å d·Á{ Ä] Ö¸ § �ËY�� �{
 �f�Ì] ©Y�ÁY �Z//�f¿Y ¦«Âe Ä  ̄|//�� Ö» ��¿ Ä]
 |ËM [Z�u Ä] ÄËZ»�� �Y�Z] ÕY�] [�z» d�ZÌ�

 �Ö¬ËÂ�e d�ZÌ� Ze
 ÄËZ»�� �Y�Z] Ö»�Âe ÕZÅ kÂ» Ä¯ ¾ËY dËZÆ¿ �{
 Ö¼//�Y c�Â� Ä] Ä  ̄Ö·Zu �{ Á {�//Ì³ Ö»Y�§ Y�
 |�� �{ ½M �iY Á ZÅ d¼Ì« Ö»Â¼� t�� �ËY�§Y
 c�Â� �{ Z»Y |ËZ¼¿ Ö» ÃÂ¸m ª§Â» ¹ZÆ� d¼Ì«
 �{ �d�Y ½Y�Y|»ZÆ� ½ZË� Ä] dÌ �Á ¾ËY Ö «YÁ
 ,Ã|Ì�� |��{ �� ÕÓZ] Ä] ¹�Âe w�¿ Ä  ̄Ö�ËY��
 Ö·Z» ÕZÅ�Y�Z] �{ |��{ �� ÕÓZ] ÖÅ{{Â� Öfu
 ½Y�Y|»ZÆ� Ä¯ d�Y ¾ËY Ä·�À» Ä] ¹ZÆ� Ä¸¼m�Y
 �|¿|¿Z» \¬� ZÅ d¼Ì« Ö»Â¼� |�� �Y |��{ ��

با   شرايط فعلی اقتصاد کشورمان را 
توجه به توضیح هايی که داديد، چگونه 

ارزيابی می کنید؟
 Y�mY Ä] Á µZ//¼�Y ÖËZÅ d//�ZÌ� Ä¿Z¨//�Pf»
 ��� Ä] Á {Z�f«Y ��� Ä] Ä  ̄{Â//� Ö» Äf//�Y~³
 �d//�Y ¶Ì¸« ÕY Ã|� �¨¿ Ä] Äf^·Y Á ½Y�Y|»ZÆ//�
 ¾°¼» �Z¼� ­|¿Y Õ{Y| e ZÆÀe ¹ZÆ//� �Y�Z] �{
 �|Àf�Å ZÅ|^� ½Y�Ë|» ½M Á |¿�^] {Â//� d�Y
 ÕZÅ|^//� Á ¹ZÆ//� ÕZÅ|^//� dË�Ë|» ª//u
 ½Y�Ë|» Ä//¯ d//�Y ÕY Ä¿Â³ Ä] Õ�Y~³ ÄËZ»�//�
 Õ�Y~³ ÄËZ»�� ÕZÅ µÂa ½M �Y Õ|��{ ZÅ|^//�
 �|¿�Ì³ Ö» {�»�Z  ̄Á d//Ë�Ë|» ªu ½YÂÀ� Ä//] Y�
 �Y Õ�ZÌ//�] ��� Ä] {Z�f«Y �ËY�//� �Â¼n» �{
 �«YÁ �{ �d�Y ¶Ì¸« ÕY Ã|� �¨¿ Ä] Z»Y ½Y�Y|»ZÆ�
 ��Z e Z] ZÅ d�ZÌ� �{ cZ«ÁY �Y Õ�ZÌ//�] �{ Z»
 |ËZ] �{Â� ¶u |ËZ] Ä¯ ºËÂ//� Ö» ÄmYÂ» �§ZÀ»
 �{ �Y~´f�ZÌ� Ä] Ö�z] ÖÅZ³M Á Ö¿Z�� �Ô�Y Z]

 �{Â� Ã{Y{ Z¼ÀÅY� �y �Â�y ¾ËY
 Á �ÌW� ½Ô§ {Â� Ö» h�Z] Ö»�Âe ÕZÅ�Z�§
 |]ZË �ÅZ¯ {Â//� w�¿ Ä¯ |ÀÀ¯ Ö]Ó �Ë�Á ½Ô§
 Ö·Zu �{ ¾ËY Á |ËZÌ¿ ¹ZÆ� �Y�Z] ÕÁ� Õ�Z�§ Ä¯

 Z] ,ÄÌ�« ¾ËY ¶j» Õ{| f» {�YÂ» �{ Ä¯ d//�Y
 Ä]�� �Â//�¯ {Z�f«Y Ä] Õ�Z//� ÄÌ�Zu Á ÂÅZÌÅ
 ¶u Z] Ä¯ d//�Y �fÆ] �Â�y ¾ËY �{ �ºÌ¿� Ö»
 {Z�f«Y {Â^Æ] ÕY�] Y� �ËY�� ZÅ �§ZÀ» ��Z e ¾ËY

�ºÌÀ  ̄�YÂ¼Å

 با توجه بــه صحبت هايی که مطرح 
فرموديد، به نظر و باور شما سیاستگذار 
برای برون رفت از وضعیت فعلی رکودی 
در بازار سهام )بورس و فرابورس( چه 
اقدام هايی را بايد در دســتورکار قرار 
دهد؟ توصیه شــما به سیاستگذاران 

چیست؟
 �//m�»  ,¹Z³  ¾//Ë�e ºÆ»  Á  ¾Ìf//�z¿  �{
 �{ ZÅ Õ�Ì³ ºÌ¼�e Á ZÅ d//�ZÌ� Õ�Ì³ ºÌ¼�e
 \uZ� Á ªu Õ} {Y�§Y Ä] |ËZ] ÄËZ»�� �Y�Z] Ã�Âu
 {Z�f«Y |ÌÀÌ^] �{Â� �Y~³YÁ Äf�ËZ� Á dÌuÔ�
 Ö·Zu �{ ¾ËY Á {�Y{ Y� {Ây �Zy ÕZÅ Ö³|ÌrÌa
 �Z»M ÕZÀ^» �] Ä¯ ¾ËY ÕZm Ä] �Y~´f�ZÌ� Ä  ̄d�Y
 Õ�Y~´f�ZÌ� {Z�f«Y º¸� Á ª�À» Á cZ�Ô�Y Á
 ¹Y|«Y {Ây Õ{ÂÆ� d�Y{�] �Z�Y�] �f�Ì] ,|À¯

 �|À¯ Ö» Õ�Y~´f�ZÌ� Ä]

 Õ{Z�f«Y �ÁZ�» ®Ë Ö¸ § �ËY�//� �{ d·Á{
 Á ZÅ Õ�Y~´f//�ZÌ� �{ Y�M df//�e �{�Y|¿ ©}Zu
 Ö·Zu �{ ¾//ËY Á |¿� Ö» kÂ» Z//Å Õ�Ì³ ºÌ¼�e
 |¿� Ö¼¿ Y� �yM ¥�u Ö·ÂX�» ZË {ZÆ¿ Ä¯ d//�Y
 Ö¸ § ÕZÅ d//�ZÌ� Ä//] d^//�¿ �//¯ pÌÅ Á
 Õ{Z�f«Y  ¾Ë�f¯{ 0Z�Z�Y  �d�Ì¿  �Ë~a dÌ·ÂX�»
 {Z�f«Y �{ [Â�M Á Ö´¼Ì//�Y�� Á {�Y|¿ {ÂmÁ
 ÃZ^f�Y �Ì�» ½Z¼Å �{ Ö¸^« ÕZÅ d�ZÌ� Á Ã|Ë{

 �{Â� Ö» Õ�Y~³ ¶Ë�
 �z�» ÕZÀ^» ÄËZ»�//� �Y�Z] dÌ^je ©Á|À�
 �]ZÀ» Ä] Õ�Y�{ d�{ Z] ºË�Ë~b] |ËZ] �{�Y|¿ Ö¿Â¿Z«
 Ä] Õ�Y�{ d�{ �{Á� Ö¼¿ �Ìa Öf�ZÌ� pÌÅ ¹{�»
 ªË��e Á Ö¸» Ä �Âe ©Á|À� ½Âr¼Å ZÅ ©Á|À�
 Ö·Zu �{ ¾ËY Á |À¯ Ö¼¿ YÁ{ Y� Õ{�{ ,�Y�Z] Ä] µÂa
 ªË��e Ä¿ �Y�Z] Ö¸�Y ¶°//�» Á �·Zq Ä  ̄d//�Y
 �Y~´f�ZÌ� Ä  ̄d�Y Õ{Z¼f�Y \¸� Ä°¸] Ö´ÀË|¬¿
 ÃZ^f�Y Õ�Ì³ ºÌ¼�e Á Õ�Y~´f//�ZÌ� Z] d·Á{ Á
 �ËY�//� �{ �|¿Y Ã|//� ½M Õ�Ì³ ¶°//� Ä] �nÀ»

 �{ Äf§�³ ¶°//� ÕZÅ|¿Á� �Y Õ�ZÌ//�] Ä] Ö¸ §
 Õ�ZÌ�] ¾ÌÀr¼Å �d//�Ì¿ Õ{Z¼f�Y ¹ZÆ� �Y�Z]
 µZ § �Y�Z] �{ �Y�Å {Z//nËY �{ ¥Z] Ö¨À» {Y�§Y �Y
 Á ZÅ Ö§Z] Ö¨À» ¾Ì¼Å Ä�//�YÁ Ä] �Y�Z] Á |Àf�Å
 �|À¯ �Z¯ Öf//��{ Ä] |¿YÂe Ö¼¿ Z//Å ÖÀ°§Y �Y�Å
 |¿�Ì³ Ã|Æ� �] Y� ÄËZ»�� �Y�Z] dË�Ë|» |ËZ] Õ{Y�§Y
 Á Äf�Y{ Ö«ÔyY Á Ö¼¸� Äf�m�] ÕZÅ Ö³�ËÁ Ä¯
 Ä  ̄ÖËZÅ ½M �|À�Z] Ö´f�ËZ� Á dÌuÔ� \uZ�
 ÕZÅ �·Zq Á �Y�Z] [�z» |¿Á� \^�» Äf�~³ �{
 �ËY�//� Ä] Y� �Y�Z] Ã�Z]Á{ |À¿YÂe Ö¼¿ ,|¿Y Ã{Â] ½M

 �|À¿Y{�³�] |�� Á ª¿Á�

بــه  توصیه های تــان  ادامــه  در   
سیاســتگذاران، يکــی از مهم ترين 
چالش ها در شرايط فعلی که بسیاری 
از فعالان بازار ســرمايه آن را مطرح 
می کننــد، مســئله قیمت گــذاری 
دستوری است، شما چه ارزيابی از اين 

موضوع داريد؟
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 ½ÓZ § Ä] Y� ½ZË� Á �Z//�§ ¾Ë�f�Ì] Ä¯� ½Z�Â¿

�d�Y �{�ÁM Ö» {�YÁ ÄËZ»�� �Y�Z]
 ÕZ//Å dË{Á|v» �//§� ,Õ�//´Ë{ h//v] �{
 ¶ÌÆ�e Á Õ�Z//�{Y�M ÕY�] ªËÂ//�e ,ÖeÔ»Z »
 �Z¯�Âf�{ �{ ÖËZÅ�Z¯Á�Z� ÄWY�Y Z] |ËZ] cÔ»Z »
 dË�Ë|» Ä¨Ì�Á ¾ËY ,Ö¸ § �ËY�� �{ �{�Ì³ �Y�«
 ZÅ dË{Á|v» �§� Z] |ËZ] Ä¯ d//�Y ÄËZ»�� �Y�Z]
 Ä¯ Y�q �|À¯ ¹Y|«Y cÔ»Z » �ËY�//� ¶ÌÆ�e Ä]
 |ÀÀ¯ Ö» {Á�Á �Y�Z] Ä] Ä¯ Ö¿Z»� ½Y�Y~³ ÄËZ»�//�
 |À�Z] Äf�Y{ ½ZÀÌ¼�Y |ËZ] |¿�Ë~a Ö» ®�Ë� Á
 �{ ,|¿Â�¿ Á� Ä]Á� Ä^«�f»�Ì£ ¶°�» Á �·Zq Z]
�|À�z] Ö» �ËZ¬· Ä] Y� ½M ÕZ�� c�Â� ¾ËY �Ì£
 Á ÄÌ�Âe \·Z« �{ Ä//  ̄Õ{�YÂ» ¾ËY Ä//¼Å �{
 ¾ËY �] �Z�f¿Y ,|� {��Â³ �Y~´f�ZÌ� Ä] {ZÆÀ�Ìa
 ,¾°¼» ½Z»� ¾Ë�e �Ë�� �{ �Y~´f�ZÌ� Ä¯ d�Y
 µÂ¯Â» Y� ½M Á |À  ̄tÌv�e Y� Õ�Y~´f�ZÌ� ¶Ë�
 Õ{| f» {�YÂ» Ä¼Å �{ �|À°¿ |// ] ÕZÅ ½Z»� Ä]
 ¥ZvmY ½Y�Y|»ZÆ//� ©Â¬u �{ ,|//� s��» Ä¯
 ÕZÅ{ZÆ¿ ¶// § ­�e ,½M Z] Â//� ºÅ Á {Â//� Ö»

  �|À¯ Ö» Y|Ìa d»ÁY|» ,µÂX�»
 º¸� ½Y�Y|»ZÆ� Ä] {�YÂ» Ä¼Å �{ Ä¿Z¨//�Pf»
 {Á� Ö» �Z�f¿Y Ä¯ d�Y Ö·Zu �{ ¾ËY Á {Â//� Ö»
 µZ¼�Y Ä] Ö¿ÂÀ¯ ÕZÅ �·Zq ­�{ Z] �Y~´f�ZÌ�
 ÕZf�Y� �{ Ä  ̄{�ÁZÌ] Á� ÖËZÅ d//�ZÌ� ÕY�mY Á
 ÕZÅ dËZ¼u Á Ö�ZÀ��Z¯�Ì£ ÕZÅ d·Zy{ ¥~u

�|�Z] ½Y�Y|»ZÆ� ©Â¬u �¨u Á Zn]Z¿

مهم تريــن چالش در بازار ســرمايه 
مســئله قیمت گذاری دســتوری در 
و  غیرکارشناســی  دخالت های  قامت 
حمايت هــای نابجا در بازار ســرمايه 
همچــون حجم مبنا و دامنه نوســان 
)بیشترين فشار و زيان را به فعالان بازار 

سرمايه وارد می آورد( است.


