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دولت چهاردهم و بازار سرمایه
اهمیـــت بـــازار ســـرمایه در کارکردهـــای آن در 
ـــادی  ـــای اقتص ـــود. در نظام‌ه ـــف می‌ش ـــور تعری ـــادی کش ـــعه اقتص ـــد و توس ـــه رش ـــک ب کم
کنونـــی، از بـــازار ســـرمایه به‌عنـــوان ســـازوکار مهمـــی بـــرای »تجهیـــز و جـــذب« منابـــع 
ـــتفاده  ـــرمایه‌گذاری اس ـــارف س ـــه مص ـــه« آن ب ـــص بهین ـــی و »تخصی ـــاد مل ـــود در اقتص موج
ـــت،  ـــوردار اس ـــادی برخ ـــت زی ـــی از اهمی ـــاد مل ـــعه اقتص ـــد توس ـــازار در فرآین ـــن ب ـــود. ای می‌ش
ــعه‌یافتگی  ــه توسـ ــا درجـ ــرمایه بـ ــازار سـ ــزان فعالیـــت و اهمیـــت بـ ــه میـ ــه‌ای کـ به‌گونـ
ـــردآوری نقدینگـــی  ـــازار ســـرمایه در گ ـــش ب ـــع، نق ـــی رابطـــه‌ای همســـو دارد. درواق اقتصـــاد مل
ـــی  ـــن مال ـــرمایه‌گذاری و تأمی ـــارف س ـــوی مص ـــدازی به‌س ـــع پس‌ان ـــت مناب ـــد و هدای غیرمول
فعالیت‌هـــای اقتصـــادی مولـــد، جلـــب مشـــارکت مردمـــی در توســـعه ملـــی، گســـترش 
مبانـــی مالکیـــت مردمـــی، جلوگیـــری از فـــرار ســـرمایه و گســـترش اقتصـــاد غیررســـمی، 
جـــذب ســـرمایه‌های خارجـــی، کاســـتن از فشـــار کســـری بودجـــه دولـــت و کمـــک بـــه 

ـــت. ـــر اس ـــادی انکارناپذی ـــد اقتص رش
علاوه‌برایـــن، از دیگـــر کارکردهـــای بـــازار ســـرمایه »کشـــف قیمـــت وجـــوه«، »انتشـــار و 
ـــازار  ـــای ب ـــن کارکرده ـــت؛ بنابرای ـــادی« اس ـــفافیت اقتص ـــش ش ـــات« و »افزای ـــل اطلاع تحلی
ســـرمایه مصـــداق واقعـــی حمایـــت از تولیـــد و ســـرمایه داخلـــی و بهره‌گیـــری از ســـرمایه 
ـــدار اقتصـــادی  ـــه توســـعه پای ـــرای افزایـــش تولیـــد ملـــی اســـت کـــه درنهایـــت منجـــر ب مـــردم ب

ـــد. ـــد ش خواه
ـــن  ـــرمایه، ای ـــازار س ـــه ب ـــه ب ـــرورت توج ـــور از ض ـــادی کش ـــئولان اقتص ـــی مس ـــم آگاه علی‌رغ
ـــت‌گذاری‌های کلان«  ـــوزه »سیاس ـــددی در ح ـــای متع ـــا چالش‌ه ـــر ب ـــال‌های اخی ـــازار در س ب
مواجـــه بـــوده اســـت کـــه از مهم‌تریـــن ایـــن چالش‌هـــا می‌‌تـــوان بـــه »نوســـان‌های شـــدید 
ـــه  ـــی«، »عرض ـــد نقدینگ ـــا«، »رش ـــی دولت‌ه ـــی و مال ـــت‌های پول ـــل سیاس ـــه دلی ـــود ب ـــرخ س ن

علی‌عباس کریمی
معاون تحقیق و توسعه بورس تهران

ـسرمقالهــــــــــــــ
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ـــر  ـــی از آن ب ـــار ناش ـــرمایه و فش ـــازار س ـــت ب ـــرایط و ظرفی ـــه ش ـــه ب ـــدون توج ـــی ب اوراق دولت
بـــازار ســـهام« و »تضعیـــف اعتمـــاد ســـرمایه‌گذاران بـــه بـــازار« اشـــاره کـــرد. دولـــت چهاردهـــم 
ـــع  ـــرای رف ـــی ب ـــه برنامه‌های ـــرمایه و ارائ ـــازار س ـــود در ب ـــای موج ـــر چالش‌ه ـــراف ب ـــا اش ب
ـــادی  ـــرایط اقتص ـــود ش ـــه بهب ـــرمایه و درنتیج ـــازار س ـــت ب ـــود وضعی ـــال بهب ـــه دنب ـــا، ب آنه
ـــازار ســـرمایه و تقویـــت  ـــا هـــدف بهبـــود وضعیـــت ب ـــت ب ـــه عبارتـــی، ایـــن دول کشـــور اســـت. ب
ـــت و  ـــرار داده اس ـــر ق ـــته مدنظ ـــادی گذش ـــت‌های اقتص ـــی در سیاس ـــور، تغییرات ـــاد کش اقتص
ـــرمایه و اقتصـــاد  ـــازار س ـــعه ب ـــرای توس ـــبی ب ـــا بســـتر مناس ـــن برنامه‌ه ـــه ای ـــدوار اســـت ک امی
ـــای  ـــود فض ـــورم« و »بهب ـــرخ ت ـــش ن ـــا »کاه ـــن برنامه‌ه ـــه ای ـــد. ازجمل ـــم کن ـــور فراه کش
کســـب‌وکار« اســـت. درواقـــع تـــورم بـــالا بـــه بی‌ثباتـــی قیمت‌هـــا و سیاســـت‌گذاری‌ها 
ـــب  ـــت‌های مناس ـــاذ سیاس ـــا اتخ ـــا ب ـــت ت ـــاش اس ـــت در ت ـــن‌رو دول ـــود، از‌همی ـــر می‌ش منج
از ســـرکوب قیمت‌هـــا و تعییـــن دســـتوری آن پرهیـــز کنـــد و در ایـــن راســـتا از تعییـــن 
ـــازار ســـرمایه«،  ـــن، »شـــفافیت و اعتمادســـازی در ب ـــد. علاوه‌بر‌ای ـــت کن ـــازار حمای قیمـــت در ب
ــای کلان  ــا متغیرهـ ــورد بـ ــفافیت در برخـ ــژه شـ ــاد به‌ویـ ــردن اقتصـ ــر کـ »پیش‌بینی‌پذیـ
ـــری  ـــزی و تصمیم‌گی ـــه برنامه‌ری ـــک ب ـــدف کم ـــا ه ـــادی« ب ـــای اقتص ـــر فعالیت‌ه ـــذار ب تأثیرگ
فعـــالان اقتصـــادی در انجـــام ســـرمایه‌گذاری میان‌مـــدت و بلندمـــدت و جلـــب مشـــارکت 
ـــوارد  ـــتا اســـت. از م ـــن راس ـــم در ای ـــت چهارده ـــای دول ـــر برنامه‌ه ـــی در اقتصـــاد از دیگ عموم
دیگـــری کـــه بـــدون تردیـــد می‌توانـــد بـــه »ثبات‌بخشـــی« بـــه بـــازار ســـرمایه و نظـــام 
ـــف  ـــای مختل ـــن بخش‌ه ـــی بی ـــکاری و هماهنگ ـــت هم ـــد، »تقوی ـــک کن ـــی کم ـــن مال تأمی
اقتصـــادی« ازجملـــه وزارت اقتصـــاد، بانـــک مرکـــزی و ســـازمان برنامه‌وبودجـــه اســـت 
کـــه در برنامه‌هـــای ایـــن دولـــت مدنظـــر قـــرار گرفتـــه اســـت. بی‌شـــک سیاســـت‌های 
ـــرات  ـــد تأثی ـــب می‌توان ـــرای مناس ـــری و اج ـــورت پیگی ـــم در ص ـــت چهارده ـــادی دول اقتص

ـــد. ـــته باش ـــرمایه داش ـــازار س ـــر ب ـــمگیری ب ـــت چش مثب
ـــد  ـــت، امی ـــوار اس ـــور دش ـــادی کش ـــرایط اقتص ـــه ش ـــه ب ـــا توج ـــش‌ رو ب ـــیر پی ـــه مس  اگرچ
ـــادی،  ـــف اقتص ـــای مختل ـــن بخش‌ه ـــکاری بی ـــت هم ـــف و تقوی ـــی مضاع ـــا همت ـــت ب اس
ـــگاه  ـــد جای ـــازار ســـرمایه بتوان ـــا ب ـــه اهـــداف تعیین‌شـــده فراهـــم شـــود ت ـــکان دســـتیابی ب ام
ـــعه  ـــد و توس ـــری در رش ـــش مؤثرت ـــرده و نق ـــدا ک ـــور پی ـــاد کش ـــود را در اقتص ـــی خ واقع

ـــرد. ـــده بگی ـــه عه ـــران ب ـــادی ای اقتص
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2مردادماه  رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار با اشاره به این‌که سال گذشته 
حدود ۵۰۰ هزار میلیارد تومان افزایش سرمایه شرکت‌های بورسی را شاهد 
بودیم، اظهار داشت: سرمایه شرکت‌های بورسی کمتر از هزار و ۵۰۰ میلیارد 
تومان نیز به ۲ هزار میلیارد تومان افزایش یافت. به گزارش پایگاه خبری بازار 
سرمایه ایران )سنا( به نقل از شادا، مجید عشقی، در آیین رونمایی از سامانه جامع 
تسهیلات اشتغال‌زایی کشور و همچنین افتتاح مرکز تسهیل تأمین مالی تولید 
وزارت امور اقتصادی و دارایی، اظهار کرد: امیدواریم با تدوین دستورالعمل‌های 
لازم و راه‌اندازی نهادهایی که در قانون تأمین مالی تولید دیده شده‌اند، بتوانیم 

به بحث تشکیل سرمایه که یکی از چالش‌های جدی اقتصاد است، بپردازیم.
وی بابیان این‌که در فصل ۴ قانون تأمین مالی تولید به‌طور خاص به مباحث بازار 
سرمایه پرداخته شده، افزود: ماده ۱۴ تا ۲۴ این قانون شامل احکامی بود که در 
سال‌های گذشته با کمک نمایندگان مجلس پیگیری و وارد قانون بودجه می‌شد 
ولی به‌صورت یکجا همه این موارد به‌عنوان قانون دائمی گردآوری‌شده است.

کاهش زمان‌های مربوط به افزایش سرمایه
عشقی بیان کرد: علاوه بر موارد متعدد این قانون برای کمک به تأمین مالی 
شرکت‌ها و تسهیل افزایش سرمایه آنها، یکی از اهدافی که با کمک مجلس در 
این قانون دنبال می‌شد موضوع کاهش زمان‌های مربوط به افزایش سرمایه بود، 
با توجه به اینکه این موضوع به‌عنوان یکی از زیربناهای جدی و جاری شرکت‌ها 
بود، سعی شد که هم‌زمان با طرح این موضوع در مجلس و طی شدن مراحل 
قانونی آن، مقدمات آن فراهم شود، بنابراین اجرای یکی از موضوعات به‌محض 

ابلاغ قانون آغاز شد تا بحث افزایش سرمایه شرکت‌ها تسریع شود.

امکان انتشار اوراق باعرضه خصوصی در اوراق کوچک 
و کوتاه‌مدت

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار ادامه داد: یکی از موضوعاتی که در قانون 
دیده شده بود، بحث امکان انتشار اوراق باعرضه خصوصی در اوراق کوچک و 
کوتاه‌مدت در هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار بود که تاکنون سابقه 
نداشته و پیش‌ازاین زیرساخت قانونی آن فراهم نشده بود. از این طریق رکن 
ضامن، بازارگردان و متعهد پذیره‌نویسی برای انتشار اوراق، قابلیت حذف آن 
فراهم شد و شرکت‌ می‌تواند برای انتشار اوراق بدون نیاز به ضامن و بدون تعهد 

پذیره‌نویسی و بازار گردان و در مدت‌زمان کوتاه اقدام کند.

دستورالعمل اجرایی مطابق قانون تأمین مالی تولید
وی عنوان کرد: موضوع دیگر انتشار آگهی در سامانه اطلاع‌رسانی ناشران 
بورسی بوده که کافی است آگهی پذیره‌نویسی منتشر شود تا هزینه افزایش 
سرمایه کاهش یابد. همچنین مدت استفاده از حق تقدم از ۶۰ روزبه ۳۰ روز 
کاهش یافت که قابلیت تمدید ۱۵ روزه نیز دارد و درمجموع از ۹۰ روزبه ۴۵ 
روز کاهش یافت. دستورالعمل اجرایی مطابق قانون تأمین مالی تولید بلافاصله 
در هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار تصویب و اجرایی شد که شامل 
ارسال حق تقدم‌ها بود. رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار گفت: ارائه اصلاح 
دستورالعمل نحوه حضور و اعمال حق رأی به‌صورت الکترونیکی در مجامع 
عمومی شرکت‌های ثبت‌شده در سازمان بورس و اوراق بهادار از دیگر موارد 
قانون است. سال گذشته نزدیک به ۲۵۰ مجمع عمومی به‌صورت الکترونیکی 
برگزار و امسال عمده مجامع به‌صورت الکترونیکی برگزار می‌شوند که امید 

می‌رود این فرآیند به همه شرکت‌های بورسی تسریع یابد.

افزایش سرمایه شرکت‌های بورسی
ایشان توضیح داد: همچنین ۱۹۰ روز مهلت قانونی به‌علاوه ۴۵ روز تمدید 
برای افزایش سرمایه از محل آورده نقدی به ۸۰ روز کاهش یافت که امکان 
تمدید ۲۲ روزه دارد که با توجه به الکترونیکی شدن فرآیندها، بسیاری از 
شرکت‌ها برای کمتر از ۳ ماه هم امکان آن را دارند و در کل از ۲۳۵ روز که اکثر 
مواقع تا یک سال هم طول می‌کشید، به ۱۲۲ روز کاهش‌یافته است. عشقی 
خاطرنشان کرد: سال گذشته حدود ۵۰۰ هزار میلیارد تومان افزایش سرمایه 
شرکت‌های بورسی را شاهد بودیم و سرمایه شرکت‌های بورسی از کمتر از هزار 

و ۵۰۰ میلیارد تومان به ۲ هزار میلیارد تومان افزایش یافت.

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار مطرح کرد 

زمان افزایش سرمایه شرکت‌های بورسی به ۸۰ روز کاهش یافت  
مهلت استفاده از حق تقدم‌ها نصف شد
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3 مردادمــاه  رئیس مرکــز نظارت بــر صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
ســازمان بــورس و اوراق بهــادار از اصــاح نصــاب ســپرده‌های بانکی 

و اوراق دولتی از شــهریورماه ســال جاری خبر داد.
علی‌اکبــر ایرانشــاهی، در گفت‌وگــو بــا خبرنگار پایــگاه خبــری بازار 
ســرمایه ایــران )ســنا( اظهــار داشــت: ســال گذشــته در پــی ابــاغ 
مصوبــه بانــک مرکــزی کــه امــکان انتشــار گواهــی ۳۰ درصــدی را 
ــرمایه‌گذاری  ــای س ــود، صندوق‌ه ــرده ب ــم ک ــا فراه ــرای بانک‌ه ب

بــا ابطــال قابل‌توجــه و چالــش نقدینگــی مواجــه شــدند.
ــک  ــرای کم ــز ب ــادار نی ــورس و اوراق به ــازمان ب ــه داد: س وی ادام
ــاز  ــاب مج ــا، نص ــوندگی صندوق‌ه ــد ش ــک نق ــش ریس ــه کاه ب
ــد  ــه ۵۰ درص ــد ب ــی را از ۴۰ درص ــپرده بانک ــرمایه‌گذاری در س س

افزایــش داد.
ایرانشــاهی افــزود: همچنین ســازمان بــورس و اوراق بهــادار با طرح 
موضــوع در شــورای عالــی بــورس، نصــاب ســرمایه‌گذاری در اوراق 

دولتــی را نیــز از ۲۵ بــه ۲۰ درصد کاهــش داد.
ــت ۶  ــک دوره موق ــرای ی ــوع ب ــن موض ــرد: ای ــان ک وی خاطرنش

مــاه بــود کــه بــه ترتیــب در پایــان مردادمــاه و پایــان شــهریورماه، 
ــت  ــه حال ــا ب ــه اتمــام خواهــد رســید و نصاب‌ه ــاه آن ب ــت ۶ م مهل

قبــل بازمی‌گــردد.
ایشــان در پایــان گفــت: درواقــع از شــهریورماه نصــاب ســپرده‌های 
ــا  ــود و صندوق‌ه ــد ب ــا خواه ــد دارایی‌ه ــر ۴۰ درص ــی حداکث بانک
ــی  ــه اوراق دولت ــود را ب ــی خ ــد دارای ــل ۲۵ درص ــد حداق ــز بای نی

ــد. ــص دهن تخصی

رئیس مرکز نظارت بر صندوق‌های سرمایه‌گذاری سازمان بورس و اوراق بهادار اعلام کرد 

اصلاح نصاب سپرده‌های بانکی و اوراق دولتی از شهریور ماه

9 مردادمــاه در دیــدار »مجیــد عشــقی«، رئیــس ســازمان 
ــینی«  ــمس‌الدین حس ــید ش ــا »س ــادار ب ــورس و اوراق به ب
رئیــس کمیســیون اقتصــادی مجلــس شــورای اســامی درباره 
ــرمایه و  ــازار س ــالان ب ــای فع ــای کلان و دغدغه‌ه چالش‌ه
لوایــح و طرح‌هــای مرتبــط بــا ایــن بــازار در مجلــس و 
ــث و  ــا، بح ــب آنه ــرای تصوی ــدی ب ــری ج ــن پیگی همچنی
تبادل‌نظــر شــد. بــه گــزارش خبرنــگار پایــگاه خبــری بــازار 
ســرمایه ایران)ســنا(، »مجیــد عشــقی« بابیــان اینکــه بحــث 
اصلــی ســازمان بــورس و اوراق بهــادار و شــورای عالــی بــورس، 
حمایــت از حقــوق ســرمایه‌گذاران اســت، گفــت: بــرای 
حمایــت از حقــوق ســرمایه‌گذاران، ســه هــدف کلــی، یعنــی 
ــی  ــش اثربخشــی و کارای ــع بلندمــدت، افزای ــر مناف ــد ب تأکی

ــخیص  ــی، تش ــن مال ــهیلگری در تأمی ــی و تس ــام نظارت نظ
ســرمایه و مدیریــت ریســک تعریــف شــده اســت.

او بابیــان اینکــه ۳۲ درصــد بــازار مربــوط بــه بخــش خصوصــی 

دیدار رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار
با رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس شورای اسلامی
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ــرمایه‌گذاری  ــته، س ــال گذش ــد س ــی چن ــزود: ط ــت، اف اس
غیرمســتقیم در بــازار ســرمایه ســیر صعــودی داشــته 
ــد  ــازار، ۳۵ درص ــای ب ــر ‌ETFه ــال حاض ــه در ح به‌طوری‌ک
ــبت در  ــن نس ــد و ای ــکیل می‌دهن ــات را تش ــوع معام مجم
ــت.  ــوده اس ــد ب ــط ۵ درص ــور متوس ــر به‌ط ــال‌های دورت س
عشـقی بـا اشـاره بـه مهم‌تریـن چالش‌هـای موجـود در بـازار 
سـرمایه افـزود: افزایـش بهـای تمام‌شـده در شـرکت‌های 
بورسـی درآمـد آنهـا را کاهـش داده و موجـب کاهـش حاشـیه 

سـود شـرکت‌ها شـده اسـت.
او تأکیـد کـرد: قیمت‌گـذاری دسـتوری صنایـع مختلف کشـور 
را بـا چالش‌هـای بسـیار زیـادی مواجـه کـرده اسـت. همچنین 
هزینـه بـالای انـرژی، آسـیب‌های جبران‌ناپذیـری بـه صنایـع 

مهـم و بنیـادی کشـور وارد کرده اسـت.
رئیـس سـازمان بـورس و اوراق بهـادار گفـت: بـالا بـودن نـرخ 
بهـره، شـکاف زیـاد نـرخ نیمـا و آزاد و نحـوه تعییـن و اعالم 
قیمـت نهاده‌هـا و خـوراک و انـرژی صنایـع از دیگـر چالش‌هـا 

به شـمار مـی‌رود.
افزایـش نـرخ اخـزا بـه دلیـل انتشـار گواهی سـپرده ۳۰ درصد 
و همچنیـن بنـد س تبصـره ۶ قانـون بودجـه هم‌زمـان تأثیرات 
منفـی بـر بـازار گذاشـت. لـذا انتظـار می‌رود با احتـراز از برخی 
تصمیم‌گیری‌های غلط و پشـت سـرهم، آسـیب‌های بیشـتری 

بـه بازار وارد نشـود.
او یــادآور شــد؛ صنعــت دارو جــزء صنایعــی اســت کــه دوره 
وصــول مطالبــات آنهــا بــالا رفتــه اســت به‌طوری‌کــه 
هیچ‌گونــه ســرمایه‌گذاری نمی‌تواننــد داشــته باشــند 
ــد چاره‌اندیشــی درســت و  ــن موضــوع هــم بای ــرای ای کــه ب

مدیریت‌شــده‌ای شــود.

طرح‌ها و لوایح مرتبط با بازار ســرمایه
ــازار  ــا ب ــط ب ــح مرتب ــا و لوای ــی از طرح‌ه ــه برخ ــقی  ب عش
ســرمایه اشــاره کــرد و گفــت: لایحــه تجــارت، لایحــه اصــاح 
قانــون مالیات‌هــای مســتقیم، طــرح اصــاح قانــون بــازار اوراق 
بهــادار، طــرح نظــام جامــع حســابداری و حسابرســی و لایحــه 
ــی  ــا و لوایح ــه طرح‌ه ــی ازجمل ــای عموم ــت بدهی‌ه مدیری
هســتند کــه ایــن ســازمان بــا جدیــت تمــام در حــال پیگیــری 

بــرای اصــاح و یــا تصویــب آنهــا بــا کمــک مجلــس اســت.

حرکت به سمت اصلاح نظام ارزی 
در ادامـه ایـن جلسـه، سـید شـمس‌الدین حسـینی رئیـس 
کمیسـیون اقتصـادی مجلـس شـورای اسالمی بابیـان اینکـه 
علت حل نشـدن اغلب موضوعات و مسـائل در کشـور، مسـتند 
نشـدن تجـارب موفـق و ناموفـق و مغفـول مانـدن فرآینـد 
مدیریـت دانـش اسـت، گفـت: تردیـدی نیسـت کـه دیـر یـا 
زود بایـد بـه ایـن سـمت حرکـت کنیـم کـه نظـام ارزی بایـد 
اصالح شـود لـذا مجلـس و دولـت موظـف هسـتند بـا کمک و 
همـکاری بیش‌ازپیـش خـود گام‌هـای محکمـی بـرای اصالح 

امـور اقتصـادی ازجملـه نظـام ارزی بردارنـد.

ضرورت پیگیری امور بورسی
با کمک رئیس‌جمهور

حسـینی اعالم کـرد: ضـرورت دارد سـازمان بـورس و اوراق بهادار 
مسـائل اصلـی خـود را طـی نامـه‌ای بـه رئیس‌جمهور ارائـه کند تا 
رسـیدگی بـه ایـن موضوعـات در اولویـت برنامـه دولـت چهاردهم 
قـرار گیـرد. برهمین‌اسـاس بانـک مرکـزی و وزارت اقتصـاد و امور 
دارایـی هـم می‌بایسـت اقداماتـی انجـام دهنـد تـا بورس بـا برخی 

تصمیم‌گیری‌هـا دچـار نوسـان و چالـش نشـود.
رئیس کمیسـیون اقتصادی مجلس تأکید کرد: سـازمان بورس 
و اوراق بهـادار می‌بایسـت بـا همـکاری ارکان بـازار سـرمایه و 
برگـزاری جلسـاتی بـا دیگـر کمیسـیون‌های مجلـس ازجملـه 
برنامه‌وبودجـه، انـرژی و... در تعامـل بـا مجلـس بـرای رفـع 
مسـائل بـازار سـرمایه رویکـردی فعال‌تـر اتخـاذ کنـد، مسـلماً 

مجلـس نیـز از ایـن موضـوع اسـتقبال خواهـد کرد.

اصلاح سـه مؤلفه حمایت، قیمت و نظارت
او یـادآور شـد؛ تـا مادامی‌کـه سـه مولفه اصلـی حمایت، قیمت 
و نظـارت اصالح نشـود، اقتصـاد کشـور رشـد نخواهـد کـرد. 
سـازمان بـورس و اوراق بهـادار در کنـار فعالیت‌هـای فنـی و 
تکنیکـی بایـد یکسـری تعامالت نهـادی هـم در دسـتور کار 
خـود قـرار دهـد تـا بـه نتیجـه درسـتی بـرای رفع موانـع پیش 

روی خـود برسـد.
حسـینی تأکیـد کـرد: نبایـد حکمرانـی دولت باعـث اخلال در 
حقـوق مالکانـه شـود که در سـال‌های اخیـر در صنایع مختلف 

شـاهد ایـن معضـل بوده‌ایم.



1011 ماهنامه بورس| شماره‌های 230-229ماهنامه بورس| شماره‌های  229-230

مرداد ماه

13 مردادماه دومین جلسه از سلسله نشست‌های تخصصی 
هیئت همکاری سازمان بورس و اوراق بهادار با حرفه حسابرسی 
و حسابداری، با موضوع »آسیب‌شناسی و ارائه راهکارهای بهبود 
اظهارنظر حسابرس نسبت به کنترل‌های داخلی« برگزار شد.

به گزارش خبرنگار پایگاه خبری بازار سرمایه ایران)سنا(، 
نشست »هیئت همکاری سازمان بورس و اوراق بهادار با حرفه 
حسابرسی و حسابداری«، باهدف تعامل دوسویه‌ این سازمان 
با حسابرسان معتمد برای حل مسائل و چالش‌های موجود 
در زنجیره گزارشگری و اطمینان‌بخشی و تحقق اهداف سند 
تحول حرفه حسابرسی در بازار سرمایه، و به‌منظور اخذ نظرها و 
دیدگاه‌های مؤسسات حسابرسی معتمد سازمان بورس و اوراق 
بهادار برگزارشد. در این نشست تخصصی، گروهی از نمایندگان 
و اعضای هیئت مدیره مؤسسات حسابرسی معتمد سازمان 
بورس و اوراق بهادار، همچنین ولی‌الله جعفری مدیر نظارت 
بر ناشران و کمال گوینده رئیس اداره نظارت بر حسابرسان 

معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار نیز حضور داشتند.

اهمیت نقش حسابرسان
در ارتقای شفافیت بازار سرمایه

در ابتدای این نشست آزاده مداحی، عضو و دبیر هیئت همکاری 
سازمان بورس و اوراق بهادار با حرفه حسابرسی و حسابداری، 
ضمن تأکید بر اهمیت نقش حسابرسان در ارتقای شفافیت در 
بازار سرمایه، به تشریح اقدامات انجام‌شده برای تدوین سند 
تحول حسابرسی در بازار سرمایه پرداخت و اهداف برگزاری 
این نشست را، که در راستای اجرای سند مذکور صورت 

گرفته بیان کرد.
او ضمن اشاره به اقدامات سازمان بورس و اوراق بهادار برای 
استقرار و ارزیابی کنترل‌های داخلی، بر اهمیت سیستم 
کنترل داخلی در کاهش ریسک اطلاعاتی شرکت‌ها و ایفای 
مسئولیت‌های هیئت مدیره و نیز کاهش ریسک حسابرسی 
تأکید کرد و از حاضران خواست دیدگاه‌های خود را درباره 

چالش‌ها و راهکارهای اجرای اثربخش رسیدگی و اظهارنظر 
حسابرس نسبت به کنترل‌های داخلی ارائه کنند.

ضرورت اطلاع‌رسانی ضعف‌های بااهمیت
در کنترل‌های داخلی شرکت‌ها

سپس ولی اله جعفری، مدیر نظارت بر ناشران سازمان بورس و 
اوراق بهادار با اشاره به اینکه بر اساس »دستورالعمل کنترل‌های 
داخلی« مقررشده که حسابرسان مستقل در خصوص استقرار و 
به‌کارگیری سیستم کنترل‌های داخلی اثربخش توسط شرکت‌ها 
اظهارنظر کنند، اعلام کرد: باوجودآنکه در برخی شرکت‌ها 
مسائل و مشکلات متعددی مشاهده می‌شود که نشان‌دهنده 
ساختار نامناسب و رعایت نشدن کنترل‌های داخلی در آنهاست، 
اما این موارد در اظهارنظر حسابرس مورداشاره واقع نمی‌شود. 
او بر ضرورت اطلاع‌رسانی ضعف‌های بااهمیت در کنترل‌های 

داخلی شرکت‌ها توسط حسابرسان تأکید کرد.

دیدگاه‌های صاحب‌نظران حرفه حسابرسی
در ادامه صاحب‌نظران حرفه حسابرسی به بیان دیدگاه‌های خود 
پرداختند و به بیان موضوعاتی نظیر جدیت در رعایت کنترل‌های 
داخلی در سطح مدیریت شرکت‌ها، ضرورت وجود سازوکار حمایتی 
مناسب از حسابرسان داخلی، بازنگری در چک‌لیست‌ فعلی و 
تدوین رهنمودها و چک‌لیست‌های متناسب با اندازه و نوع صنعت 

در نشست هیئت همکاری سازمان بورس و اوراق بهادار با حرفه حسابرسی و حسابداری مطرح شد

حسابرسان مستقل رعایت نشدن کنترل‌های داخلی را
در شرکت‌ها گزارش کنند 
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شرکت‌ها، ارتقای سطح تخصص و مهارت حسابرسان در حوزه 
فناوری اطلاعات و بهره‌گیری از هوش مصنوعی، دسترسی کافی 
به سامانه‌ها، آموزش در خصوص شیوه‌ ارزیابی و گزارشگری کنترل 
داخلی به‌عنوان یک خدمت حرفه‌ای اطمینان بخشی پرداختند؛ 
همچنین آنها بر کفایت نداشتن چک‌لیست فعلی کنترل داخلی 
تأکید و اعلام کردند: اشاره نکردن به برخی ضعف‌های کنترل 
داخلی ناشی ازلحاظ نشدن آنها در چک‌لیستی است که مبنای 
اظهارنظر حسابرس است و لذا ضروری است که چک‌لیست مورد 

بازبینی و اصلاح قرار گیرد.

مدل سه خط دفاعی در شرکت‌ها
مرتضـی اسـدی نماینـده سـازمان حسابرسـی نیـز ضمـن 
تأکیـد بـر مـدل سـه خـط دفاعـی در شـرکت‌ها، اعالم کرد: 
به‌رغـم تأکیـد اسـتانداردهای بین‌المللـی حسابرسـی داخلی، 
واحدهـای حسابرسـی داخلـی مـورد ارزیابـی قـرار نمی‌گیرد، 
چنانچـه واحـد حسابرسـی داخلی که وظیفـه اصلی آن بهبود 
سـاختار کنترل‌های داخلی اسـت مورد خودارزیابی و ارزیابی 
مسـتقل قـرار گیـرد و الـزام بـه تقویـت واحدهای حسابرسـی 
داخلی وجود داشـته باشـد، این فرآیند موجب بهبود سـاختار 

کنترل‌هـای داخلـی شـرکت خواهد شـد.
او همچنین بر ضرورت وجود گزارشگری دوره‌ای مناسب توسط 
کمیته حسابرسی و واحد حسابرسی داخلی و نیز لزوم توسعه 

تعامل و برگزاری جلسات مشترک حسابرسان مستقل با واحد 
حسابرسی داخلی و کمیته حسابرسی تأکید کرد.

اهمیت ارزیابی و گزارشگری
در خصوص سیستم کنترل داخلی

همچنین، منصور شمس‌احمدی عضو دیگر هیئت همکاری بر 
اهمیت ارزیابی و گزارشگری در خصوص سیستم کنترل داخلی 
با رویکردی حرفه‌ای و نظام‌مند تأکید و به ضوابط و رهنمودهای 
PCAOB در این خصوص شامل ارزیابی با رویکرد بالا به پایین، 

شیوه گزارشگری و مستندسازی اشاره کرد.
او ابراز امیدواری کرد با تدوین و به‌روزرسانی ابزارها و رهنمودهای 
لازم و اجرای راهکارهای پیشنهادی، به استقرار سیستم کنترل 

داخلی مناسب و اثربخش در شرکت‌ها دست خواهیم یافت.
در پایان، دبیر هیئت همکاری سازمان بورس و اوراق بهادار 
ضمن قدردانی ازنظرهای حاضران با اشاره به اینکه برای بهبود 
و ارتقای کنترل‌های داخلی و شفافیت اطلاعاتی باید کل زنجیره 
گزارشگری را مدنظر قرار دهیم و بر این اساس جلسات مشترکی 
نیز با حسابرسان داخلی و شرکت‌ها برگزار خواهد شد، تأکید کرد: 
با تدوین دستورالعمل‌ها، رهنمودها و ابزارها همراه با آموزش‌های 
لازم در این حوزه به دنبال ارائه خدمات باکیفیت در خصوص 
ارزیابی و اظهارنظر نسبت به کنترل‌های داخلی، و به‌تبع آن، 
کاهش ریسک و ارتقای شفافیت اطلاعاتی در بازار سرمایه هستیم.

ــت  ــن موقعیـ ــهام در بهتریـ ــازار سـ ــاه بـ 15مردادمـ
ســـرمایه‌گذاری قـــرار دارد، چـــون نـــرخ بهـــره 
بین‌بانکـــی مدیریـــت و عوامـــل بنیـــادی تقویت‌شـــده، 
ـــم اقتصـــادی  ـــای تی ـــن رویکرده ـــس از تعیی ـــه پ درنتیج
دولـــت چهاردهـــم می‌توانیـــم در انتظـــار ورود پـــول‌ و 

ایجـــاد تحـــرکات جدیـــد در بـــورس باشـــیم.
ــگاه  ــگار پایـ ــا خبرنـ ــو بـ ــی در گفت‌وگـ ــی رحمانـ علـ
ـــازار ســـرمایه ایـــران )ســـنا(، گفـــت: درگذشـــته  خبـــری ب
ـــی  ـــد فرسایش ـــاد رون ـــاز ایج ـــا زمینه‌س ـــی تصمیم‌ه برخ
ـــای و بی‌اعتمـــادی ســـهامداران بـــه بـــازار ســـرمایه شـــده  ـــال پیگیری‌ه ـــه دنب ـــر ب ـــای اخی ـــا در هفته‌ه ـــود ام ب

عضو هیأت علمی دانشگاه الزهرا در گفت‌وگو با »سنا« مطرح کرد 

بازار سهام در بهترین موقعیت سرمایه‌گذاری قرار دارد
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ـــت و  ـــازار، دول ـــد ب ـــود رون ـــرای بهب ـــه ب ـــورت گرفت ص
ـــاغ  ـــذاری را اب ـــای اثرگ ـــی مصوبه‌ه ـــای حاکمیت نهاده
ـــازار ســـرمایه مهـــم  ـــد ب ـــر رون ـــک از ب ـــد کـــه هـــر ی کردن
و تأثیرگـــذار تلقـــی می‌شـــوند. او تأکیـــد کـــرد: بـــازار 
ـــرار دارد  ـــرمایه‌گذاری ق ـــت س ـــن موقعی ـــهام در بهتری س
امـــا تـــرس ســـهامداران ســـبب کاهـــش حجـــم معامـــات، 
ـــرمایه‌گذاری،  ـــای س ـــه صندوق‌ه ـــول ب ـــش ورود پ کاه
منفـــی شـــدن رونـــد شـــاخص، افزایـــش هیجـــان و 

ـــت. ـــده اس ـــورس ش ـــان کاذب در ب نوس
ـــهام  ـــازار س ـــود ب ـــل رک ـــه دلای ـــاره ب ـــا اش ـــی ب رحمان
گفـــت: جریـــان ورود نقدینگـــی بـــه بـــورس کاهـــش 
ـــرکت‌ها را  ـــهام ش ـــت س ـــودن قیم ـــن ب ـــس پایی ـــه پ یافت
ـــی  ـــود نقدینگ ـــوع کمب ـــن موض ـــر از همی ـــوان متأث می‌ت

ـــت. ـــورس دانس ـــود در ب موج

اثر نرخ بهره بر نوســـان بازار سهام
ایشـــان نـــرخ بهـــره بین‌بانکـــی را عاملـــی تأثیرگـــذار 
ـــره  ـــرخ به ـــزود: ن ـــرد و اف ـــی ک ـــازار ارزیاب ـــانات ب ـــر نوس ب
ـــه  ـــاره ب ـــا اش ـــت. او ب ـــت اس ـــال مدیری ـــی در ح بین‌بانک
ـــرخ اخـــزا در روزهـــای اخیـــر گفـــت: در  ـــد کاهنـــده ن رون
ـــا ۳۷  ـــزای ۳۳ ت ـــرخ اخ ـــا ن ـــت ب ـــته دول ـــای گذش ماه‌ه
ـــرد،  ـــی ک ـــن مال ـــان تأمی ـــارد توم ـــزار میلی درصـــد ۳۳ ه
ـــود.  ـــره ب ـــرخ به ـــودن ن ـــالا ب ـــان‌دهنده ب ـــاق نش ـــن اتف ای
ـــر  ـــذار ب ـــل تأثیرگ ـــر عوام ـــار دیگ ـــوع در کن ـــن موض ای
ـــازار  ـــش ریســـک ســـرمایه‌گذاری در ب ـــازار، ســـبب افزای ب
ـــل  ـــش تمای ـــر کاه ـــن ام ـــب همی ـــد و به‌مرات ـــهام ش س
ـــازار  ـــن ب ـــه ای ـــرای ورود سرمایه‌هایشـــان ب ســـهامداران ب
ـــرخ اخـــزا  ـــا کاهـــش ن ـــه همـــراه داشـــت، امـــا حـــالا ب را ب

ـــود. ـــدوار ب ـــد امی ـــن رون ـــاح ای ـــه اص ـــوان ب می‌ت

پیش‌بینی آینده بورس
رحمانـــی ضمـــن تحلیـــل رونـــد آینـــده بـــازار ســـهام 
تاکیـــد کـــرد: می‌تـــوان امیـــدوار بـــود بـــا ورود 
ــدت  ــرمایه‌گذاری بلندمـ ــدف سـ ــه باهـ ــی کـ پول‌هایـ
وارد بـــازار ســـهام خواهنـــد شـــد، زمینـــه ایجـــاد تحـــرکات 

جدیـــد در بـــورس فراهـــم شـــود. 

او بـــا تأکیـــد بـــر این‌کـــه بـــرای پیش‌بینـــی آینـــده 
بـــورس بایـــد در انتظـــار تشـــکیل کابینـــه و تعییـــن 
ـــت چهاردهـــم باشـــیم،  ـــم اقتصـــادی دول رویکردهـــای تی
گفـــت: پس‌ازایـــن اتفـــاق می‌توانیـــم در انتظـــار 
ـــیم.  ـــرمایه باش ـــازار س ـــد ب ـــروز تحـــرکات جـــدی دررون ب
رحمانـــی بـــا اشـــاره بـــه انتظـــارات فعـــالان بـــازار ســـرمایه 
ـــت  ـــا از دول ـــار م ـــرد: انتظ ـــد ک ـــد، تأکی ـــت جدی از دول
جدیـــد ایـــن اســـت کـــه در تصمیم‌گیری‌هایـــش بـــه 
ـــاعد  ـــن مس ـــد و ضم ـــت ده ـــرمایه اهمی ـــازار س ـــع ب وض
ــرمایه‌گذاری  ــرای سـ ــب‌وکار بـ ــط کسـ ــردن محیـ کـ
شـــرکت‌ها، موانـــع موجـــود بـــر ســـر راه فعالیت‌هـــای 

ـــردارد. ـــدی را ب تولی

رویکردهای ضروری دولت چهاردهم
در حوزه صنایع بورسی

ــت  ــرد دولـ ــام رویکـ ــرورت اعـ ــاره به‌ضـ ــا اشـ وی بـ
چهاردهـــم در تســـهیل تعامـــل شـــرکت‌های بورســـی 
بـــا دنیـــا اعـــام کـــرد: بایـــد تعامـــات شـــرکت‌های 
ـــرمایه،  ـــوژی، س ـــذب تکنول ـــرای ج ـــا ب ـــا دنی ـــی ب بورس
تأمیـــن مـــواد اولیـــه و قطعـــات و صـــادرات برقـــرار شـــود.

ــیمی  ــت پتروشـ ــال صنعـ ــح داد: به‌عنوان‌مثـ او توضیـ
ــتی و  ــع پایین‌دسـ ــرمایه‌گذاری در صنایـ ــد سـ نیازمنـ
ـــا تاکنـــون ســـرمایه‌گذاری  ـــزوده اســـت ام ایجـــاد ارزش‌اف
چندانـــی در ایـــن حوزه‌هـــا صـــورت نگرفتـــه اســـت، 
ایـــن امـــر بایـــد از طریـــق تعامـــل بـــا شـــرکت‌های 

ـــود. ـــی ش ـــوژی عملیات ـــب تکنول ـــزرگ صاح ب
او هم‌چنیـــن بـــا اشـــاره بـــه مســـائل مبتلابـــه 
ـــت: در ســـال‌های  ـــع نیروگاهـــی گف ـــا و صنای نیروگاه‌ه
اخیـــر کمبـــود و نـــا تـــرازی بـــرق باعـــث افزایـــش 
هزینه‌هـــای جـــذب نشـــده تولیـــد در شـــرکت‌ها و 
ـــت، در  ـــده اس ـــا ش ـــه آنه ـــان ب ـــرر و زی ـــدن ض وارد آم
ـــوزه  ـــن ح ـــرکت‌های ای ـــاط ش ـــهیل ارتب ـــورت تس ص
ــورت  ــا به‌صـ ــعه نیروگاه‌هـ ــکان توسـ ــا امـ ــا دنیـ بـ
BOT یـــا تأمیـــن مالـــی در زمینـــه انرژی‌هـــای 
تجدیـــد پذیـــر و ســـوخت فســـیلی فراهـــم خواهـــد 

ـــد.  ش
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نهادهای  نون  کا کل  دبیر  سعدی،  رسول  مردادماه   17
سرمایه‌گذاری ایران، حذف قیمت‌گذاری دستوری و کاهش 
فاصله نرخ ارز نیما با دلار آزاد را ازجمله انتظارات کانون از 

دولت چهاردهم دانست. 
رسول سعدی در گفت‌وگو با خبرنگار پایگاه خبری بازار سرمایه 
ایران)سنا(، انجام اقدامات کارشناسی، علمی و منطقی هم در 
اقتصاد و هم در بازار سرمایه را در دولت چهاردهم مهم خواند 
و گفت: برای بهبود وضعیت اقتصاد و رونق بورس، نیازمند انجام 

کار کارشناسی و علمی هستیم.

حذف قیمت‌گذاری دستوری
وی، حذف قیمت‌گذاری دستوری را از دیگر انتظارات کانون 
نهادهای سرمایه‌گذاری ایران برشمرد و افزود: قیمت‌گذاری 
دستوری در دهه‌های گذشته آسیب‌های قابل‌توجهی را به 
اقتصاد و بازار سرمایه وارد کرده است، ازاین‌رو انتظار می‌رود 

در دولت چهاردهم دراین‌باره تجدیدنظر شود.

کاهش فاصله ارز آزاد با نیما 
ســعدی در ادامــه گفت‌وگــو بــا ســنا، انتظــار دیگــر کانــون 
از دولــت جدیــد را کاهــش فاصلــه ارز آزاد بــا نیمــا دانســت 
ــای  ــه بخش‌ه ــده ازجمل ــرکت‌های صادرکنن ــت: ش و گف
مهمــی هســتند کــه تاکنــون تحــت تأثیــر فاصلــه معنــادار 
ــماری  ــای بی‌ش ــا چالش‌ه ــا دلار آزاد ب ــا ب ــرخ ارز نیم ن
روبــه‌رو شــده‌اند بنابرایــن، ضــرورت دارد در دولــت جدیــد، 
بــرای کاهــش فاصلــه نــرخ ایــن دو ارز اقداماتــی صــورت 

ــن  ــدام از بی ــن اق ــم آســیب‌های ناشــی از ای ــا ه ــرد ت گی
ــن دو ارز  ــرخ ای ــن شــرکت‌ها از کاهــش ن ــم ای ــرود و ه ب
ــا  ــه ارز نیم ــش فاصل ــال، کاه ــوند. او درعین‌ح ــع ش منتف
ــادرات  ــده و ص ــرکت‌های صادرکنن ــع ش ــه نف ــا آزاد را ب ب

عنــوان کــرد.
ســعدی، افزایــش واردات را از دیگــر تبعــات فاصلــه نــرخ دلار نیما 
بــا آزاد ذکــر کــرد و توضیــح داد: زمانــی کــه فاصلــه نــرخ دلار 
آزاد و نیمــا افزایــش یابــد، واردکننــده تشــویق و صادرکننــده بــا 
ــنهاد  ــن‌رو، پیش ــود. ازای ــه‌رو می‌ش ــماری روب ــای بی‌ش چالش‌ه
می‌شــود در دولــت جدیــد توجــه بــه ایــن موضــوع نیــز در اولویت 

ــرد. ــرار گی برنامه‌هــای رئیس‌جمهــور ق
دبیــر کل کانــون نهادهــای ســرمایه‌گذاری ایــران، همچنیــن 
ــار  ــت: انتظ ــم گف ــت چهارده ــئولان دول ــه مس ــاب ب خط
مــی‌رود در دولــت جدیــد بــا انجــام تصمیمــات کارشناســی 
ــازار  ــژه ب ــاد به‌وی ــت اقتص ــود وضعی ــاهد بهب ــی ش و علم

ســرمایه باشــیم.

دبیر کل کانون نهادهای‌ سرمایه‌گذاری ایران در گفت‌وگو با سنا گفت

۲ انتظار بورس از دولت چهاردهم

19 مردادمـاه  عظیـم ثابـت، دبیر کل کانون کارگزاران بورس و 
اوراق بهـادار بابیـان این‌کـه خـط اعتبـاری ۵۰ همتی در صورت 
تخصیـص قطعـاً می‌توانـد رونـق بـازار سـرمایه را بـه دنبـال 
داشـته باشـد، گفـت: بهتـر اسـت ایـن اعتبـارات به سـه بخش 
»کارگزاری‌ها، صندوق‌های توسعه و تثبیت و توسعه زیرساخت 

فعالیت‌هـای ارکان اصلـی بـازار سـرمایه« اختصاص یابد.
عظیـم ثابـت در گفت‌وگـو بـا خبرنـگار پایـگاه خبـری بـازار 
سـرمایه ایران)سـنا(، با اشـاره به درخواسـت سـازمان بورس 
و اوراق بهـادار از وزارت امـور اقتصـادی و دارایـی، مبنـی بـر 
تخصیـص خـط اعتبـاری ۵۰ همتـی بـه بازار سـرمایه، گفت: 

دبیر کل کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار در گفت‌وگو با سنا مطرح کرد 

لزوم تخصیص خط اعتباری ۵۰ هزار میلیارد تومانی به ۳ بخش بازار سرمایه
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این خط اعتباری فعلًا در حد پیشـنهاد اسـت اما در صورت 
اجـرا می‌توانـد در سـه بخـش کارگزاری‌هـا، صندوق‌هـای 
توسـعه و تثبیـت و توسـعه زیرسـاخت فعالیت‌هـای ارکان 

اصلـی بـازار سـرمایه مؤثر واقع شـود.

صنعت کارگزاری 
او دربـاره نقـش ایـن خـط اعتباری در صنعـت کارگزاری افزود: 
بـا توجـه بـه کاهـش کارمـزد ایـن صنعـت و چالش‌هـای ایـن 
بخش، اختصاص خط اعتباری ۵۰ همتی می‌تواند پاسـخگوی 
مطالبـات مشـتریان صنعـت کارگزاری باشـد. او بابیـان این‌که 
بحـث اعتبـارات یکـی از مطالبات فعلی مشـتریان اسـت، ادامه 
داد: تخصیـص بخشـی از خـط اعتبـاری بـه ایـن بخـش ضمن 
تأمیـن نیـاز مشـتریان، رضایـت آنهـا را نیـز بـه دنبـال خواهد 

داشت.

صندوق‌های حمایتی و توسـعه زیرسـاخت‌های 
بازار 

ثابـت، بـا اشـاره بـه لزوم تخصیص بخش دیگـر این اعتبارات به 
صندوق‌هـای حمایتـی چون توسـعه و تثبیت بازار سـرمایه نیز 
گفـت: اختصـاص بخشـی از این اعتبـارات به این صندوق‌ها نیز 
می‌توانـد در شـرایط سـخت و زمان‌هـای ریزشـی کمک‌کننده 

بازار و سـهامداران باشد.
دبیـر کل کانـون کارگـزاران بـورس و اوراق بهـادار بـا تأکیـد بر 
این‌کـه تزریـق خـط اعتبـاری ۵۰ همتـی در بخـش توسـعه 
زیرسـاخت فعالیت‌هـای ارکان اصلـی بـازار سـرمایه نیز کارایی 
قابل‌توجهـی دارد، افـزود: بـا توجـه بـه چالش فعلـی بورس‌ها، 
تخصیـص بخشـی از ایـن خـط اعتباری به ایـن بخش می‌تواند 
کمـک شـایان توجهـی به فعالیت‌هـای ارکان اصلی بـازار کند.

نقش خط اعتباری در رونق بورس 
او همچنیـن بـا اشـاره بـه نقـش ایـن خـط اعتبـاری در کلیـت 
بـازار سـرمایه گفـت: درصورتی‌کـه خـط اعتبـاری ۵۰ همتـی 
کـه عـدد قابل‌توجهـی اسـت بـه بازار تخصیـص یابـد، قطعاً به 

رونـق بـورس منجر می‌شـود.

کاهش دامنه نوسان
ثابـت در بخـش دیگـر گفت‌وگو با سـنا، تصمیم سـازمان بورس 

و اوراق بهـادار مبنـی بـر کاهـش دامنه نوسـان را مثبت ارزیابی 
کـرد و گفـت: تصمیم‌گیـری دربـاره محدودیـت دامنه نوسـان 
باهـدف مسـاعد شـدن شـرایط و جلوگیـری از ضـرر و زیـان 

احتمالـی سـهامداران در زمـان هیجانی گرفته شـد.
او بابیـان اینکـه هـر تصمیمـی هـم تأثیـر مثبت و هـم منفی 
دارد، در پاسـخ بـه اظهـارات برخـی مبنی بر بـاز بودن دامنه 
و کنتـرل نکـردن بـازار گفـت: وقتی شـرایط بازار سـرمایه به 
دلیـل ریسـک‌های سیسـتماتیک از کنتـرل خـارج می‌شـود، 
قانون‌گذار مجبور اسـت از شـرایط هیجانی و تصمیمات غیر 

عقلایـی کـه بازارهـا دچـار آن می‌شـوند، جلوگیری کند.
بنابرایـن بـا توجـه بـه افزایـش احتمـال تنش‌هـای سیاسـی و 
تبعـات آن بـرای بازار، سـازمان بـورس و اوراق بهادار تصمیم به 
محدودیت دامنه نوسـان گرفت تا شـرایط فعلی کنترل شـود.

ثابـت، بـا اشـاره بـه برنامه‌ریـزی قبلی مسـئولان بازار سـرمایه 
بـرای افزایـش دامنـه نوسـان بـه ۱۰ درصـد، گفـت: بر اسـاس 
اطلاعـات موجـود، افزایش دامنه نوسـان بـه ۱۰ درصد ازجمله 
برنامه‌هـای ایـن سـازمان بـوده اسـت امـا بـا توجـه بـه اتفاقات 
جدیـد، باهـدف کاهـش نگرانی سـهامداران و جلوگیری از ضرر 
و زیـان احتمالـی آنهـا، موقتـاً تصمیـم به کاهش دامنه نوسـان 
گرفتـه شـد. ایـن در حالـی اسـت کـه پیش‌ازاین و بـرای مدتی 

دامنـه نوسـان بـه ۶ درصـد افزایش‌یافتـه بود.

افزایش حجم‌مبنا
ایشـان اضافـه کـرد: البتـه اقـدام دیگـر در کنـار کاهـش دامنه 
نوسـان، می‌توانسـت افزایش حجم‌مبنا به مدت محدود باشـد 
تـا قیمت‌هـای پایانـی تغییر چندانی نداشـته باشـد اما با توجه 
بـه وضعیـت فعلـی، کاهـش دامنه نوسـان تصمیم درسـتی بود 

و می‌تـوان آن را مثبـت ارزیابـی کرد.
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22 مردادماه رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در بیست‌وپنجمین میز 
صنعت و در دیدار با مدیران صنایع، انجمن‌های صنفی و اتاق بازرگانی 
گفت: طی ۲ سال گذشته بیش از ۵۰۰ همت سود شرکت‌های بورسی 

به‌صورت یارانه و رانت ازدست‌رفته است.
به گزارش پایگاه خبری بازار ســـرمایه ایران)سنا(، مجید عشقی در 
بیست‌وپنجمین میز صنعت با موضوع قیمت‌گذاری دستوری و در دیدار 
با مدیران صنایع، انجمن‌های صنفی و اتاق بازرگانی به بیان ریشه‌های 
رکود دامنه‌دار بازار سهام، به‌ویژه در ماه‌های اخیر پرداخت و اظهار داشت: 
این جلسه برای هماهنگی بیشتر اقدامات موردنیاز از سوی شرکت‌ها، 
انجمن‌ها، ســـازمان بورس و اوراق بهادار و دیگر دستگاه‌های اجرایی 
برای ارائه پیشنهادات لازم جهت سیاست‌گذاری‌های صحیح، تدقیق 
استراتژی‌های توسعه صنعتی و مقابله با بحث قیمت‌گذاری دستوری 
بر طبق برنامه هفتم توســـعه برگزارشده است تا موضوعات کلیدی را 
به مجلس و دولت جدید ارائه و در جلسات کمیسیون‌های مرتبط در 

این دو قوه تبیین کنیم.
عشـــقی ایجاد اعتماد را برای سرمایه‌گذاری در بازار سرمایه یک رکن 
اساسی توسعه و رشد موردنیاز اقتصاد کشور خواند و تأکید کرد: این روزها 
اعتماد سرمایه‌گذاران به دلایل مختلف سلب شده است. قیمت‌گذاری 
دستوری نیز یکی از مهم‌ترین عوامل از بین بردن این اعتماد است. در 
دوره جدید، مراجعی ازجمله شورای رقابت، سازمان برنامه‌وبودجه، وزارت 
امور اقتصاد و دارایی و همچنین مجلس‌ شـــورای اسلامی با برگزاری 
جلسات به‌صورت تخصصی و با همکاری و هماهنگی بیشتر می‌توانند 
برای جلوگیری از آسیب‌های ناشی از قیمت‌گذاری دستوری کمک کنند.

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار با اشاره به اهمیت صنایع بورسی و 
تأثیرپذیری آنها از قیمت‌گذاری دستوری بیان کرد: قیمت‌گذاری دستوری، 
بر بازار سرمایه تأثیر مستقیم داشته و تشکیل سرمایه و سرمایه‌گذاری را 
با چالش‌های زیاد مواجه کرده است. برخی صنایع مرگ خاموش دارند 
و ممکن است تأثیر چالش‌هایی که امروز بعضی از صنایع با آن مواجه 

هستند را مشاهده نکنیم اما قطعاً در بلند مدت آشکار خواهد شد.
وی با تأکید بر اینکه برنامه‌ریزی برای مقابله با قیمت‌گذاری دستوری 
و تأثیر آن بر صنایع باید در رأس امور قرار گیرد و در این زمینه تقسیم 
وظایف شود، گفت: بخشی از این اقدامات باید در سطح خود شرکت‌ها 

و بخش دیگر در سطح انجمن‎ها، اصناف و در لایه‌های بعدی نیز مجلس 
و وزارتخانه‌ها و نهادهای نظارتی رقم بخورد.

عشقی بابیان اینکه ما متأسفانه در حال حاضر بیش از آنکه به دنبال 
سودآوری هر چه بیشتر صنایع باشیم، به دنبال عدم ضرر و زیان آنها 
هســـتیم، مطرح کرد: طی ۲ سال گذشته حداقل ۵۰۰ همت سود 
شـــرکت‌های بورسی به‌صورت یارانه و رانت ازدست‌رفته است که اگر 
این مقدار وارد چرخه تولید می‌شـــد قطعاً در شرایط تحریم، تحرک 

کافی به صنایع مهم و بزرگ کشور داده می‌شد.
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار یکی دیگر از عوامل آسیب‌زای این 
روزهای بازار سرمایه را آثار انتشار گواهی سپرده ۳۰ درصدی دانست 
و خاطرنشان کرد: انتشار گواهی سپرده ۳۰ درصدی که توسط بانک 
مرکزی ابلاغ شد نه تنها در همان ابتدا آثار مخرب خود بر بازار سرمایه 
را گذاشـــت بلکه این تصمیم اشتباه که بدون اخذ نظرات کارشناسی 

تمامی نهادهای ذی‌ربط گرفته شد به ضرر خود دولت هم تمام شد.
وی ضمن اشاره به اینکه قیمت‌گذاری دستوری میزان تولیدات صنایع 
را کاهش محسوسی داده است، بیان کرد: صنعت خودرو اکنون با ۲۵۰ 
همت زیان انباشته مواجه بوده و در حالی که عملیات آن زیان‌آور است 

نمی‌تواند صرفاً با تجدید ارزیابی‌های مکرر زنده بماند.
عشقی با اشاره به لزوم کمک‌های ویژه تیم اقتصادی دولت چهاردهم به 
بازار سرمایه، تصریح کرد: کابینه اقتصادی دولت به مجلس معرفی‌شده 
و خوشـــبختانه آقای دکتر همتی و دکتر طیب نیا با توجه به سابقه 
پیشین خود در امور اقتصادی کشور، بر مشکلات و مسائل واقف بوده و 
قطعاً می‌توانند ما را درزمینه بازار سرمایه و قیمت‌گذاری کمک کنند.

در دیدار رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار با مدیران صنایع، انجمن‌های صنفی و اتاق بازرگانی اشاره کرد

بیش از ۵۰۰ همت سود شرکت‌های بورسی، در قالب 
یارانه و رانت طی دو سال گذشته از دست رفت
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24 مردادمــاه بــورس تهــران بــا توجــه بــه شــرایط بــازار 
ــرای  ــهام، ب ــه س ــه بیم ــنهادی ازجمل ــرح پیش ــد ط چن
بررســی و اعــام نظــر بــه هیئــت مدیــره ســازمان بــورس 
و اوراق بهــادار ارائــه کــرد کــه بــا اســتقبال هــم مواجــه 
شــد. چهارچــوب کلــی ایــن طــرح نهایتــاً در شــورای عالی 

بــورس هــم تصویــب شــد. 
بــه گــزارش خبرنــگار پایــگاه خبــری بــازار ســرمایه ایــران 
)ســنا(، محمــود گــودرزی در جلســه انتشــار اوراق اختیــار 
فــروش تبعــی بیمــه ســهام بابیــان اینکــه مدتــی پیــش 
بــا توجــه بــه شــرایط بــازار، پیشــنهاداتی از ســوی بــورس 
ــورس  ــازمان ب ــره س ــت مدی ــای هیئ ــرای اعض ــران ب ته
ــا  ــه شــد کــه ب ــه بیمــه ســهام ارائ و اوراق بهــادار ازجمل
ــی  ــاً چهارچــوب کل ــن اعضــا مواجــه و نهایت اســتقبال ای
ــورس نیــز تصویــب شــد، گفــت:  ــی ب آن در شــورای عال
لیکــن بــا توجــه بــه شــرایط و تنگنــای مالــی کــه ناشــران 
ــه  ــورس و اوراق بهــادار ب درگیــر آن هســتند، ســازمان ب
ــهام  ــه س ــار بیم ــار انتش ــه در کن ــنهاد داد ک ــورا پیش ش
ــران،  ــورس ته ــر ب ــده ۳۲ ناش ــهامداران عم ــوی س از س
صنــدوق تثبیــت بــازار نیــز ۵۰ درصــد از پوشــش بیمــه 

را بــدون ارائــه تضامیــن و وثایــق بــر عهــده بگیــرد.
ــت  ــد دانس ــدام جدی ــک اق ــوع را ی ــن موض ــودرزی ای گ
ــهام  ــه س ــورد بیم ــری در م ــرای تصمیم‌گی ــت: ب و گف
ــام ۳۲  ــی( تم ــی - حقوق ــهامداری )حقیق ــات س ، جزئی
ناشــری کــه ۸۰ درصــد بــازار بــورس تهــران را تشــکیل 

می‌دهنــد، مــورد تجزیه‌وتحلیــل قــرار گرفــت.
ــد از  ــش از ۹۵ درص ــف، بی ــن توصی ــا ای ــزود: ب وی اف
ســهامداران حقیقــی در کلیــه شــرکت‎هایی کــه ۳۲ ناشــر 
ــان  ــون توم ــر ۱۰۰ میلی ــوی زی ــد، دارای پرتف ــر دارن برت
بــوده و ایــن نشــان می‌دهــد کــه ناشــران و ســهامداران 
عمــده شــرکت‌ها بایــد توجــه ویــژه بــه ســهامداران خــرد 
ــای  ــان پس‌اندازه ــه آن ــند چراک ــته باش ــی داش و حقیق
ــد و در شــرایط حاضــر دچــار  ــازار کرده‎ان خــود را وارد ب

ــده‌اند. ــان ش زی

مدیرعامــل بــورس تهــران در ادامــه اظهــار داشــت: ایــن 
اقــدام یک‌قــدم مؤثــر از ســوی ســهامداران عمــده اســت 
چراکــه می‎توانــد ضمــن نشــان دادن اعتقــاد بــه ارزندگــی 
ســهام خــود، بــه ســرمایه‌گذاری بلندمــدت کمــک کــرده 

و ریســک ســرمایه‌گذاری را کاهــش دهــد.
ــان در  ــاد اطمین ــن اوراق را ایج ــار ای ــدف از انتش وی ه
ســهامداران دانســت و عنــوان کــرد: کمیتــه انتشــاری در 
بــورس تهران تشــکیل شــده کــه اعضــای آن را نمایندگانی 
از بــورس تهــران، ســپرده‌گذاری مرکــزی و تســویه وجــوه 
ــد و  ــکیل می‌دهن ــادار تش ــورس و اوراق به ــازمان ب و س
قــرار اســت بــر فرآینــد کار نظــارت داشــته باشــند. یکــی 
از الزامــات بیمــه ســهام انجــام تســویه به‌صــورت نقــدی 

به‌منظــور مدیریــت ریســک اســت.
گــودرزی خاطرنشــان کــرد: نهایتــاً مقــرر شــد به‌منظــور 
حمایــت اثربخــش از ســرمایه‎گذاران حقیقــی، ۵۲ ناشــر 
برتــر بورســی و فرابورســی )۳۲ ناشــر بورســی و ۲۰ 
ناشــر فرابورســی( در قالــب طــرح پوشــش بیمــه ســهام 
ــروش  ــار اوراق ف ــه انتش ــزم ب ــی، مل ــهامداران حقیق س
ــی  ــی ارزش دارای ــرخ بازده ــن ن ــور تضمی ــی به‌منظ تبع
ــش  ــور کاه ــن به‌منظ ــوند. همچنی ــود ش ــهامداران خ س
ریســک ناشــران، صنــدوق تثبیــت بــازار ســرمایه پــس از 
ــود،   ۵۰درصــد  ــای خ ــت امن ــب موضــوع در هیئ تصوی
ــق  ــن و وثای ــه تضامی ــدون ارائ ــه را ب ــغ پوشــش بیم مبل

ــد کــرد. تأمیــن خواهن

مدیرعامل بورس تهران گفت

تقویت صندوق توسعه بازار سرمایه با اوراق تبعی
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ــزاران  ــون کارگ ــر کل کان ــت، دبی ــم ثاب ــاه عظی 28 مردادم
بــورس و اوراق بهــادار بابیــان این‌کــه قیمت‌گــذاری دســتوری 
ــام  ــرده، اع ــع ک ــری را متوجــه صنای آســیب‌های جبران‌ناپذی
ــال  ــد س ــرکت‌ها از ۲۴ درص ــود ش ــیه س ــش حاش ــرد: کاه ک
ــذاری  ــه ۱۲ درصــد در ســال جــاری نتیجــه قیمت‌گ 1399 ب

دســتوری اســت.
عظیــم ثابــت، حــذف مداخلــه دولــت در فرآیند کاری شــرکت‌ها 
را ازجملــه انتظــارات کانــون کارگــزاران بــورس و اوراق بهــادار 
ــه  ــه این‌ک ــا توجــه ب ــت: ب ــت چهاردهــم برشــمرد و گف از دول
دولــت دســت بلنــدی در فرآینــد شــرکت‌ها دارد در وهلــه اول، 
می‌بایســت مداخلــه آشــکار و پنهــان آن در ســاختار و فرآینــد 
ــرکت‌ها  ــد ش ــرای رش ــن‌رو، ب ــود ازای ــم ش ــرکت‌ها ک کاری ش
ــت‌گذار  ــت سیاس ــت دول ــر اس ــی، بهت ــش خصوص ــژه بخ به‌وی

ــد. ــر باش و نظاره‌گ
او، تســهیلگری را وظیفــه دولــت دانســت و توضیــح داد: دولــت 
ــه  ــد ک ــام ده ــی انج ــهیلگری اقدامات ــن تس ــت ضم می‌بایس
ــر  ــه ام ــایه ب ــورهای همس ــا کش ــت ب ــد در رقاب ــع بتوانن صنای
صــادرات، توســعه زیرســاخت‌ها و اســتخراج تکنولــوژی جدیــد 

ــد. بپردازن
ثابــت افــزود: همان‌طــور کــه رئیس‌جمهــوری نیــز بیــان 
ــاد  ــی اعتم ــای کارشناس ــه نظره ــت ب ــت، می‌بایس ــرده‌ اس ک
کــرد. ازایــن‌رو، ضــرورت دارد دولــت بــر اســاس تجربیــات دنیــا 
عمــل کنــد چراکــه بازارهــای مالــی در دنیــا بــه هــم متصــل 
ــازار ســرمایه نیســتیم. همچنیــن نیــاز  هســتند و مــا مبــدع ب
اســت مکانیســم‌های پیشــرفته دنیــا در کشــور اجرایــی شــود 
ــه رشــد قابل‌توجهــی  ــا ب ــا و نهاده ــا ازلحــاظ توســعه ابزاره ت

دســت یابیــم.
ــای  ــاس نظره ــر اس ــد ب ــت جدی ــای دول ــق وعده‌ه او، تحق
کارشناســی را انتظــار دیگــر کانــون کارگــزاران بــورس و اوراق 
ــت  ــت می‌بایس ــای کار دول ــت: مبن ــرد و گف ــر ک ــادار ذک به
ــر اســاس نظــرات کارشناســی  تحقیــق، تحلیــل و بررســی و ب

ــت داده شــود. ــا ارجحی ــه آنه باشــد و ب

ضرورت حذف قیمت‌گذاری دستوری
دبیــر کل کانــون کارگــزاران بــورس و اوراق بهــادار در 
بخــش دیگــر گفت‌وگــو بــا ســنا، حــذف قیمت‌گــذاری 
ــت و  ــورس دانس ــد ب ــای رش ــه مؤلفه‌ه ــتوری را ازجمل دس
افــزود: بــرای رشــد بــازار ســرمایه در وهلــه اول بایــد فضــای 
ــوع  ــال، موض ــد. به‌عنوان‌مث ــود یاب ــور بهب ــاختی کش زیرس
قیمت‌گــذاری دســتوری کــه مشــکل عمــده بــازار اســت بایــد 
ــات  ــای عملی ــرکتی و فرآینده ــت ش ــود و حاکمی ــذف ش ح
ــق  ــن طری ــا از ای ــود ت ــی ش ــتی عملیات ــرکت‌ها به‌درس ش

ــود. ــهامداران ب ــای س ــخگوی نیازه ــوان پاس بت
ثابــت، کســری بودجــه، تــورم ســاختاری و مشــکلات 
قیمت‌گــذاری دســتوری را ازجملــه عوامــل اثرگــذار بــر 
ــت:  ــمرد و گف ــود برش ــی خ ــد طبیع ــازار از فرآین ــروج ب خ
قیمت‌گــذاری دســتوری آســیب‌های جبران‌ناپذیــری را 
متوجــه صنایــع کــرده و باعــث شــده حاشــیه ســود شــرکت‌ها 
از ۲۴ تــا ۲۵ درصــد در ســال 1399 بــه ۱۲ درصــد در ســال 

ــد. جــاری کاهــش یاب
او، اجــرا نشــدن طرح‌هــای توســعه‌ای شــرکت‌ها و محدودیــت 
در ســرمایه در گــردش آنهــا را از دیگــر عوامــل سیاســت 
قیمت‌گــذاری دســتوری برشــمرد و بیــان کــرد: دولــت چهاردهم 
ــه ســمتی ببــرد کــه شــرکت‌ها، اقتصــاد  می‌بایســت فضــا را ب
ــعه‌ای  ــای توس ــد طرح‌ه ــد و بتوانن ــی بدانن ــل پیش‌بین را قاب

خــود را اجرایــی کننــد.

دبیر کل کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار در گفت‌وگو با »سنا« مطرح کرد 

حذف قیمت‌گذاری دستوری
انتظار مهم بازار سرمایه از دولت چهاردهم
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29 مردادماه مسئول دبیرخانه هیئت داوری سازمان بورس و اوراق بهادار 
گفت: کل بازه رسیدگی به اختلافات در سال ۱۴۰۱ به‌طور میانگین بالغ‌بر 
۱۷۰ روز بوده که در سال ۱۴۰۲ به حدود  ۷۵روز تقلیل پیدا کرد و تلاش 
بر این است که امسال نیز مدت‌زمان رسیدگی به اختلافات سیر کاهشی به 
خود بگیرد.  حسین زارع، مسئول دبیرخانه هیئت داوری سازمان بورس و 
اوراق بهادار در گفت‌وگو با خبرنگار پایگاه خبری بازار سرمایه ایران)سنا(، ضمن 
تشریح فرآیند رسیدگی به اختلافات در بازار سرمایه، از کاهش رسیدگی به 
اختلافات خبر داد و اعلام کرد: تلاش بر این است که امسال نیز مدت‌زمان 

رسیدگی به اختلافات سیر کاهشی به خود بگیرد.

فرآیند رسیدگی به اختلافات در بازار سرمایه به چه شکل 
است؟

مطابق ماده ۳۶ قانون بازار اوراق بهادار، رسیدگی به اختلافات ناشی از فعالیت 
حرفه‌ای فعالان بازار در صلاحیت مرجعی به نام هیئت داوری است. یعنی 
چنانچه فعالیت حرفه‌ای وجود داشته باشد و اختلافی نسبت به آن حادث 
شود، فعالان بازار در محاکم عمومی دادگستری طرح دعوا نمی‌کنند و بایستی 
دادخواست خود را به هیئت داوری ارائه دهند و این مرجع قانونی عهده‌دار 
رسیدگی است. مفهوم شکایت در بردارندِ هرگونه ناهنجاری شامل جرم، 
تخلف و اختلاف است. در این میان اگر تخلف و جرمی رخ دهد، رسیدگی 
به آن در صلاحیت هیئت داوری نخواهد بود. جرم در دادسرا و دادگاه 
کیفری رسیدگی می‌شود و تخلف نهادهای مالی، ناشران، کارگزاران و... 
توسط بورس‌ها و سازمان بورس و اوراق بهادار مورد رسیدگی قرار می‌گیرد 
و در صورت احراز تخلف، مجازات انضباطی متناسب از قبیل اخطار، توبیخ و 
جزای نقدی را در پی دارد. اما چنانچه مصالح ناشی از اختلافات مالی باشد، 

هیئت داوری رسیدگی و تصمیم مقتضی صادر می‌کند.

آیا پیش از رسیدگی به اختلافات در هیئت داوری مرحله 
دیگری وجود دارد و نیاز به انجام اقداماتی است؟ 

وفق ماده ۳۶ قانون بازار اوراق بهادار، طرح دعوا در هیئت داوری نیازمند طی 
فرآیند سازش در کانون‌ها است. یعنی افراد ابتدا نمی‌توانند دادخواست خود 
را تقدیم هیئت داوری کنند، بلکه باید درخواست خود را به کمیته سازش 
کانون کارگزاران و یا کانون نهادهای سرمایه‌گذاری ارائه دهند. موضوع در 
جلسه‌ای با حضور اعضای کمیته و طرفین اختلاف مطرح می‌شود و تلاش 
برای حصول سازش صورت می‌گیرد. چنانچه توافق حاصل شود موضوع 

مختومه می‌شود اما اگر سازشی ایجاد نشود، گواهی عدم سازش صادر 
 می‌شود، پس از صدور گواهی، فرد می‌تواند به تارنمای دبیرخانه هیئت داوری

به نشانی davari.seo.ir مراجعه کرده و پس از ثبت‌نام اولیه، اطلاعات 
خواهان، خوانده و خواسته و شرح آن را وارد و هزینه رسیدگی را از طریق 
درگاه پرداخت تارنما واریز و دادخواست خود را از طریق سامانه ارسال کند، 
سپس  یک نسخه از دادخواست و پیوست‌های آن را به دبیرخانه ارائه می‌کند. 
پس‌ازآن پرونده تشکیل و در دستور کار هیئت برای رسیدگی قرار می‌گیرد.

پس از ثبت دادخواست خواهان در سامانه هیئت داوری 
تا رسیدگی چقدر زمان لازم است؟

با توجه به این‌که فرآیند ثبت دادخواست توسط سامانه انجام می‌گیرد، 
بلافاصله دادخواست ثبت و به کارشناس مربوطه در دبیرخانه هیئت‌ داوری 
ارجاع می‌شود و در صورت نیاز اخطار رفع نقص برای خواهان صادر و از 
طریق کارتابل او در سامانه ابلاغ انجام می‌گیرد. پس از ارسال مستندات 
توسط خواهان، چنانچه پرونده نقصی نداشته باشد، مطابق دستور هیئت 
داوری، وقت رسیدگی تعیین و به طرفین دعوا ابلاغ می‌شود تا برای حضور در 
جلسه رسیدگی در محل دبیرخانه حاضر شوند. این بازه زمانی حسب تراکم 
پرونده‌ها در هیئت ‌داوری ممکن است حدود یک ماه تا چند ماه متغیر باشد.

برنامه‌ای برای کاهش زمان رسیدگی به اختلافات دارید؟
بر اساس تلاش‌های صورت گرفته، تعداد اعضای علی‌البدل هیئت داوری 
افزایش‌یافته و درصورتی‌که بسترهای لازم فراهم شود، با افزایش ساعات 
و روزهای جلسات رسیدگی هیئت، زمان بین تشکیل پرونده تا برگزاری 
جلسه رسیدگی و همچنین زمان صدور رأی و مختومه شدن پرونده به‌طور 

چشمگیری کاهش خواهد یافت.

مسئول دبیرخانه هیئت داوری سازمان بورس و اوراق بهادار در گفت‌وگو با »سنا« تشریح کرد 

کاهش ۹۵روزه رسیدگی به اختلافات در سال ۱۴۰۲
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با توجه به این گفته‌ها زمان رسیدگی به اختلافات به چه 
میزان کاهش خواهد یافت؟

کل بازه رسیدگی به اختلافات در سال ۱۴۰۱ به‌طور میانگین بالغ‌بر ۱۷۰ 
روز بوده که در سال ۱۴۰۲ به حدود ۷۵ روز تقلیل پیدا کرد و تلاش بر این 

است که امسال نیز سیر کاهشی به خود بگیرد.

آماری از میزان دعاوی ثبت‌شده در محاکم قضایی دارید؟
با توجه به این‌که ارتباط مستقیمی بین محاکم دادگستری و هیئت داوری 
وجود ندارد، طبیعتاً اطلاعی از پرونده‌های مطروح در دادگاه‌ها که مرتبط با 
فعالیت حرفه‌ای فعالان بازار باشد، در دست نیست، مگر آنکه دادگاه قرار عدم 
صلاحیت به شایستگی هیئت داوری صادر کرده باشد که در این صورت فرآیند 
قانونی طی می‌شود و پرونده به هیئت داوری برای رسیدگی ارسال می‌شود.

برای پیشگیری از اختلافات چه اقداماتی انجام شده 
است ؟

یکی از تکالیف برشمرده شده برای معاونت حقوقی سازمان بورس و اوراق 
بهادار، پیشگیری از بروز ناهنجاری‌ها در بازار است که از طریق اتخاذ سیاست‌ها 
و انجام اقدامات پیشگیرانه محقق می‌شود. متولی این موضوع، اداره پیشگیری از 
ناهنجاری‌ها و ارتقاء سلامت بازار سرمایه است که با توجه به موضوعاتی که توسط 
واحدهای مختلف اعلام می‌شود، اقدام به تهیه بسته‌های پیشگیری به‌تناسب 
چالش‌های موجود می‌کند. طبیعتاً دبیرخانه هیئت داوری در مواجهه با دعاوی 
مطروح، مسائل چالش‌برانگیز بازار در حوزه اختلافات را شناسایی و به متولی 

مربوطه و همچنین سایر واحدهای نظارتی انعکاس می‌دهد.

هیئت داوری چه نقشی در سالم‌سازی فضای بازار سرمایه 
دارد؟

بحث سالم‌سازی بازار سرمایه از طریق اتخاذ سیاست‌های پیشگیرانه محقق 
می‌شود که واحد مشخصی از معاونت حقوقی سازمان بورس و اوراق بهادار 
متولی آن است. به عبارت دیگر اقداماتی که در هیئت داوری صورت می‌گیرد، 
به‌نوعی پیشینی نیست و پسینی است؛ سوء جریانی وجود دارد، تخلفاتی 
رخ می‌دهد، اختلافاتی حادث می‌شود و در گام آخر، جنبه مالی موضوع 

اختلافی در هیئت داوری طرح می‌شود. 
به همین دلیل، اقدامات هیئت داوری و دبیرخانه آن اثر مستقیمی در فرآیند 
پیشگیری از ناهنجاری‌ها ندارد، اما تلاش این است که در حد توان موضوعاتی 
را که حساسیت‌زا است و موجبات اختلافات را فراهم می‌کند، شناسایی‌شده 

و راهکارهایی برای پیشگیری از آنها به واحدهای نظارتی منعکس شود.

این راهکارها از نگاه شما چه مواردی هستند؟
بارزترین مصداق راهکارهای پیشگیرانه، اصلاح برخی رویه‌ها و مقررات کنونی 
و بازنگری در آنها است. با توجه به اینکه دستورالعمل‌ها و مقررات در جریان 
رسیدگی موردتوجه هیئت داوری قرار می‌گیرد، تلاش بر این است که هر 
خلأ و ابهامی که در آنها وجود دارد و موجبات یا تفسیر متفاوت اشخاص و 
بروز اختلاف را فراهم می‌کند شناسایی و برای اصلاح آن پیشنهادهای لازم 
داده شود. همچنین چنانچه فرآیندها یا سیستم‌ها دارای خلأ یا زمینه بروز 

اختلاف باشند، موارد به واحدهای مربوطه منعکس می‌شود.

چه موضوعات و دعاوی غالباً در هیئت ‌داوری مطرح 
می‌شود؟

عمده موضوعات در بورس کالا، ناظر به تأخیر در تحویل کالا است که معمولاً 
خواهان دعوا برای تحویل و همچنین تأخیر در تحویل کالای خریداری 
شده در بورس کالا مطالباتی دارد. در بحث اوراق، بیشتر اختلافات ناظر به 
روابط کارگزار با مشتری است. دعاوی مطروح از سوی کارگزار اغلب ناظر 
به مطالبات آن از مشتری به‌واسطه بدهی مشتری در اثر انجام معاملات 
است. در طرف مقابل، اختلاف مشتری با کارگزار عمدتاً ناظر به اجرا نشدن 
دستور مشتری یا انجام معاملات بدون دستور و بدون کسب اطلاع مشتری 
و همچنین تصرف در دارایی مشتری است. در کنار این موضوعات، اختلافات 
سهامدار با ناشر در خصوص مطالبه سود سهام و دارایی سهم و اختلافات 
قراردادی در حوزه بازار گردانی و سبد گردانی، عمده دعاوی مطروح در 

هیئت داوری را به خود اختصاص می‌دهد.

سال گذشته چند پرونده در هیئت داوری تشکیل شد؟
در سال ۱۴۰۲، ۴۴۰ پرونده در هیئت داوری تشکیل شد و ۳۸۷ دادنامه 
توسط این هیئت صادر و بالغ‌بر ۳۵۰ جلسه رسیدگی در کنار جلسات 

مشورت و تبادل‌نظر هیئت داوری نیز برگزار شد.

توصیه شما به فعالان بازار چیست؟
در جایگاه دبیر هیئت داوری از فعالان بازار می‌خواهم بدون کسب اطلاع 
از قوانین و مقررات به فعالیت در بازار نپردازند. قبل از اینکه سرمایه خود 
را وارد بورس کنند با اصول کلی و قواعد بنیادی آن آشنا شوند. در تعامل 
خود با نهادهای مالی و به‌طور خاص کارگزارها و سبد گردان‌ها، اشراف 
نسبی به حقوق و تکالیف قراردادی خود داشته باشند. چراکه بی‌اطلاعی از 
قراردادهای متداول و نیز رفتارهای هیجانی، به بروز اختلافاتی منجر می‌شود 

که با ضرر و زیان همراه است.
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مرداد ماه

31 مردادماه رئیس اداره دعاوی بازار و تشکل‌های خود انتظام 
سازمان بورس و اوراق بهادار اعلام کرد: با تأیید چهارچوب حقوقی 
قراردادهای اختیار معامله در دیوان عدالت اداری، شبهات حقوقی 
مطرح شده درباره قراردادهای اختیار معامله، از دیدگاه قوه قضائیه 
نیز برطرف شده و به‌این‌ترتیب راه برای توسعه این ابزار مالی در 

بازار سرمایه ایران هموارتر شد.
محسن تفرشی، در گفت‌وگو با خبرنگار پایگاه خبری بازار سرمایه 
ایران)سنا(، گفت: در پی شکایت مطرح شده در دیوان عدالت 
اداری به خواسته »ابطال برخی از مواد دستورالعمل معاملات 
قرارداد اختیار معامله در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس 
ایران مصوب 1397/02/26 هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق 
بهادار، هیئت تخصصی امور عمومی و اداری دیوان عدالت اداری، 
دستورالعمل موضوع شکایت را مغایر با قانون ندانسته و درخواست 

ابطال آن‌ را رد کرد.
تفرشی در ابتدا به بیان خلاصه‌ای از ماهیت قراردادهای اختیار 
معامله و مزایای آن پرداخت و توضیح داد: قراردادهای اختیار معامله 
)Option( به‌عنوان یکی از ابزارهای مالی مشتقه، به سرمایه‌گذاران 
این امکان را می‌دهد تا با پرداخت مبلغی مشخص )حق اختیار(، 
حق خرید یا فروش یک دارایی پایه را در آینده و با قیمت مشخص 
از پیش تعیین‌شده به دست آورند. این ابزار مالی که در بسیاری از 
بازارهای مالی جهان نیز کاربرد گسترده دارد می‌تواند در مدیریت 
ریسک، کسب سودهای بالاتر و ایجاد استراتژی‌های سرمایه‌گذاری 

متنوع به سرمایه‌گذاران کمک شایانی کند.
او در ادامه ضمن اشاره به آن‌که شاکی ادعا داشته معاملات قرارداد 
اختیار معامله دارای خاصیت قمارگونه و همچنین فاقد موضوع 
معین و ارزش مالی یا منفعت عقلایی است و از موارد مشمول 
قانون مبارزه با قاچاق کالا و ارز می‌باشد، اعلام داشت: جنبه‌های 
حقوقی این ابزار نوین از گذشته محل بحث میان کارشناسان بوده 
است. قرارداد اختیار معامله دارای عوض و معوض مشخص بوده 
و فروشنده درازای تعهد خود به معامله، مبلغ معینی را دریافت 
می‌کند و خریدار نیز درازای پرداخت مبلغ معین، تعهدی دریافت 
می‌کند. بنابراین معاملات این اوراق از مصادیق قمار یا معامله 
غرری نخواهد بود. در قانون بازار اوراق بهادار مصوب سال ۱۳۸۴ 
نیز کاربرد این ابزار مالی ازنظر قانون‌گذار مشروع اعلام‌شده و مجوز 

به‌کارگیری این ابزار مالی به تصویب مجلس شورای اسلامی و تائید 
شورای نگهبان رسیده است. سازمان بورس و اوراق بهادار هم با 
بهره‌گیری از ظرفیت کمیته‌ها و شوراهای مشورتی مالی، حقوقی 
و فقهی خود، دستورالعملی را تحت عنوان »دستورالعمل معاملات 
قرارداد اختیار معامله در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران« 

تصویب کرده است.
او با اشـاره به تکالیف سـازمان بورس و اوراق بهادار و پیگیری‌های 
صـورت گرفتـه بـرای صیانـت از حقـوق مـردم افزود: پـس از ابلاغ 
موضـوع شـکایت، اسـتعلام لازم از نهادهـای ذی‌ربـط به عمل آمد 
و پـس از بازخوانـی مبانـی و تشـریح دلایـل توجیهـی تدویـن و 
تصویـب دسـتورالعمل از جهـات حقوقـی و فقهـی، لایحه حقوقی 
متنـی تهیـه و در اختیـار هیئـت تخصصـی اداری و عمومی دیوان 
عدالـت اداری قـرار گرفـت. هیئـت تخصصی دیـوان عدالت اداری 
نیـز پـس از بررسـی و مداقـه در ادلـه شـاکی و سـازمان بـورس و 
اوراق بهادار، ضمن پذیرش اسـتدلالات سـازمان، معاملات مذکور 
را واجـد جنبـه مالـی و عقلایـی تشـخیص داده و از شـمول قانون 
مبـارزه بـا قاچـاق کالا و ارز خـارج دانسـت و اعلام داشـت اساسـاً 
هیـچ سـنخیتی میـان قراردادهـای اختیـار معاملـه بـا معامالت 
فردایـی ارز وجـود نـدارد و در پایـان نیـز شـکایت مطـرح شـده را 

به‌اتفـاق آراء مردود دانسـت.
رئیس اداره دعاوی بازار و تشکل‌های خود انتظام در پایان افزود: 
بارد شکایت مذکور علاوه بر تثبیت قراردادهای اختیار معامله در 
نظام حقوقی بازار سرمایه، دستورالعمل مربوطه مورد تأیید بالاترین 
مرجع قضایی اداری کشور قرارگرفته و در حال حاضر از پشتوانه 

قانونی، شرعی و قضایی برخوردار است.

رئیس اداره دعاوی بازار و تشکل‌های خود انتظام سازمان بورس و اوراق بهادارخبر داد 

تأیید مبانی حقوقی قراردادهای اختیار معامله در بازار سرمایه
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شهریورماه

6 شهریورماه سازمان بورس و اوراق بهادار روز سه‌شنبه 6 شهریورماه میزبان 
مراسم اختتامیه پنجمین دوره المپیاد اقتصاد، مدیریت و حکمرانی به همت 
شرکت اطلاع‌رسانی و آموزش بورس، با حضور جمعی از مدال‌آوران این عرصه بود.

به گزارش خبرنگار پایگاه خبری بازار سرمایه ایران )سنا(، محمدهادی سلیمی‌زاده، 
مدیرعامل شرکت اطلاع‌رسانی و آموزش بورس در مراسم اختتامیه پنجمین 
دوره المپیاد اقتصاد، مدیریت و حکمرانی و تجلیل از مدال‌آوران با تأکید به 
اینکه فاکتور مهم برای موفقیت در کشور، داشتن پشتکار، دلسوزی، مداومت 
و روحیه خستگی‌ناپذیر است، گفت: مسائل بسیاری در کشور و اقتصاد وجود 
دارد که نیازمند پشتکار و پیگیری بسیار از سوی دانش‌آموختگانی است که 
امروز توانسته‌اند در المپیاد اقتصاد، مدیریت و حکمرانی حائز مقام شوند. او با 
اشاره به اینکه اقتصاد ایران هنوز با مفاهیمی چون قیمت‌گذاری دستوری و عدم 
سرمایه‌گذاری مناسب و به‌موقع مواجه است، گفت: تشخیص به‌موقع خلأهای 
موجود در اقتصاد امری ضروری است و سازمان بورس و اوراق بهادار در حال 
کمک به تدریس سواد مالی برای گروه‌های مختلف سنی است تا در آینده شاهد 
حل مسائل مختلف اقتصادی از سوی این دانش‌آموختگان باشیم. سلیمی زاده 
بر لزوم پیگیری، استمرار، مداومت و انگیزه بالا در این مسیر تأکید کرد و افزود: 
ضروری است دانش آموزان سراغ رشته‌هایی تحصیلی چون مالی و اقتصادی بروند 
تا بتوانند آینده کشور را به سمت شکوفایی و حل مسائل اقتصادی پیش ببرند. 

تکلیف بزرگ کشور برای منتخبان حوزه اقتصاد، 
مدیریت و حکمرانی

در ادامه این مراسم، مصطفی زمانیان، رئیس مرکز بررسی‌های استراتژیک، 
خطاب به دانش‌آموختگانی که در پنجمین المپیاد اقتصاد، مدیریت و حکمرانی 
حائز رتبه و کسب مدال شده‌اند، گفت: امروز پشت فرمان مهم‌ترین مسائل کشور 
نشسته‌اید، این المپیاد فرصتی است که جمعی از دانش‌آموختگان بااستعداد  
مسیر آینده کشور و همچنین مسیر زندگی خود را تعیین و آن را هموارتر کنند. 
او تأکید کرد: کشور در انتظار درخشیدن دانش‌آموختگانی است که در این حوزه 

فعالیت دارند و به دنبال حل مسائل مهم اقتصاد کشور هستند. 
زمانیان ادامه داد: امروز شما منتخبان حوزه اقتصاد، مدیریت و حکمرانی 
هستید و کشور تکلیف بزرگی را به دوش شما قرار داده است که امیدواریم با 
توان و ایده‌های خلاق شما کشور را به سمت سربلندی و پیشرفت پیش ببرید.

وی تأکید کرد: دانش‌آموختگان این عرصه طلایه‌داران و پیشکسوتان حوزه 
المپیاد اقتصاد، مدیریت و حکمرانی هستند و رسالت بزرگی بر دوش دارند تا 

آینده امیدآفرینی را برای نسل‌های آینده ایجاد کنند.

تشکیل نهاد توسعه برای استعدادهای درخشان
در این مراسم، احسان چیت‌ساز، رئیس کمیته علمی المپیادهای اقتصاد و 
مدیریت و همچنین عضو هیئت‌ علمی دانشگاه تهران بابیان اینکه امسال 
برای نخستین بار موفق به دریافت مدال نقره جهانی و مدال برنز شده‌ایم، 
گفت: این موفقیت مرهون تلاش و همت دانش‌آموختگانی است که با 
توانمندی بسیار توانستند این مدال‌ها را برای کشور در حوزه اقتصاد، 

مدیریت و حکمرانی کسب کنند.
او تأکید کرد: موفقیت کشور درگرو داشتن ظرفیت‌ها و استعدادهایی است که 
جزو منابع ارزشمند محسوب می‌شوند. این استاد دانشگاه گفت: باید نهادی 
برای پرورش استعدادهای درخشان در حوزه اقتصاد و مدیریت تشکیل دهیم که 
مسیر آنها صنعتی سازی کشور بوده و دانش نظری را با تجربیات عملی گره بزنند.

چیت‌ساز اعلام کرد: به‌طورقطع، از ظرفیت‌های موجود برای المپیادهای 
بین‌المللی درحوزه‌های مختلف بهره‌مند خواهیم شد. تلاش این است که 
ظرفیت المپیاد را برای همه دانش آموزان سراسر کشور فراهم کنیم تا 
همه از عدالت آموزش بهره‌مند شوند. او تأکید کرد: از سال آینده برای 
کسانی که موفق به کسب مدال طلا شوند شامل تسهیلات ویژه خواهند 

شد تا مهارت‌های خود را ارتقا دهند.

تقدیر از برگزیدگان
در این مراسم از برگزیدگان مدال‌های طلا، نقره و برنز تقدیر به عمل آمد به این 
صورت که برای سال ۱۴۰۲، تعداد ۱۰ نفر موفق به کسب مدال طلا، ۱۵ نفر 
مدال نقره و ۱۶ نفر مدال برنز شده بودند که موردتقدیر و تجلیل قرار گرفتند.

یادآور می‌شود؛ تعداد ۵ نفر از تیم مدال‌آوران طلا به مسابقات جهانی اعزام 
شده بودند که از مجموع ۵ نفر اعزامی، یک نفر مدال نقره و یک نفر هم موفق 

به کسب مدال برنز شد.

در اختتامیه پنجمین دوره المپیاد اقتصاد، مدیریت و حکمرانی مطرح شد 

اعطای تسهیلات ویژه به مدال آوران المپیاد اقتصاد، از سال آینده
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شهریورماه

19شهریور ماه بورس تهران با همکاری اتاق مشترک ایران و آفریقا، همایش 
فرصت‌های راهبردی قاره آفریقا را برای ناشران بورسی برگزار می‌کند.

به گزارش روابط عمومی و امور بین‌الملل بورس تهران، طوبی دهقانی مدیر امور 
ناشران بورس تهران با اعلام مطلب فوق گفت: این همایش روز سه‌شنبه مورخ 

20 شهریور 1403 و به میزبانی اتاق ایران و آفریقا برگزار می‌شود.
دهقانی به اهداف برگزاری این همایش اشاره کرد و گفت: هدف از 
برگزاری همایش »فرصت‌های راهبردی قاره آفریقا: توسعه تجارت و 
کسب‌وکار« ارائه وضعیت تجارت خارجی ایران، معرفی پتانسیل‌های 
تجارت در قاره آفریقا و اهمیت گسترش تجارت خارجی بنگاه‌ها با 

قاره آفریقا خواهد بود.
مدیر امور ناشران بورس تهران در پایان گفت: از نمایندگان ناشران بورس تهران 

و فرابورس ایران دعوت به‌عمل‌آمده ضمن حضور، بحث و تبادل‌نظر و اطلاع از 
ظرفیت‌های توسعه کسب‌وکار در قاره آفریقا، با اعضای برتر اتاق ایران و آفریقا 

آشنا شوند و از فرصت رایزنی با آنها بهره‌مند شوند.

20 شــهریورماه صبــح روز سه‌شــنبه 20 شــهریور »همایــش 
ــارت و  ــعه تج ــا: توس ــاره آفریق ــردی ق ــای راهب ــترک فرصت‌ه مش
کســب‌وکار؛« بــا همــکاری اتــاق مشــترک بازرگانــی ایــران و آفریقا 
و شــرکت بــورس تهــران بــا حضــور ســفیر بورکینافاســو در ایــران، 
نماینــده اقتصــادی ســفارت اوگاندا و ناشــران بورســی برگزار شــد و 
در پایــان ایــن رویــداد تفاهم‌نامــه همــکاری شــرکت بــورس تهــران 

و اتــاق مشــترک بازرگانــی ایــران و آفریقــا امضــا شــد.
بــه گــزارش مدیریــت ارتباطــات بــورس تهــران، محمــود گــودرزی 
مدیرعامــل بــورس تهــران در ایــن گردهمایــی اظهار داشــت: به‌رغم 
اینکــه ارزش شــرکت‌های بورســی 50 درصــد GDP کشــور اســت، 
اما از مجمــوع 100 میلیارد دلار کل صادرات کشــور، ارزش صادرات 
ــن  ــت؛ و ای ــارد دلار اس ــه 10 میلی ــک ب ــی نزدی ــرکت‌های بورس ش
امــکان وجــود دارد کــه بــا کمــک اتــاق مشــترک ایــران و آفریقــا و 

بــورس تهــران ایــن نســبت بهبــود یابد.
مدیرعامــل بــورس تهــران بــا اشــاره بــه اینکــه صــادرات ایــران بــه 
قــاره بــزرگ و مهــم آفریقــا نســبت بــه کل صــادرات کشــور انــدک 
اســت، افزود: این نســبت صــادرات بــه آفریقا و صــادرات کل کشــور 
ــی  ــاق بازرگان ــران و ات ــورس ته ــل ب ــت و تعام ــی اس ــت جذاب فرص

مشــترک ایــران و آفریقــا می‌توانــد بــه رشــد صــادرات شــرکت‌های 
ــد. ــازار ســرمایه کمــک کن پذیرفته‌شــده در ب

ــا اتــاق ایــران و  وی بــه علاقه‌منــدی بــورس تهــران بــه همــکاری ب
آفریقــا اشــاره کــرد و گفــت: بــورس تهــران علاقه‌منــد ‌اســت فصــل 
مشــترک و همــکاری با اتــاق بازرگانــی ایــران و آفریقــا را آغــاز کند. 
در بــورس تهــران بیــش از 386 شــرکت درج و پذیرش‌شــده‌اند 
ــط  ــان توس ــور عزیزم ــادرات کش ــد از ارزش ص ــدود 10 درص و ح
ــرد.   ــورت می‌گی ــرمایه ص ــازار س ــده در ب ــرکت‌های پذیرفته‌ش ش

گودرزی بــر اهمیت حاکمیت شــرکتی تأکیــد کرد و افــزود: هرچند 

مدیرعامل بورس تهران بیان کرد

بهبود صادرات شرکت‌ها به آفریقا با کمک بورس تهران 

مدیرامور ناشران بورس تهران خبر داد:

گشایش مسیرهای جدید کسب‌وکار برای ناشران بورسی
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ــی  ــت و هــدف اصل ــای حاکمیــت شــرکتی مأموری شــفافیت و ارتق
ــورس تهــران اســت امــا توانمند‌ســازی ناشــران بورســی  شــرکت ب
نیــز یکــی از برنامه‌هــای مــا اســت. بــورس تهــران می‌توانــد نقــش 
حلقــه ارتباطــی بــا اتاق‌هــای بازرگانــی را به‌عنــوان پارلمــان بخــش 
خصوصــی به‌خوبــی ایفــا کنــد و بــا کمــک اتــاق بازرگانی مشــترک 
ایران و ســایر کشــورها و بــا افزایــش صــادرات در مســیر درآمدزایی 

ــردارد. شــرکت‌های بورســی گامــی عملــی را ب
وی با بیـان اینکه بورس تهران آبان ماه امسـال در جزیـره کیش میزبان 
بورس‌های اروپایی-آسـیایی )فیـاس( اسـت، ادامـه داد: علی‌رغم آنکه 
تعامل بین‌المللی بورس تهران گسترده اسـت و 15 تفاهم‌نامه همکاری 
با بورس کشورهای مختلف داشته است، اما هنوز با کشورهای آفریقایی 
تفاهم‌نامه همکاری نداشتیم . برخی از کشورهای قاره آفریقا مانند بورس 
ژوهانسـبورگ و نیجریـه در حوزه بازار سـرمایه بسـیار پیشـتاز بوده‌اند 
و علاقه‌منـد بـه امضـای تفاهم‌نامه همـکاری با آنهـا هسـتیم. بنابراین 

با همـکاری اتاق مشـترک ایـران و آفریقـا، از مدیران عامـل بورس‌های 
کشـورهای آفریقایی و اعضای اتاق‌هـای بازرگانی این قـاره برای حضور 

در اجالس فیاس دعـوت می‌کنیم.
ــا تأکیــد بــر تمایــل بــورس تهــران بــرای بهبــود  محمــود گــودرزی ب
ارتبــاط بــا بورس‌هــای آفریقایــی و رونــق ابزارهــای معاملاتــی افــزود: 
ــدون  ــد و ب ــور دارن ــی حض ــاد مال ــزار نه ــش از ه ــران بی ــورس ای در ب
شــک بــازار بــزرگ آفریقــا بــرای ایــن نهادهــا فرصــت بســیار جذابــی 
اســت.  امیــدوارم بــا تعامــل اتــاق بازرگانــی مشــترک ایــران و آفریقا و 
بــورس تهــران فرصت‌هــای بســیار خوبی بــرای ناشــران بورســی ایجاد 
شــود و شــرکت‌های بورســی از ایــن فرصت‌هــا به‌خوبــی بهره‌بــرداری 
کننــد و نتیجه ایــن گفت‌وگــو با بخــش خصوصی بــه بهبود مناســبات 

رشــد صــادرات و درآمدزایــی شــرکت‌های بورســی منتهــی شــود.
شــایان‌ذکر اســت در پایان ایــن رویــداد تفاهم‌نامه همکاری شــرکت 

بورس تهــران و اتاق مشــترک بازرگانی ایــران و آفریقا امضا شــد.

24 شـهریورماه شـرکت سـپرده‌گذاری مرکـزی اوراق بهـادار و 
تسـویه وجوه ایران به عضویت هیئت رئیسـه انجمن شـرکت‌های 

سـپرده‌گذاری مرکـزی جهـان )WFC( درآمد. 
ــه گــزارش تجــارت نیــوز، در نشســت اخیــر کمیتــه اجرایــی  ب
گــروه شــرکت‌های ســپرده‌گذاری مرکــزی آسیا-اقیانوســیه 
)ACG( کــه در حاشــیه مجمــع عمومــی ســالیانه ایــن نهــاد در 
آلماتــی قزاقســتان برگــزار شــد، اعضــای جدیــد کمیتــه بــرای 
انتخــاب رئیــس و نائــب رئیــس جدیــد گــروه انتخابــات برگــزار 
کردنــد کــه درنتیجــه ایــن انتخابــات، محمــد باغســتانی موفــق 

بــه کســب اعتمــاد کلیــه اعضــا شــد.
بـا انتخـاب باغسـتانی به‌عنـوان نائـب رئیـس ACG، وی به همراه 
مدیرعامـل شـرکت سـپرده‌گذاری مرکـزی پاکسـتان، رئیـس 
جدیـد ایـن نهـاد، نماینـدگان این گـروه در هیئت رئیسـه انجمن 
شـرکت‌های سـپرده‌گذاری مرکـزی جهـان )WFC( بـرای سـه 

سـال آتـی خواهنـد بود.
شـرکت سـپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسـویه وجوه ایران، 
اردیبهشـت‌ماه امسـال بـا کسـب اکثریـت آرا، برای سـومین دوره 
متوالی به عضویت هیئت رئیسـه گروه شـرکت‌های سـپرده‌گذاری 

مرکزی آسیا-اقیانوسـیه )ACG( درآمد.
ســمات در ســال‌های اخیــر، بــا حضــور فعــال در مجامــع عمومــی، 
کمیته‌هــا، کارگروه‌هــا و نشســت‌های تخصصــی در عرصــه 
بین‌الملــل، عــاوه بــر مشــارکت در ایجــاد اســتانداردها و ابزارهای 
ــولات و  ــن تح ــا آخری ــنایی ب ــق آش ــب‌وکار، از طری ــعه کس توس
دســتاوردهای شــرکت‌های فعال در این حوزه، از دانــش، تجربیات 
ــاخت  ــه زیرس ــذار در عرص ــای تأثیرگ ــن نهاده ــای ای و نوآوری‌ه
بازارهــای ســرمایه دنیــا، بــرای فراهــم کــردن بســترهای بــه‌روز و 

مناســب، جهــت توســعه بــازار ســرمایه بهــره بــرده اســت.

سمات عضو هیئت ‌رئیسه
انجمن شرکت‌های سپرده‌گذاری مرکزی جهان شد
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ــازمان  ــای س ــر بورس‌ه ــارت ب ــر نظ ــهریورماه مدی 24 ش
ــات  ــی از اقدام ــه بخش ــاره ب ــا اش ــادار ب ــورس و اوراق به ب
ــرد:  ــام ک ــادار اع ــورس و اوراق به ــازمان ب ــن س ثبات‌آفری
صنــدوق توســعه بــازار ســرمایه ۵ همــت اوراق تبعــی تأمیــن 
مالــی را بــرای تجهیــز منابــع بــا مشــارکت صندوق‌هــا، نهادها 
ــه  ــرد ک ــرمایه منتشــر ک ــازار س و شــرکت‌های حاضــر در ب

ــت. ــروش رف ــه ف ــر ۴ همــت آن ب بالغ‌ب
ــگاه  ــگار پای ــا خبرن ــو ب ــاه در گفت‌وگ ــی خانق ــادر معصوم ق
خبــری بــازار ســرمایه ایران)ســنا( گفــت: در ماه‌هــای گذشــته 
ــکلات و  ــی از مش ــا برخ ــد ت ــام ش ــادی انج ــای زی تلاش‌ه

ــازار مدیریــت شــوند. ــر ب ــب ب ریســک‌های مترت
او در ادامــه بــا اشــاره بــه تــاش‌ و همــکاری نهادهــا و ســایر 
ــک مرکــزی  ــزود: اخــذ موافقــت بان ــر اف ســازمان‌های درگی
ــا برخــی از پیشــنهادهای ســازمان بــورس و اوراق بهــادار،  ب
تصویــب واریــز مبلــغ ۱۰ همــت از شــبکه بانکــی در هیئــت 
ــکاری  ــازار و هم ــت از ب ــرای حمای ــزی ب ــک مرک ــی بان عال
مناســب شــبکه بانکــی بــرای واریــز وجــوه ازجملــه اقداماتــی 
بودنــد کــه بــرای بهبــود وضعیــت بازار در دســتور کار ســازمان 

بــورس و اوراق بهــادار قــرار گرفــت.
معصومــی خانقــاه اعــام کــرد: همچنــان پیگیری‌هــا بابــت 
ــر  ــر نظــارت ب ــه دارد. مدی ــده، ادام ــغ باقی‌مان ــت مبال دریاف
بورس‌هــای ســازمان بــورس و اوراق بهــادار بــه دیگــر اقــدام 
ــازار  ــعه ب ــدوق توس ــزود: صن ــرد و اف ــاره ک ــده اش انجام‌ش
ســرمایه ۵ همــت اوراق تبعــی تأمیــن مالــی را بــرای تجهیــز 
منابــع بــا مشــارکت صندوق‌هــا، نهادهــا و شــرکت‌های 
حاضــر در بــازار ســرمایه منتشــر کــرد کــه بالغ‌بــر ۴ همــت 

آن بــه فــروش رفــت.

افزایش ضریب اعتباری سهام
ــام  ــهام اع ــاری س ــب اعتب ــش ضری ــه افزای ــاره ب ــا اش او ب
کــرد: مصوبــه هیئــت مدیــره مبنــی بــر افزایــش ضریــب از 
۷۰ بــه ۷۵ اخــذ، ابــاغ و اجرایــی شــد و ایــن موضــوع بــه 
کاهــش فشــار از طــرف شــرکت‌های کارگــزاری بــه مشــتریان 
اعتبــاری بابــت فــروش ســهام و همچنیــن افزایــش نصــاب 

اعتبــار گیــری منجــر شــد.
ــارکت  ــا مش ــه‌ای ب ــی بیم ــار اوراق تبع ــه انتش ــی ب معصوم
۳۲ ناشــر بورســی، ۲۰ ناشــر فرابورســی و صنــدوق تثبیــت 
بــازار ســرمایه بــرای ســرمایه‌گذاران بــا پرتفــوی حداکثــر ۵ 
میلیــارد ریالــی، تأکیــد کــرد و گفــت: ســازمان بــورس و اوراق 
ــن اوراق را  ــت انتشــار ای ــادار مجــوز تســهیلگری لازم باب به
صــادر و اقدامــات لازم توســط صنــدوق تثبیــت انجــام شــد. 
مدیــر نظــارت بــر بورس‌هــای ســازمان بــورس و اوراق بهــادار 
خاطرنشــان کــرد: همچنیــن پیگیری‌هــای متعــدد از طــرف 
شــرکت‌های بــورس تهــران و فرابــورس ایــران انجــام و ســبب 
ــران  ــدادی از ناش ــط تع ــتندات توس ــدارک و مس ــال م ارس

بورســی و فرابورســی شــد.

تمدیــد رعایــت نصاب خریــد و نگهداری ســهام 
در صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری 

ــهام  ــداری س ــد و نگه ــاب خری ــت نص ــد رعای ــه تمدی او ب
ــد  ــا درآم ــرمایه‌گذاری در اوراق ب ــای س ــط صندوق‌ه توس
ثابــت اشــاره کــرد و افــزود: ایــن امــر ســبب کاهــش فشــار 
ــد  ــزه خری ــاد انگی ــا و ایج ــن صندوق‌ه ــرف ای ــروش از ط ف
در برخــی از آن‌هــا شــد. معصومــی خانقــاه در پایــان گفــت: 
ضمــن درخواســت از بانک‌هــا و ناشــران بورســی و فرابورســی 
واجــد شــرایط بــرای همــکاری بیشــتر و ســریع‌تر، گفــت؛ از 
فعــالان اقتصــادی و بــازار ســرمایه درخواســت همراهــی در 

پیگیــری و اجــرای کامــل ایــن مــوارد را داریــم.

مدیر نظارت بر بورس‌های سازمان بورس و اوراق بهادار 
از برخی اقدامات ثبات‌آفرین این سازمان گفت
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ــره و معــاون ســرمایه‌گذاری  25شــهریورماه عضــو هیئــت مدی
گــروه مالــی فیــروزه؛ بــا اشــاره بــه ۱۰ موتــور رونــق بــورس گفت: 
اعمــال حاکمیــت شــرکتی در بنگاه‌هــای بورســی تحــت مدیریت 
ــاح  ــه، اص ــری بودج ــش کس ــره، کاه ــرخ به ــش ن ــت، کاه دول
نظــام بانکــی و نظــام تأمیــن مالــی، کاهــش ریســک‌های سیاســی 
ــرخ ارز  ــن ن ــذاری دســتوری در تعیی و اقتصــادی، حــذف قیمت‌گ
و کالاهــای تولیــدی شــرکت‌ها، رفــع نــا تــرازی انــرژی، پرداخــت 
مطالبــات شــرکت‌ها و تحقــق رشــد اقتصــادی، بهبــود وضــع بازار 

ســرمایه را بــه دنبــال خواهنــد داشــت.
امیــر تقی‌خــان تجریشــی در گفت‌وگــو بــا خبرنــگار پایــگاه خبری 
ــر  ــی ب ــی مبن ــه پرسش ــخ ب ــنا(، در پاس ــران )س ــرمایه ای ــازار س ب
ــورس به‌عنــوان  ــاره ب ــق دوب ــرای رون ــت چهاردهــم ب این‌کــه، دول
دماســنج‌ اقتصــاد می‌بایســت چــه تصمیماتــی اتخــاذ کنــد، گفت: 
بررســی این موضــوع نیازمنــد ارزیابــی مؤلفه‌هــای اثرگذار بــر بازار 
ســرمایه در ســه بخش کوتاه‌مــدت، میان‌مــدت و بلندمدت اســت.

حاکمیت شرکتی
در شرکت‌های تحت مدیریت دولت

او تأکیــد کــرد: بــا توجــه بــه تصدی‌گــری دولــت و وزارتخانه‌هــای 
ــت  ــررات حاکمی ــال مق ــی، اعم ــرکت‌های بورس ــف در ش مختل
شــرکتی در بنگاه‌هــای تحــت مدیریــت دولــت و انتصــاب مدیــران 
ــژه  ــت، به‌وی صاحــب صلاحیــت در شــرکت‌های زیرمجموعــه‌ دول
ــاد  ــدن اعتم ــی، در بازگردان ــران بورس ــی و ناش ــای مال در نهاده
ــد. ــا می‌کنن ــم ایف ــرمایه نقشــی مه ــازار س ــه ب ــرمایه‌گذاران ب س

ــورس در  ــاع ب ــود اوض ــرای بهب ــه ب ــام این‌ک ــا اع ــی ب تجریش
کوتاه‌مــدت، نیازمنــد انتخاب افــراد مناســب هســتیم، گفت: در 
این زمینه بایــد افرادی انتخاب شــوند کــه دارای یــک چارچوب 
ــات  ــائل و موضوع ــه مس ــم ب ــراه عل ــه هم ــجم، ب ــی منس ذهن
ــدی  ــنوندگی و جمع‌بن ــت ش ــا ظرفی ــرمایه ب ــازار س ــدی ب کلی
دیدگاه‌هــای متنــوع در قالــب چهارچوب ذکرشــده باشــند. این 
افــراد بــا توجــه بــه گســتردگی موضوعــات اقتصــادی مرتبط به 
ــا همراهــی ســایر وزارتخانه‌هــا،  وزارت اقتصــاد، بایــد بتواننــد ب
ــازار  ــرای بهبــود وضــع ب ــه جلــب حمایت‌هــای لازم ب نســبت ب

ســرمایه اقــدام کننــد.

چالش نرخ بهره
عضــو هیئــت مدیــره و معــاون ســرمایه‌گذاری گــروه مالــی فیروزه 
ــره در  ــرخ به ــر حــل مســئله ن ــدت اث ــه در میان‌م ــام این‌ک ــا اع ب
بهبــود وضــع بــازار ســرمایه بســیار کلیــدی اســت، گفــت: اصــاح 
ــد  ــم می‌توان ــه ه ــری بودج ــرل کس ــی و کنت ــام بانک ــاختار نظ س
در حــل چالــش نــرخ بهــره و درنتیجــه رونــق بــورس مؤثــر باشــد.

ــد  ــود رون ــر بهب ــدت ب ــه در میان‌م ــری ک ــه دیگ ــت: مؤلف او گف
بــورس مؤثــر خواهــد بــود، اصــاح وضــع تأمیــن مالــی اســت کــه 

ــرار دارد. ــول ق ــازار پ ــه اصــاح نظــام ب در زیرمجموع

کاهش ریسک‌های سیاسی و اقتصادی 
تجریشــی، تلاش دولــت و نهادهــای حاکمیتی در کاهــش مجموع 
ریســک‌های سیاســی و اقتصــادی کشــور را به‌عنــوان دیگــر عامــل 
ــت:  ــرد و گف ــام ک ــورس اع ــه ب ــق ب ــت رون ــذار در بازگش تأثیرگ
هرچنــد مســیر کاهــش ایــن ریســک‌ها زمان‌بــر اســت امــا دولــت 
ــا انجــام اقدامــات مثبــت، تعهــد خــود را  و حاکمیــت می‌تواننــد ب
بــرای کاهــش ریســک‌ها و تصمیمــات خلق‌الســاعه نشــان دهنــد.

حذف قیمت‌گذاری دستوری در سامانه نیما
عضــو هیئــت مدیــره و معــاون ســرمایه‌گذاری گــروه مالــی فیروزه 
ــرخ ارز نیمــا و  ــذاری دســتوری در ن ــرد: حــذف قیمت‌گ ــد ک تأکی
ــرکت‌ها را  ــات ش ــولات و خدم ــرخ محص ــن ن ــن در تعیی همچنی
می‌تــوان به‌عنــوان دیگــر اقــدام اقتصــادی بســیار مؤثــر بــر رونــد 
ــود وضعیــت  ــی کــرد کــه در کوتاه‌مــدت باعــث بهب ــورس معرف ب

ــود. ــا می‌ش ــود آن‌ه ــدی شــرکت‌های بورســی و س ــان نق جری

عضو هیئت مدیره گروه مالی فیروزه در گفت‌وگو با »سنا« معرفی کرد

۱۰ موتور رونق بازار سرمایه
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رفع نا ترازی انرژی
ــرژی را به‌عنــوان دیگــر عامــل مهــم،  ــا تــرازی ان او حــل بحــران ن
ــزود:  ــرد و اف ــی ک ــدت، معرف ــهام، در میان‌م ــازار س ــق ب در رون
تأمیــن انــرژی بــرق و گاز در همــه ۱۲ مــاه ســال بــرای بســیاری از 
شــرکت‌های بــورس دشــوار شــده اســت. برنامه‌ریــزی حاکمیــت 
ــا تــرازی انــرژی می‌توانــد اقدامــی اثرگــذار بــر  بــرای حــل ایــن ن
ــد  ــورس و رش ــع ب ــود وض ــت بهب ــروش و درنهای ــد، ف ــع تولی وض

ــد. ــادی باش اقتص

پرداخت مطالبات شرکت‌ها
ــورس، در  ــق ب ــر در رون ــل مؤث ــر عام ــرد: دیگ ــد ک تجریشــی تأکی
میان‌مــدت، اقــدام دولــت بــه پرداخــت مطالبــات شرکت‌هاســت. 
این امــر به بهبــود وضــع نقدینگی شــرکت‌های بورســی و ســرمایه 

در گــردش آن‌ها منجــر می‌شــود، اتفاقــاً بخشــی از ایــن مطالبات، 
مربــوط به بــازار انــرژی اســت، رفــع ایــن چالــش می‌توانــد کمکی 

در حــل نا تــرازی انــرژی باشــد.

اقدامات بلندمدت برای بهبود وضع بورس 
عضــو هیئــت مدیــره و معــاون ســرمایه‌گذاری گــروه مالــی فیروزه 
ــود وضعیــت رشــد  ــد بهب ــز بای ــا اعــام این‌کــه در بلندمــدت نی ب
ــح داد: هــر کشــوری  ــرد، توضی ــرار بگی ــورد هــدف ق اقتصــادی م
ــاق در بلندمــدت از  ــن اتف ــه ای ــد رشــد اقتصــادی اســت ک نیازمن

ــود. ــق می‌ش ــات درســت محق ــق تصمیم طری
ــع داخلی و بین‌المللی،  ــرمایه‌گذاری، تجهیز مناب او گفت: این امر نیازمند س
همچنین تحقیق و توســعه داخلــی و ورود تکنولــوژی بین‌المللــی از بیرون 

اســت، دســتیابی به این هدف در بلندمدت میســر اســت .

25 شــهریورماه  مهــدی زمانــی در گفت‌وگو بــا خبرنــگار پایگاه 
خبــری بــازار ســرمایه ایــران )ســنا(، گفــت: پیــرو مصوبه ســازمان 
ــازار  ــزام ب ــوص ال ــری در خص ــادار تصمیم‌گی ــورس و اوراق به ب
ــران  ــورس ته ــازار دوم ب ــده در ب ــرکت‌های پذیرفته‌ش ــی ش گردان
بــه هیئــت مدیــره بــورس اوراق بهــادار تهــران تفویــض شــد؛ کــه 
ــازار دوم  ــرای نمادهــای ب ــی ب ــازار گردان پیــرو آن، مصــوب شــد ب

بــورس تهــران از ابتــدای مهرمــاه اختیــاری باشــد.
ــرای  ــی ب ــازار گردان ــاری شــدن ب ــم اختی ــزود: تصمی ــی اف زمان
نمادهــای بــازار دوم، عمدتــاً باهــدف تســهیلگری برای ناشــرانی 
اتخــاذ شــد کــه اغلــب بــه دلیــل هزینه‌هــای تحمیلــی ناشــی از 
بــازار گردانــی در تأمیــن مالــی تولیــد خــود بــا چالــش مواجــه 
ــازار  ــده در ب ــت ش ــران لیس ــب ناش ــن اغل ــد. بنابرای ــده بودن ش
ــع کمتــری هســتند  ــا مناب ــازار اول، ناشــران ب ــه نســبت ب دوم ب
ــردان  ــازار گ ــه ب ــع ب ــص مناب ــرای تخصی ــا ب ــت آنه ــه معافی ک

ضــرورت بیشــتری داشــت.
او تأکیــد کــرد: باوجــود اعــام اختیاری شــدن بــازار گردانــی برای 
بــازار دوم در صــورت اعلام بــورس مبنــی بر بهبــود نقد شــوندگی، 
ناشــر بــه معرفــی بــازار گــردان موظــف خواهــد بــود. هم‌چنیــن از 
دیگــر نــکات حائــز اهمیــت برداشــته شــدن اجبــار بــازار گردانــی 

بــرای بــازار دوم، لحــاظ نشــدن ایــن موضــوع بــرای ارتقــا یــا تنزل 
نمــاد در بازارهــای بــورس تهران اســت.

معاون عملیــات بــازار در پایــان گفــت: همان‌طــور کــه در اطلاعیه 
ــز تأکیــد شــده اســت  ــورس تهــران نی منتشرشــده در تارنمــای ب
ناشــرانی کــه آغــاز دورۀ عملیات بــازار گردانــی آن‌هــا پیش‌ازتاریخ 
ــه ســپری شــدن حداقــل ۶ مــاه  ایــن اطلاعیــه اســت، مشــروط ب
از دورۀ تعهــد منــدرج در اطلاعیــه شــروع عملیــات بــازار گردانــی، 
ــن صــورت  ــر ای ــی هســتند، در غی ــازار گردان ــه انجــام ب ــار ب مخت
طبــق اطلاعیــه صادرشــده تــا اتمــام دوره بــازار گردانی بــه رعایت 

پارامترهــای بــازار گردانــی متعهــد هســتند.

معاون عملیات بازار بورس تهران در گفت‌وگو با سنا اعلام کرد  

بازارگردانی در نمادهای بازار دوم بورس تهران اختیاری شد
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25 شهریورماه رئیس اداره نظارت بر انتشار و ثبت اوراق بهادار بدهی 
سازمان بورس و اوراق بهادار، با اشاره به اصلاح ماده 14 دستورالعمل 
انتشار اوراق مرابحه، از امکان انتشار اوراق مرابحه قابل بازخرید قبل از 

سررسید خبر داد. 
مرتضی چشان در گفت‌وگو با خبرنگار پایگاه خبری بازار سرمایه ایران 
)سنا(، گفت: با توجه به اصلاح دستورالعمل انتشار اوراق مرابحه، بانی 
می‌تواند همه اوراق مرابحه منتشر شده بلندمدت را قبل از سررسید از 
دارندگان اوراق بازخرید کند، منوط بر این‌که جزئیات بازخرید اوراق 
قبل از سررسید ازجمله زمان، قیمت بازخرید و سایر شرایط آن از پیش 
تعیین‌شده و در مدارک و مستندات انتشار اوراق ازجمله بیانیه ثبت و 
قرارداد وکالت به‌صورت شرط ضمن عقد درج شود. رئیس اداره نظارت 
بر انتشار و ثبت اوراق بهادار بدهی سازمان بورس و اوراق بهادار، در ادامه 
با اشاره به این‌که تا پیش‌ازاین، بانی بر اساس ماده 14 دستورالعمل 
پیش‌گفته، مشابه سایر خریداران صرفاً امکان خرید اوراق مرابحه را 
منوط به وجود سفارش فروش، از بازار ثانویه و بر اساس قیمت بازار داشته 
است، اعلام کرد، با اضافه شدن ماده 14 جدید و جایگزین شدن ماده 14 

قبلی به‌عنوان تبصره ماده 14، علاوه بر تداوم امکان خرید اوراق توسط 
بانی از بازار ثانویه، بانی می‌تواند بر اساس شرایط پیش‌گفته اقدام به 
بازخرید اوراق کرده و دارندگان اوراق در صورت توافق اولیه در مدارک و 
مستندات انتشار اوراق موظف به فروش اوراق مرابحه منتشرشده قبل 
از سررسید به بانی هستند. چشان در تشریح ویژگی‌های این اوراق تأکید 
کرد: انتشار اوراق قابل بازخرید قبل از سررسید، امکان تأمین مالی در 
بازهای زمانی کوتاه‌مدت و بلندمدت را برای بانیان اوراق فراهم می‌کند.

26شـهریورماه دکتر حجت‌اله صیدی از تلاش سـازمان بورس و 
اوراق بهادار بـرای مدنظر قرار دادن مسـائل مرتبط با بازار سـرمایه 

در لایحه بودجه سـال آینـده خبر داد.
به گزارش خبرنگار پایگاه خبری بازار سـرمایه ایران)سنا( به نقل از 
ایرنا، رئیس سـازمان بورس و اوراق بهادار، در پاسـخ به مطالبه یکی 
از فعـالان بازار سـرمایه، مبنی بـر پیگیری سـازمان بـورس و اوراق 
بهادار بـرای بازگرداندن اعتمـاد سـرمایه‌گذاران به بازار سـهام، در 
زمـان تدوین لایحه بودجـه، اعلام کـرد: در حال کار کـردن بر روی 

این موضوع و مسـائل مشـابه هستیم.
دکتر »حجت‌اله صیدی« در ادامه نوشت: تلاش ویژه‌ای را در رابطه 
با لایحـه‌ بودجه و مسـائلی که به‌صـورت مسـتقیم یا غیرمسـتقیم 

بر بازار سـرمایه تأثیرگذار هسـتند، بـه کار گرفته‌ایم.
ایــن گــزارش حاکی اســت: پیش‌تــر یکــی از فعالان بــازار ســرمایه، 

در فضــای مجــازی، پیشــنهادهایی را بــه رئیــس ســازمان بــورس 
ــرمایه در  ــازار س ــع ب ــن مناف ــر گرفت ــرای در نظ ــادار، ب و اوراق به
تصمیمــات دولــت و بازگردانــدن اعتمــاد ســهامداران بــه بــورس، 

مطــرح کــرده بــود. 

رئیس اداره نظارت بر انتشار و ثبت اوراق بهادار بدهی سازمان بورس و اوراق بهادار گفت

امکان انتشار اوراق قابل بازخرید قبل از سررسید فراهم شد

دکتر حجت‌اله صیدی رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار اعلام کرد 

منافع بازار سرمایه را در لایحه بودجه ۱۴۰۴ پیگیری می‌کنیم 



تحلیل صنعت
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بررسی صنعت متانول

 CH3OH متانول ساده‌ترین نوع الکل‌هاست که با فرمول شیمیایی
شناخته می‌شود. متانول به متیل الکل، الکل متیلیک و الکل چوب 

نیز معروف است.

روش تولید
در شیوه مدرن تولید متانول، از کاتالیزورهایی استفاده می‌شود که در 

فشارهای پایین عمل می‌کنند و کارایی مؤثرتری دارند.
امروزه گاز سنتز موردنظر برای تولید متانول مانند گذشته از زغال 
به‌دست نمی‌آید، بلکه از واکنش متان موجود در گازهای طبیعی 
تحت فشار ملایم 20-10 اتمسفر و دمای ۸۵۰ درجه سانتی‌گراد 
 H2 و CO .با بخار آب و در مجاورت کاتالیزور نیکل تولید می‌شود
تولیدشده، تحت تأثیر کاتالیزوری که مخلوطی از مس و اکسید روی 

و آلومینیوم است، واکنش داده و متانول ایجاد می‌کنند. روش دیگر 
تولید متانول، واکنش دی‌اکسید کربن با هیدروژن اضافی است که 

تولید متانول و آب می‌کند.

نگاهی به صنعت متانول در جهان
طـی سـال‌های اخیـر، تولیـد متانـول در محـدوده 90 میلیـون تـن 
بـوده کـه بـا توجـه بـه طرح‌هـای احـداث کارخانه‌هـای جدیـد در 
ایـن حـوزه، به‌خصـوص در ایـران، آمریـکا و چیـن، ظرفیـت تولیـد 
اسـمی به محدوده 189 میلیون تن در سـال 2025 خواهد رسـید. 
بـا توجـه بـه میـزان تولیـد متانول و با مقایسـه حجم تجـارت جهانی 
ایـن محصـول بـا میـزان تولید و مصـرف آن، به این نتیجه می‌رسـیم 

کـه حـدود 35 درصـد ایـن محصـول صادر می‌شـود.

مهرداد حقگو
مدیر تحلیل کارگزاری بانک صنعت و معدن

آرمان محمدی
کارشناس تحلیل کارگزاری بانک صنعت و معدن
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نمودار 1- میزان تولید و تجارت متانول )بر حسب میلیون تن(

نمودار 2- تولید و مصرف متانول به تفکیک مناطق جهان )بر حسب میلیون تن(

همانطورکـه در نمـودار 2 نشـان داده شـده اسـت، کشـور چیـن 
بزرگ‌تریـن تولیدکننـده متانـول می‌باشـد. میـزان تولیـد چیـن 
حـدود 51 میلیـون تـن و میـزان مصـرف 66 میلیـون تـن گـزارش 

شـده اسـت. جریـان صـادرات ایـن محصـول از کشـورهای آفریقـا، 
خاورمیانـه و آمریـکای جنوبـی بـه سـمت اروپـا، چیـن و کشـورهای 

جنـوب شـرق آسـیا می‌باشـد.

با وجود منابع عظیم نفت و گاز در خاورمیانه، میزان تولید متانول در 
ایـن منطقـه حـدود 24 میلیـون تن بوده که 22 درصد از تولید جهان 
را تشـکیل می‌دهـد. در بین کشـورهای خاورمیانـه، ایران بزرگ‌ترین 

تولیدکننـده ایـن محصول می‌باشـد. شـرکت‌های بزرگ متانول‌سـاز 
ایرانـی کـه در بـازار سـرمایه پذیرفتـه شـده‌اند شـامل پتروشـیمی 

زاگرس، پتروشـیمی فناوران و پتروشـیمی خارک می‌باشـند.
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نمودار 3- کشورهای تولیدکننده متانول در خاورمیانه )بر حسب میلیون تن(

نمودار 4- روند قیمتی متانول )چین( و عوامل مؤثر بر تغییر قیمت این محصول )بر حسب دلار/متریک تن(

قیمـت متانـول طـی سـال‌های اخیـر بیـن 150 دلار تـا 450 دلار به 
ازای هـر تـن در نوسـان بـوده اسـت. عوامـل مختلفـی ازجملـه رونق 
اقتصـادی، افزایـش مصـرف در جامعه، قیمت گاز، تأثیرات کوتاه‌مدت 

عرضه محصول و تورم ناشـی از سیاسـت‌های پولی بر قیمت متانول 
اثرگـذار هسـتند. در نمـودار 4، تغییـرات قیمتـی چند سـال اخیر به 

همراه عمده‌ی دلایل آنها نشـان داده‌ شـده اسـت.
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چشم‌انداز عرضه و تقاضای جهانی
بــا توجــه بــه احــداث ســایت‌های جدیــد تولیــد متانــول در سراســر 
ــون  ــدود 10 میلی ــال 2025 ح ــا س ــد ت ــر می‌رس ــه نظ ــا، ب دنی
ــه شــود. بیشــترین  ــن محصــول اضاف ــد ای ــت تولی ــه ظرفی ــن ب ت
ــد  ــکا خواه ــن و آمری ــران، چی ــت در کشــور‌های ای ــش ظرفی افزای
ــش ظرفیــت مصــرف در  ــز شــاهد افزای ــود. در ســمت تقاضــا نی ب

ــه در جــدول  ــود و همانطورک ــم ب ــن خواهی ــون ت حــدود 10 میلی
ــر و  ــل ات ــتیک، دی‌متی ــید اس ــد اس ــود، تولی ــاهده می‌ش 1 مش
بایودیــزل عمده‌تریــن رشــدهای مصــرف متانــول را، طــی 2 ســال 
ــه تعــادل  ــا توجــه ب ــه نظــر می‌رســد ب آینــده خواهنــد داشــت. ب
نســبی رشــد عرضــه و تقاضــا در ایــن محصــول، ســایر عوامــل اثــر 

ــند. ــته باش ــا داش ــر قیمت‌ه ــتری ب بیش

جدول 1- رشد تقاضای متانول در بخش‌های مختلف )بر حسب درصد(

تینرخ رشد سالانهشرح نرخ رشد آ

MTO/MTP11/61/2

MTBE/TAME2/50/9

4/33/1-دی‌متیل اتر

1/93/0فرمالدئید

2/24/2اسید استیک

7/82/3بایودیزل

جدول 2- عوامل تأثیرگذار بر قیمت

عوامل کاهشعوامل رشد

گذر از زمستان در اروپا و انتظار افزایش نه‌چندان شدید قیمت گازتقاضای نفت چین

احتمال افزایش نرخ بهره فدرال رزروکاهش عرضه نفت روسیه

افزایش ظرفیت تولید جهانی متانول مخصوصاً در ایرانکاهش عرضه نفت اوپک

MTO بازارهای جدید برای نفت و متانول روسیه )مثل هند و چین(افزایش مارجین واحدهای

Q1 احتمال ادامه جنگ روسیه و اوکراینرشد اقتصادی بهتر از انتظار چین در

احتمال زیاد رکود اقتصادی در سطح جهانیاعمال تحریم‌های اروپا بر نفت و محصولات پتروشیمی روسیه

پایین بودن نرخ ظرفیت عملیاتی واحدهای MTOکاهش سرعت رشد نرخ بهره فدرال رزرو

ورشکستگی بانکی در ایالات متحده آمریکا-

کاهش عمومی قیمت گاز-

اثرگذارند. در جدول 2 به گزیده‌ای از این عوامل اشاره شده است.عوامل متعددی بر رشد و کاهش محصولات پتروشیمی از جمله متانول 
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ــای  ــه و تقاض ــی عرض ــه پیش‌بین ــه ب ــا توج ــه و ب در ادام
متانــول و عوامــل مؤثــر بــر قیمــت آن در مناطــق مختلــف، 

قیمت‌هــای ایــن محصــول بــه شــرح جــدول 3 پیش‌بینــی 
می‌شــود.

جدول 3- پیش‌بینی قیمت متانول )بر حسب دلار/ متریک تن(

نگاهــی به وضعیت تولید و تقاضا در ایران
ــران حــدود 14 میلیــون تــن  ــول در ای ظرفیــت تولیــد متان
ــی  ــز ط ــن نی ــون ت ــدود 12 میلی ــد و ح ــال می‌باش در س
ــه خواهــد شــد.  ــن ظرفیــت اضاف ــه ای چنــد ســال آینــده ب
ــه  ــا توجــه ب ــه ب ــه ضــروری اســت ک ــن نکت ــر ای ــه ذک البت
سیاســت‌های دولــت کــه در جهــت کاهــش تولیــد به‌دلیــل 
ــت  ــن صنع ــرمایه‌گذاری در ای ــادی س ــه اقتص ــدم صرف ع
اجــرا شــده اســت، بــه نظــر نمی‌رســد بتــوان طبــق برنامــه 
ــش از  ــید. بی ــده رس ــای برنامه‌ریزی‌ش ــه ظرفیت‌ه ــی ب قبل
90 درصــد متانــول تولیــدی کشــور بــه چیــن و هنــد صــادر 
ــرخ ارز در  ــا ن ــی ب ــازار توافق ــرخ ارز ب ــاوت ن ــود و تف می‌ش
ــادرات را  ــور ص ــد به‌منظ ــش تولی ــزه افزای ــازار آزاد، انگی ب

ــد. ــش می‌ده کاه

قیمت‌گذاری محصولات و وضعیت آن
همانطورکه در بالا اشاره شد، عمده متانول تولیدی کشور صرف صادرات 
می‌شود. قیمت محصول بر اساس عرضه و تقاضای جهانی و همسان با 
قیمت مناطق مصرفی و هزینه حمل تغییر می‌کند. به‌طور مثال، قیمت 
متانول در اروپا، بالاتر از قیمت‌ها در چین و هند می‌باشد. این اختلاف 
قیمتی چین و اروپا و پتانسیل صادرات به حوزه یورو می‌تواند بر سودآوری 
متانول‌سازان ایرانی مؤثر باشد. با این حال، تحریم‌های بین‌المللی امکان 

صادرات محصول به کشورهای اروپایی را محدود کرده است.

صنعت متانول در بازار سرمایه
شــرکت‌های پتروشــیمی زاگــرس، پتروشــیمی خــارک و پتروشــیمی 
فنــاوران تولیدکننــدگان بورســی و فرابورســی متانــول هســتند کــه 

اطلاعــات ســهام آنهــا بــه شــرح جــدول 4 اســت.
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جدول 4- اطلاعات شرکت‌های متانول‌ساز بورسی و فرابورسی
پتروشیمی خارکپتروشیمی فناورانپتروشیمی زاگرسواحدشرح

2/430/956میلیارد برگتعداد سهام

101410درصدسهام شناور

241227هزار میلیارد تومانارزش بازار

1/161/271/07بتای 36 ماهه

7612118درصدمیزان تقسیم سود

متانول - پروپان - بوتان - پنتانمتانول - اسید استیک - مونواکسید کربنمتانول - بخارمحصول تولیدی

سهامدار عمده

گسترش نفت و گاز پارسیان

پتروشیمی تابان فردا

گروه صنعتی شیمی پوشینه

نفت و گاز و پتروشیمی تأمین

صندوق بازنشستگی کشوری

پتروشیمی تابان فردا

پتروشیمی تابان فردا

نفت و گاز و پتروشیمی تأمین

صندوق بازنشستگی کشوری

جدول 5- مقایسه بازدهی شرکت‌های متانول‌ساز بورسی و فرابورسی و شاخص‌های مهم در سال‌های اخیر
)بر حسب درصد(

شرح

13
98

ی 
دا

بت
ز ا

ی ا
ه

زد
با

13
99

ی 
دا

بت
ز ا

ی ا
ه

زد
با

14
00

ی 
دا

بت
ز ا

ی ا
ه

زد
با

14
01

ی 
دا

بت
ز ا

ی ا
ه

زد
با

14
02

ی 
دا

بت
ز ا

ی ا
ه

زد
با

14
03

ی 
دا

بت
ز ا

ی ا
ه

زد
با

14
01

ف 
سق

از 
ت 

اف

14
01

ف 
 ک

ی از
ه

زد
با

ی
یخ

تار
ف 

سق
از 

ت 
اف

ی
تگ

هف
ی 

ه
زد

با

3-21-62-11-1/01829552461شاخص بورس ایران  )شاخص کل(

3-27-79-16-1/81925944839شاخص كل )هم‌وزن(

2/3-17-54-9-98943681420/5گروه مواد شیمیایی- متنوع

زاد 1/5-13-133-1-37331114313321دلار آ

280-72-51721357340/52پتروشیمی‌ خارک‌ )شخارک(

650/5-4125-29-39-34-40-214105پتروشیمی زاگرس )زاگرس(

0/2-73-3-63-29-41-59-48-33471پتروشیمی فناوران )شفن(

برای داشتن دید بهتر به وضعیت عملیاتی صنعت متانول، نمودار 
5 به تصویر کشیده شده است. نمودار خطی، سود خالص این 
صنعت را بر حسب میلیارد تومان نشان می‌دهد. با توجه به نمودار، 
شاهد تغییرات گسترده سودآوری صنعت از سال 1397 به بعد 
هستیم. از سال 1399 با توجه به شرایط مختلف ازجمله پاندمی 

کرونا و محدودیت‌های گاز پتروشیمی‌ها، علی‌رغم رشد قیمت‌های 
جهانی، سود خالص سه شرکت متانول‌ساز بورسی و فرابورسی با 
کاهش چشمگیر مواجه شده است. از عمده دلایل کاهش سود 
متانول‌سازان ایرانی می‌توان به بی‌ثباتی در قیمت‌گذاری خوراک 

پتروشیمی‌ها، قطعی گاز و کاهش تولید اشاره کرد.
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نمودار ۵- خلاصه وضعیت عملیاتی صنعت متانول

چه سودآوری در انتظار شرکت‌های این صنعت خواهد 
بود؟

سطح تولید متانول کشور تابعی از عرضه گاز خوراک به شرکت‌ها و 
حاشیه سود تولید متانول می‌باشد. در دو سال گذشته، شاهد کاهش 
تولید متانول در شرکت‌های تولیدکننده بوده‌ایم. بر همین اساس، 
پیش‌بینی میزان تولید شرکت‌های این صنعت با توجه به عملکرد 
سال‌های گذشته، کمبود و قطع زمستانه گاز، گزارش‌های ماهانه اخیر 

و بودجه اعلامی انجام شده است.
برای پیش‌بینی نرخ فروش محصولات، روند و چگونگی تغییرات نرخ‌های 
جهانی مورد بررسی قرار گرفته است. برای سال 1403، متوسط نرخ 
تسعیر دلار توافقی برابر با 45 هزار تومان، نرخ خوراک 6 هزار تومان 
و میانگین قیمت متانول 285 دلار در CFR چین لحاظ شده است. با 
توجه به توضیحات ارائه‌شده، نسبت قیمت به درآمد پیشرو شرکت‌های 

فعال صنعت به شرح جدول 6 محاسبه ‌شده است.

نسبت قیمت به درآمد گذشته‌نگر بازار و صنعت در نمودار 6 نشان داده 
شده است. همانطورکه در نمودار زیر ملاحظه می‌شود، میانگین نسبت 
P/E صنعت معمولاً حدود 1 واحد کمتر از میانگین P/E بازار بوده 
است. در سال 1402، نسبت مذکور در صنعت به بالاتر از بازار رسیده 

که عمدتاً به‌دلیل کاهش سودآوری شرکت‌ها بوده است. این کاهش 
به‌دلیل تفاوت نرخ دلار نیمایی و آزاد و به‌نوعی نرخ تسعیر پایین ارز، 
کاهش تولید در اثر قطعی گاز، افزایش نرخ گاز خوراک و متعاقباً افزایش 

بهای تمام‌شده محصول و کاهش نرخ‌های جهانی متانول بوده است.

جدول 6- کارشناسی سودآوری نمادهای فعال صنعت

نماد

سود محقق‌شده 

سال 1402
نسبت قیمت به درآمد پیشرو تحلیلیارزش بازاربرآورد کارشناسی سود سال 1403

میلیارد تومانمیلیارد تومانمیلیارد تومانمیلیارد تومان

-1،3253،700۲۴،۰۰۰زاگرس

266۲،۴۰۰۱۲،۰۰۰5شفن

3،095۴،۸۰۰۲۷،۰۰۰5/6شخارک
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نمودار 6- مقایسه نسبت قیمت به درآمد گذشته‌نگر صنعت و بازار

نتیجه‌گیری
متانول‌سازان همواره یکی از ارزآورترین واحدهای تولیدی کشور در صنعت 
پتروشیمی بوده‌اند، با این حال در چند سال اخیر مشکلات متعددی سبب 
شده است که برخلاف گذشته وضعیت مناسبی را تجربه نکنند. از دید 
جهانی، قیمت متانول که در سال‌های 1395 تا 1397 به‌طور متوسط 350 
دلار در هر تن ثبت شده بود، به‌دلیل مازاد عرضه سنگین، در سال‌های پس 
از آن در محدوده 280 دلار قرار گرفته است. از طرفی در داخل کشور، 
به‌دلیل وجود ضرایب بالای فرمول خوراک گاز پتروشیمی‌ها در سال‌های 
اخیر و تصمیمات غیرکارشناسی و ناگهانی، روند سودآوری متانول‌سازان 
با مشکل مواجه شده است. همچنین، صنعت در این سال‌ها درگیر جهش 
قیمت یوتیلیتی گردید که سبب شده است هزینه‌ها به‌طورجدی افزایش 
پیدا کند. از سوی دیگر، قطعی‌های مداوم گاز در فصل زمستان و سایر 
محدودیت‌های تولیدی، متانول‌سازان کشور را دچار مشکل کرده است. 
اخیراً نیز دولت با وضع مالیات و عوارض بر صادرات، دست‌انداز دیگری را 

در مسیر سودآوری شرکت‌ها ایجاد کرده است.
در سال 1403 نیز همانند سال گذشته، به‌دلیل تداوم رکود در اقتصاد دنیا 
و خصوصاً سیاست‌های نامشخص اقتصادی چین، انتظار می‌رود قیمت 
متانول همچنان سطح بالایی را تجربه نکند. متانول صادراتی ایران که عمده 
مقصد آن چین می‌باشد، در یک سال گذشته به‌دلیل چشم‌انداز اقتصادی 
چین، دارای نوسانات اندک بوده است. عاملی که توانست سودآوری صنعت 
را دچار تغییر کند، قیمت گاز و دلار بود. در ارتباط با قیمت گاز و ابطال 
مصوبه هیئت وزیران توسط دیوان عدالت اداری، فرمول‌محور شدن خوراک 
پتروشیمی‌ها از ابتدای سال 1402 می‌تواند اثر مثبتی بر سودسازی صنعت 
داشته باشد. با این حال، با توجه به کسری بودجه به نظر می‌رسد در این 
ارتباط نمی‌توان انتظارات بالایی داشت و تنها نرخ تسعیر ارز می‌تواند سبب 
افزایش سودآوری صنعت گردد. محاسبات حاکی از آن است که نسبت 
قیمت به درآمد آینده‌نگر صنعت در حال حاضر حدود 5/7 واحد  است که 

عدد مناسبی می‌باشد.





خلاصه 
عملکرد  صندوق‌ها
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عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری
در مرداد‌ماه 1403

بازارهای مالی مکان مناسبی برای سرمایه‌گذاری هستند و بیشتر افراد جامعه 
تمایل دارند پس‌اندازها و ثروت خود را در این بازارها سرمایه‌گذاری کنند؛ 
اما مسئله اساسی، عدم آشنایی همه اقشار جامعه با این بازارها است و در 
شرایطی که به‌صورت شخصی اقدام به سرمایه‌گذاری کنند و از مشاوران مالی کمک نگیرند، متحمل زیان‌های جبران‌ناپذیری خواهند شد. 
البته به دلیل هزینه‌های نسبتاً بالا، استفاده از خدمات مشاوران مالی برای مبالغ جزئی مقرون‌به‌صرفه نخواهد بود. در این شرایط بهترین 
راه‌حل استفاده از واسطه‌های مالی است که آنها منابع مالی خرد سرمایه‌گذاران را جمع‌آوری کرده و بعد از یک کاسه کردن آن به منابع مالی 
هنگفتی دست پیدا می‌کنند و با استفاده از تخصص افراد حرفه‌ای و باتجربه در زمینه سرمایه‌گذاری، این منابع را به سمت بازارهای مالی 
هدایت می‌کنند و بهترین گزینه‌های سرمایه‌گذاری را برای سرمایه‌گذاران خود انتخاب و سود حاصله را به نسبت آورده سرمایه‌گذاران بین 
آنها تقسیم می‌کنند. یکی از این نهادهای مالی، صندوق‌های سرمایه‌گذاری هستند. صندوق‌های سرمایه‌گذاری انواع مختلفی دارند که این 
تنوع می‌تواند انواع سلیقه‌های سرمایه‌گذاری را با انواع ریسک‌پذیری و بازده مورد انتظار پوشش دهد. صندوق‌های سرمایه‌گذاری بر اساس 
ترکیب دارایی در سه گروه صندوق‌های سرمایه‌گذاری سهامی، با درآمد ثابت و مختلط قرار می‌گیرند که از نظر الزامات سرمایه‌گذاری که از 
سوی سازمان بورس و اوراق بهادار ابلاغ‌شده، با یکدیگر تفاوت دارند. همچنین از نظر نوع سرمایه‌گذاری به دو دسته صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
مشترک و صندوق‌های سرمایه‌گذاری قابل‌معامله تقسیم‌بندی می‌شوند. علاوه بر صندوق‌های یادشده، صندوق‌های سرمایه‌گذاری اختصاصی 
بازارگردانی نیز در بازار سرمایه ایران مشغول فعالیت هستند. در این گزارش، با استفاده از داده‌ها و اطلاعات سامانه رسام، به ارائه وضعیت 

و عملکرد این صندوق‌ها که در بازار سرمایه ایران فعال هستند، پرداخته شده است.

طی مرداد‌ماه 1403، کل ارزش خالص دارایی‌های صندوق‌های 
به مبلغ 11 هزار میلیارد ریال کاهش،  با  تقریباً   سرمایه‌گذاری 

9,119 هزار میلیارد ریال رسید. بیشترین افزایش ریالی در ارزش خالص 
دارایی‌ها مربوط به صندوق‌های با درآمد ثابت بوده که نسبت به ابتدای 

ماه، حدود 67 هزار میلیارد ریال معادل 1/6 درصد بوده است. صندوق‌های 
بازارگردانی نیز تقریباً با 80 هزار میلیارد ریال کاهش معادل منفی 4/9 درصد، 
بیشترین کاهش ریالی در ارزش خالص دارایی‌ها را در میان صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری ثبت کرده‌اند.

ترکیب و ارزش دارایی‌های صندوق‌های سرمایه‌گذاری در مرداد‌ماه

منبع
شرکت مشاوره و پردازش اطلاعات مالی پارت

نمودار 1. تغییر ارزش خالص دارایی‌های صندوق‌ها به تفکیک نوع صندوق )میلیارد ریال( تا ابتدای شهریورماه 1403
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نمودار 2، روند تغییرات کل ارزش خالص دارایی‌های همه صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری را در طول مردادماه 1403 بر حسب میلیارد ریال نشان 

می‌دهد. نتایج نشان‌دهنده کاهش جزئی در مجموع ارزش خالص دارایی‌های‌ 
صندوق‌ها در این ماه است.

صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری مجموعــاً 24 درصــد از منابــع مالــی 
ــهام، 38 درصــد را در اوراق مشــارکت، 30 درصــد  ــود را در س خ
ــد را در  ــدود 8 درص ــد و ح ــه نق ــی و وج ــپرده‌های بانک را در س

ــد. در نمــودار 3، ترکیــب  ســایر دارایی‌هــا، ســرمایه‌گذاری کرده‌ان
دارایی‌هــای تحــت مدیریــت صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری نشــان 

داده‌ شــده اســت.

نمودار 2. ارزش خالص دارایی‌های تمامی صندوق‌ها )میلیارد ریال( تا ابتدای شهریور ماه 1403

نمودار 3. ترکیب دارایی‌های تحت مدیریت صندوق‌های سرمایه‌گذاری )درصد( تا ابتدای شهریور ماه 1403
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جدول 1: پربازده‌ترین صندوق‌های با درآمد ثابت
بازده سال منتهی به 31 مرداد )درصد(بازده مرداد )درصد(نام صندوقردیف

2/6827/32مشترک آسمان سهند1

2/4629/56ترنج سودمند2

*2/41روند پایدار آبان3

جدول ۳: پربازده‌ترین صندوق‌های مختلط
بازده سال منتهی به 31 مرداد )درصد(بازده مرداد )درصد(نام صندوقردیف

0/7416/20مختلط کاریزما1

0/3727/07تعالی دانش مالی اسلامی2

0/2421/43مشترک نیکی گستران3

جدول ۴: پربازده‌ترین صندوق‌های قابل‌معامله در بورس
بازده سال منتهی به 31 مرداد )درصد(بازده مرداد )درصد(نام صندوقردیف

2/6528/65آرمان آتی کوثر1

2/6428/45مشترک آسمان امید2

2/6028/12ساحل سرمایه امن خلیج فارس3

جدول ۲: پربازده‌ترین صندوق‌های سهامی
بازده سال منتهی به 31 مرداد )درصد(بازده مرداد )درصد(نام صندوقردیف

0/895/44-آوای سهام کیان1

*1/21-بازنشستگی تکمیلی آتیه مفید2

2/2114/01-مشترک پیشتاز3

در جدول‌های 1 تا 4، صندوق‌های سرمایه‌گذاری با بیشترین بازدهی 
در هر گروه از صندوق‌های با درآمد ثابت، سهامی، مختلط و قابل‌معامله 
در بورس ارائه شده است. از بین صندوق‌های با درآمد ثابت، صندوق 

»مشترک آسمان سهند« با 2/68 درصد، بیشترین بازدهی را کسب 
کرده اســـت. بازدهی یک ســـال گذشته این صندوق معادل 27/32 

درصد بوده است.

صنــدوق »آوای ســهام کیــان« بــا منفــی 0/89 درصــد، کمترین 
کاهــش را در میــان صندوق‌هــای ســهامی ثبــت کــرده اســت. 

ــن صنــدوق در یــک ســال گذشــته معــادل 5/44  بازدهــی ای
درصــد بوده اســت.

در مرداد‌مــاه 1403، صنــدوق »مختلــط کاریزمــا« بــا بازدهــی 
0/74 درصــدی، بیشــترین بازدهــی را در میــان صندوق‌هــای 

ــن  ــته ای ــال گذش ــک س ــی ی ــت. بازده ــته اس ــط داش مختل
صنــدوق معــادل 16/20 درصــد بــوده اســت.

ــی 2/65 درصــدی،  ــا بازده ــر« ب ــی کوث ــان آت ــدوق »آرم صن
بیشــترین بازدهــی را در میــان صندوق‌هــای قابل‌معاملــه 

در بــورس طــی مردادمــاه 1403 داشــته اســت. بازدهــی یــک 
ســال گذشــته ایــن صنــدوق 28/65 درصــد بــوده اســت.

بررسی عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری
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طـی مردادمـاه 1403، ورود پـول بـه کل صندوق‌هـا )به‌واسـطه 
صدور واحدهای سـرمایه‌گذاری( حدود 1,340 هزار میلیارد ریال 
و خـروج پـول از آنهـا )به‌واسـطه ابطال واحدهای سـرمایه‌گذاری( 
نیـز حـدود 1،220 هـزار میلیارد ریال بوده اسـت. بنابراین، خالص 
ورود سـرمایه‌ به کل صندوق‌های سـرمایه‌گذاری در این ‌ماه حدود 
120 هـزار میلیـارد ریـال بوده اسـت. بیشـترین خالـص ورود پول 

بـه صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری حـدود 82 هـزار میلیـارد ریـال و 
مربـوط بـه صندوق‌هـای بـا درآمـد ثابت و بیشـترین خالص خروج 
پـول از آنهـا حـدود 9 هـزار میلیارد ریال و مربـوط به صندوق‌های 
سـهامی بوده اسـت. نمودار 5، ورود پول به کل صندوق‌ها و خروج 
پـول از آنهـا را به‌واسـطه صـدور یا ابطال واحدهای سـرمایه‌گذاری 

طـی مردادماه 1403 نشـان می‌دهد.

در بخش بعدی، میانگین بازده صندوق‌های ســـهامی با بازده شاخص‌ 
کل بورس و شاخص کل فرابورس طی مردادماه 1403 مقایسه شده 

است. در این مقایسه، عملکرد صندوق‌های سهامی از عملکرد شاخص 
کل بورس و شاخص کل فرابورس بهتر بوده است.

وضعیت ورود و خروج نقدینگی در صندوق‌های سرمایه‌گذاری

نمودار ۴. مقایسه بازده صندوق‌های سهامی با بازده بورس و فرابورس )درصد( تا ابتدای شهریور ماه 1403

نمودار ۵. نمودار میله‌ای ورود و خروج جریان نقد در صندوق‌های سرمایه‌گذاری )میلیارد ریال( تا ابتدای شهریور ماه 1403
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عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری
در شهریور‌ماه 1403

بازارهای مالی مکان مناسبی برای سرمایه‌گذاری هستند و بیشتر افراد جامعه 
تمایل دارند پس‌اندازها و ثروت خود را در این بازارها سرمایه‌گذاری کنند؛ 
اما مسئله اساسی، عدم آشنایی همه اقشار جامعه با این بازارها است و در 
شرایطی که به‌صورت شخصی اقدام به سرمایه‌گذاری کنند و از مشاوران مالی کمک نگیرند، متحمل زیان‌های جبران‌ناپذیری خواهند شد. 
البته به دلیل هزینه‌های نسبتاً بالا، استفاده از خدمات مشاوران مالی برای مبالغ جزئی مقرون‌به‌صرفه نخواهد بود. در این شرایط بهترین 
راه‌حل استفاده از واسطه‌های مالی است که آنها منابع مالی خرد سرمایه‌گذاران را جمع‌آوری کرده و بعد از یک کاسه کردن آن به منابع مالی 
هنگفتی دست پیدا می‌کنند و با استفاده از تخصص افراد حرفه‌ای و باتجربه در زمینه سرمایه‌گذاری، این منابع را به سمت بازارهای مالی 
هدایت می‌کنند و بهترین گزینه‌های سرمایه‌گذاری را برای سرمایه‌گذاران خود انتخاب و سود حاصله را به نسبت آورده سرمایه‌گذاران بین 
آنها تقسیم می‌کنند. یکی از این نهادهای مالی، صندوق‌های سرمایه‌گذاری هستند. صندوق‌های سرمایه‌گذاری انواع مختلفی دارند که این 
تنوع می‌تواند انواع سلیقه‌های سرمایه‌گذاری را با انواع ریسک‌پذیری و بازده مورد انتظار پوشش دهد. صندوق‌های سرمایه‌گذاری بر اساس 
ترکیب دارایی در سه گروه صندوق‌های سرمایه‌گذاری سهامی، با درآمد ثابت و مختلط قرار می‌گیرند که از نظر الزامات سرمایه‌گذاری که از 
سوی سازمان بورس و اوراق بهادار ابلاغ‌شده، با یکدیگر تفاوت دارند. همچنین از نظر نوع سرمایه‌گذاری به دو دسته صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
مشترک و صندوق‌های سرمایه‌گذاری قابل‌معامله تقسیم‌بندی می‌شوند. علاوه بر صندوق‌های یادشده، صندوق‌های سرمایه‌گذاری اختصاصی 
بازارگردانی نیز در بازار سرمایه ایران مشغول فعالیت هستند. در این گزارش، با استفاده از داده‌ها و اطلاعات سامانه رسام، به ارائه وضعیت 

و عملکرد این صندوق‌ها که در بازار سرمایه ایران فعال هستند، پرداخته شده است.

طی شهریورماه 1403، کل ارزش خالص دارایی‌های صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری تقریباً با 656 هزار میلیارد ریال افزایش، به مبلغ 
9,809 هزار میلیارد ریال رسید. بیشترین افزایش ریالی در ارزش 
خالص دارایی‌ها مربوط به صندوق‌های با درآمد ثابت بوده که نسبت 

به ابتدای ماه، 310  هزار میلیارد ریال معادل 7/2 درصد بوده است. 
صندوق‌های قابل‌معامله نیز تقریباً با 181 هزار میلیارد ریال معادل 
6/2 درصد، رتبه دوم افزایش ارزش خالص دارایی‌ها را در این ماه به 

خود اختصاص داده‌اند.

ترکیب و ارزش دارایی‌های صندوق‌های سرمایه‌گذاری در شهریور‌ماه

منبع
شرکت مشاوره و پردازش اطلاعات مالی پارت

نمودار 1. تغییر ارزش خالص دارایی‌های صندوق‌ها به تفکیک نوع صندوق )میلیارد ریال( تا ابتدای مهرماه 1403
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نمودار 2، روند تغییرات کل ارزش خالص دارایی‌های همه صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری را در طول شهریورماه 1403 بر حسب میلیارد ریال نشان 

می‌دهد. نتایج نشان‌دهنده افزایش در مجموع ارزش خالص دارایی‌های 
صندوق‌ها در این ماه است.

1403/06، معاملات صندوق قابل‌معامله سهامی  /06 در تاریخ 
»فرصت‌آفرین سرمایه« آغاز شد و شیب مثبت نمودار ارزش خالص 
دارایی‌های تمامی صندوق‌ها در آن تاریخ به همین دلیل است. 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری مجموعاً 49 درصد از منابع مالی خود را 

در سهام، 19 درصد را در اوراق مشارکت، 19 درصد را در سپرده‌های 
بانکی و وجه نقد و حدود 12 درصد را در سایر دارایی‌ها، سرمایه‌گذاری 
کرده‌اند. در نمودار 3، ترکیب دارایی‌های تحت مدیریت صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری نشان داده‌ شده است.

نمودار 2. ارزش خالص دارایی‌های تمامی صندوق‌ها )میلیارد ریال( تا ابتدای مهرماه 1403

نمودار 3. ترکیب دارایی‌های تحت مدیریت صندوق‌های سرمایه‌گذاری )درصد( تا ابتدای مهرماه 1403
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جدول 1: پربازده‌ترین صندوق‌های با درآمد ثابت
بازده سال منتهی به 31 شهریور )درصد(بازده شهریور )درصد(نام صندوقردیف

3/4921/06مشترک گنجینه آوا نوین1

2/6724/66اندوخته توسعه صادرات آرمانی2

2/4923/9مشترک صبای هدف3

جدول 3: پربازده‌ترین صندوق‌های مختلط
بازده سال منتهی به 31 شهریور )درصد(بازده شهریور )درصد(نام صندوقردیف

7/033/21مشترک کوثر1

*4/74تضمین اصل مبلغ سرمایه خلیج فارس2

4/6415/74مختلط کاریزما3

جدول 4: پربازده‌ترین صندوق‌های قابل‌معامله در بورس
بازده سال منتهی به 31 شهریور )درصد(بازده شهریور )درصد(نام صندوقردیف

19/7-13/94فراز داریک1

*11/48بخشی صنایع معیار2

21/02-10/27راهبرد ممتاز ابن سینا3

جدول 2: پربازده‌ترین صندوق‌های سهامی
بازده سال منتهی به 31 شهریور )درصد(بازده شهریور )درصد(نام صندوقردیف

*9/89رشد داده‌محور توانا1

9/668/04اعتبار سهام ایرانیان2

9/476/25مشترک یکم اکسیر فارابی3

در جدول‌های 1 تا 4، صندوق‌های سرمایه‌گذاری با بیشترین بازدهی 
در هر گروه از صندوق‌های با درآمد ثابت، سهامی، مختلط و قابل‌معامله 
در بورس ارائه شده است. از بین صندوق‌های با درآمد ثابت، صندوق 

»مشـــترک گنجینه آوا نوین« با 3/49 درصد، بیشـــترین بازدهی را 
کســـب کرده است. بازدهی یک سال گذشـــته این صندوق معادل 

21/06 درصد بوده است.

صنــدوق »رشــد داده‌محــور توانــا« بــا 9/89 درصــد، بیشــترین 
بازدهــی را در میــان صندوق‌هــای ســهامی ثبــت کــرده 

ــک ســال  ــر از ی ــدوق کمت ــن صن ــان تأســیس ای اســت. از زم
ــته است. گذش

در شــهریور‌ماه 1403، صنــدوق »مشــترک کوثــر« بــا بازدهــی 
7/03 درصــدی، بیشــترین بازدهــی را در میــان صندوق‌هــای 

ــن  ــته ای ــال گذش ــک س ــی ی ــت. بازده ــته اس ــط داش مختل
صنــدوق معــادل 3/21 درصــد بــوده اســت.

13 درصدی، بیشترین  /94 صندوق »فراز داریک« با بازدهی 
بورس طی  قابل‌معامله در  میان صندوق‌های  را در  بازدهی 

شهریورماه 1403 داشته است. صندوق »بخشی صنایع معیار« 
نیز با 11/48 درصد بازدهی، رتبه دوم را کسب نموده است.

بررسی عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری
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طـی شـهریور‌ماه 1403، ورود پـول بـه کل صندوق‌هـا )به‌واسـطه 
صـدور واحدهـای سـرمایه‌گذاری( حـدود 949 هـزار میلیـارد ریـال 
و خـروج پـول از آنهـا )به‌واسـطه ابطـال واحدهـای سـرمایه‌گذاری( 
نیـز حـدود 985 هـزار میلیـارد ریـال بـوده اسـت. بنابرایـن، خالص 
خروج سـرمایه‌ از کل صندوق‌های سـرمایه‌گذاری در این ‌ماه حدود 
35 هـزار میلیـارد ریـال بـوده اسـت. بیشـترین خالـص خـروج پول 

از صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری حـدود 153 هـزار میلیـارد ریـال و 
مربـوط بـه صندوق‌هـای بـا درآمـد ثابـت و بیشـترین خالـص ورود 
پـول بـه صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری حـدود 81 هزار میلیـارد ریال 
و مربـوط بـه صندوق‌هـای سـهامی بوده اسـت. نمـودار 5، ورود پول 
بـه کل صندوق‌هـا و خـروج پـول از آنهـا را به‌واسـطه صـدور یا ابطال 
واحدهـای سـرمایه‌گذاری طـی شـهریور‌ماه 1403 نشـان می‌دهـد.

در بخش بعدی، میانگین بازده صندوق‌های ســـهامی با بازده شاخص‌ 
کل بورس و شاخص کل فرابورس طی شهریورماه 1403 مقایسه شده 

است. در این مقایسه، بازده صندوق‌های سهامی از بازده شاخص کل 
بورس بیشتر و از بازده شاخص کل فرابورس کمتر بوده است.

وضعیت ورود و خروج نقدینگی در صندوق‌های سرمایه‌گذاری

نمودار ۴. مقایسه بازده صندوق‌های سهامی با بازده بورس و فرابورس )درصد( تا ابتدای مهرماه 1403

نمودار ۵. نمودار میله‌ای ورود و خروج جریان نقد در صندوق‌های سرمایه‌گذاری )میلیارد ریال( تا ابتدای مهرماه 1403





گپ و گفت
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معاون ناشران و پذیرش بورس تهران در گفت‌وگو با ماهنامه »بورس« عنوان کرد

تسهیل پذیرش شرکت‌های مرتبط با اقتصاد دیجیتال
رونق بازار سرمایه را به دنبال خواهد داشت

در این قسمت از سری گفت‌وگوهای ماهنامه »بورس« با محوریت 
آشنایی با مدیران بازار سرمایه، در خدمت آقای محمدامین 

قهرمانی معاون ناشران و پذیرش بورس تهران هستیم.
معـاون ناشـران و پذیـرش بـورس تهران که حدوداً 15 سـال 
اسـت در بـازار سـرمایه فعالیـت دارد بـر ایـن باور اسـت که 
پذیـرش شـرکت‌های مرتبـط بـا اقتصـاد دیجیتـال بـرای 
بـازار سـرمایه از اهمیـت بالایـی برخـوردار اسـت. قهرمانی 
اضافـه می‌کنـد: در دنیـا شـرکت‌هایی کـه در ایـن حوزه‌ها 
فعالیـت دارنـد و سهامشـان مورد معامله قـرار می‌گیرد بعضاً 
شـرکت‌های بـزرگ، قـوی و دارای سـرمایه زیادی هسـتند. 

وی در همیـن خصـوص بـر لـزوم تمرکز بـر انجـام اقداماتی 
کـه باعـث سـهولت پذیرش این شـرکت‌ها در بـورس تهران 

شـود تاکیـد می‌کند.
قهرمانی خاطر نشان می‌کند: بازار سرمایه فقط به‌عنوان »بازار 
ثانویه« یا بازار دادوســـتدی نقش آفرینی نمی‌کند و یکی از 
مهم‌ترین فعالیت‌های بازار سرمایه در تمام دنیا، کمک به تأمین 
مالی برای بنگاه‌های اقتصادی به طرق متنوع )ابزارها و روش‌های 
مختلف( است که اصطلاحاً »بازار اولیه« نیز نامیده می‌‌شوند.

معاون ناشران و پذیرش بورس تهران در آخر بر موضوع »حاکمیت 
شرکتی« تأکید کرده و به شرکت‌های ناشر بورس تهران توصیه 

می‌کند که مطابق قوانین حاکمیت شرکتی رفتار کنند.
مشروح این گفت‌وگوی خواندنی در ادامه مطرح می‌شود.

حمید حیدری
عضو هیئت تحریریه

مدیران بازار سرمایه 
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جناب آقای قهرمانی برای اینکه خوانندگان ماهنامه 
بیشتر با شما آشنا شوند لطفاً از مسیر تحصیلی و 
شغلی‌تان از ابتدا تاکنون برایمان بگویید و بفرمایید 

که اکنون در کجا و با کدام سمت مشغول هستید؟
دیپلم بنده رشته ریاضی فیزیک می‌باشد و در دانشگاه فردوسی مشهد 
در مقطع کارشناسی )لیسانس( در رشته مدیریت بازرگانی فارغ‌التحصیل 
شدم، سپس در رشته مدیریت مالی دانشگاه شهید بهشتی قبول شدم 

و مدرک کارشناسی ارشد را اخذ کردم.
بنده از سال 1389 با عنوان معامله‌گر در شرکت کارگزاری‌ سهام‌گستران 

شرق وارد حوزه بازار سرمایه شدم و شروع به کار کردم.
بعد از یک سال کار در آن کارگزاری به کارگزاری صبا تأمین رفتم که 
در آنجا هم ابتدا با عنوان معامله‌گر مشغول به کار و سپس با عنوان مدیر 
معاملات به فعالیت خود ادامه دادم. سپس وارد حوزه سرمایه‌گذاری 
و تحلیل شده و با عنوان مدیر در حوزه صندوق‌های سرمایه‌گذاری، 
سبدگردانی و تحلیل و پذیرش شرکت‌ها در کارگزاری صبا تأمین انجام 
وظیفه می‌کردم)درمجموع مدیریت دارایی‌های کارگزاری با بنده بود(. 
بعد از گذشت مدتی به‌عنوان عضو موظف هیئت مدیره و مدیر دارایی‌های 
کارگزاری صبا تأمین منصوب و پس از حدود 3 سال، در خرداد 1398 
با این سمت از کارگزاری صبا تأمین استعفا داده و به‌عنوان عضو موظف 
هیئت مدیره و معاون عملیات بازار در شرکت کارگزاری امین آوید مشغول 
به کار شدم. در اواسط  شهریور همان سال )1398( با عنوان مدیر پذیرش 
در شرکت بورس تهران شروع به کار کردم و از مهرماه 1400 تا هم‌اکنون 
هم با عنوان معاون پذیرش و ناشران در بورس تهران انجام وظیفه می‌کنم.  

خوشحال می‌شویم راجع‌به چارت معاونت ناشران 
و پذیرش بورس تهران توضیحی مختصر بدهید، 
همچنین بفرمایید مهم‌ترین وظایف این معاونت 
کدام‌اند؟ذیل این معاونت، 3 بخش با عنوان‌های 
اداره  و  ناشران  امور  مدیریت  پذیرش،  مدیریت 

هماهنگی تالارهای منطقه‌ای وجود دارد.
این معاونت 2 وظیفه مهم دارد که هر دو آنها ماهیت کسب‌وکاری دارند، 
نخست پذیرش انواع اوراق بهادار )پذیرش سهام شرکت‌ها، پذیرش 
صندوق‌ها سرمایه‌گذاری ETF و پذیرش اوراق بدهی( می‌باشد و فعالیت 
مهم بعدی‌ نیز نظارت بر شرکت‌های ناشر پذیرفته‌شده در بورس تهران 
مطابق ماده 7 الی ماده 12 دستورالعمل افشای اطلاعات، است که مهم‌ترین 

بخش آن نظارت بر افشای به‌موقع اطلاعات این شرکت‌ها می‌باشد.
البته این معاونت اقداماتی ازجمله مدیریت تالارهای منطقه‌ای شرکت 
بورس تهران را نیز انجام می‌دهد. در حوزه تالارها و دفاتر منطقه‌ای به 
دنبال پررنگ کردن نقش تالارها در حوزه تأمین مالی و همچنین پذیرش 

شرکت‌ها در سراسر ایران هستیم و سعی هم داریم طوری برنامه‌ریزی 
صورت گیرد که وظیفه اصلی تمام تالارهای منطقه‌ای همین موضوع 
)به‌عنوان دبیرخانه‌های تأمین مالی فعالیت داشته باشند( شود. که به 
لطف خدا این موضوع در حال انجام است. در این زمینه سفرهای متعددی 
به استان‌هایی از قبیل کرمانشاه، خراسان رضوی، مازندران، آذربایجان 
شرقی و ... شده که دستاوردهای خوبی نیز به دنبال داشته است. برای 
مثال ایجاد بازار »سرمایه‌گذاری حرفه‌ای« و درج و پذیره‌نویسی اولین 
شرکت پروژه )شرکت گسترش سوخت سبز زاگرس( در مهرماه سال 

1402از دستاوردهای این رویکرد جدید در بورس تهران بوده است.

شما اشاره به بازار سرمایه‌گذاری حرفه‌ای کردید، با توجه 
به نوپا بودن این بازار مایل هستیم اطلاعات بیشتری 
از بازار سرمایه‌گذاری حرفه‌ای بدانیم. لطفاً در صورت 

امکان بیشتر توضیح دهید.
بله حتما؛ً باید خدمتتان عرض کنم موضوعی که همیشه مطرح می‌باشد، 
این است که نقش بازار سرمایه فقط به‌عنوان بازار ثانویه یا بازار دادوستدی 
نیست و یکی از مهم‌ترین فعالیت‌های بازار سرمایه در تمام دنیا، کمک 
به تأمین مالی برای بنگاه‌های اقتصادی به طرق مختلف )ابزارها و 
روش‌های مختلف( می‌باشد، که اصطلاحاً بازار اولیه نیز نامیده می‌‌شوند. 
با توجه به سفرهای استانی که داشتیم به این نتیجه رسیدیم که خیلی 
از بنگاه‌های اقتصادی نیاز به تأمین مالی دارند پس تصمیم گرفتیم از 
ظرفیت دستورالعمل نحوه عرضه عمومی سهام شرکت پروژه‌ که مصوب 
هیئت مدیره محترم سازمان بورس و اوراق بهادار می‌باشد و در آبان‌ماه 
سال 1401 مورد بازنگری قرار گرفته است، استفاده کنیم. با توجه به 
قوانین موجود، امکان تأمین مالی پروژه‌ها در قالب شرکت پروژه وجود 
نداشت چون سهام شرکت‌هایی در بورس تهران قابل‌پذیرش می‌باشند 
که حتماً به بهره‌برداری رسیده باشد و حداقل 2سال نیز از سابقه فعالیت 
آنها نیز گذشته باشد. بنابراین تصمیم گرفتیم بازار جدیدی با عنوان بازار 
سرمایه‌گذاری حرفه‌ای ایجاد کنیم که با مقررات نیز تضاد نداشته باشد و 
همچنین سهام شرکت پروژه‌ها در آن قابل درج ‌و پذیره‌نویسی باشد. این 
شرکت‌ها جزو ناشرین ثبت‌شده پذیرفته‌نشده، هستند که پس از تائید 
کلیات کسب‌وکار آنها توسط هیئت پذیرش، با مجوز سازمان بورس و 
اوراق بهادر امکان درج و پذیره‌نویسی )از طریق افزایش سرمایه از محل 

صرف سهام با سلب حق تقدم( خواهند داشت.
شایان ذکر است که هدف اصلی نیز از ایجاد این بازار، تقویت بازار اولیه و 
کمک به تأمین مالی کسب‌وکارها، به‌ویژه پروژه‌های جذاب بوده و انشاءالله 
در ماه‌های آتی با پیشنهاداتی که به هیئت مدیره محترم بورس تهران 
ارائه شده و پس از تأیید سازمان بورس و اوراق بهادار شاهد ابزارهای 

جدیدی در این بازار خواهیم بود.
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از اقدامات انجام‌شده در معاونت ناشران و پذیرش 
شرکت بورس تهران، در دوره حضور خود برایمان 
بگویید. ترجیحاً با توجه به اهمیت حوزه پذیرش، لطفاً 
از اقدامات انجام شده این مدیریت از سال 1400)از زمان 
شروع فعالیت به‌عنوان معاون پذیرش و ناشران بورس 

تهران( به بعد برایمان بگویید.
حضور بنده در بورس تهران از اواسط شهریور سال 1398 به‌عنوان 
مدیر پذیرش شروع و با انتصاب به‌عنوان معاون پذیرش و ناشران در 
اواسط مهرماه 1400 تا کنون ادامه داشته است. در طی این مدت 
اقدامات متعددی در این معاونت انجام شده که اهم آنها به شرح 

ذیل می‌باشد:
اصلاح دستورالعمل پذیرش اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران در 
راستای بهبود و در عین حال تسهیل فرایند پذیرش اوراق بهادار و انجام 

امور مربوط به ناشران؛
راه‌اندازی سامانه الکترونیکی پذیرش اوراق بهادار؛

راه‌اندازی سامانه تالارها و دفاتر منطقه‌ای بورس تهران؛
راه‌اندازی سامانه BI ناشران در راستای نظارت محتوایی بر ناشران؛

راه‌اندازی بازار سرمایه‌گذاری حرفه‌ای با همکاری و هماهنگی سایر 
معاونت‌های بورس تهران؛

پذیرش، درج و عرضه )عرضه اولیه یا انتشار یا پذیره‌نویسی( سهام 
شرکت‌های مختلف، انواع اوراق بدهی و صندوق‌های سرمایه‌گذاری.

در مجموع اکثر موضوعاتی که دنبال می‌کردیم عملی شده البته برای 
آینده نیز برنامه‌هایی را ارائه کرده‌ایم که ان‌شاءالله هرچه زودتر آنها هم 

عملی ‌شود.
اما درباره حوزه پذیرش در سال 1400 سهام 11 شرکت در بورس تهران 
پذیرش و 14 نماد نیز درج شد. 6 شرکت عرضه اولیه داشتیم و همچنین 
4 شرکت هم از فرابورس ایران به بورس تهران منتقل و یک شرکت 

سرمایه‌گذاری استانی بازگشایی شدند.
در سال مذکور بیش از 11350 میلیارد تومان از طریق صکوک تأمین 
مالی انجام شد، 9930 میلیارد تومان اوراق گام و 5800 میلیارد تومان نیز 
انواع اوراق مشارکت منتشر شده و 2200 میلیارد تومان نیز پذیره‌نویسی 

انواع صندوق‌های سرمایه‌گذاری انجام شده است.
در سال 1401 به لطف خدا 30250میلیارد تومان انواع صکوک، 
21000میلیارد تومان اوراق گام و 8900 میلیارد تومان اوراق مشارکت 
منتشر و 2700 میلیارد تومان نیز پذیره‌نویسی انواع صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری انجام شد. همچنین 11 شرکت پذیرش، 5 شرکت درج 
نماد و 4 شرکت به ‌صورت عرضه اولیه و 2 شرکت‌ نیز در قالب بازگشایی 

نماد )انتقال از فرابورس ایران(  به تابلوی بورس تهران اضافه شدند.
در سال 1402، 20 شرکت پذیرش و 9 نماد نیز درج شده‌اند. 5 شرکت 

هم در بورس تهران عرضه اولیه شدند، که شرکت گسترش سوخت سبز 
زاگرس به‌عنوان اولین شرکت پروژه در بازار سرمایه‌گذاری حرفه‌ای عرضه 
شد. همچنین نماد 3 شرکت انتقالی از فرابورس ایران نیز بازگشایی شد.

در شش‌ماهه اول سال 1403 نیز 6 شرکت پذیرش و نماد 2 شرکت در 
فهرست نرخهای بورس تهران درج شده‌اند؛ همچنین موضوع 2 شرکت 
پروژه در هیئت پذیرش طرح و با کلیات آن موافقت شده است. علاوه بر 
این در طی این مدت بالغ‌بر 18/5 همت عنوان صکوک منتشر، 9 صندوق 
به ارزش 6/6 همت پذیره نویسی و 3 صندوق نیز از نوع صدور و ابطالی 

به etf تبدیل و در بورس تهران بازگشایی شده‌اند.

در رابطه با سامانه ناشران بیشتر توضیح می‌دهید. به 
نظر شما این سامانه از کی راه‌اندازی می‌شود؟

راه‌اندازی سامانه ناشران بیش از 95 درصد پیشرفت داشته و با انجام 
اصلاحات جزئی به‌زودی تکمیل و استقرار خواهد یافت. شایان ذکر است 
در حال حاضر نیز بخش زیادی از اجزای سامانه توسط مدیریت امور 
ناشران در حال استفاده می‌باشد. با استفاده از این سامانه به دنبال نظارت 
محتوایی بر ناشران بوده و بر مبنای اطلاعات منتشر شده آنها در سامانه 
کدال قرار دارد. علاوه بر این، در فاز دوم سامانه که طرح تجاری آن در 
اوایل سال جاری تهیه و جهت راه‌اندازی در اختیار حوزه فناوری اطلاعات 
قرار گرفته است به دنبال مکانیزه کردن فرایند طبقه‌بندی ناشران هستیم 

و انشاءالله در ماه‌های آتی شاهد راه‌اندازی و استقرار آن خواهیم بود.

چه راهکارهایی جهت تسهیل تأمین مالی بنگاه‌های 
اقتصادی ازجمله شرکت‌های استارتاپی که لازم است 

قوانینی در خصوص آنها وضع شود، دارید؟
پذیرش شرکت‌های مرتبط با اقتصاد دیجیتال برای بازار سرمایه مهم 
می‌باشد و همان‌طور که می‌دانید در دنیا شرکت‌هایی که در این حوزه‌ها 
فعالیت دارند و سهامشان مورد معامله قرار می‌گیرد بعضاً شرکت‌های 

بزرگ، قوی و دارای سرمایه زیادی هستند.
یکی از مهم‌ترین ویژگی این شرکت‌ها، عدم وابستگی و یا وابستگی خیلی 
ناچیز در مقابل تغییرات نرخ ارز و نوسانات قیمتی در کالاهای اساسی 
می‌باشد که متأسفانه در بورس ما برعکس می‌باشد و حدوداً بالای 70درصد 
از شرکت‌هایی که در بازار سرمایه ایران وجود دارد متأثر از تغییرات نرخ 
ارز و نوسانات قیمتی که در کالاهای اساسی به وجود می‌آید، می‌باشند.

پس به‌طور حتم یکی از رویکردهای مهم ما که در این 2سال هم دنبال 
کرده‌ایم پذیرش شرکت‌هایی می‌باشد که در این حوزه فعالیت دارند و 
تلاش داریم که این اقدام حتماً عملی شود و بتوانیم شرکت‌های بیشتری 
از این حوزه را وارد بورس تهران کنیم. در این خصوص اصلاحاتی در 
پیوست 7 دستورالعمل پذیرش اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران 
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انجام و در آذر ماه سال 1402 توسط سازمان بورس و اوراق بهادار ابلاغ 
شد تا فرآیند ورود این دسته از شرکت‌ها به بورس تسهیل شود. در حال 
حاضر نیز 2 شرکت در این حوزه در حال آماده‌سازی مدارک و مستندات 

جهت طرح در هیئت پذیرش بوده و به زودی مطرح خواهند شد.

در رابطه با کارگاه‌های آموزشی که توسط معاونت 
جناب‌عالی با مرجعیت بورس تهران برگزار می‌شود، 
چه نظری دارید. آیا برگزاری این کارگاه‌های آموزشی 

لازم می‌باشد؟
بله؛ به نظر بنده برگزاری هر کارگاه و دوره آموزشی که به آگاهی ناشران 
بورسی برای اجرای بهتر قوانین و مقررات کمک کند، لازم و ضروری است.

این معاونت علاوه بر مباحث مربوط به نظارت می‌بایست فعالیت‌های 
این‌چنینی نیز داشته باشد تا شرکت‌های ناشر قوانین و مقرراتی که در 
دستورالعمل‌ها به آنها اشاره شده و موردبحث قرار گرفته را فرا گیرند و 
بتوانند آنها را دقیق‌تر رعایت نمایند.  این‌گونه فعالیت‌ها نوعی فرهنگ‌سازی 
نیز می‌باشد، زیرا ماهیت کار نظارت ابتدا فرهنگ‌سازی است چون در 
بسیاری از تخلفات، فرد متخلف مدعی شده به دلیل ناکافی بودن اطلاعات، 
مرتکب چنین رفتاری شده است. لذا مجدداً تأکید می‌کنم این‌گونه 
فعالیت‌ها جزو وظایف ذاتی این معاونت بوده و در راستای فرهنگسازی 
در حوزه‌های مربوط باقوت ادامه خواهد داشت و امیدواریم به رعایت 

دقیق‌تر مقررات بیانجامد.

لطفاً در مورد تعدادی از این کارگاه‌های آموزشی که برگزار 
شده است، برایمان بگویید. مثل آشنایی ناشران بورس 
تهران با استانداردهای بین‌المللی افشای پایداری که 

در حال برگزاری است.
به‌طور مثال با توجه به اینکه دستورالعمل حاکمیت شرکتی به‌تازگی 
بازنگری شده و تغییراتی داشته، بهتر می‌باشد دوره‌های آموزشی برای 
ناشران برگزار شود تا در موارد مرتبط با موضوع حاکمیت شرکتی 
اطلاعاتشان به‌روز شود، بر همین اساس هم تابستان سال 1402 همایشی با 
موضوع و محوریت حاکمیت شرکتی داشتیم )زیرا موضوع مهمی محسوب 
می‌شود و شرکت‌های ناشر بورس تهران می‌بایست طبق قوانین حاکمیت 
شرکتی رفتار کنند( که بر اساس موضوعات مختلف حاکمیت شرکتی، 
کارگاه‌های آموزشی نیز برگزار شد. در سال 1401 نیز همایشی را برای 
شرکت‌هایی که در حوزه اقتصاد دیجیتال فعال هستند، برگزار کردیم و 
از بازیگران اصلی این حوزه دعوت به عمل آمد و آنها نیز تجربیات، رویکرد 
و دیدگاه‌هایشان را ارائه کردند که بسیار هم مثمرثمر بود. علاوه بر این در 
اردیبهشت 1403 نیز دوره بین‌المللی استاندارد بین‌المللی افشای پایداری 
با همکاری سازمان ملل )SSG(به‌صورت آنلاین برای ناشران برگزار شد. 

بورس تهران نیز در سال 1403 اقدام به تهیه گزارش پایداری و افشای 
آن نمود تا به‌عنوان یک الگو برای سایر ناشران پذیرفته شده در این 
حوزه پیشرو باشد. اقدامات بورس تهران در این حوزه قطعاً ادامه‌دار بوده 
و رویدادهایی از این جنس جزو برنامه‌های اصلی بورس تهران می‌باشد.

آیا این معاونت در راستای افزایش سطح سواد مالی در 
جامعه نیز اقداماتی داشته؟

در حوزه افزایش سطح سواد مالی در جامعه، تالارها و دفاتر منطقه‌ای 
بورس تهران نقش مهمی را در استان‌های مختلف عهده‌دار هستند تا 
با توجه به نیازهای شهر و یا استان مربوطه‌شان اقداماتی جهت افزایش 
سطح سواد مالی انجام دهند. در این راستا دوره‌های آموزشی متعددی 
در سطح استان‌ها برگزار می‌شود. علاوه بر این در طی دو سال گذشته و 
به‌منظور ترغیب و تشویق اشخاص حقوقی به تأمین مالی از طریق بازار 
سرمایه و استفاده از ابزارهای موجود، جلسات و همایش‌های متعددی 
در استان‌های مختلف برگزار و بازدیدهای متعددی از شرکت‌های مربوط 
در این استان‌ها به عمل آمده است. تأمین مالی اولین شرکت پروژه در 
بازار سرمایه‌گذاری حرفه‌ای )شگستر( از دستاوردهای این همایش‌ها و 

بازدیدها بوده است.

به‌عنوان معاون پذیرش و ناشران بورس تهران، این 
حوزه برخورداری از چه ویژگی‌های فردی را می‌طلبد؟

به نظر بنده، شخصی در این حوزه موفق می‌باشد که در ابتدا درک خوب 
و کاملی از کسب‌وکارهای مختلف داشته باشد و بتواند نقاط ضعف و 
قوت کسب‌وکار مربوطه را به‌خوبی شناسایی کند، در مرحله بعدی هم 
مباحث مربوط به حسابداری و همچنین ارزش‌گذاری را به‌طور کامل  
آموخته باشد زیرا وقتی قصد پذیرش شرکت و یا تأمین مالی پروژه‌ای 
داریم لازم است ریسک‌های مختلف را تشخیص و به‌درستی افشا شود 
و هرکدام از این موارد نوعی مهارت محسوب می‌شود و کارشناسی در 
این حوزه موفق‌تر است که هر 3 مهارت را باهم داشته باشد. علاوه بر 
این، حسن برخورد، دقیق بودن و توجه به جزئیات نیز بسیار مهم است.

اگر سخن ناگفته‌ای دارید، لطفاً به‌عنوان مطلب پایانی 
با مخاطب‌های ماهنامه در میان بگذارید.

همواره یکی از اهداف اصلی بورس تهران تلاش برای افزایش سهم بازار 
سرمایه از تأمین مالی صنایع و شرکت‌ها و اقتصاد بوده و در این راستا 
گام‌های مهمی برداشته شده و در آینده نیز این موضوع با قدرت و تلاش 
بیشتری پیگیری خواهد شد و امیدواریم روزی فرا برسد که بازار سرمایه 
ایران، به‌ویژه بورس تهران، بخش عمده‌ای از تأمین مالی اقتصاد کشور 

را انجام دهد.
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عضو هیئت علمی دانشگاه بین‌المللی امام خمینی در گفت‌وگو با »ماهنامه بورس« تشریح کرد

افرادی که در بازار سرمایه فعالیت دارند
علاوه بر علم مالی می‌بایست از دانش حسابداری مطلع باشند

در این شماره از گفت‌وگوی »ماهنامه بورس« به سراغ یکی از 
اساتیدی رفته‌ایم که حدوداً 30 سال در زمینه مالی و حسابداری 
تدریس و فعالیت می‌کند، ایشان عضو هیئت علمی دانشگاه 
بین‌المللی امام خمینی می‌باشد و علاوه بر تدریس و آموزش 

و پژوهش در امور اجرایی هم فعالیت کرده است. 
جناب آقای محمدحســـین قائمی مدرک دکترای خود را در 
رشته حسابداری سال 1378 از دانشگاه تهران اخذ کرده است.
ایشان بر این باور است که حسابداری و مالی با یکدیگر مرتبط 
هستند و افرادی که در بازار سرمایه فعالیت دارند، می‌بایست 

با هر دو رشته )مالی و حسابداری( آشنا باشند تا موفق‌تر عمل 
کنند. وی معتقد است بسیاری از مباحث مرتبط با حسابداری 
هنوز بکر است و جای کار دارد، همچنین ایشان به دانشجویان 
حسابداری توصیه می‌کند تمام سرفصل‌های درسی این رشته 
را به‌خوبی فرا بگیرند زیرا هرکدام در آینده کاربردی دارد.

جناب آقای قائمی درجایی از این مصاحبه به جدی نگرفتن 
مدیریت ریســـک به اندازه کافی توسط برخی شرکت‌های 
ناشـــر بورسی اشاره می‌کند، به نظر ایشان این موضوع باید 
موردتوجه قرار گیرد تا شرکت‌ها عملکرد کیفی و کمی بهتری 
داشته باشند. مشروح این گفت‌وگوی خواندنی در ادامه آورده 

شده است.

حمید حیدری
عضو هیئت تحریریه

اساتید حوزه مالی
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ــدگان  ــه خوانن ــرای اینک ــی ب ــر قائم ــاب دکت جن
ــاً  ــوند لطف ــنا ش ــما آش ــا ش ــتر ب ــه بیش ماهنام
ــون  ــدا تاکن ــان از ابت ــی خودت ــیر تحصیل از مس
برایمــان بگوییــد؟ چــه شــد کــه وارد ایــن حــوزه 

ــدید؟ ش
 بنـده سـال 1364 در کنکـور سراسـری رشـته علـوم انسـانی شـرکت 
کـردم و بـا توجـه بـه رتبه و نمراتی که به دسـت آورده بودم وارد رشـته 
حسـابداری و در اوایل سـال 1369 دانش‌آموخته این رشـته در دانشگاه 
علامه‌ طباطبایی شدم، در اواخر دوره کارشناسی در کنکور کارشناسی 
ارشـد شـرکت کردم و توانسـتم در همان دانشـگاه در رشـته حسابداری 
ادامه تحصیل بدهم. پس از اخذ مدرک کارشناسـی ارشـد در اواسـط 
سال 1373 از طریق کنکور در مقطع دکترا در دانشگاه تهران پذیرفته 
شـدم. مهم‌تریـن عامـل گرایش به حسـابداری علاقه‌مندی به اشـتغال 
در حیـن تحصیـل بـود کـه بـا مشـورت برخـی از دوسـتان انجام شـد، 
همچنیـن انگیـزه بـرای ادامـه تحصیل در این رشـته، تشـویق اسـاتید 
دانشـگاهی‌ و فراهم بودن شـرایط تدریس در همین رشـته موردعلاقه 
بـود کـه باعـث شـد در ایـن راه ثابت‌قـدم شـوم و تـا مقطع دکتـرا ادامه 
تحصیـل بدهـم. ناگفتـه نمانـد در دوره تحصیلـی دکتـرای بنـده بـه 
فعالیت‌هـای امـور پژوهشـی علاقه‌مند شـدم و توانسـتم دانـش خود را 
در حـوزه مالـی و حسـابداری توسـعه بدهـم. مـدت تحصیـل در مقطع 
دکتـرا 5سـال بـه طـول انجامیـد کـه در این مدت از اسـاتید برجسـته 

حـوزه حسـابداری و مالـی آموزش‌هـای فراوانی گرفتم.
 جـا دارد اینجـا از اسـاتید فرهیختـه به‌ویـژه دکتـر علـی جهانخانی که 
در دوران دکتـرا دروس مالـی را آمـوزش می‌دادنـد و دکتـر علـی ثقفی 
چهره ماندگار حسابداری و دکتر علی نیکخواه آزاد و همچنین مرحوم 
استاد محمدعلی اکباتانی که در مقاطع کارشناسی و کارشناسی ارشد 
اسـتاد برخـی دروس تخصصـی‌ بودنـد تشـکر کنـم، بـه یاد دارم اسـتاد 
مرحـوم اکباتانـی در اوایـل دهـه 70 بـا اداره مطالعات بـورس همکاری 
می‌کردنـد و اولیـن شـاخص بـورس کـه شـاخص قیمت بـورس تهران 
بـود توسـط ایشـان طراحـی و بـه مرحلـه اجـرا رسـید. درکل همیشـه 
خدا را شـاکر هسـتم که در دوران تحصیلی توانسـتم از محضر اسـاتید 
بـزرگ و بـا اخالق بهـره بگیـرم کـه علاوه‌براینکـه باجـان دل زحمـت 
می‌کشـیدند درس بـه مـا می‌آموختنـد، اخلاق نیز یاد می‌دادند. سـعی 

کـرده‌ام رفتـار آنهـا را سـرلوحه زندگی خود قـرار بدهم.

کــه شــما فارغ‌التحصیل رشــته حســابداری  از آنجا
ــویم  ــحال می‌ش ــتید خوش ــرا هس ــع دکت در مقط

نظرتــان را در مــورد ایــن رشــته بدانیــم.
رشــته حســابداری جــزء رشــته‌های مؤثــر، مفیــد و البتــه بســیار 

لازم و کلیدی در دنیای کســب و کار محســوب می‌شــود و جوانان 
زیــادی بــا اهــداف متفــاوت بــه دنبــال یادگیــری در ایــن رشــته 
ــابداری، دوره  ــی حس ــن دوره تحصیل ــدم مهم‌تری ــتند. معتق هس
ــه  ــه آموخت ــی و پای ــث اساس ــرا مباح ــد زی ــی می‌باش کارشناس
ــورت  ــرا به‌ص ــد و دکت ــی ارش ــای کارشناس ــود. در دوره‌ه می‌ش
کامل‌تــر و تکمیلــی عمدتــاً همــان مباحــث بــا عمــق بیشــترآموزش 
داده می‌شــود تــا در موضوعــات پژوهشــی و آموزشــی حرفــی بــرای 

گفتــن داشــته باشــند.

ــی  ــت‌ علم ــما در هیئ ــت ش ــه عضوی ــه ب ــا توج ب
دانشــگاه بین‌المللــی امــام خمینــی لطفــاً از 
ســابقه تدریــس خــود در ایــن دانشــگاه برایمــان 
ــه  ــر چ ــال حاض ــه در ح ــد ک ــد و بفرمایی بگویی

دروســی را تدریــس می‌کنیــد.
بنــده از ســال 1371 تدریــس در دانشــگاه‌ها را شــروع کــردم کــه 
ــکاری  ــف هم ــگاه‌های مختل ــا دانش ــت ب ــورت نیمه‌وق ــدا به‌ص ابت
ــت  ــمی و تمام‌وق ــورت رس ــال 1379 به‌ص ــی از س ــردم ول می‌ک
عضــو هیئــت علمــی دانشــگاه بین‌المللــی امــام خمینــی شــدم و 

در ایــن دانشــگاه فعالیت‌هــای آموزشــی و پژوهشــی دارم.
محــدوده پژوهــش و آمــوزش بنــده در مدیریــت مالــی، مدیریــت 
ــی  ــرمایه‌گذاری و مباحث ــی و س ــای مال ــرمایه‌گذاری، تئوری‌ه س
دیگــر از قبیــل حســابداری مدیریــت و حســابداری بهــای تمــام 

ــد.  ــده می‌باش ش

ــات  ــی را از ملزوم ــه مؤلفه‌های ــه چ ــد ک بفرمایی
ــد؟ ــی می‌دانی ــوزه مال ــت در ح موفقی

بــرای اینکــه فــردی در حــوزه مالــی موفــق عمــل کنــد، عوامــل 
ــی  ــی ذات ــابی و برخ ــی اکتس ــه برخ ــد ک ــت دارن ــی دخال مختلف
ــت  ــه موفقی ــیدن ب ــرای رس ــا ب ــه کاره ــای هم ــند. زیربن می‌باش
واقعــی، تمامیــت داشــتن و درســتکاری می‌باشــد. یعنــی اگــر هــر 
شــخصی در محــدوده فعالیتــی خــود کمال و ســامت کاری داشــته 
باشــد به‌احتمــال خیلــی زیــاد در آن حــوزه موفــق خواهــد شــد.

ــه در  ــردی ک ــرای ف ــوی ب ــور ق ــده موت ــدی مانن ــه علاقه‌من البت
ــود  ــث می‌ش ــد و باع ــل می‌کن ــد عم ــت دارن ــی فعالی ــوزه مال ح

ــه نتیجــه برســد. ــر ب ــا زحمــت کمت ــر و ب زودت
قوای جســمی و روحی خوب هم بســیار تأثیرگذار می‌باشد.

مهارت‌هایــی نیــز در ایــن حــوزه وجــود دارد مثــل قــدرت حــل 
مســئله، توانایــی محاســباتی، درک و فهــم چنــد جانبــه مســائل و 

توجــه دقیــق بــه موضوعــات کــه بســیار مؤثــر می‌باشــد.



5657 ماهنامه بورس| شماره‌های 230-229ماهنامه بورس| شماره‌های  229-230

موضـوع بعـدی داشـتن خلاقیـت در حـوزه مالـی اسـت که تـا حدود 
زیـادی ذاتـی می‌باشـد ولـی بـا تمرین و تمرکز توسـط فـرد، تقویت و 
بهتر می‌شـود. همچنین قدرت ارتباطی مؤثر و مناسـب نیز می‌تواند 

بـه فـرد کمـک کنـد و ضریـب موفقیـت وی را افزایش دهد.

ــازه وارد  ــه ت ــجویانی ک ــه دانش ــه‌ای ب ــه توصی چ
ــد؟ ــده‌اند، داری ــته ش ــن رش ای

ــازه وارد دانشــگاه شــده‌اند و قصــد  ــه ت ــرادی ک ــه اف ــه‌ام ب توصی
ــد، درک  ــل کنن ــابداری تحصی ــی و حس ــوزه‌ی مال ــد در ح دارن
ــوب درس  ــری خ ــه تعبی ــا ب ــد ی ــق دروس می‌باش ــم عمی و فه
خوانــدن اســت همچنیــن می‌بایســت  بــه همــه مباحــث درســی 
ــن  ــد در ذه ــوری بای ــای تئ ــد، زیربن ــه کنن ــرفصل‌ها توج و س
دانشــجو بــه نحــوه‌ مناســبی شــکل بگیــرد و ایــن‌ تصــور نباشــد 
ــرا ایــن صحبت‌هــا مخــرب  ــدارد زی ــردی ن کــه فــان درس کارب
اســت و می‌توانــد آینــده شــغلی افــراد را تحــت تأثیــر قــرار بدهــد. 
ــجو  ــد و دانش ــی می‌باش ــای جانب ــر مهارت‌ه ــم دیگ ــوع مه موض
بــرای اینکــه از بقیــه عقــب نمانــد و تــوان رقابــت داشــته باشــد 

ــد. ــوزه را کســب کنن ــن ح ــی ای ــای جانب ــد مهارت‌ه بای
ــث  ــل مباح ــت از قبی ــز اس ــی نی ــات محیط ــه موضوع ــه ب توج
ــا  ــب ب ــاع از مطال ــی اط ــی یعن ــادی و فرهنگ ــی، اقتص اجتماع
ــا  ــا و تصمیم‌گیری‌ه ــه تحلیل‌ه ــه ب ــم ک ــار مه ــت و اخب اهمی

ــد. ــع باش ــد، مطل ــک می‌کن کم
در آخــر هــم بــه دانشــجویان توصیــه می‌کنــم کــه بــا توجــه بــه 
شــرایط و تــوان بدنــی و ســن خــود حتمــاً بــه فعالیت‌هــای ورزشــی 
ــث  ــد باع ــردی می‌توان ــاط ف ــش نش ــن افزای ــرا ضم ــد زی بپردازن
تمرکــز بهتــر بــر روی مــواردی باشــد کــه قبل‌تــر عــرض کــردم.

ــه اینکــه رشــته حســابداری قدمــت  ــا توجــه ب ب
طولانــی در ایــران دارد، بفرماییــد بــه نظــر شــما 
ــوز  ــوزه هن ــن ح ــی‌ در ای ــه پژوهش ــدام حیط ک

ــای کار دارد؟ ــت و ج ــده اس ــول مان مغف
 بــه نظــر بنــده موضوعــات بکــر زیــادی وجــود دارد کــه بایــد کار 
ــان عــرض  ــی خدمتت ــرد، ول ــا صــورت گی ــاره آنه ــی درب تحقیقات
کنــم کــه در طــول ســال‌های اخیــر و بــه علــت توســعه مقاطــع 
تحصیلــی کارشناســی ارشــد و دکتــرا، تحقیقــات فراوانــی انجــام 
شــده اســت  خوشــبختانه دربــاره بســیاری از موضوعــات مقالــه و 
تحقیــق و پژوهــش ارائــه شــده اســت ولــی مشــکل و یــا محدودیــت 
ــتعد،  ــجویان مس ــود دانش ــم وج ــه علی‌رغ ــت ک ــن اس ــی ای اصل
باکیفیــت و بــا علاقــه در دانشــگاه‌ها، خروجی‌هــای بدســت 

ــه  ــتر جنب ــاله‌ها بیش ــا و رس ــالات، پایان‌نامه‌ه ــل مق ــده مث آم
ــتفاده  ــت اس ــا قابلی ــیاری از آنه ــاید بس ــف دارد و ش ــع تکلی رف

چندانــی نداشــته باشــد.
ــه شــرایط کشــورمان اولویت‌بنــدی کنیــم،  ــا توجــه ب ــا اگــر ب ام
ــی،  ــگری مال ــرکتی، گزارش ــت ش ــل حاکمی ــی از قبی موضوعات
حسابرســی داخلــی و حسابرســی مســتقل، مالــی رفتــاری و ســایر 
ــوط می‌شــوند می‌تواننــد  ــازار ســرمایه مرب ــه ب ــی کــه ب موضوعات
ــه  ــتند ک ــی هس ــا موضوعات ــی اینه ــند، به‌طورکل ــه باش قابل‌توج
ــرای  ــم ب ــرض کن ــان ع ــه خدمتت ــد البت ــی دارن ــای کار فراوان ج
اینکــه تحقیقــات و پژوهــش کاملــی دربــاره موضوعــی خــاص بــه 
رفرنــس و مرجــع تبدیــل شــود بســیار مهــم اســت کــه اطلاعــات 
و داده‌هــای صحیــح جمــع‌آوری و پــردازش شــود. در تمــام ایــن 
ــای  ــه فناوی‌ه ــق ب ــات، ضــرورت دارد توجــه عمی ــل موضوع قبی

ــی شــود. ــرد آن در حســابداری و مال اطلاعــات و کارب

لطفــاً از تفاوت‌هــای موجــود رشــته‌های مدیریــت 
مالــی و حســابداری بیشــتر برایمــان بگویید.

بیــن دانــش مالــی و دانــش حســابداری تفاوت‌هایــی وجــود دارد 
ــاً  ــی مطــرح می‌شــود، عموم ــی کــه در رشــته مال ــرا موضوعات زی
ــن 2  ــادی بیــن ای ــاط زی ــی ارتب ــم اقتصــاد دارد. ول ریشــه در عل

رشــته حداقــل بــه لحــاظ کاربــردی وجــود دارد.
به‌طورکلــی از منظــر تاریخــی چــه در ایــران و چــه دیگــر کشــورها، 
دانــش علــوم مالــی کــه مرتبــط بــا حــوزه مدیریــت مالــی به‌ویــژه 
در ســطح شــرکتی می‌باشــد بــا حســابداری و گزارشــگری مالــی 
شــرکت‌ها نیــز مرتبــط اســت و افــراد نمی‌تواننــد در حــوزه 
ــه نوعــی دانــش  ــی ب ــی حرکتــی داشــته باشــند ول مدیریــت مال
ــم  ــس ه ــه بالعک ــد ک ــه نمان ــند. ناگفت ــد نباش ــابداری را بل حس
ــرادی کــه در حــوزه حســابداری مشــغول  همین‌طــور اســت و اف
هســتند می‌بایســت از علــم مالــی هــم مطلــع باشــند زیــرا بســیاری 
از تئوری‌هــای موجــود در حســابداری درواقــع برگرفتــه از رشــته 

مالــی اســت. 
ــا  ــتند و ب ــغول هس ــرمایه مش ــازار س ــانیکه در ب ــن کس همچنی
نهادهــای مالــی و اطلاعــات شــرکت‌ها ســروکار دارنــد اگــر درک 
کاملــی از علــم حســابداری و مبانــی آن  نداشــته باشــند نمی‌تواننــد 

تحلیــل مناســب و بــا کیفیــت انجــام دهنــد.
ــگاه  ــی جای ــای مال ــابداری، تئوری‌ه ــش در حس ــه پژوه در حیط
مهمــی دارنــد و درک درســت برخــی از اســتانداردهای بین‌المللــی 
ــداول در  ــی مت ــدون اطــاع از ابزارهــای مال ــی ب گزارشــگری مال

بــازار ســرمایه مقــدور نیســت.
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بفرماییـد آیا سـرفصل‌های رشـته حسـابداری که 
کنـون در ایـران در حـال تدریـس اسـت بـا  هم‌ا
سـرفصل‌هایی کـه در دانشـگاه‌های مطـرح دنیـا 

همخوانـی دارد؟
در مـورد انطبـاق سـرفصل‌های دانشـگاه‌های ایـران بـا دانشـگاه‌های 
مطـرح جهـان بایـد خدمتتـان عـرض کنـم که بنـده تاکنـون در مورد 
این موضوع شخصاً مطالعه سیستماتیک انجام نداده‌ام ولی با توجه به 
صحبت‌های دوستانی که با وزارت علوم، تحقیقات و فناوری همکاری 
دارنـد و سـرفصل‌ها و محتـوای دروس حسـابداری و مالـی را تعییـن 
می‌کننـد، بایـد خدمتتـان عرض کنم که تفاوت اساسـی وجـود ندارد.

آقـای دکتـر لطفـاً از فعالیت‌هـای اجرایـی خودتان 
برایمـان بگویید؟ 

در مـورد حـوزه آمـوزش بایـد عـرض کنـم کـه شـغل اصلـی بنـده 
همـواره آمـوزش و پژوهـش در حسـابداری و مالـی بـوده اسـت. 

در مـورد فعالیت‌هـای اجرایـی نیـز خدمتتـان عـرض کنـم که بنده 
هـم مثـل بقیـه افـرادی کـه در ایـن حوزه مشـغول هسـتند از زمان 
دانشـجویی فعالیت خودم را شـروع کردم و الان که به گذشـته نگاه 
می‌کنـم احسـاس رضایـت دارم چـون در حوزه حسـابداری دولتی، 
حسـابداری شـرکتی و همچنیـن در بـازار سـرمایه فعالیت‌هایـی 
داشـته‌ام البتـه امـوری ماننـده طـرح و برنامه نهادهـای مالی هم در 
سـوابق بنده می‌باشـد و تجاربی که در این سـال‌ها به دسـت آوردم 
مفیـد بـوده اسـت، ناگفته نماند عضو هیئت مدیـره، معاونت اجرایی 
و مشـاور سـرمایه‌گذاری در تعدادی از نهادهای مالی بزرگ بوده‌ام.

 در شـرکت‌های تولیـدی نیـز کسـب تجربـه داشـته‌ام و الان هـم 
به‌جـز تدریـس به‌عنـوان یکـی از اعضای کمیته آمـوزش و تحقیقات 
سـازمان حسابرسـی فعالیت می‌کنم و در زمینه آموزش و پژوهش 
همـکاری دارم. همچنیـن بـا عضویـت در کمیته‌هـای حسابرسـی و 
مدیریت ریسـک در شـرکت‌های بزرگ تجارب ارزشـمندی به‌دست 

آورده‌ام و کماکان در حال کسـب تجربه هسـتم.
برگـزاری دوره‌هـا و کارگاه‌هـای آموزشـی بـرای مدیـران اجرایی در 
شـرکت‌های مختلـف در زمینـه حسـابداری، حسـابداری مدیریت و 

ارزش‌گـذاری شـرکت‌ها نیـز در سـوابق بنده وجـود دارد.

بـا توجـه بـه اینکـه شـما عضـو کمیته‌ ریسـک در 
شـرکت‌های مختلـف بوده‌اید، لطفـاً از اهمیت این 
موضـوع برایمـان بگوییـد و بفرماییـد آن‌طـور که 
بایـد آیـا در ایـران به ایـن موضوع توجه می‌شـود.

بـه نظـرم نظـام مدیریـت ریسـک از مهم‌تریـن موضوعاتـی اسـت 

کـه همـه شـرکت‌های ایرانـی بایـد بـه آن توجه کنند و می‌بایسـت 
در حـد مطلوبـی در چـارت شـرکت هـا اسـتفاده شـود. بـا توجـه به 
اطلاعاتـی کـه در ایـن زمینـه دارم بـه نظـر می‌رسـد هنـوز آن‌طـور 

کـه بایـد بـه ایـن موضـوع اهمیت داده نشـده اسـت. 
باید آموزش‌های مناسبی در این زمینه صورت پذیرد تا مدیران اجرایی 
شرکت‌ها و اعضای هیئت مدیره‌ درک مناسبی از مدیریت ریسک داشته 
باشند بدون توجه به موضوع مدیریت ریسک امکان ندارد در عرصه تجارت 
و شرکت‌داری موفقیت کامل حاصل شود. ناگفته نماند در سال‌های 
اخیر حداقل به خاطر حفظ ظاهر و رفع تکلیف هم که شده در بسیاری 
شرکت‌ها کمیته مدیریت ریسک تشکیل شده است و افرادی نیز در این 

امر  فعالیت می‌کنند.
امیدوارم طی سال‌های اخیر به معنای واقعی از پتانسیل الزام مقرراتی 

استفاده شود. 
قابل ذکر است درک، پذیرش، تحلیل و کمی کردن ارتباط گرفتن با 
موضوع ریسک برای افرادی که در حوزه مالی قرار دارند راحت‌تر می‌باشد.

گفتـه‌ای  گـر حـرف نا به‌عنـوان سـخن پایانـی، ا
داریـد می‌توانید بـا مخاطب‌هـای ماهنامه مطرح 

. یید ما بفر
بـه عنـوان شـخصی‌که بیـش‌از 30سـال در حـوزه مالـی فعالیـت و 
کسـب تجربـه کـرده‌ام خدمتتـان عـرض می‌کنـم کـه توجـه کردن 
بـه تخصـص عامـل مهمـی در توسـعه اسـت و در همـه زمینه‌هـا 
رویکـرد بایـد تخصص‌گرایـی باشـد به‌طـور مثـال در همیـن حـوزه 
مالـی امـکان نـدارد بـا مطالعـه چنـد کتـاب بـا محتـوای مالـی و 
همچنیـن ثبت‌نـام و شـرکت در برخـی از  کلاس‌های آموزشـی این 
حـوزه، شـخص بـه درجـه‌ای از موفقیـت برسـد و خـود را متخصص 
ایـن حـوزه بدانـد. بهتـر اسـت در محـدوده‌ای کـه تخصصـی در آن 
نداریـم بـه متخصـص رجـوع کنیـم و بـا افـراد متخصـص آن حوزه 

مشـورت کنیم.
نکتـه بعـدی ایـن اسـت که چـون اکثـر خواننـدگان ماهنامه بورس 
در حوزه‌هـای مالـی فعالیـت دارنـد شـاید ذات ایـن حـوزه اینجـور 
باشـد کـه فـرد بـه پیشـرفت مادی خیلـی اهمیت می‌دهـد و دنبال 
ثروت‌انـدوزی می‌باشـد کـه البتـه امری ناپسـند نیسـت امـا باید در 
نظـر گرفـت کـه ایـن موضوعـات فرع زندگی محسـوب می‌شـوند و 
ممکـن اسـت افـراط در ایـن امر باعث ‌شـود انسـان از فلسـفه اصلی 
زندگـی خـود دور شـود، بـه نظـرم موضوعـی کـه باید بیشـتر مورد 
توجـه قـرار گیـرد اصالـت و معنویات زندگی می‌باشـد. گرچه تلاش 
بـرای کسـب و کار مقـدس و پسـندیده محسـوب می‌شـود ولـی 
همانطـور کـه گفتـم بایـد بـه خـود و اصالـت زندگی نیـز توجه کرد.



دولت هفته 
باد گرامی 



آنچه ما به‌عنوان دولت اسلامی و حکومت اسلامی

بایستی به‌طور دائم در نظر داشته باشیم این است که

باید حکومت علوی را معیار خودمان قرار بدهیم

و خودمان را با حکومت علوی بسنجیم.

مقام معظم رهبری)مدظله‌العالی(





مقالات و پژوهش‌هایی
در بازار سرمایه
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بررسی تأثیر اعمال حکمرانی شرکتی
در شرکت‌های فعال در بورس تهران

در ساختار شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس‌های بین‌المللی و ملی، امروزه مسئله 
نظام حکمرانی شرکتی1 از اهمیت زیادی برخوردار شده است. حکمرانی شرکتی ناظر 
به قوانین، رویه‌ها و فرآیندهایی است که به واسطه‌ی آن یک شرکت مدیریت شده و تضمین می‌کند که شرکت یا سازمان به‌طور کارآمد 
و مؤثر عمل کرده و ارزش سهامداران را به حداکثر می‌رساند. حاکمیت شرکتی مجموعه‌ی سازوکار‌های هدایت و کنترل شرکت‌هاست که 
توزیع حقوق و مسئولیت‌های ذینفعان مختلف شرکت‌ها اعم از مدیران، کارکنان، سهامداران، اعتباردهندگان و سایر شخصیت‌های حقوقی 
و حقیقی را که از فعالیت‌های شرکت تأثیر پذیرفته و بر آن اثر می‌گذارند، مشخص می‌کند. در پاسخ به این سؤال که اعمال اصول حکمرانی 
شرکتی بر شرکت‌های فعال در بازار اوراق بهادار در ایران چه تأثیری دارد، بررسی‌های صورت‌گرفته و یافته‌های تحقیق حاضر نشان می‌دهد 
پیاده‌سازی اصول حکمرانی شرکتی در شرکت‌های بورسی باعث افزایش ارزش شرکت، ارتقای توانایی مدیران و ایجاد ارزش برای سهامداران، 
بهبود ساختار سرمایه، بهینه‌سازی فرآیند توزیع سود به سهامداران و در نهایت افزایش نوآوری )تحقیق و توسعه( در شرکت‌ها می‌شود. این 

مقاله با بهره‌گیری از روش توصیفی-تحلیلی تدوین شده و روش جمع‌آوری داده‌های آن، روش کتابخانه‌ای است.

راضیه خان محمدی 
تحلیلگر بازار سرمایه
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مقدمه
»اقتصاد جدید« با عناوین جدیدی همچون »پسامدرن«، »پساصنعتی«، 
»پساسرمایه‌داری«، »پساساختاری«، »پساسنتی« نشان‌دهنده گذار 
واقعی از جامعه صنعتی به سوی نوع جدیدی از جامعه دانشی یا 
اطلاعاتی است که با تغییرات پیچیده و عمیق در همه‌ زمینه‌ها شناخته 
می‌شود و پیامدهای عمده‌ای در فرآیند اقتصادی، اجتماعی و زیست 
محیطی دارد )Borlea&Achim,2013: 117-128(. این جامعه 
جدید اطلاعاتی به‌تدریج تمرکز خود را از تولید به تولید خودکار و 
از دانش فردی به سمت گروهی تغییر داده و اهمیت ارتباطات مورد 
تأکید قرار گرفته است. در این چهارچوب جدید توسعه اقتصادی، در 
سطح سازمانی و شرکتی، رویکردهای ساماندهی مدیریت به سمت 
سازوکارهای حکمرانی شرکتی در حال تغییر است. حکمرانی شرکتی 
ناظر به قوانین، رویه‌ها و فرآیندهایی است که به واسطه آن، یک 
شرکت مدیریت شده و تضمین می‌کند که شرکت یا سازمان به‌طور 
 کارآمد و مؤثر عمل کرده و ارزش سهامداران را به حداکثر می‌رساند

)Alodat et al, 2022(. از سوی دیگر، »با توسعه شرکت‌های سهامی 
و با تفویض اختیارات نامحدود از سوی مالکان شرکت به هیئت مدیره 
و مطرح شدن نظریه نمایندگی، توجه به نظام و چهارچوب حکمرانی 
شرکتی به‌صورت چشمگیری افزایش یافته است و در سراسر جهان 
دولت‌ها با این چالش روبرو هستند که چگونه ساختار سازمانی یک 
شرکت را طراحی کنند تا متضمن دستیابی به اهداف سودآوری و 
نیز پاسخگویی مجموعه مدیران در قبال صاحبان سهام و نیز رفتاری 
عادلانه با سهامداران باشد. ازآنجا‌که حکمرانی شرکتی به بازسازی 
و اصلاح ساختار درون شرکت/ سازمان فکر می‌کند و در پی تغییر 
و تحول در مدیریت شرکت‌های سهامی از مدیریت سنتی به سوی 
مدیریت پویا و مستقل است، از طریق سازوکارهایش می‌تواند منافع 
سهامداران را تضمین کرده و شرکت را در قبال سایر اشخاص نظیر 
طلب‌کاران، بانک‌ها، مصرف‌کنندگان و نهایتاً جامعه پاسخگو نماید« 
)نهندی و حشمت،1397: 93-108؛ شیخی،1399: ۱۱-۲۶؛ ناصری 

و همکاران،1394(.
استدلال‌های اقتصادی مهم برای حکمرانی شرکتی شامل افزایش 
سرمایه‌گذاری و عملکرد مالی و کاهش هزینه‌ها و ریسک‌های 
نمایندگی است. حکمرانی شرکتی مؤثر به سهامداران اجازه می‌دهد 
تا اطمینان حاصل کنند شرکت‌هایی که در آن سهام دارند مطابق 
با منافع خود مدیریت می‌شوند. جهانی‌شدن بازارهای سرمایه و 
رقابت در تأمین منابع مالی، افزایش پذیرش استانداردها و رویه‌های 
حکمرانی شرکتی را در سطح بین‌المللی تحمیل می‌کند که این امر 
به‌ویژه برای اقتصادهای نوظهور و کشورهای در حال گذار که معمولاً 
اعتبار خود را از دید سرمایه‌گذاران بازیافته‌اند، مهم است. حکمرانی 

شرکتی در ایران نیز در حال گذار و توسعه است و طی چند سال 
اخیر در محافل دانشگاهی و علمی توجه زیادی به این مسئله به‌منظور 
ساماندهی شرکت‌ها به‌ویژه شرکت‌های فعال در بازار اوراق بهادار 
شده است. از منظر اسناد بالادستی، قوانین و مقررات جدیدی برای 
ارتقای حکمرانی شرکتی در سال‌های اخیر به تصویب رسیده‌اند، 
مانند قانون جدید بازار اوراق بهادار و دستورالعمل حکمرانی شرکتی 
درون‌سازمانی بورس و اوراق بهادار. اما از سوی دیگر نیز چالش‌های 
متعددی در مسیر ارتقای حکمرانی شرکتی جدید در ایران وجود 
دارد، مانند تمرکز مالکیت در شرکت‌ها، عدم شفافیت در عملکرد 
شرکت‌ها و ضعف فرهنگ پاسخگویی در فرهنگ سازمانی شرکت‌ها. 
در همین راستا، مقاله حاضر تلاش دارد به این سؤال پاسخ دهد که 
اعمال اصول حکمرانی شرکتی بر شرکت‌های فعال در بازار اوراق 
بهادار در ایران چه تأثیری دارد. با توجه به بررسی‌های صورت‌گرفته، 
یافته‌های تحقیق حاضر نشان می‌دهد پیاده‌سازی اصول حکمرانی 
مشارکتی در شرکت‌های بورسی باعث افزایش ارزش شرکت، افزایش 
توانایی مدیران و ایجاد ارزش برای سهامداران، بهبود ساختار سرمایه، 
بهینه‌سازی فرآیند توزیع سود به سهامداران و در نهایت افزایش نوآوری 
)تحقیق و توسعه( در شرکت‌ها می‌شود. این مقاله با بهره‌گیری از 
روش توصیفی-تحلیلی تدوین شده و روش جمع‌آوری داده‌های آن، 

روش کتابخانه‌ای است.

1. پیشینه پژوهش
طی سالیان اخیر، مقوله حکمرانی شرکتی با توجه به بحران‌های 
مالی و مدیریتی شرکت‌ها و سازمان‌ها در جهان، مورد توجه زیادی 
قرار گرفته است. در ایران نیز پژوهش‌های متعددی به ابعاد و نتایج 
اعمال حکمرانی شرکتی در شرکت‌ها و سازمان‌های داخلی پرداخته و 
تلاش کرده‌اند تأثیرات آن را از منظر موضوعات مختلف مورد بررسی 
قرار دهند. در ادامه به مهم‌ترین تحقیقاتی که در این زمینه تدوین 

شده است، اشاره می‌شود.
مهاجرانی و همکاران )1398( در مقاله‌ای با عنوان »حکمرانی شرکتی 
در ایران: پژوهش موردی شرکت‌های دولتی« با استفاده از مفاهیم 
نظریه نهادی و مفهوم واردات و با بهره‌گیری از روش تفسیری و کیفی، 
به این نتیجه رسیده است که نقش در‌هم‌تنیده چهار مؤلفه‌‌ حاکمیت 
در سطح کلان، آموزش‌دهندگان و خبرگان، زمینه سازمان‌ها در سطح 
میانی و در نهایت فرهنگ و رفتار فردی در سطح خرد در ناموفق 

بودن دامنه‌دار موضوع حکمرانی شرکتی در ایران تأثیرگذار است.
جعفری )1393( در مقاله خود با عنوان »وضعیت نظام حاکمیت 
شرکتی در حقوق ایران و ضرورت بازنگری لایحه‌ی قانون تجارت 
جدید« به این مسئله پرداخته است که قانون تجارت ایران نسبت به 
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سازوکارهای مدیریتی برای حیات پایدار شرکت‌ها ساکت است. این 
در حالی است که در رویه شرکت‌های تجاری و بانک‌های ایران، اصول 
حاکمیت شرکتی در حال پیاده‌سازی هستند. لایحه قانون تجارت 
جدید نیز هر چند به برخی از ابعاد حاکمیت شرکتی اشاره کرده، 
اما متأسفانه راجع به این سازوکار کامل نیست و نواقص زیادی دارد.

اسعدی )1395( در مقاله‌ای با عنوان »حاکمیت شرکتی و عملکرد 
شرکت‌های هلدینگ و تابعه در بورس اوراق بهادار تهران« با بهره‌گیری 
از روش توصیفی-همبستگی و با بررسی 27 شرکت هلدینگ و 89 
شرکت تابعه طی سال‌های 1387 تا 1394 به این نتیجه رسیده 
است که ترکیب هیئت مدیره و ساختار مالکیت شرکت‌های هلدینگ 
بر عملکرد این شرکت‌ها تأثیر معنا‌داری دارد، همچنین اثر عملکرد 
شرکت‌های هلدینگ بر عملکرد شرکت‌های تابعه آنها نیز معنا‌دار است.

صراف و همکاران )1401( در پژوهش خود با عنوان »تأثیر بازده 
سهام و عملکرد مالی بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت« 
نشان می‌دهند که رابطه معنادار و مستقیمی میان ارزش شرکت و 
حاکمیت شرکتی وجود نداشته و »متغیرهای تعدیل‌گر بازده سهام و 
عملکرد مالی، رابطه بین حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت را معنادار 
و مثبت می‌کنند. بنابراین تأثیر حاکمیت شرکتی بر ارزش شرکت 
به‌دلیل عدم کارایی بازار و عدم آگاهی کافی حاضرین در بازار سرمایه 
از سازوکارهای حاکمیت شرکتی مورد توجه قرار نمی‌گیرد و در صورتی 
سرمایه‌گذاران واکنش مثبتی به سازوکارهای حاکمیت شرکتی نشان 
می‌دهند که این تأثیر در بازده سهام و عملکرد شرکت نمایان شود«.

سیدعلیپورقرآنی )1398( در مقاله خود با عنوان »بررسی تأثیر 
حاکمیت شرکتی بر توزیع سود سهام در شرکت‌های پذیرفته‌شده در 
بورس تهران« به این یافته‌ها رسیده است: »مالکیت نهادی بر توزیع 
سود سهام شرکت‌ها تأثیر مستقیمی دارد؛ استقلال هیئت‌ مدیره 
بر توزیع سود سهام شرکت‌ها تأثیر مثبت و معناداری دارد. ازاین‌رو 
می‌توان گفت به هر میزان که هیئت مدیره در شرکت از استقلال 
بیشتری برخوردار باشد، درصد توزیع سود سهام بیشتر می‌گردد. به 
همین دلیل، دوگانگی نقش مدیرعامل بر توزیع سود سهام شرکت‌ها 
تأثیر مثبت و معناداری دارد و اندازه هیئت ‌مدیره بر توزیع سود سهام 

شرکت‌ها تأثیر معکوسی دارد«.
پاک‌مرام و لطفی )1395( در مقاله خود با عنوان »ارتباط حاکمیت 
شرکتی با عملکرد مالی و ریسک شرکت‌های بیمه پذیرفته‌شده در 
بورس تهران« به این یافته‌ها رسیده‌اند: »بین ترکیب هیئت مدیره 
و عملکرد مالی در هر دو بعُد )نرخ بازده‌ دارایی‌ها و حقوق صاحبان 
سهام( ارتباط مثبت و بین ترکیب هیئت مدیره و ریسک در هر دو 
بعُد شامل )ریسک مالی و تجاری( ارتباط منفی و معنا‌داری وجود 
دارد. بین اندازه هیئت مدیره و نرخ بازده‌ دارایی‌ها نیز رابطه منفی 

و معنا‌داری مشاهده می‌شود«.
نهندی و حشمت )1398( در مقاله‌ای تحت عنوان »اثر سازوکارهای 
حاکمیت شرکتی بر ارتباط بین توانایی مدیران و ایجاد ارزش برای 
سهامداران« به این نتیجه رسیده‌اند که: »توانایی مدیریتی باارزش 
ایجادشده برای سهامداران ارتباط مثبت دارد و سازوکارهای حاکمیت 
شرکتی نیز این ارتباط مثبت را تشدید می‌کند. به عبارت دیگر، در 
شرکت‌های با رتبه حاکمیت شرکتی بالاتر، توانایی مدیریتی، بیشتر 

در جهت افزایش ارزش سهامداران متمرکز می‌شود«.
بیگلرخانی و طالب‌نیا )1401( در مقاله خود با عنوان »تبیین رابطه 
بین پیچیدگی گزارش‌های مالی مورد‌استفاده سرمایه‌گذاران با 
حاکمیت شرکتی در شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس تهران«، 
با آزمون فرضیات خود به این نتیجه رسیده‌اند که بین پیچیدگی 
گزارش‌های مالی با حاکمیت شرکتی در شرکت‌ها رابطه‌ معکوس و 
معناداری برقرار است و با اعمال هرچه بیشتر سازوکارهای حاکمیت 
شرکتی و پیچیدگی و ابهامات در گزارشگری مالی کاهش می‌یابد و 
منجر به ارتقای قابلیت فهم این گزارش‌ها برای سرمایه‌گذاران و سایر 

استفاده‌کنندگان از اطلاعات مالی شرکت‌ها می‌گردد.
کریمی و همکاران )1401( در پژوهشی تحت عنوان »بررسی ارتباط 
بین کیفیت گزارشگری مالی و تصمیمات سرمایه‌گذاری شرکت‌ها 
با تأکید بر نقش حاکمیتی اطلاعات حسابداری«، با بررسی 105 
شرکت بورسی، به این نتایج رسیده‌اند که اطلاعات حسابداری 
باکیفیت بالا با ایفای نقش حاکمیتی به سرمایه‌گذاران کمک می‌کند 
تا سرمایه‌گذاری‌های ناکارا را شناسایی نموده و از طریق اتخاذ 
موقعیت‌های خرید-فروش در قبال سهام شرکت یا اعمال حق رأی، 
مدیریت را به سمت‌ تمرکز بر هسته اصلی کسب‌وکار شرکت رهنمون 
شوند. در نتیجه این امر، کارایی در تخصیص سرمایه ارتقا یافته و 
سرمایه جذب‌شده به سوی هسته اصلی کسب‌وکار شرکت‌ها )و نه 

خواسته‌های مدیران( جریان می‌یاید.
امعان نظر به پژوهش‌های صورت‌گرفته در این حوزه نشان می‌دهد 
عمده این آثار تنها بر بخشی از تأثیرات معنادار یا بی‌معنای اعمال 
اصول حکمرانی شرکتی در شرکت‌ها و سازمان‌های داخلی پرداخته‌اند؛ 
لذا پژوهش حاضر به‌واسطه پرداختن به تأثیرات همه‌جانبه اعمال 
حکمرانی شرکتی در شرکت‌های بورسی، دارای نوآوری و بداعت بوده 
و امید است که نتایج آن به‌طور کاربردی مورد استفاده حداکثری از 

این اصول در شرکت‌های مذکور گردد.

2. چهارچوب نظری: حکمرانی شرکتی؛ یک مرور نظری
حکمرانی شرکتی سیستمی از قوانین، رویه‌ها و فرآیندهایی است که 
توسط آن یک شرکت هدایت و کنترل می‌شود. حکمرانی شرکتی اساساً 
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شامل ایجاد توازن بین منافع بسیاری از سهامداران یک شرکت است که 
می‌تواند شامل سهامداران، مدیریت ارشد، مشتریان، تأمین‌کنندگان، 
وام‌دهندگان، دولت و جامعه باشد. به این ترتیب، حکمرانی شرکتی 
عملًا هر حوزه مدیریتی را دربرمی‌گیرد، از برنامه‌های اقدامی و 
کنترل‌های داخلی گرفته تا اندازه‌گیری عملکرد و افشای شرکت 
)Chen,2023(. مفهوم »حکمرانی« به مجموعه قوانین، کنترل‌ها، 
سیاست‌ها و تصمیماتی اطلاق می‌شود که برای هدایت رفتار شرکت 
وضع می‌شود. هیئت مدیره در حکمرانی محوری است، درحالی‌که 
مشاوران نیابتی و سهامداران، ذینفعان مهمی هستند که می‌توانند 
بر حکمرانی تأثیر بگذارند. برقراری ارتباط با حکمرانی شرکتی یک 
جزء کلیدی از روابط جامعه و سرمایه‌گذار است. به عنوان مثال، سایت 
ارتباط با سرمایه‌گذار اپل، مشخصات رهبری شرکت )تیم اجرایی و 
هیئت مدیره( را مشخص می‌کند و اطلاعاتی را در مورد منشور کمیته 
و اسناد حاکمیتی، مانند آیین‌نامه‌ها، دستورالعمل‌های مالکیت سهام 
و اساسنامه ارائه می‌دهد. اکثر شرکت‌های موفق تلاش می‌کنند تا 
حکمرانی شرکتی نمونه داشته باشند. برای بسیاری از سهامداران، 
سودآور بودن یک شرکت کافی نیست. همچنین باید شهروندی خوب 
شرکتی را از طریق آگاهی محیطی، رفتار اخلاقی و سایر شیوه‌های 
 .)Solomon,2020: 17-19( حکمرانی شرکتی صحیح نشان دهد
در نهایت باید گفت »حکمرانی شرکتی به برقراری توازن بین منافع 
ذینفعان مختلف سازمان، از جمله سهامداران، مدیران، مشتریان، 
تأمین‌کنندگان، اعتباردهندگان، دولت و در نهایت جامعه می‌پردازد. 
به علاوه به واسطه ارائه چهارچوبی برای دستیابی به اهداف کلی 
سازمان، حکمرانی شرکتی در واقع کلیه حیطه‌های مختلف مدیریت 
را از کنترل‌های داخلی گرفته تا ارزیابی عملکرد، افشای سازمانی 
و برنامه‌های عملیاتی دربرمی‌گیرد« )مهاجرانی و همکاران، 1398: 

.)37-1
از منظر تاریخی، مفهوم حکمرانی مشارکتی »اگرچه برای اولین بار 
در سال‌های 1840 مطرح شده است، ولی تولد و ورود این مفهوم به 
حوزه مدیریت بنگاه‌ها را می‌توان به دهه 1980 نسبت داد. بررسی 
جدی اندیشمندان حوزه مدیریت کسب‌وکار در خصوص این واژه را 
می‌توان به اواخر قرن 20 و اوایل قرن 21 نسبت داد. رسوایی‌های 
صورت‌گرفته در این حوزه از دهه 1990 از ماکسل )1991( و بانک 
بارینگز )1995( و دوو )1998( شروع و در سال 2001 شاهد بیشترین 
رسوایی در شرکت‌هایی چون انرون )آمریکا(، مارکونی )انگلستان(، 
وان تل )استرالیا(، سویزیر )سوئیس( و اچ آی اچ )استرالیا( بوده‌ایم. 
دامنه این رسوایی‌ها طی سال‌های 2001 تا 2003 به اکثر کشورهای 
دنیا کشیده شد و موضوع حکمرانی شرکتی از اهمیت فوق‌العاده‌ای 
برخوردار شد. با توجه به رسوایی‌های صورت‌گرفته در شرکت‌ها، 

موضوع حکمرانی شرکتی در سال 2001 و 2002 از اهمیت بیشتری 
برخوردار شد« )الیاسی و همکاران، 1398: 126-99(.

درصورتی‌که نظام حکمرانی شرکتی، به‌طور مؤثر و کارآمدی در یک 
شرکت ایجاد و پیاده‌سازی شود، می‌تواند دارای مزایای ذیل باشد:

   حکمرانی شرکتی خوب قوانین و کنترل‌های شفاف ایجاد 
می‌کند، رهبری را تسهیل می‌کند و منافع سهامداران، مدیران، 

مدیریت و کارکنان را همسو می‌کند.
   حکمرانی شرکتی به ایجاد اعتماد با سرمایه‌گذاران، جامعه و 

مقامات دولتی کمک می‌کند.
   حکمرانی شرکتی می‌تواند به سرمایه‌گذاران و سهامداران ایده 

روشنی از جهت و یکپارچگی تجاری یک شرکت بدهد.
   دوام مالی بلندمدت، فرصت و بازده را افزایش می‌دهد.

   می‌تواند افزایش سرمایه را تسهیل کند.
   حکمرانی شرکتی خوب می‌تواند به افزایش قیمت سهام 

منجر شود.
   می‌تواند احتمال زیان مالی، اتلاف، خطرات و فساد را کاهش دهد.

   می‌تواند برنامه‌ای برای انعطاف‌پذیری و موفقیت بلندمدت 
.)Mallin,2013: 23( باشد

هیئت مدیره اصلی‌ترین ذینفع مستقیمی است که بر حکمرانی 
شرکتی تأثیر می‌گذارد. مدیران توسط سهامداران انتخاب می‌شوند یا 
توسط سایر اعضای هیئت مدیره منصوب می‌شوند و وظیفه نمایندگی 
منافع سهامداران شرکت را بر عهده دارند. هیئت مدیره وظیفه دارد 
تصمیمات مهمی مانند انتصاب مقامات شرکتی، جبران خدمات 
مدیران و سیاست تقسیم سود را اتخاذ کند. در برخی موارد، تعهدات 
هیئت مدیره فراتر از بهینه‌سازی مالی است، مانند زمانی‌که تصمیمات 
سهامداران خواستار اولویت‌بندی برخی نگرانی‌های اجتماعی یا زیست 
محیطی هستند. هیئت‌ها اغلب از ترکیبی از اعضای خودی و مستقل 
تشکیل شده‌اند. خودی‌ها عموماً سهامداران عمده، بنیان‌گذاران و 
مدیران اجرایی هستند. مدیران مستقل در روابطی که خودی‌ها با هم 
دارند مشترک نیستند. آنها معمولاً به دلیل تجربه مدیریت یا هدایت 
شرکت‌های بزرگ دیگر انتخاب می‌شوند. افراد مستقل برای حکمرانی 
مفید تلقی می‌شوند، زیرا تمرکز قدرت را کمرنگ کرده و به همسویی 
 .)Ches,2023( منافع سهامداران با منافع خودی کمک می‌کنند
هیئت مدیره باید اطمینان حاصل کند که سیاست‌های حکمرانی 
شرکتی شامل استراتژی شرکتی، مدیریت ریسک، مسئولیت‌پذیری، 

شفافیت و شیوه‌های تجاری اخلاقی است.
در ادبیات و پژوهش‌های صورت‌گرفته در باب حکمرانی شرکتی، 
هیئت مدیره باید اصول مشترکی را همواره مورد تأکید خود قرار 

دهد که می‌توان آنها را اصول حکمرانی شرکتی خواند:
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انصاف: هیئت مدیره باید با سهامداران، کارمندان، فروشندگان و ...؛ 
منصفانه و یکسان رفتار کند.

شفافیت: هیئت مدیره باید اطلاعات به‌موقع، دقیق و شفاف در 
خصوص مواردی مانند عملکرد مالی، تضاد منافع و خطرات را برای 

سهامداران و سایر ذینفعان ارائه دهد.
مدیریت ریسک: هیئت مدیره و مدیریت باید انواع ریسک‌ها و بهترین 
روش کنترل آنها را تعیین کنند. آنها باید بر اساس این توصیه‌ها 
برای مدیریت ریسک‌ها عمل کنند و همه طرف‌های مربوطه را در 

مورد وجود و وضعیت خطرات آگاه کنند.
مسئولیت: هیئت مدیره مسئول نظارت بر امور شرکت و فعالیت‌های 
مدیریتی است. باید از عملکرد موفق و مستمر شرکت آگاه باشد و از 
آن حمایت کند. بخشی از مسئولیت آن جذب و استخدام یک مدیر 
اجرایی )مدیرعامل( است. باید به نفع یک شرکت و سرمایه‌گذاران 

آن عمل کند.
پاسخگویی: هیئت مدیره باید هدف از فعالیت‌های یک شرکت و نتایج 
رفتار آن را توضیح دهد؛ ظرفیت، پتانسیل و عملکرد شرکت را ارزیابی کرده 
.)Rezart,2016: 283-290( و مسائل مهم را به سهامداران منتقل کند

از منظر عملکرد هیئت مدیره، حکمرانی شرکتی دارای مدل‌های 
متعددی است که یک شرکت ممکن است از آنها پیروی کند. برخی 
از ساختار رهبری سلسله مراتبی سنتی استفاده می‌کنند و برخی 
دیگر انعطاف‌پذیرتر هستند. مدل‌های حکمرانی شرکتی متفاوتی 
ممکن است در سراسر جهان یافت شود. در ادامه به مهم‌ترین این 

مدل‌ها پرداخته می‌شود:
مدل انگلیسی-آمریکایی: این مدل می‌تواند اشکال مختلفی 
داشته باشد، مانند مدل‌های سهامدار، مباشرت و سیاسی. در حال 
حاضر مدل سهامدار مدل اصلی است. مدل سهامداران به‌گونه‌ای 
طراحی شده است که هیئت مدیره و سهامداران تحت کنترل باشند. 
سهامداران مانند فروشندگان و کارمندان، اگرچه تأیید شده‌اند، 
اما فاقد کنترل هستند. مدیریت وظیفه دارد شرکت را به گونه‌ای 
اداره کند که منافع سهامداران را به حداکثر برساند. مهمتر از همه، 
انگیزه‌های مناسب باید برای همسو کردن رفتار مدیریت با اهداف 
سهامداران/ مالکین در دسترس باشد. این مدل به این واقعیت اشاره 
می‌کند که سهامداران وجوهی را در اختیار شرکت قرار می‌دهند 
و در صورت نارضایتی ممکن است این حمایت را پس بگیرند. قرار 
است این کار مدیریت را به‌طور مؤثر حفظ کند. هیئت مدیره معمولاً 
از اعضای خودی و مستقل تشکیل می‌شود. اگرچه به‌طور سنتی، 
رئیس هیئت مدیره و مدیرعامل می‌توانند یکسان باشند، اما این مدل 
به دنبال این است که دو فرد متفاوت آن نقش‌ها را بر عهده بگیرند. 
موفقیت این مدل حکمرانی شرکتی به ارتباطات مداوم بین هیئت 
مدیره، مدیریت شرکت و سهامداران بستگی دارد. موضوعات مهم 
به اطلاع سهامداران می‌رسد. تصمیمات مهمی که باید گرفته شود 
.)Sharma,2021: 63-68( بین سهامداران به رأی گذاشته می‌شود

مدل قاره‌ای-اروپایی: این مدل بر اساس دیدگاه ذینفعان شکل 
گرفته است. دو گروه نشان‌دهنده مقام کنترل‌کننده تحت مدل 
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قاره‌ای هستند. آنها هیئت نظارت و هیئت مدیره هستند. در این 
سیستم دو لایه، هیئت مدیره متشکل از افراد داخلی شرکت مانند 
مدیران آن است. هیئت نظارت از افراد خارجی مانند سهامداران و 
نمایندگان اتحادیه تشکیل شده است. بانک‌های دارای سهام در یک 
شرکت نیز می‌توانند نمایندگانی در هیئت نظارت داشته باشند. این 
دو بخش کاملًا جدا باقی می‌مانند. اندازه هیئت نظارت توسط قوانین 
یک کشور تعیین می‌شود و سهامداران نمی‌توانند آن را تغییر دهند. 
منافع ملی بر شرکت‌های دارای این مدل از حکمرانی شرکتی تأثیر 
زیادی دارد. می‌توان انتظار داشت که شرکت‌ها با اهداف دولت همسو 
شوند. این مدل همچنین به تعامل ذینفعان اهمیت زیادی می‌دهد، 
زیرا آنها می‌توانند ادامه عملیات شرکت را پشتیبانی و تقویت کنند 

.)Solomon,2020: 45(
مدل ژاپنی: این مدل به‌عنوان مدل با هدایت بانک یا بانک‌محور 
مشهور است. این مدل مبتنی بر بانک نه‌تنها دیدگاه سهامداران را 
نشان می‌دهد، بلکه مقررات و نقش دخالتی دولت را نیز مهم می‌داند. 

الگوهای حاکمیتی تحت دو رابطه حقوقی غالب شکل می‌گیرد:
و  تأمین‌کنندگان، طلبکاران  ران، مشتریان،  میان سهامدا  )1
اتحادیه‌های کارگری و 2( میان مدیران میانی و ارشد و سهامداران. 
در مدل ژاپنی، احساس مسئولیت مشترک و تعادل وجود دارد. 
واژه ژاپنی »keiretsu« برای این تعادل است که تقریباً به معنای 
وفاداری بین تأمین‌کنندگان و مشتریان است. در عمل، این تعادل 
به شکل حالت دفاعی و بی‌اعتمادی به روابط تجاری جدید و به نفع 
روابط قدیمی است. قانون‌گذاران ژاپنی نقش بزرگی در سیاست‌های 
شرکتی ایفا می‌کنند زیرا اغلب سهامداران اصلی شرکت‌ها را مقامات 
ژاپنی تشکیل می‌دهند. بانک‌های مرکزی و وزارت دارایی ژاپن روابط 
بین گروه‌های مختلف را بررسی می‌کنند و کنترل ضمنی بر مذاکرات 

.)Alam et al,2019: 181-195( دارند
یکی دیگر از مسائل مهمی که در حوزه حکمرانی شرکتی مطرح 
است، مسئله نحوه ارزیابی شرکت‌ها از منظر حکمرانی آنها است. 
یک سرمایه‌گذار مایل است شرکت‌هایی را انتخاب کند که حکمرانی 
شرکتی خوبی را اعمال می‌کنند، به این امید که از این طریق بتواند 
از ضرر و زیان و سایر پیامدهای منفی مانند ورشکستگی جلوگیری 
کند. به همین منظور، شاخص‌هایی جهت ارزیابی حکمرانی شرکتی 

همواره در نظر گرفته می‌شوند:
   شیوه‌های افشاگری اطلاعات شرکت در سامانه‌های بورسی

   ساختار جبران خسارت اجرایی )چه فقط به عملکرد مرتبط 
باشد یا به سایر معیارها(

   مدیریت ریسک )بررسی و تعادل در تصمیم‌گیری(
   خط‌مشی‌ها و رویه‌ها برای آشتی دادن تضاد منافع )نحوه برخورد 

شرکت با تصمیمات تجاری که ممکن است با بیانیه مأموریتش در 
تضاد باشد(

   اعضای هیئت مدیره )سهم آنها در سود یا منافع متضاد(
   تعهدات قراردادی و اجتماعی )نحوه برخورد یک شرکت با 

موضوعات عمومی و اجتماعی مانند تغییرات آب و هوا(
   روابط با فروشندگان

   شکایات دریافتی از سهامداران و نحوه رسیدگی به آنها
   ممیزی‌ها )تکرار ممیزی‌های داخلی و خارجی و نحوه رسیدگی 

.)Rezart,2016: 283-290( به مسائل مرتبط
مجموع تعاریف، مدل‌ها، شاخص‌ها و اصول حکمرانی شرکتی، به جهت 
بهینه‌سازی روند تصمیمات شرکت‌ها توسط هیئت مدیره و مدیران 
آنها است تا بالاترین و مؤثرترین سود به سهامداران تعلق گیرد. این 
امر در نهایت می‌تواند یکی از محورهای رشد و توسعه اقتصادی در یک 
کشور شود. به همین دلیل است که عمده‌ی کشورها، نظام شرکتی 
و سازمانی خود را به رعایت کاربست حکمرانی شرکتی دعوت کرده 
و بر الزام آن تأکید دارند. البته نوع مدل انتخاب‌شده برای حکمرانی 
شرکتی در یک کشور ربط وثیق و مستقیمی با محیط نهادی آن دارد. 
به‌طور مثال، نمی‌توان مدل قاره‌ای یا انگلیسی-آمریکایی را بدون توجه 
به مقتضیات و بافت نهادی یک کشور در آن پیاده‌سازی کرد و از آن 
انتظار بهینه‌سازی سود و تأمین حداکثری منافع سهامداران را داشت.

3. حکمرانی شرکتی در ایران
به‌طور کلی، در باب وضعیت حکمرانی شرکتی در ایران باید گفت 
علیرغم تلاش‌های صورت‌گرفته از سوی دولت به‌ویژه سازمان بورس 
و اوراق بهادار، این موضوع به‌طور مؤثری در کشور توسعه و گسترش 
پیدا نکرده است. بورس تهران در سال 1345 تأسیس شده است. 
در قانون تجارت ایران به‌طور خلاصه به فرآیند کنترل شرکت‌ها، در 
متمم تصویب‌شده در سال 1347 پرداخته شده است )جابر، 1401: 
21-22(. »اصول حکمرانی شرکتی با مفهوم کنونی آن نه در لایحه 
اصلاح قسمتی از قانون تجارت مصوب اسفندماه 1347 و نه در قانون 
بورس و اوراق بهادار مصوب 1345 مطرح نشده بود«)سیداحمدی 
سجادی، 1388: 257-276(. این مفهوم زمانی از اهمیت وافری 
برخوردار شد که دولت به جهت بهبود رقابت‌پذیری سازمان‌ها و 
شرکت‌ها در جامعه جهانی به‌منظور جلب سرمایه‌گذاران خارجی، 

اقدام به بهبود رهنمودها و آیین‌نامه‌های حکمرانی شرکتی نمود.
حکمرانی شرکتی و اهمیت آن موضوعی نسبتاً جدید در ایران است که 
با اولین تلاش بورس تهران برای تدوین اولین دستورالعمل حکمرانی 
شرکتی )نظام راهبری شرکتی( ایران توسط سازمان بورس و اوراق 
بهادار به‌عنوان یک نهاد ناظر در سال 1380 بر اساس دستورالعمل‌های 
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سازمان همکاری اقتصادی و توسعه2 تدوین شد. »این آیین‌نامه با 
همکاری تنی چند از حقوقدانان، حسابداران رسمی و کارشناسان 
بازار سرمایه در وزارت امور اقتصادی و دارایی با الگوبرداری از کشور 
مالزی و سازمان همکاری‌های اقتصادی مورد بررسی و در اسفندماه 
1384 مقررات آن نهایی و تدوین شد« )سیداحمدی سجادی، 1388: 
257-276( و در طول سال‌های گذشته مکرراً بازنگری شده است؛ 
اما علیرغم آنکه پیش‌نویس اولیه 35 صفحه‌ای در این بازنگری‌ها به 
8 صفحه تقلیل یافت؛ هنوز اراده لازم برای اجرایی شدن آن مشاهده 
نمی‌گردد و این دستورالعمل همچنان از سوی سازمان بورس و اوراق 
بهادار به‌عنوان یک دستورالعمل الزامی برای شرکت‌های بورسی 
لازم‌الاجرا نگردیده است )هرورانی،1392: 21(. در سال 1389، 
سازمان بورس و اوراق بهادار، قانون حاکمیت شرکتی را تکمیل و 
رسماً تصویب کرد، اما اجرای آن در شرکت‌ها هنوز اجباری نیست. 
در این دوره همچنین تعدادی سمینار، کنفرانس و فعالیت‌های 

آگاهی‌بخشی در مورد حاکمیت شرکتی برگزار شده است.
در این میان، سازمان بورس و اوراق بهادار تلاش می‌کند سیستم 
حکمرانی شرکت‌های بورسی و بازار را از طریق آیین‌نامه‌های 
جداگانه‌ای مانند آیین‌نامه افشا و شفافیت بهبود بخشد. در آخرین 
اقدام توسط سازمان بورس و اوراق بهادار، »دستورالعمل حاکمیت 
شرکتی ناشران ثبت‌شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار« در 
تاریخ 18 مهرماه 1401 به تصویب هیئت مدیره سازمان رسید و 
ابلاغ گردید. »این دستورالعمل در 43 ماده و در راستای حمایت از 
حقوق سرمایه‌گذاران، پیشگیری از وقوع تخلفات و نیز ساماندهی و 
توسعه بازار شفاف و منصفانه اوراق بهادار طبق بندهای 2، 8، 11 و 
18 ماده 7 قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران )مصوب 
آذر 1384 مجلس شورای اسلامی( تدوین شده است« )فخاری و 

یوسفعلی‌تبار، 1389: 84-69(
در ماده 3 این دستورالعمل آمده است که »هیئت مدیره باید نسبت به 
ایجاد، استمرار و تقویت سازوکارهای اثربخش جهت کسب اطمینان 
معقول از محقق شدن اصول حاکمیت شرکتی به شرح زیر اقدام نماید. 
بدین منظور، مشروح اقدامات انجام‌شده باید در یک سرفصل جداگانه 
در گزارش فعالیت هیئت مدیره منعکس و در مجمع عمومی عادی به 
سهامداران ارائه شود«. )فخاری و یوسفعلی‌تبار، 1389: 69-84(. در 
این ماده نیز اصول حاکمیت شرکتی به این شرح تأکید شده است:

1. چهارچوب حاکمیت شرکتی اثربخش
2. حفظ حقوق سهامداران و برخورد یکسان با آنها

3. رعایت حقوق ذینفعان
4. شفافیت و افشا تمام موضوعات بااهمیت مرتبط با شرکت )شامل 

وضعیت مالی، عملکرد، جریان‌های نقدی، مالکیت و ...(

5. مسئولیت‌پذیری هیئت مدیره در نظارت اثربخش
علیرغم وجود چنین دستورالعمل‌هایی، اما هنوز بحث حکمرانی 
شرکتی عمدتاً در محافل دانشگاهی باقی مانده است و بازخوردها نشان 
می‌دهد که هنوز هم این دستورالعمل‌ها نتوانسته تا حد مطلوبی بازار 
اوراق بهادار را ساماندهی نماید و هنوز هم ضرورت بازنگری در این 
زمینه وجود دارد. این امر تا حد زیادی به ساختار شرکت‌های فعال 
در بورس برمی‌گردد. »شرکت‌های ایرانی دارای ساختار هیئت مدیره 
یک لایه با هیئت مدیره هستند، اما برخی از شرکت‌های نیمه‌دولتی 
ایرانی دارای ساختار هیئت مدیره دو لایه هستند: هیئت امناء و هیئت 
مدیره. برخی از اعضای هیئت مدیره شرکت‌ها نه بر اساس تخصص و 
کارآمدی بلکه به دلیل ارتباطات و نفوذ سیاسی خود منصوب می‌شوند 
)Mashayekhi & Bazzaz,2008: 156-172(. از سوی دیگر، 
سیستم هیئت مدیره متأثر از ساختار مالکیت شرکت‌ها است که توسط 
اکثریت شرکت‌های خانوادگی کوچک تا متوسط در خاورمیانه و ایران 
مشخص می‌شود. در این ساختار، نقش‌ها و روابط بین خانواده، هیئت 
مدیره، سهامداران و مدیریت تمایل به همپوشانی و نامشخص بودن 
دارند« )Braendle et al,2013: 49-62(. »ناکارآمدی عملکرد 
شرکت‌ها، عدم رعایت حقوق ذینفعان، عدم پاسخگویی هیئت مدیره، 
فقدان نظارت دائمی و مستمر سهامداران بر عملکرد شرکت، عدم 
شناسایی و اجرای دقیق حقوق سهامداران اقلیت و نظام مؤثر حمایت 
از سرمایه‌گذاران از جمله مشکلات ساختاری در شرکت‌های سهامی 

ایرانی می‌باشد«)هرورانی،1392: 22(.

4. اثرات به‌کار‌گیری اصول حکمرانی شرکتی بر شرکت‌های 
فعال در بورس تهران

همان‌طورکه در بخش چارچوب نظری گفته شد، حکمرانی شرکتی 
سیستمی است که توسط آن شرکت‌ها هدایت و کنترل می‌شوند، 
اما نکته‌ای که در اینجا اهمیت دارد این است که علاوه بر حکمرانی 
شرکتی، رابطه بین شرکت‌ها و گروه‌های ذینفع است که جهت و 
عملکرد استراتژیک آن را تعیین می‌کند. با استفاده مناسب از اصول 
حکمرانی شرکتی، یک شرکت سودآوری و بازدهی خود را افزایش 
می‌دهد، توان رقابت، اعتبار و شهرتش را ارتقا می‌بخشد و روابط با 
سهامداران کلیدی مانند سرمایه‌گذاران، شرکای تجاری، کارکنان، 
مشتریان و غیره را بهبود می‌دهد. شرکت‌هایی که بر کاربست بالاترین 
استانداردهای حکمرانی شرکتی پافشاری می‌کنند، بسیاری از خطرات 
ناشی از عملیات روزانه را کاهش می‌دهند. چنین شرکت‌هایی با 
عملکرد و بازدهی بهتر قادر به جذب سرمایه‌گذارانی هستند که 
 سرمایه‌گذاری آنها می‌تواند به رشد و توسعه بیشتر کمک کند

)Ullah et al,2022: 198-211(. با این حال، شیوه‌های حکمرانی 
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شرکتی از طریق اندازه هیئت مدیره، دوگانگی مدیرعامل، کیفیت 
حسابرسی، اندازه کمیته حسابرسی و فعالیت حسابرسی ثبت می‌شوند. 
فعالیت و اندازه کمیته حسابرسی و همچنین تصمیم‌گیری‌های کیفیت 
حسابرسی، باید به‌طور مؤثر اتخاذ شود، زیرا این عوامل پیامدهای 

زیادی برای بهبود عملکرد شرکت‌های بورسی دارند.
در این بخش تلاش می‌شود تا تأثیرات اعمال حکمرانی شرکتی بر 

شرکت‌های فعال در بورس تهران مورد بررسی قرار گیرد.

4-1 حکمرانی شرکتی باعث افزایش ارزش شرکت می‌شود.
به‌عنوان مثال، اندازه هیئت مدیره که جز مهمی در اجرای حکمرانی 
شرکتی در شرکت می‌باشد، می‌تواند ارزش شرکت را افزایش دهد؛ 
چراکه تعداد زیاد مدیران در شرکت، سیگنال مثبتی به بازار می‌دهد 
که اگر مشکلاتی در شرکت وجود داشته باشد، حل و فصل آنها آسان‌تر 
خواهد شد. همچنین، فراوانی جلسات هیئت مدیره به هیئت مدیره 
اجازه می‌دهد تا استراتژی شرکت و عملکرد مدیریت اجرایی را 
ارزیابی و بهبود بخشد. بر این اساس، هر چه دفعات جلسات هیئت 
مدیره بیشتر باشد، برنامه‌ها و استراتژی‌های شرکت با دقت بیشتری 
تهیه می‌شود و در نتیجه عملکرد و ارزش شرکت افزایش می‌یابد 
)کوشککی و بادیاب، 1402: 89-114(. به همین ترتیب، هر میزان 
که ارزش شرکت افزایش داشته باشد، سرمایه فکری و سرمایه مالی 
بیشتری جذب شرکت می‌شود. مقصود از مفهوم سرمایه فکری ناظر 
به مجموع کارایی سرمایه فیزیکی، کارایی سرمایه انسانی و کارایی 

سرمایه ساختاری است. سودآوری، محصول دیگر اعمال حکمرانی 
شرکتی است که از پس افزایش جذب سرمایه‌گذاری و ارتقای سرمایه 
فکری، به دست می‌آید. سودآوری، قابلیت یک شرکت را در کسب 
سود بیشتر برای سهامداران خود به همراه دارد. شرکتی که روند 
سودآوری‌اش، افزایشی باشد، قادر است منفعت بالایی را به دنبال 
داشته و ارزش سهام شرکت را به جهت افزایش منفعت حفظ‌شده 
توسط شرکت، مثبت نگه دارد. در این حالت، شرکت منبع مالی 
داخلی کافی به‌منظور پرداخت سود دارد و این باعث می‌شود که 
بار بهره آن کمتر شود، به‌طوری‌که سود به‌دست‌آمده به‌صورت سود 
سهام بین سهامداران توزیع شود یا برای تقویت سرمایه حفظ شود 

)کوشککی و بادیاب، 1402: 89-114(.

4-2 حکمرانی مشارکتی باعث افزایش توانایی مدیران و ایجاد 
ارزش برای سهامداران می‌شود.

»پیاده‌سازی اصول حکمرانی شرکتی در یک شرکت بورسی منجر 
به پیشرفت بازارهای مالی و تشویق سرمایه‌گذاری با ایجاد اطمینان 
در سرمایه‌گذاران می‌شود؛ همین امر در صورت اجرای دقیق و مؤثر، 
موجب کاهش تضاد منافع میان مدیران و مالکان شده و انگیزه‌هایی 
را برای مدیران جهت افزایش ارزش شرکت و دستیابی به اهداف 
سهامداران فراهم می‌آورد« )نهندی و حشمت، 1397: 93-108(. در 
این فقره، توانایی و قابلیت‌های مدیران به‌عنوان سرمایه‌های نامشهود 
یک شرکت محسوب می‌شود؛ توانمندی مدیران یک شرکت خود را 
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در دوره‌های بحرانی و زمانی که باید تصمیمات راهبردی و حیاتی 
در عملیات‌های روزانه برای شرکت اخذ شود، نشان می‌دهد. هر قدر 
این توانمندی بالاتر باشد، درصد نیل به سودهای بالاتر برای شرکت 
و سهامداران افزایش پیدا می‌کند. »ازآنجا‌که حکمرانی شرکتی به 
بازسازی و اصلاح ساختار درون شرکت فکر می‌کند و در پی تغییر 
و تحول در مدیریت شرکت‌های سهامی از مدیریت سنتی به‌سوی 
مدیریت پویا و مستقل می‌باشد، از طریق سازوکارهایش می‌تواند 
منافع سهامداران را تضمین کرده و شرکت را در قبال سایر اشخاص 
نظیر طلبکاران، بانک‌ها، مصرف‌کنندگان و نهایتاً جامعه پاسخگو 
نماید؛ به این ترتیب حکمرانی شرکتی به‌مثابه سازوکاری مؤثر هم 
در گزینش مدیران و هم در ارتقای ارزش و عملکرد شرکت نقش 
مهمی را ایفا کرده و در این موضوع دارای رابطه معناداری است« 

)سیداحمدی سجادی،1388: 276-257(.
حکمرانی شرکتی از دو طریق می‌تواند بر توانمندی مدیران و در 
نهایت افزایش ارزش شرکت مؤثر باشد. نخست، از مسیر »کنترل« 
و دوم »ارزیابی کیفیت تصمیمات اخذشده توسط مدیران«. در مسیر 
نخست، اصول حکمرانی شرکتی ایجاب می‌کند که هر شرکت باید 
به دلیل کاهش هزینه‌های نمایندگی )مدیران به‌مثابه نمایندگان 
سهامداران در شرکت( و حداکثر کردن ثروت و سود سهامداران، 
از طریق »قراردادهای کارآمد«، مدیران کارآمدتر را انتخاب کند. 
به هر میزان که قابلیت‌های یک مدیر بیشتر باشد، تحلیل‌ها و 
تصمیمات مؤثرتری به نسبت دیگران اتخاذ می‌کند؛ »مدیران با 
توانایی بالاتر، آگاهی بیشتری در خصوص وضعیت آتی شرکت، صنعت 
و روندهای اقتصادی دارند؛ هر چه کیفیت تصمیمات مدیران یک 
شرکت بالاتر باشد، کیفیت بالاتر اقلام تعهدی، عدم تقارن اطلاعاتی 
ناشی از مشکلات نمایندگی و در نتیجه هزینه سهامداران را برای 
نظارت و پایش مدیر کاهش داده و به گزینش صحیح پروژه‌ها منجر 
می‌شود که این امر منجر به بهبود عملکرد شرکت و افزایش ثروت 
سهامداران می‌شود« )Dhankar,2019: 78؛ نهندی و حشمت، 
1397: 93-108(. گزینش و کنترل دقیق‌تر و نظارت مؤثرتر بر نحوه 
تصمیم‌سازی و سیاست‌گذاری آنها نیز می‌تواند به افزایش کیفیت و 
ظرفیت فرآیندهای تصمیم‌گیری درون‌شرکتی منجر شود. حکمرانی 
شرکتی با به جریان انداختن و حساسیت‌زایی نسبت به این دو مقوله 
می‌تواند بر همسوسازی بیشتر منافع سهامداران و تصمیمات مدیران 
تأثیرگذار باشد. در این راستا، پژوهش‌های متعددی همچون نهندی 
و حشمت )1397(، دمرجیان و همکاران )2012(، آندرو و همکاران 
)2013( رابطه‌ی مثبت و معناداری بین سازوکارهای حکمرانی 
شرکتی و توانایی مدیریت و ارزش ایجادشده برای سهامدار را به 

اثبات رسانده‌اند.

۴-۳ حکمرانی شرکتی باعث افزایش ساختار سرمایه می‌شود.
یکی دیگر از نتایج به‌کارگیری و پیاده‌سازی دقیق و مؤثر اصول 
حکمرانی شرکتی از قبیل تفکیک پست مدیرعامل از رئیس هیئت 
مدیره، نسبت اعضای غیرموظف هیئت مدیره، میزان سهام تحت 
مالکیت سرمایه‌گذاران نهادی، فرعی بودن شرکت، میزان نفوذ 
و مالکیت دولت، می‌تواند موجب افزایش ساختار سرمایه شود. 
تحقیقات متعددی همچون فتاحی و خواجه‌وند )1397( نشان 
داده‌اند »شرکت‌هایی که کیفیت نظام حکمرانی شرکتی پایینی 
دارند، با مسائل و مشکلات نمایندگی بیشتری مواجه هستند. 
مدیران چنین شرکت‌هایی بیشتر قادر به استثمار سهامداران هستند 
و راحت‌تر می‌توانند منافع خود را نسبت به منافع سهامداران در 
اولویت قرار دهند. در این صورت بدهی‌ها می‌توانند نقش مهمی در 
کنترل هزینه‌های نمایندگی داشته باشند. بدهی مانع از رفتارهای 
نادرست مدیران برای سوءاستفاده در جهت منافع‌شان می‌شود. در 
شرکت‌هایی که نظام حکمرانی شرکتی ضعیفی دارند، مدیران کمتر 
کنترل می‌شوند و احتمال سوءاستفاده توسط آنها افزایش می‌یابد. 
مدیران این‌گونه شرکت‌ها تمایل دارند که اهرم مالی شرکت را در 
سطحی کمتر از سطح بهینه آن حفظ نمایند، زیرا آنها نمی‌خواهند 
محدودیت‌های اضافی ناشی از ایجاد بدهی در قالب پرداخت بهره‌های 
ثابت یا محرومیت از جریان‌های نقدی آزاد مازادی که می‌توانند 
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تحت کنترل داشته باشند را متحمل شوند. بنابراین، از این منظر 
کیفیت پایین نظام حکمرانی شرکتی با نرخ‌های اهرمی پایین در 
ارتباط است. به عبارت دیگر، بین کیفیت نظام حکمرانی شرکتی و 
اهرم مالی رابطه‌ای مثبت وجود دارد« )سعیدی و همکاران،1390؛ 
نکوئی‌زاده و همکاران،1399: 1-31(؛ »نیازهای مالی یک شرکت، 
از آغاز به کار تا سابقه‌دارشدن، بر اساس توانایی در تولید وجه نقد، 
فرصت‌های رشد و ریسک تحقق آنها، تغییر خواهد کرد. شرکت‌ها 
فروش باثبات و متعادلی را تجربه می‌کنند و نیاز به وجوه نقد در 
اکثر موارد از طریق منابع داخلی تأمین می‌شود. به دلیل وفور 
نقدینگی و کاهش اتکا به سیاست تأمین مالی خارجی، عموماً بازده 
سرمایه‌گذاری‌ها یا بازده سرمایه‌گذاری تعدیل‌شده، معادل یا بیشتر 
از نرخ تأمین سرمایه می‌باشد« )نکوئی‌زاده و همکاران،1399: 1-31؛ 
فتاحی و خواجه‌وند،1397: 72-85(. بدین ترتیب می‌توان چنین 
نتیجه گرفت که کیفیت و میزان مؤثر حکمرانی شرکتی، به‌صورت 
معناداری زمینه‌های افزایش ساختار سرمایه را فراهم می‌آورد. به همین 
جهت به‌طور عمده در پژوهش‌های معطوف به حکمرانی شرکتی، به 
مدیران شرکت‌ها توصیه می‌شود که ابتدا زمینه‌های تقویت حکمرانی 
شرکتی را در شرکت‌های تحت امر خود را فراهم آورند؛ زیرا این مسئله 
سبب انتخاب ساختار سرمایه بهینه گردیده و می‌تواند تسهیل‌کننده 

فرآیندهای جذب سرمایه‌گذاری در شرکت شود.

4-4 حکمرانی شرکتی باعث بهینه‌سازی فرآیند و توزیع سود 
به سهامداران می‌شود.

یکی از موضوعات بسیار حیاتی در راهبری شرکت‌های فعال در بازار 
اوراق بهادار، سیاست توزیع و تقسیم سود است. پژوهش‌های متعددی 
به این مسئله اختصاص یافته است که مدیران چگونه باید سود ناشی از 
سرمایه‌گذاری و اقدامات خرید و فروش سهام را به‌صورت بهینه تقسیم 
کنند؛ این امر منجر به ظهور مفهومی همچون »معمای تقسیم سود« نیز 
شده است. »از یک طرف عاملی اثرگذار بر سرمایه‌گذاری‌های پیش‌روی 
شرکت‌هاست؛ تقسیم سود موجب کاهش منابع داخلی و افزایش نیاز 
به منابع مالی خارجی است و از طرفی دیگر، بسیاری از سهامداران 
شرکت، خواهان تقسیم سود نقدی می‌باشند. ازاین‌رو، مدیران با هدف 
حداکثرکردن ثروت سهامداران همواره باید بین علایق مختلف آنان 
و فرصت‌های سودآور سرمایه‌گذاری تعادل برقرار نمایند؛ بنابراین، 
تصمیمات تقسیم سود که از سوی مدیران شرکت‌ها اتخاذ می‌شود، 
بسیار حساس و دارای اهمیت می‌باشد« )سیدعلی پورقرآنی، 1398: 

1-14؛ هاشمی و رسائیان، 1388: 213-187(.
به عقیده برخی از اندیشمندان حوزه مدیریت همچون گراسمن و هارت 
)1980( و جنسن )1986(، »توزیع سود سهام، تضاد نمایندگی را با 
کاهش جریان نقدي آزاد در دسترس مدیران کاهش می‌دهد؛ زیرا 
مدیران غالباً بـه نفـع سهامداران عمل نمی‌کنند. اگر مدیران مقدار 
سود تقسیمی را افزایش دهند؛ مقـدار جریـان نقد آزاد کاهش می‌یابد 
)سیدعلی‌پورقرآنی، 1398: 1-14(. بنـابراین، مشـکل جریـان نقـد 
آزاد کـاهش می‌یابد. ازاین‌رو، پرداخت سود سهام، به کنترل مشکل 
نماینـدگی کمـک می‌کند. پرداخـت سـود بـه سهامداران، منابع تحت 
کنترل مدیران و قـدرت مـدیر را کـاهش می‌دهد؛ همچنـین احتمال 
نظارت بازار سرمایه را بر شرکت افزایش می‌دهد؛ زیرا با پرداخـت 
سـود تقسـیمی، احتمال انتشار سهام جدید شرکت افزایش می‌یابد و 
این مسئله باعـث بررسـی شـرکت توسط بانک‌هاي سرمایه‌گذار، بازار 
اوراق بهـادار و تأمین‌کنندگان سـرمایه می‌شود. نظارت دقیق شرکت 
به وسیله بازارهاي سرمایه به کم کردن رفتار فرصت‌طلبانه مـدیران و 
در نتیجه هزینه نمایندگی کمـک می‌کند؛ بنـابراین، سـود تقسـیمی 
بـه کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و تضاد نماینـدگی بـین مـدیران و 
سرمایه‌گذاران کمـک کـرده و اگـر سیسـتم حکمرانی شرکتی خوب 
عمل کند، مشکلات اطلاعـاتی و نظارتی کمتـري وجـود خواهـد داشت. 
بر مبناي مدل نمایندگی دو فرضیه در توجیه رفتار سود تقسیمی در 
ادبیات مالی ارائه شده است: 1( فرضیه نتیجه و 2( فرضیه جایگزینی. 
فرضیه نتیجه مبتنی بـر فرضـیه جریـان نقـد آزاد است. بر مبناي فرضیه 
جریان نقد آزاد، مدیران سودجو، از وجوه آزاد به‌منظور سرمایه‌گذاري 
در پروژه‌ها و اموري که باعث افزایش پرستیژ و شهرت آنها می‌شود، 
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بـه نفع خود استفاده می‌کنند. فرضـیه نتیجـه، بیـان می‌کند تقسـیم 
سـود نتیجـه کیفیـت حکمرانی شرکتی است. در واقع شرکت‌هایی 
که حقـوق سـهامداران در آن رعایـت نمی‌شود، دچار مدیریت‌هاي 
فرصت‌طلب هستند )پاشایی، 1396: 186-206(، »زیرا مدیران داراي 
قدرت زیادي بـوده و با نظارت بسیار کمی از طرف صاحبان سهام مواجـه 
می‌شوند. در ایـن صـورت، مـدیران تلاش می‌کنند کــه پــول نقــد 
را به جاي توزیــع بــین ســهامداران درون شــرکت حفظ کنند؛ 
بنابراین، پرداخت سود کمتر، نتیجه حکمرانی ضعیف‌تر را به همراه دارد؛ 
اما اگر سـهامداران قدرت کافی داشته باشند، می‌توانند بر سود تقسیمی 
اثر بگذارند« )معطوفی و احمدیان، 1398: 117-133(. فرضیه دیگر 
در توجیه توزیع سود، فرضیه جایگزینی است که بر اساس این نظریه 
توزیع سود، جایگزین حقوق صاحبان سهام می‌شود؛ یعنی شرکت‌هاي 
بـا حکمرانی شرکتی ضعیف‌تر، سـود تقسیمی بیشتري می‌پردازند تا 
جانشینی براي مدیریت ضعیف آنها باشـد. ایـن بحـث به‌خصوص روي 
نیاز شرکت براي تأمین مالی از طریـق بازارهـاي سرمایه‌اي بیرونـی 
تمرکـز می‌کند. شرکت‌ها براي تأمین مالی خارجی، باید داراي اعتبار 
قابل‌قبـولی باشـند و یک راه براي ایجاد چنین اعتبـاري توزیع سـود 
سـهام اسـت. رفتـار خـوب بـا سـهامداران بـراي شرکت‌هایی که 
حقوق سهامداران در آن ضـعیف اسـت، باعـث اعتبـار شـرکت می‌شود. 
بنابراین، پرداخت سود سهام، بزرگ‌ترین دستاورد اعتباري براي این‌گونه 
شرکت‌ها می‌باشد. البته اگر شرکت‌ها داراي ساختار حکمرانی شرکتی 
قوي باشند، نیاز به سازوکار اعتبـاري و همچنـین پرداخت سود سهام 

توسط آنها کمتر می‌شود« )سیدعلی‌پورقرآنی، 1398: 14-1؛ صراف 
و همکاران، 1401: 36-21(.

حکمرانی شرکتی با ایجاد تعادل میان توزیع سود میان سهامداران 
و حفظ سرمایه نقد به‌منظور استفاده در فرصت‌های مهم و با 

سوددهی بالای سرمایه‌گذاری، قادر است زمینه بهینه‌سازی 
توزیع و تقسیم سود را در یک شرکت بورسی فراهم سازد. 
ساختار حکمرانی شرکتی قوی در یک شرکت از سوی دیگر 
باعث افزایش نظارت سهامداران بر نحوه عملکرد مدیران 
شرکت شده و باعث می‌شود تصمیمات کارآمد آنها از سوی 

سهامداران با مشروعیت بیشتری تداوم پیدا کند. از طرف دیگر، 
حکمرانی شرکتی قوی باعث استقلال هیئت مدیره و دوگانگی نقش 

مدیرعامل می‌شود که هر دوی این عوامل باعث افزایش درصد سود توزیعی 
سهام می‌شود.

4-5 حکمرانی شرکتی باعث افزایش نوآوری )تحقیق و توسعه( 
در شرکت‌ها می‌شود.

حکمرانی شرکتی نقش مهمی در دستیابی به توسعه اقتصادی باکیفیت بالا 

و توسعه پایدار شرکت ایفا می‌کند. در سال‌های اخیر، ازآنجا‌که شرکت‌های 
فهرست‌شده در بورس‌های بین‌المللی و ملی، با چالش‌های فزاینده‌ای در 
مسائل مربوط به مسئولیت اجتماعی مانند آلودگی محیط ‌زیست و تقلب‌های 
مالی مواجه هستند، حکمرانی شرکتی مورد توجه گسترده دانشگاهیان 
و متخصصان قرار گرفته است. به‌ویژه، نوآوری‌های تکنولوژیکی توجه 
 زیادی را به توسعه شرکت‌ها جلب کرده است. نتایج برخی از تحقیقات

)Yinlong et al,2024;Samlal,2020( نشان می‌دهد که درجه 
تعادل حقوق صاحبان سهام، اندازه هیئت مدیره و انگیزه‌های اجرایی همگی 
تأثیر مثبتی بر عملکرد شرکت دارند. نوآوری فناورانه اثر میانجی خاصی 
بر متغیرهای مستقل )درجه تعادل سهام، اندازه هیئت مدیره و انگیزه‌های 
اجرایی( و عملکرد شرکت دارد. با بررسی تعامل بین سازوکار‌های حاکمیت، 
فرآیندهای نوآوری و نتایج عملکرد، محققان می‌توانند درک عمیق‌تری از 
اینکه چگونه سازمان‌ها می‌توانند از شیوه‌های حکمرانی برای هدایت رشد 

مبتنی بر نوآوری و موفقیت پایدار استفاده کنند، به دست آورند.
به‌لحاظ نظری، اکثریت محققین علوم شناختی قاطعانه بیان کرده‌اند 
که حکمرانی شرکتی، نوآوری را بهبود می‌بخشد، زیرا شامل توزیع 
مناسب اختیارات و تصمیم‌گیری در تمام بدنه‌های مدیریت شرکت 
 Finet, 2009; Guéry-Stévenot, 2006; Charreaux( است
and Wirtz, 2006(. در میان عوامل متعدد برون و درون‌سازمانی، 
برخی اندیشمندان، نحوه مدیریت نوآوری در بنگاه‌ها را مهم‌ترین 
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عامل موفقیت یا شکست فعالیت‌های نوآوری برشمرده‌اند. از دیگر 
سو، نحوه مدیریت نوآوری متأثر از ویژگی‌های مدیران و سازمان 
مدیریتی بنگاه‌ها می‌باشد. به تعبیر بیلاک )2012(، شکست و موفقیت 
تلاش‌های نوآوری بنگاه‌ها، تبلوری از نحوه حکمرانی شرکتی بنگاه 
یا شرکت است. به نظر می‌رسد حکمرانی شرکتی به‌عنوان یک امر 
حتمی موردنیاز شرکت‌ها و سازمان‌ها باشد. از این منظر شرکت‌ها، 
»نیازمند تدوین سیاست‌ها، اهداف و راهبردهای مرتبط با راهبری 
نوآوری به‌صورت نظام‌مند می‌باشند. نوآوری پایدار به‌صورت همزمان 
به رهبری و سیستم بومی حکمرانی نیاز دارد و هر یک بدون دیگری 
ناکافی است. رهبری بدون وجود یک فرآیند جهت جاری‌سازی 
مناسب راهبردها بی‌اثر بوده و یک فرآیند مناسب نیز بدون حمایت 
و حضور رهبر، بی‌اثر خواهد بود. بنابراین می‌توان ادعا نمود که در 
شرکت یکی از الزامات مهم مدیریت نوآوری، مقوله راهبری نوآوری 
می‌باشد. به نظر می‌رسد حکمرانی شرکتی و راهبری نوآوری در 
سطح بالای سازمانی، می‌تواند یک چهارچوب جامع برای ایجاد 
هماهنگی و یکپارچگی میان کلیه فعالیت‌های مرتبط با نوآوری در 
پیکره سازمان ایجاد نماید« )الیاسی و همکاران، 1398: 126-99(. 
نحوه انتخاب مدیران، ترکیب اعضای هیئت مدیره، کارآمدی ساختار 
تصمیم‌گیری در شرکت/بنگاه و عطف توجه به راهبردهای 
آینده شرکت بر اساس روندهای فعلی و آینده‌پژوهی آنها 
به‌عنوان محورهای مهم حکمرانی شرکتی، می‌تواند باعث 
افزایش هزینه بخش تحقیق و توسعه شرکت شده و آورده 
عینی و محسوسی در کارکرد و تصمیمات شرکت 
در آینده داشته باشد؛ بدین ترتیب با چنین 
روندی، اعتبار و ارزش شرکت در میان‌مدت و 
بلندمدت حفظ شده و در مواجهه با بحران‌ها و 
مسائل نوظهور، به‌طور مؤثری رفتار خواهد کرد.

نتیجه‌گیری
مقاله حاضر در باب تأثیر به‌کارگیری اصول حکمرانی مشارکتی بر شرکت‌های 
فعال در بورس تهران است. همانطورکه بررسی شد، حکمرانی شرکتی 
ناظر به قوانین، رویه‌ها و فرآیندهایی است که به واسطه آن یک شرکت 
مدیریت شده و تضمین می‌کند که شرکت یا سازمان به‌طور کارآمد و مؤثر 
عمل کرده و ارزش سهامداران را به حداکثر می‌رساند. از طرفی دیگر با 
گسترش شرکت‌های سهامی و با اعطای بدون محدودیت اختیارات از سوی 
سهامداران و مالکان اصلی شرکت به هیئت مدیره و طرح تئوری نمایندگی، 
مسئله حکمرانی شرکتی در کانون توجهات تحقیقات شرکتی و سازمانی 
قرار گرفته است. در این زمینه همواره یکی از چالش‌های جهانی این است 
که شرکتی را به جهت ساختار سازمانی به‌گونه‌ای طراحی و صورت‌بندی 

نمایند تا رسیدن به اهداف سودآوری و پاسخگویی مدیران شرکت را در 
قبال ذینفعان و سهامداران به حداکثر برساند. ازآنجا‌که حکمرانی شرکتی 
مجموعه سازوکارهای هدایت و کنترل شرکت‌هاست که توزیع حقوق 
و مسئولیت‌های ذینفعان مختلف شرکت‌ها اعم از مدیران، کارکنان، 
سهامداران، اعتباردهنگان و سایر شخصیت‌های حقوقی و حقیقی را که از 
فعالیت‌های شرکت تأثیر پذیرفته و بر آن اثر می‌گذارند، مشخص می‌کند. 
سؤال اصلی این مقاله این بوده است که اعمال اصول حکمرانی شرکتی بر 
شرکت‌های فعال در بازار اوراق بهادار در ایران چه تأثیری دارد. با توجه به 
بررسی‌های صورت‌گرفته، یافته‌های تحقیق حاضر نشان می‌دهد استفاده 
از اصول حکمرانی مشارکتی در شرکت‌های بورسی باعث افزایش ارزش 
شرکت، افزایش توانایی مدیران و ایجاد ارزش برای سهامداران، بهبود 
ساختار سرمایه، بهینه‌سازی فرآیند توزیع سود به سهامداران و در نهایت 

افزایش نوآوری )تحقیق و توسعه( در شرکت‌ها می‌شود.
در نهایت با توجه به فقدان گستردگی و عدم استفاده حداکثری اصول 
حکمرانی شرکتی در شرکت‌های فعال در بورس تهران، پیشنهاد می‌شود 
دستورالعمل‌های حکمرانی شرکتی صادره از سوی سازمان بورس و اوراق 
بهادار برای شرکت‌های بورسی الزامی گردد. این امر تا حد زیادی می‌تواند 
از طریق مشوق‌های مالیاتی و همچنین امتیازهای رده‌بندی شرکتی مورد 
توجه و استفاده در شرکت‌ها شود. از سوی دیگر می‌تواند موجب ارتقای 
شفافیت و پاسخگویی و افزایش امنیت سرمایه‌گذاری در این شرکت‌ها گردد.
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چگونگی انجام معاملات خارج از بورس
در بازارهای اوراق بهادار و نحوه تسویه آنها

بورس‌های اوراق بهادار یکی از مهم‌ترین مکان‌های معاملاتی برای اوراق بهادار هستند 
به‌طوری‌که سرمایه‌گذاران متعددی را گرد هم آورده و سفارش‌های خرید و فروش آنها 
را از طریق سیستم معاملات تطبیق می‌دهند. بورس‌ها از شفافیت بالایی برخوردار بوده و تمام اطلاعات لازم را بلافاصله منتشر کرده و در 
اختیار عموم قرار می‌دهند. اما برخی اوقات سرمایه‌گذاران ازجمله معامله‌گران عمده تمایلی به انجام معاملات در بورس‌های اوراق بهادار 
نداشته و معاملات خود را خارج از بورس‌ها1 و از طریق شرکت‌های واسطه‌ای مانند کارگزاران انجام می‌دهند چراکه سرمایه‌گذاران از این 
طریق آزادی عمل بیشتری داشته و حتی می‌توانند به‌صورت دوطرفه2 و از طریق مذاکره3، شرایط معامله را بر اساس نیازهای خود طراحی 
کنند. لازم به ذکر است که معاملات خارج از بورس از طریق سیستم معاملات داخلی شرکت‌های کارگزاری و خارج از سیستم معاملات 

اصلی بورس‌ها انجام می‌شوند.
برای پی بردن به جزئیات معاملات خارج از بورس و چگونگی انجام این معاملات در بازارهای اوراق بهادار، در این گزارش ابتدا به بررسی 
نحوه انجام معاملات خارج از بورس در بازارهای اوراق بهادار آمریکا و اروپا پرداخته شده است. سپس نحوه تسویه و پایاپای معاملات خارج 

از بورس و آمار و اطلاعات جهانی مربوط به آنها موردبررسی قرار گرفته است.  

کامران سلمانی قرائی
کارشناس مسئول واحد تحقیق و توسعه بورس تهران
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1- نحوه انجام معاملات خارج از بورس در بازارهای 
اوراق بهادار منتخب

معامـــات اوراق بهادار می‌توانند در بورس یا خارج از بورس انجام 
شوند. معاملات خارج از بورس در سیستم‌ها و پلتفرم‌های معاملاتی 
به‌غیراز سیستم‌های معاملاتی بورس انجام می‌شوند؛ به‌عبارت‌دیگر، 
پلتفرم‌های معاملاتی خارج از بورس4، سفارش‌ها را به‌صورت مجزا 
از سیستم ثبت سفارش بورس‌های رسمی اجرا می‌کنند. معاملات 
خارج از بورس به شیوه‌های مختلفی قابل انجام هستند که در ادامه 
به بررسی این معاملات در بازارهای سهام آمریکا و اروپا می‌پردازیم.

1-1- معاملات خارج از بورس در بازارهای سهام آمریکا
در شـــکل 1، طبقه‌بندی معاملات در بازارهای سهام آمریکا نشان 
داده شده است. مطابق این شکل، معاملات اوراق بهادار می‌توانند 

به دو حالت تقســـیم شوند. در حالت اول معاملات اوراق بهادار را 
می‌توان به معاملات انجام‌شـــده در بورس و خارج از بورس تقسیم 
کرد. در حالت دوم معاملات اوراق بهادار به دو دســـته معاملات 
شفاف5 و معاملات ســـفارش پنهان6 تقسیم می‌شوند که با توجه 
به هدف این گزارش به تشـــریح حالت اول می‌پردازیم. همان‌طور 
که در شـــکل 1 نشان داده شده اســـت معاملات خارج از بورس 
در بازارهای ســـهام آمریکا به دو صورت انجام می‌شوند که شامل 
  7)ATS( معاملات انجام‌شـــده از طریق سامانه معاملات جایگزین
و معاملات OTC8  اســـت. در برخی از گزارش‌های منتشرشـــده 
توسط بورس‌های آمریکایی، معاملات OTC تحت عنوان معاملات 
OTC خارج از سامانه معاملات جایگزین )Non-ATS OTC( نیز 

شناخته می‌شوند.

ATS 1-1-1- معاملات انجام‌شده از طریق
ســـامانه معاملات جایگزین )ATS( یک مکان الکترونیکی برای 
اجرای سفارش‌ها است که بسیار شبیه بورس‌های اوراق بهادار عمل 
می‌کند اما برخلاف بورس‌های رسمی، یک سازمان خود انتظام9 
نیست. این بدان معناست که سامانه‌های معاملات جایگزین مانند 
بورس‌ها امکان انجام مشارکت چندجانبه10 را برای سرمایه‌گذاران 

فراهم کرده و خریداران و فروشندگان متعدد را گرد هم می‌آورند 
اما برخلاف بورس‌ها، سامانه‌های معاملات جایگزین عضوی ندارند 
و مســـئولیت‌های نظارتی را نیز بر عهده نمی‌گیرند. لازم به ذکر 
اســـت که کلیه ســـهام قابل معامله در بورس‌ها در سامانه‌های 
معاملات جایگزین امکان معاملـــه دارند، اما برخلاف بورس‌ها، 
ســـهام و اوراق بهادار با درآمد ثابت غیر بورسی نیز می‌تواند در 

شکل 1: تفکیک معاملات اوراق بهادار در بازارهای سهام آمریکا
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سامانه‌های معاملات جایگزین معامله شوند.
با اینکه سامانه‌های معاملات جایگزین جزو سازمان‌های خودانتظام 
نیســـتند، اما این سامانه‌ها توسط کمیسیون بورس و اوراق بهادار 
آمریکا )SEC(11 و بر اساس مقررات مربوط به ATS 12 تحت نظارت 
قرار می‌گیرند. بر اساس این مقررات، یک سامانه معاملات جایگزین 
باید توسط یک کارگزار ـ معامله‌گر که عضو سازمان تنظیم مقررات 
صنعت مالی )FINRA(13 اســـت اداره شود. بنابراین سامانه‌های 
معاملات جایگزین نیز مشمول قوانین و مقررات مربوط به اوراق 
بهادار مانند قوانین مربوط به فعالیت‌های معاملاتی و مظنه‌دهی 

متقلبانه14  و همچنین نظارت توســـط FINRA قرار می‌گیرند.
همچنیـــن مقررات مربوط به ATS برخـــی الزامات اضافی را بر 
سامانه‌های معاملات جایگزین اعمال می‌کند که ازجمله می‌توان به 
قوانین مربوط به حفاظت از اطلاعات معاملاتی محرمانه و همچنین 
الزامات سیستمی و دسترسی منصفانه برای سامانه‌هایی که حجم 
بزرگی از اوراق بهادار را معامله می‌کنند، اشـــاره کرد. کمیسیون 
بورس و اوراق بهادار )SEC( فهرستی از تمام سامانه‌های معاملات 

جایگزین را در وب‌سایت خود نگهداری می‌کند.
بازار معاملات پنهان15 یک اصطلاح غیررســـمی است که اغلب 
برای اشـــاره به سامانه معاملات جایگزین استفاده می‌شود که در 
آن قیمت خرید/فروش یا تعداد سهام معامله‌شده به‌طور عمومی 
نشـــان داده نمی‌شود. به‌طورکلی، بازار معاملات پنهان به‌گونه‌ای 
طراحی شده است که سرمایه‌گذاران نهادی در آن به‌طور ناشناس 
اقدام به انجام معاملات بزرگ کرده و بیشـــتر سرمایه‌گذاران خرد 
مســـتقیماً با این بازار ارتباط برقرار نمی‌کنند. بااینکه بازارهای 
معامـــات پنهان نیازی به انتشـــار مظنه‌ها در پلتفرم‌های خود 
ندارنـــد، اما این بازارها موظف‌اند اطلاعات مربوط به معاملاتی را 

که در پلتفرم‌هایشان انجام می‌شوند گزارش کنند.
تمام اطلاعات معاملاتی مربوط به معاملات ســـهام پذیرفته‌شده 
در بورس که از طریق ســـامانه‌های معاملات جایگزین انجام شده 
است باید به سامانه گزارش‌دهی معاملاتیFINRA 16 ارسال شده 
و همراه با سایر معاملاتی که در بورس‌ها انجام شده است منتشر 
شود. اطلاعات مربوط به معاملات اوراق بهادار غیربورسی نیز باید 
از طریق ارسال به سامانه‌های مربوطه به FINRA گزارش شوند.

Non-ATS OTC 1-1-2- معاملات
در این نوع از معاملات، شرکت کارگزاری به جای اینکه سفارش 
مشـــتری را به سیستم معاملات بورس ارسال کند، خود می‌تواند 
سفارش را اجرا کرده یا سفارش مشتری را به یک مکان معاملاتی 
دیگر که به‌عنوان بورس یا سیستم معاملات جایگزین ثبت نشده 
است، ارسال کند. بااین‌حال ضروری است تمام فعالیت‌های خارج 

از بورس که خارج از سیســـتم معاملات جایگزین انجام می‌شوند 
توســـط کارگزار ـ معامله‌گر دارای مجوز17 صورت گیرد، بنابراین 
ایـــن معاملات همچنان تحت نظارت SEC و FINRA قرار دارند. 
درحالی‌که این معاملات می‌توانند به‌عنوان معاملات پنهان در نظر 
گرفته شوند، اما همچون معاملات انجام‌شده در ATS، همه معاملات 
Non – ATS برای هر یک از انواع اوراق بهادار موردمعامله باید 
به سامانه گزارش‌دهی معاملات گزارش شوند. این نوع از معاملات 
به‌صورت دوطرفه18 بوده و از طریق داخلی‌سازان سیستماتیک19، 

معامله‌گران عمده20 یا... انجام می‌شود.
   داخلی‌سازان سیستماتیک: بـــه کارگزار ـ معامله‌گرانی 
گفته می‌شـــود که از طریق سیستم معاملات داخلی خود تحت 
عنـــوان پلتفرم معامله‌گـــر واحد21  اقدام به اجرای ســـفارش 
 مشتریان در مقابل پرتفوی خود می‌کنند؛ بنابراین در این حالت،

کارگزار ـ معامله‌گر خود به‌عنوان طرف مقابل )خریدار یا فروشنده( 
برای هر معامله عمل می‌کند. برخلاف سیستم معاملات جایگزین 
که در آن ســـفارش‌های خرید و فروش مشـــتریان از طریق این 
سیســـتم با یکدیگر تطبیق داده می‌شوند، کارگزار ـ معامله‌گری 
که پلتفرم معامله‌گر واحد را اداره می‌کند، همیشـــه طرف مقابل 

هر معامله‌ای اســـت که در آن پلتفرم انجام می‌شود.
   معامله‌گران عمده: به کارگزار ـ معامله‌گری گفته می‌شود که 
به‌طـــور فعال مظنه‌های خرید و فروش برای یک ورقه بهادار خاص را 
برای ســـایر کارگزار ـ معامله‌گران اعلام می‌کند و به جای معامله با 
ســـرمایه‌گذاران خرد، با سایر کارگزار ـ معامله‌گران معامله می‌کنند. 
برخی از کارگزار ـ معامله‌گران، به‌ویژه کارگزار ـ معامله‌گران خرد22، 
تمام یا بخش قابل‌توجهی از ســـفارش‌های مشتریان خود را به یک یا 
چند معامله‌گر عمده ارســـال می‌کنند. نحوه کسب درآمد معامله‌گر 
عمده از طریق اجرای این ســـفارش‌ها است که می‌تواند توسط خود 
معامله‌گر عمده یا از طریق ارسال به مکان‌های معاملاتی دیگر انجام 
شـــود. معامله‌گران عمده معمولاً قیمت‌های بهتری نسبت به بهترین 
قیمت پیشنهادی خرید و فروش در بورس‌های ملی23 ارائه می‌کنند.

بااینکه تفاوت‌هایی بیـــن انواع مکان‌های معاملاتی در بازارهای 
اوراق بهادار آمریکا وجود دارد، اما همه آنها موظف به گزارش‌دهی 
اطلاعات بعد از معامله هستند. همچنین تمام معاملات مشتریان، 
صرف‌نظر از اینکه در کدام مکان معاملاتی اجرا می‌شـــوند، تابع 
قوانین و مقررات SEC و FINRA هســـتند که به‌منظور حمایت 
و محافظت از سرمایه‌گذاران طراحی شده‌اند، ازجمله می‌توان به 

قوانین مربوط به بهترین اجرا24  و موارد دیگر اشـــاره کرد.
۱-۲- معاملات خارج از بورس در بازارهای اوراق بهادار اروپا

نهاد ناظر بازارها و اوراق بهادار اروپا )ESMA(، طی گزارشـــی به 
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بررســـی انواع معاملات اوراق بهادار پرداخته است. همان‌طور که 
در شـــکل 2 آورده شده است معاملات اوراق بهادار در بازارهای 
اروپایـــی به دو صورت معاملات در بورس و خارج از بورس قابل 
انجام هستند. معاملات در بورس به سه طریق زیر انجام می‌شوند:

   بازارهای تحت نظارت )RMs(25: همان بورس‌های اوراق 
بهادار رسمی هستند.

   سامانه معاملات چندجانبه )MTF(26: سامانه معاملات 
چندجانبـــه، یک مکان معاملاتی الکترونیکی یا کامپیوتری برای 
ابزارهای مالی اســـت که به‌عنـــوان جایگزینی برای بورس‌های 
اوراق بهادار اصلی در نظر گرفته می‌شـــود. این سامانه، خریداران 
و فروشـــندگان مختلفی را از طریق سیســـتم‌های کامپیوتری و 
مطابق با دســـتورالعمل‌های توصیف‌شده در قانون اتحادیه اروپا 
)MiFID( با هم مرتبط ســـاخته و ســـفارش‌های خریداران و 
فروشندگان را با هم تطبیق می‌دهد. سامانه معاملات چندجانبه، 
محدودیت‌هـــای کمتری برای پذیرش و معاملات انواع ابزارهای 
مالی دارد و ســـرمایه‌گذاران می‌توانند انواع اوراق بهادار ازجمله 
ســـهام، اوراق بدهی، صندوق‌های سرمایه‌گذاری و انواع ابزارهای 
مالـــی خارج از بورس را نیز در آن معامله کنند. این ســـامانه‌ها، 
سیستم‌های الکترونیکی هســـتند که نیازی به رعایت برخی از 
قوانین اتحادیه اروپا نداشـــته و توســـط بازارهای تحت نظارت 
یا شـــرکت‌های کارگزاری واجدشرایط اداره می‌شوند که در آن 
سفارش‌ها و مظنه‌های خریداران و فروشندگان متعدد وارد شده 
و با هم تطبیق داده می‌شـــوند. لازم به ذکر است بازارهای تحت 
نظارت یا شرکت‌های کارگزاری که سیستم معاملات چندجانبه 

را اداره می‌کنند نمی‌توانند از طریق این سیستم، به حساب خود 
معامله کرده و به‌عنوان طرف مقابل )خریدار یا فروشنده( در برابر 

سایر معاملات عمل کنند.
   سامانه معاملات ســـازمان‌یافته )OTF(27: یک مکان 
معاملاتی به‌غیراز بازارهای تحت نظارت و ســـامانه‌های معاملات 
چندجانبه در اتحادیه اروپا است که تحت قوانین اتحادیه اروپا یعنی 
قانون MiFID بوده و ابزارهای غیر سهامی همچون اوراق قرضه، 
ابزارهای مالی ســـاختاریافته و مشتقات در آن معامله می‌شوند. 
سامانه معاملات ســـازمان‌یافته یک سیستم چندجانبه است که 
خریداران و فروشندگان متعدد را گرد هم می‌آورد. این سامانه‌ها 
فقط توسط کارگزاران دارای مجوز تحت قانون MiFID اداره شده 
و کارگزاران می‌توانند در شرایط خاص )معاملات ابزارهای بدهی 
دولتی غیرنقد( به‌عنوان طرف مقابل )خریدار یا فروشـــنده( برای 
هر معامله نیز عمـــل کنند. هدف اصلی فعالان عمده بازار برای 
انجام معامله در سامانه‌های معاملاتی سازمان‌یافته، عمدتاً انجام 
معاملات بزرگ با هزینه‌های معاملاتی کمتر اســـت. سامانه‌های 
معاملاتی ســـازمان‌یافته مشمول شفافیت‌های قبل و بعد از انجام 
معاملـــه بوده و باید مظنه‌های خرید و فروش برای اوراق بهادار و 

حجم ســـفارش‌ها را در معرض نمایش عموم قرار دهند.
همچنین طبق گزارش منتشرشـــده توســـط نهاد ناظر بازارها و 
اوراق بهادار اروپا )ESMA( و مطابق با شـــکل 2، معاملات خارج 
از بورس به دو صورت انجام می‌شوند که شامل معاملات انجام‌شده 
توسط داخلی‌سازان سیستماتیک )SIs( و معاملات OTC است. 

در ادامه به بررسی این دو پرداخته شده است.

نکته قابل‌توجهی که در بازارهای اوراق بهادار اروپا و آمریکا دیده می‌شود 
این است که بااینکه سامانه‌های معاملات جایگزین )ATSs( و سامانه‌های 
معاملات چندجانبه )MTFs( دارای کارکردهای معاملاتی مشابهی 
هستند اما سامانه‌های معاملات چندجانبه در بازارهای اوراق بهادار اروپا 

به‌عنوان مکان‌های معاملاتی بورسی و سامانه‌های معاملاتی جایگزین در 
بازارهای اوراق بهادار آمریکا به‌عنوان پلتفرم‌های معاملاتی خارج از بورس 
طبقه‌بندی می‌شوند. این تفاوت را می‌توان در چهارچوب‌های قانونی حاکم 
بر این دو سامانه جستجو کرد به این صورت که قوانین حاکم بر سامانه‌های 

شکل 2: تفکیک معاملات اوراق بهادار در اروپا
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معاملات چندجانبه در بازارهای اوراق بهادار اروپا مشابه قوانین حاکم بر 
بورس‌های اوراق بهادار رسمی و مطابق با قوانین اتحادیه اروپا است و نظارت 
و شفافیت اطلاعاتی لازم در این سامانه‌ها تضمین می‌شود. لازم به ذکر 
است که سامانه‌های معاملاتی چندجانبه مشمول الزامات شفافیت قبل 
و بعد از انجام معامله هستند؛ بنابراین سامانه‌های معاملات چندجانبه به 
دلیل همسویی قانونی با بورس‌های اوراق بهادار رسمی به‌عنوان مکان‌های 
معاملاتی بورسی در نظر گرفته می‌شوند. از طرف دیگر، قوانین حاکم بر 
سامانه‌های معاملات جایگزین در بازارهای اوراق بهادار آمریکا متفاوت از 
قوانین حاکم بر بورس‌های اوراق بهادار رسمی و مشابه قوانین حاکم بر 
فعالیت کارگزار ـ معامله‌گران است که این رفتار قانونی متمایز منجر به 
طبقه‌بندی آنها به‌عنوان مکان‌های معاملاتی خارج از بورس می‌شود. لازم 
به ذکر است که معاملات انجام‌شده در سامانه‌های معاملاتی جایگزین که 
اغلب به‌عنوان معاملات پنهان در نظر گرفته می‌شوند از شفافیت پایینی 
برخوردار هستند. بنابراین می‌توان گفت که تفاوت در طبقه‌بندی قانونی 
باعث شده است تا سامانه‌های معاملات چندجانبه به‌عنوان مکان‌های 
معاملاتی بورسی و سامانه‌های معاملات جایگزین به‌عنوان پلتفرم‌های 

معاملاتی خارج از بورس در نظر گرفته شوند.
)SIs( 1-2-1- معاملات انجام‌شده توسط داخلی‌سازان سیستماتیک

به معاملاتی اطلاق می‌شود که در سامانه معاملات داخلی کارگزاران انجام 
می‌شود. شرکت‌های کارگزاری در این سامانه به حساب خود و خارج از 
یک بازار تحت نظارت )بورس‌های رسمی(، سامانه‌های معاملات چندجانبه 
یا سامانه‌های معاملاتی سازمان‌یافته، اقدام به اجرای سفارش مشتریان 

می‌کنند، بدین معنی که کارگزار نقش خریدار )فروشنده( را در برابر سفارش 
فروش )خرید( مشتریان بازی می‌کند. لازم به ذکر است که داخلی‌ساز 
سیستماتیک یک مکان معاملاتی نیست بلکه یک طرف معاملاتی در برابر 

سفارش مشتریان است.
OTC 1-2-2- معاملات

به معاملاتی گفته می‌شود که از طریق شبکه‌های کارگزار28  و خارج از 
بازار تحت نظارت )بورس‌های رسمی(، سامانه‌های معاملات چندجانبه یا 
سامانه‌های معاملاتی سازمان‌یافته انجام می‌شوند. این معاملات معمولاً خارج 
از سیستم‌هایی انجام می‌شوند که کارگزاران برای معاملات خود به‌عنوان 
داخلی‌ساز سیستماتیک استفاده می‌کنند. برخلاف معاملات انجام‌شده 
توسط داخلی‌سازان سیستماتیک که در آن کارگزاران به‌عنوان طرف مقابل 
 ،OTC خریدار یا فروشنده( برای هر معامله عمل می‌کنند، در معاملات(
معاملات فقط بین دو مشتری انجام می‌شود و کارگزار فقط به‌عنوان واسطه 
عمل می‌کند. معاملات OTC همان‌گونه که در شکل 3 نشان داده شده 
است به دو صورت قابل انجام هستند. این معاملات می‌توانند به‌صورت 
دوطرفه و مذاکره‌ای انجام شده و از قبل جزئیات معامله همچون قیمت 
و حجم آن بین خریدار و فروشنده توافق شده باشد )شکل 3 - الف(29  یا 
اینکه سرمایه‌گذاران می‌توانند بدون توافق قبلی، سفارش خود را به سیستم 
معاملات کارگزار ارسال کرده و کارگزار از طریق سیستم معاملات داخلی 
خود اقدام به تطبیق سفارش آنها کند )شکل 3 - ب(30. لازم به ذکر است در 
شکل 3، نقاط مشکی‌رنگ نشان‌دهنده مشتریان و نقاط سبزرنگ نشان‌دهنده 

کارگزار ـ معامله‌گران هستند.

OTC شکل 3: نحوه معاملات

)الف()ب(

Bilateral OTC market Dealer-intermediated OTC market
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در چهارچـــوب قانون MiFID II، جزئیات تمامی معاملات خارج 
از بورس )معاملات SI و OTC( باید توسط شرکت‌های کارگزاری 
منتشر شود که اینکار از طریق یک سازمان تأیید‌شده31 و از طرف 

شرکت کارگزاری صورت می‌گیرد.
یکـــی از نـــکات قابل‌توجه در خصوص معامـــات خارج از بورس 
در بازارهـــای اوراق بهادار اروپایی مربوط به بورس دویچه اســـت 
به این صورت که در سیســـتم معامـــات اصلی این بورس یعنی 
 سیستم Xetra، پنجره‌ای تحت عنوان پنجره بازبینی معاملات باز

OTC 32 تعبیه شـــده است که مربوط به درخواست معاملات خارج 

از بورس می‌باشد )شکل 4(. این در حالی است که بررسی بازارهای 
اوراق بهادار نشان می‌دهد معاملات خارج از بورس در خارج از سیستم 
معاملات اصلی بورس‌ها انجام می‌شوند. پنجره بازبینی معاملات باز 
OTC، اطلاعات مربوط به سفارش‌هایی که خارج از سیستم معاملات 
Xetra مذاکره شده‌اند را نشان می‌دهد. این سفارش‌ها قابل‌مشاهده 
برای عموم نبوده و فقط طرفین معاملاتی مذاکره‌کننده توانایی مشاهده 
این سفارش‌ها را دارند. معاملات باز OTC پس از تأیید طرف معاملاتی 
مقابل از این پنجره بازبینی معاملات باز OTC حذف شده و معامله 
به‌منظور تسویه به سیستم‌های تسویه و پایاپای بورس ارسال می‌شود.

2- نحوه تســـویه و پایاپای معاملات در بورس‌های 
اوراق بهادار و بازارهای خارج از بورس

بررسی بازار اوراق بهادار برخی از کشورها همچون آلمان، استرالیا، 
برزیل، اندونزی، پراگ و یونان نشان می‌دهد که تسویه معاملات 
خارج از بورس معمولاً از طریق سیستم تسویه و پایاپای مرکزی 
بورس انجام می‌شود به این صورت که کارگزاران معاملات خارج از 
بورس را به‌منظور تسویه به سیستم‌های پایاپای و تسویه مرکزی 
بورس ارســـال می‌کنند. لازم به ذکر اســـت که تسویه و پایاپای 
معاملات خارج از بـــورس می‌تواند از طریق خود کارگزاران نیز 

انجام شـــود که در این صورت نیز کارگزاران باید انجام معامله را 
به بورس مربوطه گزارش دهند.

بررسی برخی از بازارهای اوراق بهادار همچون بوداپست و اندونزی 
نشـــان می‌دهد که تسویه معاملات خارج از بورس در این بازارها 
توسط شرکت سپرده‌گذاری مرکزی و بر مبنای ناخالص33 )معامله 
به معامله34( انجام می‌شـــود یعنی هر معامله به‌صورت جداگانه 
تسویه می‌شود. این در حالی است که معاملات انجام‌شده در این 
بورس‌ها )معاملات در بازار نقد35( همچون اکثر بورس‌های اوراق 
بهادار بر مبنای خالص36 تســـویه می‌شوند یعنی تسویه بر اساس 

)Xetra در سیستم معاملات بورس دویچه )سیستم OTC شکل 4: پنجره بازبینی معاملات باز
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خالص موقعیت‌های معاملاتی صورت می‌گیرد.
از موضوعات مهم در زمینه تســـویه معاملات در بورس‌های اوراق 
بهادار و بازارهای خارج از بورس، روش تسویه این نوع از معاملات 
است که بررسی برخی از بازارهای اوراق بهادار ازجمله کشورهای 
عضو اتحادیه اروپا، اســـترالیا، ژاپن، ســـنگاپور و اندونزی نشان 
می‌دهد تســـویه معاملات در بورس‌ها و بازارهای خارج از بورس 
می‌تواند به‌صـــورت تحویل اوراق بهادار در برابر پرداخت پول37، 
تحویـــل اوراق بهادار بدون پرداخت پول38 یا تحویل اوراق بهادار 

با پرداخت پول39 باشـــد که در ادامه به تشریح آن می‌پردازیم.
)DVP( ۲-۱- تحویل اوراق بهادار در برابر پرداخت پول

تسویه اوراق بهادار به‌صورت تحویل در برابر پرداخت پول، یک نوع روش 
تسویه رایج در بازارهای اوراق بهادار شامل بورس‌ها و بازارهای خارج 

از بورس اســـت که طی آن انتقال اوراق بهادار فقط در برابر پرداخت 
پول نقد انجام می‌شـــود. در حقیقت در روش تحویل اوراق بهادار در 
برابر پول، تســـویه به‌صورت نقدی انجام می‌شود یعنی اتاق تسویه و 
پایاپای باید از وجود اوراق بهادار در حساب معاملاتی فروشنده و پول 
نقد در حســـاب معاملاتی خریدار اطمینان حاصل کند و مشروط به 
تأیید اتاق تسویه و پایاپای، همزمان اوراق بهادار از حساب معاملاتی 
فروشنده به حساب معاملاتی خریدار و پول نقد از حساب معاملاتی 
خریدار به حساب معاملاتی فروشنده منتقل می‌شود. مشروط بودن40 و 
همزمان بودن41 این فرآیند برای امنیت معاملات اوراق بهادار ضروری 
اســـت و هرگونه ریسک عدم پرداخت اوراق بهادار یا وجوه را از بین 
می‌برد. در شکل 5، سازوکار تسویه اوراق بهادار به‌صورت تحویل در 

برابر پرداخت پول نشان داده شده است.

)DFP( 2-2- تحویل اوراق بهادار بدون پرداخت پول
از دیگر روش‌های تســـویه معاملات در بازارهای خارج از بورس و 
برخی از بورس‌های اوراق بهادار، تحویل اوراق بهادار بدون پرداخت 
پول است. در این روش، تسویه معامله به‌صورت نقدی نیست بدین 
معنی که درازای انتقال اوراق بهادار از حساب معاملاتی فروشنده به 
حساب معاملاتی خریدار، هیچ‌گونه پول نقدی از حساب خریدار به 
حساب معاملاتی فروشنده منتقل نمی‌شود بلکه تسویه اوراق بهادار 

بـــه روش‌های دیگری صورت می‌گیرد که در ادامه مورد بحث قرار 
گرفته است. لازم به ذکر است که در برخی از بورس‌های اوراق بهادار 
همچون بورس سنگاپور، تسویه به‌صورت تحویل بدون پرداخت پول 
فقط برای معاملات خارج از بورس به کار می‌رود و برای معاملات 
 )DVP( بورســـی از روش اول یعنی تحویل در برابر پرداخت پول
استفاده می‌شود. در شکل 6، سازوکار تسویه اوراق بهادار به‌صورت 

تحویل بدون پرداخت پول نشان داده شده است.

شکل 5: تسویه اوراق بهادار به‌صورت تحویل در برابر پرداخت پول
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یکی از روش‌های تســـویه معاملات بدون پرداخت پول در بازارهای اوراق 
بهادار اروپایی، معاوضه اوراق بهادار42 اســـت بدین معنی که خریدار برای 
تسویه معامله، به جای پرداخت پول نقد به فروشنده می‌تواند اوراق بهادار 
دیگری را به فروشنده تحویل دهد و در اصطلاح اوراق بهادار را با هم معاوضه 
کنند؛ بنابراین شرکت سپرده‌گذاری مرکزی برای تسویه معامله، اوراق بهادار 
موجود در حساب معاملاتی فروشنده را به حساب معاملاتی خریدار و اوراق 
بهادار موجود در حساب معاملاتی خریدار را به حساب معاملاتی فروشنده 
منتقل می‌کند و دیگر نیازی به انتقال پول نقد نیســـت. همچنین تسویه 
اوراق بهادار به‌صورت تحویل بدون پرداخت پول در بازارهای اوراق بهادار 
اروپایی می‌تواند با هدف وام‌دهی اوراق بهادار43، سپرده کردن اوراق بهادار 
به‌عنوان وثیقه44 یا برآوردن الزامات کسری وجه‌تضمین45 صرفاً از طریق 

اوراق بهادار اشاره کرد.     
شرکت ســـپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار اندونزی46 نیز در 21 جولای 
2014 میلادی، الزامات جدیدی را برای تسویه معاملات بدون پرداخت پول 
)FOP(47 در رابطه با سهام و اوراق بدهی شرکتی اجرا کرد که به‌موجب آن 
سرمایه‌گذار موظف است دلیل و هدف تسویه را بیان کند که بر این اساس، 
روش تسویه معاملات مشخص خواهد شد. طبق اطلاعات منتشرشده توسط 
شرکت سپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار اندونزی، از دلایل تسویه معاملات 

بـــدون پرداخت پول می‌توان به معاوضه اوراق بهادار، وام‌دهی و وام‌گیری 
اوراق بهادار48، وثیقه کردن اوراق بهادار49، ارث و میراث50، هدیه51، خیریه52 

و تصمیم دادگاه53 اشاره کرد. 
)DWP( ۲-۳- تحویل اوراق بهادار با پرداخت پول

بررسی برخی از بورس‌ها و بازارهای خارج از بورس همچون بازارهای اوراق 
بهادار اروپایی و بورس ژاپن نشـــان می‌دهد که علاوه بر روش‌های تسویه 
فوق‌الذکر، تسویه معاملات می‌تواند به‌صورت تحویل اوراق بهادار با پرداخت 
پول نیز انجام شود. در این نوع از روش تسویه که تقریباً ترکیبی از روش‌های 
تحویل اوراق بهادار در برابر پرداخت پول و تحویل اوراق بهادار بدون پرداخت 
پول است، علاوه بر معاوضه اوراق بهادار، مبلغی پول نقد نیز بین خریدار و 
فروشنده ردوبدل می‌شود. به‌عنوان‌مثال، در شکل 7، فرآیند تسویه معامله 
به‌صورت تحویل اوراق بهادار با پرداخت پول در ژاپن نشان داده شده است. 
مطابق با اطلاعات مندرج در شکل 7، تسویه معامله بین شرکت‌های اوراق 
بهادار A و B با ارزش 1/5 میلیون ین ژاپن از طریق مؤسسه پایاپای اوراق 
بهادار ژاپن53 است. شرکت A دارای سهام X با ارزش یک میلیون ین ژاپن 
و شـــرکت B دارای سهام Y با ارزش 1/5 میلیون ین ژاپن است. بنابراین 
برای تأیید معامله توسط مؤسسه پایاپای، شرکت A همچنین باید پول نقد 
معادل 500 هزار ین ژاپن در حساب معاملاتی خود توثیق کند. مؤسسه 

 شکل 6: تسویه اوراق بهادار به‌صورت تحویل بدون پرداخت پول
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پایاپای در صورت تأیید شرایط انجام معامله، سهام X با ارزش یک میلیون 
ین و همچنین پول نقد معادل 500 هزار ین را از حساب معاملاتی شرکت 

A به حساب معاملاتی شرکت B و سهام Y با ارزش 1/5 میلیون ین را از 
حساب معاملاتی شرکت B به حساب معاملاتی شرکت A منتقل می‌کند. 

3- آمار و اطلاعات جهانی مربوط به معاملات خارج از 
بورس

آمار و اطلاعات مربوط به معاملات اوراق بهادار خارج از بورس در سراســـر 
دنیا نشـــان می‌دهد که بخش قابل‌توجهی از حجم و ارزش معاملات بازار 
سهام را معاملات خارج از بورس تشکیل می‌دهد. بدین منظور به بررسی 
آمار و اطلاعات مربوط به حجم معاملات بازارهای سهام آمریکا، اروپا و آمار 

منتشرشده توسط فدراسیون جهانی بورس‌ها55 می‌پردازیم. 

۳-۱- بازار سهام آمریکا
همان‌طور که در بخش اول این گزارش بیان شد معاملات خارج از بورس56 در 
بازار سهام آمریکا به دو دسته تقسیم می‌شوند که شامل معاملات انجام‌شده 
از طریق ATS و معاملات Non-ATS اســـت. طبق نمودار 1، از کل حجم 
معاملات انجام‌شده در خارج از بازار سهام آمریکا از نوامبر 2019 تا مارس 
 Non-ATS 2023 میلادی، به‌طور میانگین حدود 75 درصد آن به‌صورت

و 25 درصد آن به‌صورت ATS انجام شده است.

شکل 7: فرآیند تسویه معامله به‌صورت تحویل اوراق بهادار با پرداخت پول در ژاپن

نمودار 1: حجم معاملات خارج از بورس در بازارهای سهام آمریکا برحسب نوع معاملات )برحسب میلیارد سهم(



8485 ماهنامه بورس| شماره‌های 230-229ماهنامه بورس| شماره‌های  229-230

در نمـــودار 2، نوع معاملات خارج از بورس برحســـب گروه‌های 
مختلف قیمت اوراق بهادار در بازار ســـهام آمریکا نشـــان داده 
 شـــده اســـت. این نمودار حاکی از آن است که حجم معاملات

Non-ATS با افزایش قیمت اوراق بهادار کاهش یافته اســـت. 

مطابـــق با این نمودار، برای اوراق بهاداری که قیمت آنها زیر یک 
دلار اســـت حدود 92/8 درصد معاملات خارج از بورس به‌صورت 
Non-ATS بوده اســـت اما با افزایش قیمت اوراق بهادار به بالای 
250 دلار، حجم معاملات Non-ATS به 60/8 درصد رسیده است.

نمودارهای 3 و 4 به ترتیب کل حجم معاملات بازارهای سهام آمریکا و سهم 
معاملات خارج از بورس از کل حجم معاملات را نشان می‌دهد که به‌طور‌کلی 
می‌توان گفت از اکتبر 2019 تا پایان ژوئن 2020 میلادی بیش از 40 درصد 
حجم معاملات بازار سهام آمریکا به‌صورت معاملات خارج از بورس بوده است. 
همان‌طور که در نمودار 3 نشان داده شده است حجم معاملات سهامی که 
قیمت آنها کمتر از 5 دلار است حدود 4/2 میلیارد سهم است که مطابق 

با نمودار 4، حدود 54/8 درصد آن به‌صورت معاملات خارج از بورس بوده 
 S&P 500 است. همچنین حجم کل معاملات سهام شامل در شاخص
که قیمت آنها بالای 5 دلار است برابر 3/58 میلیارد سهم است که 39/9 
درصد آن را معاملات خارج از بورس تشکیل می‌دهد. برای سایر سهامی که 
قیمت آنها بالای 5 دلار است حجم کل معاملات بیش از 4/2 میلیارد سهم 
است که حدود 39/5 درصد آن به‌صورت معاملات خارج از بورس بوده است.

نمودار 2: درصد حجم معاملات خارج از بورس در بازارهای سهام آمریکا برحسب قیمت اوراق بهادار

نمودار 3: کل حجم معاملات بازار سهام آمریکا
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همان‌طور که در نمودار 4 نشـــان داده شـــده اســـت در می 2020 
 میلادی، حدود 39/3 درصد از حجم معاملات ســـهام شامل در شاخص

 S&P 500به‌صورت معاملات خارج از بورس بوده است. در این راستا، 

نمودار 5 نشـــان می‌دهد که از کل حجم معاملات خارج از بورس سهام 
 Non-ATS حدود 27/8 درصد به‌صورت S&P 500 شامل در شاخص

و 11/5 درصد به‌صورت ATS انجام شده است.

نمودار 4: سهم معاملات خارج از بورس از کل حجم معاملات بازار سهام آمریکا

نمودار 5: معاملات خارج از بورس سهام شامل در شاخص S&P 500 به تفکیک معاملات
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لازم بــه ذکــر اســت کــه در ســپتامبر 2023 میــادی 20 
ــکا کــه 14/9  ــازار ســهام آمری ــن ســهام در ب ســهم از فعال‌تری
ــد از کل ارزش  ــات و 18/81 درص ــم معام ــد از کل حج درص
معامــات بــازار ســهام آمریــکا را بــه خــود اختصــاص داده‌انــد 
حــدود 59/25 درصــد حجــم معامــات آنهــا به‌صــورت خــارج 

ــورس انجــام شــده اســت. از ب
۳-۲- بازار اوراق بهادار اروپا

همان‌طــور کــه در بخــش اول ایــن گــزارش بیــان شــد، معامــات 
خــارج از بــورس در بازارهــای اوراق بهــادار اروپــا بــه دو بخــش 
ــتماتیک و  ــازان سیس ــط داخلی‌س ــده توس ــات انجام‌ش معام

معامــات OTC تقســیم می‌شــوند.
نهــاد ناظــر اوراق بهــادار و بازارهــای اروپــا )ESMA(57 در دســامبر 
ــا  ــه ب ــود در رابط ــالانه خ ــزارش س ــادی در گ ــال 2021 می س
بازارهــای اوراق بهــادار اتحادیــه اروپــا، آمــار و اطلاعــات مربــوط بــه 

حجــم معامــات خــارج از بــورس را منتشــر کــرده اســت. در ایــن 
گــزارش، حجــم معامــات خــارج از بــورس مربــوط بــه 30 کشــور 
عضــو ناحیــه اقتصــادی اروپــا )EEA30(58 آورده شــده اســت کــه 
در جــدول 1 نشــان داده شــده اســت. اطلاعــات منــدرج در ایــن 
جــدول حاکــی از آن اســت کــه در پایــان ســال 2020 میــادی 
حــدود 19 درصــد از کل حجــم معامــات بــازار ســهام کشــورهای 
عضــو EEA30 به‌صــورت معامــات خــارج از بــورس بوده اســت که 
از ایــن میــزان حــدود 9 درصــد معامــات از طریــق داخلی‌ســازان 
سیســتماتیک و 10 درصــد معامــات در OTC انجــام شــده اســت. 
ــان ســال 2020 میــادی، حــدود 66 درصــد از  ــی در پای از طرف
 EEA30 کل حجــم معامــات بــازار اوراق قرضــه کشــورهای عضــو
به‌صــورت معامــات خــارج از بــورس بــوده اســت کــه حــدود 56 
ــتماتیک و 10  ــازان سیس ــق داخلی‌س ــات از طری ــد معام درص

درصــد معامــات در OTC انجــام شــده اســت.

)EEA30( جدول 1: فعالیت‌های معاملاتی 30 کشور عضو ناحیه اقتصادی اروپا
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در جـــدول 2 اطلاعات مربوط به مجموع حجم معاملات خارج از 
بورس مربوط به 30 کشور عضو ناحیه اقتصادی اروپا و انگلستان 
)EEA31( آورده شده اســـت. این جدول نشان می‌دهد که در 
پایان سال 2020 میلادی حدود 44 درصد از کل حجم معاملات 
بازار ســـهام کشورهای عضو EEA31 به‌صورت معاملات خارج از 
بورس بوده اســـت که از این میزان حدود 20 درصد معاملات از 

 OTC طریق داخلی‌سازان سیستماتیک و 24 درصد معاملات در
انجام شـــده است. از طرفی در پایان سال 2020 میلادی، حدود 
59 درصد از کل حجم معاملات بازار اوراق قرضه کشورهای عضو 
EEA31 به‌صورت معاملات خارج از بورس بوده اســـت که حدود 
47 درصد معاملات از طریق داخلی‌ســـازان سیستماتیک و 12 

درصد معاملات در OTC انجام شده است.

3-3- فدراسیون جهانی بورس‌ها59 
طبق آمار منتشرشده توسط فدراسیون جهانی بورس‌ها در پایان 
ســـال 2022 میلادی، ارزش کل معاملات ســـهام انجام‌شده از 
طریق سیستم معاملات الکترونیکی بورس‌ها حدود 145/6 هزار 
میلیارد دلار اســـت. از طرفی ارزش کل معاملات مذاکره‌ای سهام 
)معاملات خارج از بورس( حدود 53/4 هزار میلیارد دلار اســـت. 
بنابراین می‌توان نتیجه گرفت که نسبت ارزش معاملات مذاکره‌ای 
به معاملات انجام‌شده از طریق سیستم معاملات الکترونیکی بورس 

  حدود 36/6 درصد است. 

جمع‌بندی و نتیجه‌گیری
آمار و اطلاعات مربوط به معاملات اوراق بهادار خارج از بورس در 
سراسر دنیا نشان می‌دهد که بخش قابل‌توجهی از حجم و ارزش 

معاملات بازار ســـهام را معاملات خارج از بورس تشکیل می‌دهد 
به‌طوری‌که در پایان سال 2020 میلادی، در بازارهای اوراق بهادار 
اروپایی )30 کشور عضو ناحیه اقتصادی اروپا و انگلستان( حدود 
44 درصد از کل حجم معاملات بازار ســـهام به‌صورت معاملات 
خارج از بورس بوده است. در پایان ژوئن 2020 میلادی بیش از 
40 درصد حجم معاملات بازار ســـهام آمریکا به‌صورت معاملات 
خارج از بورس انجام شـــده است. همچنین طبق آمار منتشرشده 
توسط فدراسیون جهانی بورس‌ها، در پایان سال 2022 میلادی، 
نســـبت ارزش معاملات خارج از بورس به معاملات انجام‌شده در 

بورس حدود 36/6 درصد است.
معاملات خـــارج از بورس به معاملات اوراق بهادار بورســـی و 
غیربورسی گفته می‌شـــود که خارج از سیستم معاملات بورس 
و توســـط کارگزاران دارای مجوز انجام می‌شوند. این معاملات 

)EEA31( جدول 2: فعالیت‌های معاملاتی 30 کشور عضو ناحیه اقتصادی اروپا و انگلستان
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می‌تواننـــد به‌صورت دوطرفه و مذاکـــره‌ای بوده و از قبل قیمت 
و حجم آن بین خریدار و فروشـــنده توافق شـــده باشد یا اینکه 
ســـرمایه‌گذاران می‌توانند بدون توافق قبلی، سفارش خود را به 
سیستم معاملات کارگزار ارسال کرده و کارگزار از طریق سیستم 
معاملات داخلی خود اقدام به تطبیق ســـفارش آنها کند. لازم به 
ذکر اســـت که خود کارگزار نیز می‌تواند به‌عنوان طرف معاملاتی 
مقابل خریدار و فروشنده ایفای نقش کند که در اصطلاح به آنها 

داخلی‌سازان سیستماتیک گفته می‌شود.
بررســـی بازارهای اوراق بهادار نشان می‌دهد که تسویه معاملات 
خارج از بورس معمولاً از طریق سیستم تسویه و پایاپای مرکزی 
بورس انجام می‌شـــود به این صورت که کارگزاران باید معاملات 
خارج از بورس را به‌منظور تسویه به سیستم‌های پایاپای و تسویه 
مرکزی بورس ارسال کنند. لازم به ذکر است که تسویه و پایاپای 
معاملات خارج از بـــورس می‌تواند از طریق خود کارگزاران نیز 
انجام شـــود که در این صورت نیز کارگزاران باید انجام معامله را 
به بورس مربوطه گزارش دهند. همچنین بررسی‌ها نشان می‌دهد 
که تســـویه معاملات خارج از بورس بر مبنای ناخالص و به‌صورت 
معامله به معامله انجام می‌شـــود. این در حالی است که در اکثر 
بورس‌های اوراق بهادار تســـویه معاملات انجام‌شده در بورس‌ها 

)معاملات بازار نقد( بر مبنای خالص صورت می‌گیرد.
از طرفی تسویه معاملات در بازارهای خارج از بورس و بورس‌های 
اوراق بهـــادار می‌تواند به‌صورت تحویـــل اوراق بهادار در برابر 
پرداخت پـــول )DVP(، تحویل اوراق بهادار بدون پرداخت پول 
)DFP( و تحویـــل اوراق بهـــادار با پرداخت پول )DWP( انجام 
شود. درصورتی‌که تسویه معاملات به‌صورت تحویل بدون پرداخت 
پول انجام گیرد، ســـرمایه‌گذار باید دلیل و هدف خود از این نوع 
تســـویه را اعلام کند که ازجمله این اهداف می‌توان به معاوضه 
اوراق بهادار60  اشـــاره کرد. بنابراین معامله‌گران در صورت لزوم 
می‌توانند بدون پرداخت پول و از طریق معاوضه اوراق بهادار نیز 
اقدام به تســـویه معاملات ازجمله معاملات خارج از بورس کنند.
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