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رصد شبکه‌های اجتماعی؛
افقی تازه‌ در نظارت بر بازار سرمایه

ـسرمقالهــــــــــــــ

ــا  ــار داده‌ه ــرعت انتش ــات، س ــر اطلاع در عص
مرزهــای ســنتی نظــارت را پشــت ســر گذاشــته 
اســت؛ شــبکه‌های اجتماعــی دیگــر تنهــا پلتفرم‌هــای ارتباطــی نیســتند، بلکــه بــه بازیگرانــی تعیین‌کننده 
در شــکل‌دهی رفتــار ســرمایه‌گذاران بــدل شــده‌اند. یــک پیــام کوتــاه در تلگــرام، اینســتاگرام یــا ایکــس 
می‌توانــد ظــرف چنــد دقیقــه موجــی از هیجــان خریــد یــا فــروش ایجــاد کنــد. نمونــه‌ای روشــن از ایــن 
قــدرت، ماجــرای ســهام GameStop در ســال ۲۰۲۱ اســت؛ جایــی کــه کاربــران یــک انجمــن مجــازی 
ــا انتشــار موجــی از پیام‌هــا، ســاختار ســنتی عرضــه و تقاضــا را بــه چالــش کشــیدند. ایــن رخــداد و  ب
مــواردی از ایــن قبیــل به‌روشــنی نشــان می‌دهنــد کــه شــبکه‌های اجتماعــی می‌تواننــد قدرتــی برابــر 
یــا حتــی بیــش از رســانه‌های رســمی در شــکل‌دهی بــه رفتــار بــازار داشــته باشــند؛ بنابرایــن نظــارت 
بــر بــازار ســرمایه، بــدون رصــد مســتمر شــبکه‌های اجتماعــی، قــادر بــه تشــخیص رفتــار واقعــی بــازار 

نخواهــد بــود.
در ایــران نیــز طــی ســال‌های اخیــر، بــا گســترش مشــارکت عمومــی در بــازار ســرمایه و رشــد بی‌ســابقه 
کاربــران شــبکه‌های اجتماعــی، حجــم انبوهــی از اطلاعــات، تحلیل‌هــا و توصیه‌هــای بورســی دائمــاً در 
حــال تولیــد اســت. بســیاری از ایــن محتواهــا، چــه هدفمنــد و چــه غیرهدفمنــد، رفتــار ســرمایه‌گذاران 

را شــکل می‌دهنــد و گاه بــه روندهــای مصنوعــی یــا دســتکاری قیمتــی منجــر می‌شــوند.
ــی و  ــه طراح ــدام ب ــه اق ــی آینده‌نگران ــا نگاه ــران ب ــورس ته ــولات، ب ــن تح ــه ای ــخ ب در پاس
ــی شــبکه‌های  ــان اطلاعات ــی و جری ــار معاملات ــه رفت ــرده اســت ک ــن ک اســتقرار ســاختاری نوی
ــک  ــه‌ی ی ــر پای ــاختار ب ــن س ــد. ای ــل می‌کن ــد و تحلی ــان رص ــورت هم‌زم ــی را به‌ص اجتماع
ــی  ــت اصل ــه اســت و مأموری ــکل گرفت ــازار ش ــر ب ــارت ب ــت نظ ــکاری میان‌بخشــی در معاون هم
ــاط آن  ــوای منتشرشــده در شــبکه‌های اجتماعــی و ارتب ــی محت آن، شناســایی، تحلیــل و ارزیاب
بــا تحــرکات قیمتــی در بــازار اســت. در ایــن ســاختار، کارشناســان بــا بهره‌گیــری از ابزارهــای 
ــردازش متــن و الگوریتم‌هــای پیشــرفته، الگوهــای رفتــاری  تحلیلــی داده، مدل‌هــای آمــاری، پ
ــن  ــد. ای ــی می‌کنن ــازار را بررس ــی ب ــرکات قیمت ــا تح ــاط آن ب ــایی و ارتب ــادی را شناس غیرع
ــرار داده  ــال هوشــمند« ق ــه »نظــارت دیجیت ــورس تهــران را در مســیر شــکل‌دهی ب رویکــرد، ب

حبیب غضنفری
رئیس اداره دیده‌بان سلامت بازار بورس تهران
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ــاً  ــه صرف ــه اســت و ن ــل پیش‌بینان ــر داده، ســرعت عمــل و تحلی ــی ب ــه مبتن ــی ک اســت؛ نظارت
ــه  ــد ب ــگاه نظام‌من ــران، ن ــورس ته ــه ب ــه قابل‌توجــه در تجرب ــع نکت ــای پســینی. درواق گزارش‌ه
مفهــوم داده در نظــارت بــازار اســت. در گذشــته، فرآینــد نظــارت بیشــتر بــر داده‌هــای معاملاتــی 
متمرکــز بــود، امــا در مــدل جدیــد، داده‌هــای محتوایــی و رفتــاری نیــز بــه آن افــزوده شــده‌اند. 
ــران آن  ــی بازیگ ــار اطلاعات ــه رفت ــه از زاوی ــات، بلک ــه معام ــا از جنب ــازار نه‌تنه ــب، ب به‌این‌ترتی

نیــز قابــل رصــد و تحلیــل اســت.
در ایــن چهارچــوب، داده‌هــای مرتبــط بــا پیام‌هــا، نظــرات و تحلیل‌هــای منتشرشــده در شــبکه‌های 
ــای  ــا الگوریتم‌ه ــپس ب ــوند. س ــق می‌ش ــی تلفی ــای معاملات ــا داده‌ه ــده و ب ــردآوری ش ــی گ اجتماع
هوشــمند، همبســتگی میــان انتشــار اطلاعــات و نوســانات بــازار ســنجیده می‌شــود. نتیجــه، ارتقــای 
ــازاری  ــاد ب ــاز ایج ــه زمینه‌س ــد ک ــی می‌باش ــای اجتماع ــه گفت‌وگوه ــات ب ــارت از معام ــطح نظ س

ــر اســت. ــل اعتمادت ــفاف‌تر و قاب ش
ــزار تشــخیص  مطالعــات مــوردی نیــز نشــان می‌دهــد رصــد فعــال شــبکه‌های اجتماعــی، نه‌تنهــا اب

تخلــف، بلکــه زمینــه اقــدام ســریع و بازدارنــده را فراهــم مــی‌آورد.
ورود بــه عرصــه نظــارت دیجیتــال بــا چالش‌هــای فنــی و حقوقــی متعــددی همــراه اســت؛ »حجــم 
گســترده داده‌هــا«، »تنــوع بســترهای ارتباطــی« و »وجــود حســاب‌های ناشــناس« تحلیــل دقیــق را 
دشــوار می‌ســازد؛ حال‌آنکــه تفــاوت میــان آزادی بیــان و انتشــار اطلاعــات گمراه‌کننــده مــرز حساســی 
ــا ایــن  ــون آن را مدیریــت کننــد. ب ــا دقــت و در چهارچــوب قان اســت کــه نهادهــای نظارتــی بایــد ب
ــا »تکیــه بــر ظرفیــت کارشناســی« و »توســعه مســتمر ابزارهــای تحلیلــی«،  حــال، بــورس تهــران ب
در حــال حرکــت بــه ســمت »خودکارســازی فرآیندهــای شناســایی« و »افزایــش دقــت الگوریتم‌هــا« 
ــای سیاســت‌گذار و  ــان نهاده ــات، همــکاری می ــن اقدام ــار ای ــر اســت در کن ــی باشــد. شــایان ذک م
رســانه‌های مالــی بــرای تدویــن ضوابــط شــفاف فعالیــت در فضــای مجــازی نیــز می‌توانــد بــه تقویــت 

اعتمــاد و نظــم اطلاعاتــی بــازار کمــک کنــد.
ــبکه‌های  ــش ش ــارت داده‌محــور و پای ــان، نظ ــای پیشــرو جه ــه در بســیاری از بورس‌ه ــور ک همان‌ط
اجتماعــی بــه بخــش جدایی‌ناپذیــر سیاســت‌های نظارتــی بــدل شــده اســت، ‌امــروزه رصــد شــبکه‌های 
اجتماعــی در بــازار ســرمایه، نــه یــک انتخــاب، بلکــه ضرورتــی راهبــردی بــرای حفــظ عدالــت و ســامت 

بــازار اســت.
بــورس تهــران نیــز بــا اتــکا بــر دانــش بومــی و زیرســاخت‌های تحلیلــیِ نویــن، در حــال ترســیم الگویــی 
از نظــارت هوشــمند و آینده‌نگــر اســت، الگویــی کــه محــور آن، تلفیــق دانــش مالــی بــا تحلیــل داده 
ــر  ــای عص ــه چالش‌ه ــخی ب ــا پاس ــیر نه‌تنه ــن مس ــت. ای ــرمایه‌گذاران اس ــی س ــار ارتباط و درک رفت
دیجیتــال، بلکــه گامــی مهــم در جهــت تحقــق مأموریــت اصلــی بــازار ســرمایه، یعنــی حفظ »ســامت«، 

»شــفافیت« و »اعتمــاد عمومــی« اســت.
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ــران  ــا و ناش ــر بورس‌ه ــارت ب ــاون نظ ــهریورماه مع 3 ش
ســازمان بــورس و اوراق بهــادار تأکیــد کــرد: میــز صنعــت، 
بســتری بــرای شــنیدن دغدغه‌هــا و انتقــال هدفمنــد مســائل 

ــر کشــور اســت. ــه نهادهــای تصمیم‌گی ب
 مســائلی کــه بــا نــگاه صرفــاً صنفــی دیــده نمی‌شــوند، امــا 

در زنجیــره اقتصــاد اثرگــذار هســتند.
بــه گــزارش تجــارت نیــوز، حمیــد یــاری در ســی و ســومین 
ــای  ــه و فعالیت‌ه ــت رایان ــت صنع ــا محوری ــت ب ــز صنع می
وابســته بــا اشــاره بــه فلســفه شــکل‌گیری ایــن نشســت‌ها، 
برگــزاری میزهــای صنایــع را یکــی از اقدامــات خوب ســازمان 
ــرد و  ــوان ک ــر عن ــال‌های اخی ــادار در س ــورس و اوراق به ب
ــه  ــز اختصاصــی صنعــت رایان ــرای نخســتین‌بار می ــزود: ب اف

در چهارچــوب میزهــای صنعــت برگــزار شــده اســت.
وی ادامــه داد: یکــی از ویژگی‌هــای مهــم ایــن میزهــا، نــگاه 
ــه مســائل اســت. بســیاری از  ــره‌ای ب ــی و زنجی ــن ‌صنعت بی
نتایــج ماننــد اصــاح رونــد قیمت‌گــذاری در صنایــع خــاص و 
یــا ورود محصــولات برخــی از صنایــع بــه بــورس کالا از جملــه 

خروجی‌هــای حاصــل از همیــن میزهــای صنایــع اســت.
ــورس  ــازمان ب ــران س ــا و ناش ــر بورس‌ه ــارت ب ــاون نظ مع
گفــت: حــوزه نظــارت بــر ناشــران، بــا شــرکت‌ها در 
ارتبــاط مســتقیم اســت و در جریــان جزئیــات فرآیندهــای 
عملیاتــی، اطلاعــات ارزشــمندی از آنهــا به‌دســت مــی‌آورد 
ــواع  ــه ان ــق، ارائ ــه تصمیم‌ســازی‌های دقی ــد پای ــه می‌توان ک
گزارش‌هــا بــه هیئــت مدیــره ســازمان بــورس و اوراق بهــادار 
ــد. ــط باش ــای مرتب ــاد و نهاده ــف اقتص ــای مختل و بخش‌ه

یــاری در ادامــه ایــن نشســت، تأکیــد کــرد: فضــای میزهــای 
ــدون  ــرکت‌ها ب ــه ش ــده ک ــی ش ــرای آن طراح ــت ب صنع
ملاحظــات اداری بتواننــد صریــح و شــفاف دغدغه‌هــای خــود 
را مطــرح کننــد. مــا جمع‌بنــدی نظــرات را انجــام خواهیــم 
داد و پیگیری‌هــای بعــدی نیــز بــه اطــاع شــرکت‌ها خواهــد 
ــت  ــک نشس ــاً ی ــل صرف ــن تعام ــه ای ــد ک ــا بدانن ــید ت رس
ــکلات  ــی مش ــل واقع ــیر ح ــه در مس ــت، بلک ــن نیس نمادی

ــد. ــت می‌کن حرک
ــکلات  ــی مش ــه‌های اصل ــی از ریش ــه یک ــاره ب ــا اش وی ب

ــت  ــه صنع ــع، از جمل ــیاری از صنای ــت: در بس ــع گف صنای
رایانــه، قیمت‌گذاری‌هــای دســتوری همچنــان یکــی از 
ــم  ــی تصمی ــت‌گذار، در حال ــت. سیاس ــدی اس ــات ج معض
ــا  ــد تنه ــور می‌کن ــه تص ــرد ک ــا می‌گی ــن نرخ‌ه ــه تعیی ب
ــه آن،  ــا نتیج ــه، ام ــدف گرفت ــره را ه ــه از زنجی ــک حلق ی

ــت. ــره ارزش اس ــال در کل زنجی اخت
ایشــان تأکیــد کــرد: نــگاه زنجیــره‌ای، یعنــی درک اینکــه در 
ــای  ــر، تصمیم‌گیری‌ه ــت دیگ ــر صنع ــا ه ــه ی ــت رایان صنع
غیرکارشناســی روی یــک بخــش، کل زنجیــره را دچــار 

ــد. ــش می‌کن تن
ــورس و  ــا و ناشــران ســازمان ب ــر بورس‌ه ــاون نظــارت ب مع
اوراق بهــادار بــا تشــریح مأموریــت میــز صنعــت ادامــه داد: 
ــرکت‌ها  ــی ش ــت‌های صنف ــوارد، درخواس ــیاری از م در بس
ــه مشــخص آن را  ــد. نمون ســال‌ها در انتظــار توجــه مانده‌ان
ــک  ــای الکترونی ــت پرداخت‌ه ــا در صنع ــث کارمزده در بح
ــدی،  ــا جمع‌بن ــد ب ــاش می‌کن ــت ت ــز صنع ــم. می می‌بینی
ــد  ــی مانن ــه نهادهای ــن درخواســت‌ها ب ــال ای ــل و انتق تحلی
بانــک مرکــزی، وزارت امــور اقتصــادی و دارایــی، گمــرک، 
مالیــات، وزارت صمــت و غیــره، از ایــن درخواســت‌ها دفــاع 

ســاختاری کنــد، نــه صرفــاً صنفــی.
ــاره رویکــرد گزارش‌هــای تهیــه شــده  یــاری همچنیــن درب
بــرای ایــن نشســت‌ها گفــت: گزارشــی کــه بــرای میزهــای 

صنایــع تهیــه شــده، نگاهــی متفــاوت دارد. 
ــک  ــات ی ــه اطلاع ــط ب ــه فق ــول ک ــای معم برخــاف نگاه‌ه
شــرکت محــدود می‌شــوند، در ایــن گزارش‌هــا تــاش 

معاون نظارت بر بورس‌ها و ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار بیان کرد

شرکت‌ها با صراحت دغدغه‌های خود را در میزهای صنعت مطرح می‌کنند
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ــی، مســائل  ــل صنعت ــرد بورســی و تحلی ــا رویک ــا ب شــده ت
ــه ایجــاد  ــد ب ــگاه، می‌توان ــوع ن ــن ن کلان بررســی شــود. ای
ــر  ــادی منج ــران اقتص ــرای تصمیم‌گی ــر ب ــی مؤث راه‌حل‌های

شــود.
ــورس  ــازمان ب ــران س ــا و ناش ــر بورس‌ه ــارت ب ــاون نظ مع
ــا  ــت ب ــز صنع ــومین می ــه سی‌وس ــادار در ادام و اوراق به
ــال  ــور فع ــی از حض ــا قدردان ــه، ب ــت رایان ــت صنع محوری
شــرکت‌های بورســی و فرابورســی، بــر اهمیــت بهبــود 
تعامــات مســتمر میــان ارکان بــازار و ناشــران تأکیــد کــرد و 
گفــت: بــرای توســعه صنعــت رایانــه، تنهــا تمرکز بــر نهادهای 
سیاســت‌گذار کافــی نیســت، بلکــه همــه اجــزای اقتصــادی 

ــد. ــا کنن ــد نقــش حمایتــی خــود را ایف بای
ــاوری  ــت فن ــریع در صنع ــه تحــولات س ــاره ب ــا اش ــاری ب ی
ــد  ــت مانن ــن صنع ــرای ای ــوان ب ــزود: نمی‌ت ــات، اف اطلاع
گذشــته ســندهای بلندمــدت نوشــت؛ شــرکت‌ها بایــد 
چابــک و منعطــف باشــند و در عیــن حــال درک روشــنی از 

ــند. ــته باش ــود داش ــیر خ مس
ایشــان گفــت: اگــر قــرار اســت شــرکت‌ها در یــک بخــش 
خــاص ســرمایه‌گذاری کننــد، بــا توجــه بــه حاشــیه ســود 
پاییــن برخــی فعالیت‌هــا، لازم اســت کــه نهادهــای 
قتصــادی نیــز در جهــت تخصیــص  ر و ا سیاســت‌گذا
بهینــه منابــع، ابزارهــای حمایتــی و انگیزشــی لازم را 

ــد. ــم کنن فراه
ــورس  ــازمان ب ــران س ــا و ناش ــر بورس‌ه ــارت ب ــاون نظ مع
و اوراق بهــادار در بخــش دیگــری از صحبت‌هــای خــود 
ــک  ــت پرداخــت الکترونی ــوب صنع ــگاه نســبتاً مطل ــه جای ب
ــا کشــورهای منطقــه اشــاره کــرد. در کشــور در مقایســه ب

وی بــا تأکیــد بــر اینکــه بــار مســئولیت توســعه صنعــت فقــط 
ــا شــبکه الکترونیکــی پرداخــت  ــزی ی ــک مرک ــر دوش بان ب
کارتــی نیســت، گفــت: همــه ارکان اقتصــاد می‌تواننــد در ایــن 
مســیر نقش‌آفرینــی کننــد. وقتــی شــرکت‌ها می‌بیننــد کــه 
در برخــی حوزه‌هــا مشــوق‌ها و سیاســت‌های انگیزشــی 
ــد  ــرای رش ــد ب ــر می‌توانن ــود، بهت ــال می‌ش ــخصی اعم مش

ســودآوری آتــی خــود برنامه‌ریــزی کننــد.
یــاری در پایــان ایــن نشســت، بیــان کــرد: هــدف مــا ایــن 
اســت کــه خروجــی ایــن جلســات صرفــاً در حــد تبــادل نظــر 
ــت‌گذاری‌های  ــود سیاس ــیر بهب ــه در مس ــد، بلک ــی نمان باق

اقتصــادی و بــازار ســرمایه اثرگــذار باشــد.

اهداف برگزاری میزهای صنعت
در ادامــه ایــن نشســت، ولی‌الــه جعفــری، مدیــر نظــارت بــر 
ناشــران ســازمان بــورس و اوراق بهــادار نیــز بــا تأکیــد بــر 
اینکــه ایــن ســازمان بــا بخــش عظیمــی از شــرکت‌ها و صنایع 
در ارتبــاط اســت، گفــت: اینگونــه جلســه‌ها بــرای هماهنگــی 
بیشــتر اقدامــات مــورد نیــاز در شــرکت‌ها، انجمن‌هــا، 
ســازمان بــورس و دیگــر دســتگاه‌های اجرایــی بــرای ارائــه 
ــت‌گذاری‌های  ــام سیاس ــدف انج ــا ه ــنهادهای لازم ب پیش
ــم  ــدی و مه ــات کلی ــا موضوع ــود ت ــزار می‌ش ــح برگ صحی
مربــوط بــه دســتگاه‌های اجرایــی ارائــه و در جلســات 

مرتبــط در ایــن حــوزه تبییــن شــود.
مدیــر نظــارت بــر ناشــران ســازمان بــورس و اوراق بهــادار، 
بررســی مســائل و مشــکلات صنایــع را از اهــداف برگــزاری 
میــز صنعــت در حوزه‌هــای مختلــف، اعــام کــرد و گفــت: 
پــس از برگــزاری ایــن جلســات، همــکاران اداره میــز صنعــت 
گزارشــی از مســائل اساســی و مشــکلات صنایــع تهیــه کــرده 
و بــه نهادهــای ذی‌ربــط بــرای رســیدگی بــه مشــکلات آنــان 

ــد. ــال می‌کنن ارس
جعفــری افــزود: بــرای حمایــت از ســهامداران خــرد، 
ــته‌بندی  ــت، دس ــز صنع ــن می ــده در ای ــان ش ــکلات بی مش
ــی  ــتگاه‌های اجرای ــه دس ــپس ب ــده و س ــدی ش و طبقه‌بن
ــوط، منعکــس خواهــد شــد و حتــی المقــدور پیگیــری  مرب

ــت. ــد داش ــه خواه ــه ادام ــول نتیج ــا حص ت

مــوارد مطــرح شــده در میــز صنعــت رایانــه و 
ــته ــای وابس فعالیت‌ه

نبــود تناســب بیــن کارمــزد شــرکت‌های خدمــات پرداخــت و 
هزینه‌هــای آنهــا، کمبــود نقدینگــی بــرای تأمیــن تجهیــزات 
پرداخــت، درخواســت ارائــه خدمــات مالیاتــی و کالابرگــی از 
ســوی نهادهــای ذی‌ربــط بــدون پرداخــت کارمــزد خدمــات 
ارائــه شــده، آثــار قطعــی بــرق و صدمــات وارده بــه تجهیــزات 
ــران در  ــت مدی ــد صلاحی ــی تأیی ــد طولان ــبکه، فرآین و ش
نهــاد ناظــر صنعــت و نداشــتن انجمــن و ســندیکای فعــال 
در صنعــت پرداخــت از جملــه مــوارد مطــرح شــده در ایــن 

میــز صنعــت بــود.
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4 شــهریورماه در ســال نخســت دولت چهاردهم، ســازمان 
بــورس و اوراق بهــادار بــا اجــرای مجموعــه‌ای از برنامه‌هــای 
ــای  ــعه ابزاره ــیر توس ــدی در مس ــای بلن ــردی، گام‌ه راهب
ــازار  مالــی، تســهیل تأمیــن مالــی و افزایــش شــفافیت در ب
ســرمایه برداشــت. ایــن اقدامــات، ضمــن گســترش دامنــه 
ــرای  ــدی ب ــتر جدی ــازار، بس ــق ب ــی و تعمی ــای مال ابزاره
ــد و  ــت از تولی ــی و حمای ــی و خارج ــرمایه داخل ــذب س ج

زیرســاخت‌های کشــور فراهــم کــرده اســت.
ــازار ســرمایه ایــران  ــگار پایــگاه خبــری ب بــه گــزارش خبرن
)ســنا(، ســازمان بورس و اوراق بهادار در ســال نخســت دولت 
چهاردهــم بــا هــدف توســعه بــازار ســرمایه و افزایــش نقــش 
ایــن بــازار در تأمیــن مالــی کشــور، مجموعــه‌ای از اقدامــات 
مهــم و نوآورانــه را اجرایــی کــرده اســت. ایــن اقدامــات در 
حوزه‌هــای متنوعــی شــامل راه‌انــدازی ابزارهــای مالــی 
جدیــد، تســهیل فرآیندهــای تأمیــن مالــی، ارتقــای شــفافیت 

و توســعه زیرســاخت‌ها صــورت گرفتــه اســت.

راه‌انــدازی صندوق‌هــای مبتنــی بــر کالا و 
ــرژی ان

ــرمایه‌گذاری  ــای س ــعه صندوق‌ه ــاد و توس ــدف ایج ــا ه ب
مبتنــی بــر کالا، تابلــوی اختصاصــی ایــن صندوق‌هــا 
راه‌انــدازی شــد. همچنیــن، معامــات صنــدوق »ســینرژی« 
ــاز  ــور آغ ــرژی کش ــل ان ــدوق حام ــتین صن ــوان نخس به‌عن
شــد تــا امــکان ســرمایه‌گذاری غیرمســتقیم در بــازار بــورس 
انــرژی فراهــم شــود. عــاوه بــر این، صنــدوق ســرمایه‌گذاری 
»نقــره« بــا هــدف گســترش ابزارهــای مالــی در بــورس کالای 
ایــران راه‌انــدازی شــد و فرآینــد صــدور مجــوز صندوق‌هــای 

مشــابه در مرحلــه اجــرا قــرار دارد.

نوآوری در ابزارهای تأمین مالی
ــکان  ــاد ام ــته، ایج ــال گذش ــم در س ــات مه ــی از اقدام یک
ــک و  ــرای اوراق کوچ ــی ب ــه خصوص ــا عرض ــار اوراق ب انتش
ــن،  ــتفاده از ارکان ضام ــا اس ــن اوراق ب ــود. ای ــدت ب کوتاه‌م
ــود و  ــر می‌ش ــی منتش ــد پذیره‌نویس ــردان و متعه ــازار گ ب

در صــورت موافقــت خریــداران، قابلیــت حــذف ایــن ارکان 
نیــز پیش‌بینــی شــده اســت. ایــن اقــدام بــا هــدف تســهیل 
ــش  ــط و افزای ــک و متوس ــرکت‌های کوچ ــرای ش ــرایط ب ش
ســهم بــازار ســرمایه در نظــام تأمیــن مالــی صــورت گرفــت.

از دســتاوردهای ایــن طــرح می‌تــوان بــه انتشــار اوراق 
مرابحــه کوتاه‌مــدت بــا حجــم ۵۰ تــا ۱۰۰ میلیــارد تومــان 
ــه  ــی در نیم ــات مال ــگ و مؤسس ــرکت‌های لیزین ــرای ش ب
نخســت ســال ۱۴۰۳ اشــاره کــرد. همچنیــن، ایــن امــکان 
بــرای شــرکت‌های اســتارتاپ و حــوزه فین‌تــک فراهــم 
ــای  ــی پروژه‌ه ــن مال ــرای تأمی ــزار ب ــن اب ــا از ای ــده ت ش

ــد. ــتفاده کنن ــاص اس خ

انتشار اوراق ارزی و جذب سرمایه خارجی
ــرای  ــلف ارزی ب ــی ارزی، اوراق س ــن مال ــوزه تأمی در ح
شــرکت‌های صنعتــی بــا پشــتوانه ارز حاصــل از صــادرات 
طراحــی شــد. ایــن اوراق بــا هــدف تأمیــن مالــی واردات 
تجهیــزات و ماشــین‌آلات و جــذب ســرمایه‌گذاران خارجــی 
و منابــع ارزی داخــل کشــور منتشــر می‌شــوند. بــر اســاس 
ــورس و  ــازمان ب ــی س ــی فقه ــه تخصص ــه کمیت ــی ک مدل
ــن اوراق  ــویه ای ــت، تس ــرده اس ــب ک ــادار تصوی اوراق به
ــود.  ــد ب ــر خواه ــز امکان‌پذی ــا نی ــپرده ط ــی س ــا گواه ب
ــوازی  ــلف م ــار اوراق س ــکان انتش ــی ام ــن، بررس همچنی
اســتاندارد ارزی باقابلیــت تســویه بــا گواهــی ســپرده 
ــد  ــه اجــرای آن نیازمن ــرار دارد ک ــتور کار ق طــا در دس

ــک مرکــزی اســت. همــکاری بان

اقدامات سازمان بورس برای توسعه ابزارهای مشتقه
و راه اندازی صندوق‌های کالایی
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6 شـهریورماه رئیس سـازمان بورس و اوراق بهادار شرکت‌های 
سـهامی عام را در کنار اختراعات بزرگی چون اینترنت و صنعت 
هواپیماسـازی از مهمترین دسـتاوردهای بشـر دانسـت و تأکید 
کرد: بازار سـرمایه نقش محوری در رشـد اقتصادی کشـور دارد.

بـه گـزارش خبرنـگار پایـگاه خبـری بـازار سـرمایه ایران )سـنا( 
حجت‌الـه صیـدی، رئیـس سـازمان بـورس و اوراق بهـادار در 
مراسـم اختتامیـه نخسـتین المپیـاد دانش‌آمـوزی اقتصـاد، 
مدیریـت و حکمرانـی، گفـت: یکی از بزرگترین اختراعات بشـر، 
شـرکت‌های سـهامی عـام اسـت، چراکـه ایـن دسـتاورد موجب 
شـد سـرمایه‌های خـرد افـراد تجمیـع شـود تـا صنایـع بـزرگ 

همچـون فـولاد و خودروسـازی شـکل بگیرنـد.
وی افزود: پیش از این، کسـب‌وکارها بیشـتر خانوادگی و محدود 
بودنـد و امـکان سـرمایه‌گذاری‌های بـزرگ وجود نداشـت، اما با 
شـکل‌گیری شـرکت‌های سـهامی عـام، هـزاران نفـر توانسـتند 

بـا سـرمایه‌های متفـاوت وارد عرصـه سـرمایه‌گذاری شـوند. 
بـه ایـن ترتیـب، شـرکت‌ها همچـون موجـودی زنـده اسـتمرار 
یافتنـد و حتـی بـا فـوت سـهامداران نیـز حیات اقتصـادی خود 

را ادامـه دادند.
رئیـس سـازمان بـورس و اوراق بهـادار ادامه داد: امروز نمونه‌های 
جهانـی همچـون زیمنـس، جنـرال موتورز و جنـرال الکتریک و 

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار بیان کرد  

شرکت‌های سهامی عام از بزرگ‌ترین اختراعات بشری هستند

ــد در  ــای جدی ــکن و ابزاره ــری مس ــروش مت ف
بــازار مســکن

بــا هــدف تســهیل خریــد مســکن بــرای ســرمایه‌گذاران خــرد 
ــات اوراق  ــتورالعمل معام ــازندگان، دس ــی س ــن مال و تأمی
ســلف مــوازی اســتاندارد مســکن )فــروش متــری مســکن( 
ــورس و اوراق بهــادار  ــره ســازمان ب ــه هیئت‌مدی تدویــن و ب
ارائــه شــد. ایــن اقــدام بخشــی از برنامــه توســعه ابزارهــا در 
ــی آن در حــال  ــران اســت و بســتر مقررات ــورس کالای ای ب

نهایــی ســازی اســت.

توسعه ابزارهای مشتقه و بازار توافقی
در حــوزه ابزارهــای مشــتقه، معامــات قــرارداد آتــی و اختیار 
ــای  ــای »دن ــای ط ــای صندوق‌ه ــر روی واحده ــه ب معامل
ــرای  ــن، ب ــد. همچنی ــدازی ش ــا« راه‌ان ــرس« و »کهرب زاگ
تقویــت شــفافیت در بــازار توافقــی، ســامانه یکپارچــه ثبــت 
معامــات توافقــی در نیمــه دوم ســال ۱۴۰۳ راه‌انــدازی شــد.

ــه  ــعه دامن ــی، توس ــات بلوک ــم معام ــقف حج ــش س افزای
دارایی‌هــای قابــل معاملــه شــامل اوراق بدهــی، صندوق‌هــای 

اختصاصــی و ســهام شــرکت‌های خــارج از بــورس و تشــکیل 
ــازار توافقــی از دیگــر  ــات ب ــر تخلف ــژه نظــارت ب ــه وی کمیت

اقدامــات ایــن حــوزه بــود.

ــی  ــن مال ــاری در تأمی ــناد اعتب ــتفاده از اس اس
ــن ــره تأمی زنجی

دســتورالعمل »تأمیــن مالــی در زنجیــره تأمیــن بــه پشــتوانه 
ــن  ــتفاده از ای ــکان اس ــا ام ــد ت ــاغ ش ــاری« اب ــناد اعتب اس
ــدام در  ــن اق ــود. ای ــم ش ــات فراه ــویه معام ــناد در تس اس
اجــرای مــاده ۲۰ قانــون تأمیــن مالــی تولیــد و زیرســاخت‌ها 

ــد. ــام ش ــی انج ــای قانون ــرداری از ظرفیت‌ه و بهره‌ب
ایــن اقدامــات نه‌تنهــا بــه تعمیــق بــازار ســرمایه و افزایــش 
شــفافیت کمــک کــرده، بلکــه مســیر جدیــدی بــرای توســعه 
ابزارهــای نویــن مالــی و تأمیــن مالــی پروژه‌هــای تولیــدی و 
زیرســاختی در کشــور گشــوده اســت. ســازمان بورس و اوراق 
بهــادار تأکیــد دارد بــا تــداوم ایــن برنامه‌هــا، بــازار ســرمایه 
به‌عنــوان یکــی از ارکان اصلــی تأمیــن مالــی اقتصــاد ایــران 

نقــش پررنگ‌تــری ایفــا خواهــد کــرد.
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نمونه‌هـای داخلـی ماننـد فولادی‌هـا و شـرکت‌های داروسـازی 
نشـان‌دهنده پایداری شـرکت‌های سـهامی عام هسـتند.

صیـدی بـا بیـان اینکـه مسـئله اصلـی کشـور رشـد اقتصـادی 
اسـت، تأکید کرد: اگر رشـد اقتصادی مطلوب و مسـتمر باشـد، 
بسـیاری از مشـکلات ازجملـه تـورم و تخصیـص منابـع نیز حل 
خواهـد شـد. یکـی از مهمتریـن عوامـل تحقـق رشـد اقتصادی، 
تشـکیل سـرمایه اسـت و بازار سـرمایه جایگاه اصلی این فرآیند 

محسـوب می‌شود.
وی تأکیـد کـرد: سـرمایه‌های خـرد و کلان در بـازار سـرمایه بـه 
شـکل‌گیری شـرکت‌های بزرگـی همچـون پتروشـیمی‌ها منجر 
می‌شـود که علاوه بر ایجاد اشـتغال برای هزاران نفر، میلیاردها 

دلار صـادرات دارنـد و ارزآوری آنهـا موجب ارتقاء توان اقتصادی 
کشـور و بهبود معیشـت مردم می‌شـود.

صیـدی گفـت: اقتصـاد هماننـد علـوم پایـه نیازمند محاسـبات 
دقیـق اسـت، امـا در عیـن حـال تحـت تأثیـر رفتارهای انسـانی 
نیـز قـرار دارد. در ایـن علـم هدف صرفاً سـود نیسـت، بلکه آنچه 

اهمیـت دارد، افزایـش رضایـت و مطلوبیت افراد اسـت.
ایشـان در پایـان اعالم کـرد: همانطـور که ورزشـکاران، بازی در 
تیـم ملـی را بالاتریـن افتخـار خـود می‌داننـد، نخبـگان علمـی 
و اقتصـادی نیـز بایـد توانمندی‌هـای خـود را در خدمـت کشـور 
قـرار دهنـد. هویـت ملـی و تعلـق بـه میهـن ارزش والایـی دارد 

و بایـد تقویت شـود.

8 شهریورماه رئیس اسبق سازمان بورس و اوراق بهادار رونق 
بورس انرژی را نیازمند انجام ۵ اقدام ضروری دانست و گفت: بازار 
برق بورس انرژی ایران پتانسیل و زیرساختی قوی در حوزه توسعه 
بازار خودروهای برقی، ربات‌های هوشمند و سایر تکنولوژی‌هایی که 
با تکیه‌بر برق در حال توسعه و گسترش هستند، فراهم آورده است.

شـاپور محمـدی در گفت‌وگـو بـا خبرنـگار پایـگاه خبـری بـازار 
سـرمایه ایـران )سـنا( کـه در حاشـیه نخسـتین کارگـروه توسـعه 
بـورس انـرژی ایـران انجـام شـد، بـا اشـاره بـه شـرایط لازم بـرای 
توسـعه بازارهـای بـورس انـرژی، اعالم کرد: حـذف قیمت‌گذاری 
دسـتوری مهمترین شـرط توسـعه بازار انرژی در بورس محسـوب 
می‌شـود، بنابراین حذف یا کاهش شـدت اسـتفاده از قیمت‌گذاری 
می‌تواند زمینه‌سـاز توسـعه بازارهای مرتبط با بورس انرژی باشـد.

وی بـا اشـاره بـه دیگـر شـرایط لازم بـرای توسـعه این بـازار، گفت: 
سیاسـت‌گذاران بایـد بـه صرفه‌جویـی و تکنولوژی‌هـای مربوط به 
صرفه‌جویی انرژی وزن بیشتری بدهند، در این زمینه مقوله قیمت 
انـرژی ازجملـه مسـائل مهمی اسـت که باید موردتوجـه قرار گیرد.

زیرساخت‌های مقرراتی و قانونی
محمـدی تکمیـل زیرسـاخت‌های مقرراتـی و قانونـی را به‌عنـوان 
سـومین شـرط توسـعه بـورس انرژی معرفـی کرد و افـزود: در این 

زمینـه تمهیداتـی در قوانیـن بـازار اوراق بهـادار و قوانین مربوط به 
برنامـه هفتـم در نظـر گرفته شـده کـه در این میـان، باید اقداماتی 

بـرای تکمیـل زیرسـاخت‌ها در دسـتور کار قـرار گیرد.
ایشـان با اشـاره به دیگر شـرط رونق بورس انرژی، ادامه داد: بورس 
انرژی باید به لحاظ فناوری‌های معاملاتی و تنوع ابزارهای مالی در 

حوزه انرژی فرصت بیشتری را در اختیار سرمایه‌گذاران قرار دهد.

انرژی؛ مهمترین ثروت کشور
وی بـا بیـان اینکـه بایـد اقداماتـی صورت گیـرد تا انـرژی به‌عنوان 
مهمتریـن ثـروت کشـور بـه مـردم معرفـی شـود، گفـت: ایـن امر 
نیازمنـد فرهنگ‌سـازی اسـت. مـردم بایـد نسـبت به ایـن موضوع 

رئیس اسبق سازمان بورس و اوراق بهادار اعلام کرد 

بازار برق بورس انرژی
زمینه‌ساز توسعه خودروهای برقی و ربات‌های هوشمند است
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12 شهریورماه ولی‌اله جعفری مدیر نظارت بر ناشران سازمان بورس و 
اوراق بهادار، با تأکید بر اینکه آزادسازی سهام عدالت با رعایت ملاحظات 
بازار سرمایه و مکانیزم عرضه و تقاضا انجام خواهد شد، گفت: تجربه 
سال ۱۳۹۹ تکرار نمی‌شود و سهام به‌صورت یکباره و خرد به بازار 

عرضه نخواهد شد.
به گزارش پایگاه خبری بازار سرمایه ایران)سنا(، ولی‌اله جعفری، در 
یک میزگرد تلویزیونی با اشاره به اینکه سهام عدالت در طول سال‌های 
گذشته دستخوش رویدادهای مهمی بوده که آخرین آن به فرمان ۳ 
بندی مقام معظم رهبری در اردیبهشت ۱۳۹۹ بازمی‌گردد، افزود: بر 
اساس آن فرمان، شورای عالی بورس به عنوان مرجع مقررات‌گذاری 
در حوزه سهام عدالت تعیین شد. به باور بنده، از زمانی که این شورا 
به‌عنوان نهاد مقررات‌گذار انتخاب شد، سهام عدالت بیش از گذشته به 

اهداف اصلی خود نزدیک شده است.
وی تحقق عدالت اجتماعی، توزیع عادلانه ثروت و ترویج فرهنگ 
سهامداری را از اهداف بنیادین سهام عدالت اعلام کرد و توضیح داد: 

شورای عالی بورس نیز در همین مسیر گام برداشته است. البته در سال‌های 
گذشته، مشکلاتی وجود داشت که مانع دستیابی کامل به این اهداف شد.

به گفته جعفری در مدلی که در شورای عالی بورس تصویب شده، هم 
شرکت‌های تعاونی سهام عدالت، هم شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی 
و هم کانون سهام عدالت نقش دارند. بنابراین لازمه اجرای صحیح این 
مدل آن است که مجامع شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی برگزار شود.

مدیر نظارت بر ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار دریک میزگرد تلویزیونی تشریح کرد 

آزادسازی سهام عدالت با رعایت ملاحظات بازار سرمایه

آگاه باشـند کـه می‌تواننـد از طریـق بـازار سـرمایه در بـازار انـرژی 
هـم سـرمایه‌گذاری کننـد، در ایـن میـان باید فرهنگ‌سـازی‌هایی 
نسـبت بـه نحـوه سـرمایه‌گذاری مـردم در ایـن بازار صـورت گیرد.

نقش بورس انرژی در بهبود ناترازی‌ انرژی
محمـدی در ادامـه بـا تأکید بـر نقش بورس انرژی در بهبود ناترازی‌ 
انرژی، گفت: بورس انرژی می‌تواند از طریق کشـف قیمت درسـت، 
نشـان‌دهنده ارزش واقعـی انـرژی باشـد و ایـن امـکان را فراهـم 
کنـد تـا افـرادی کـه از ذخیـره انـرژی به‌عنـوان یک اسـتراتژی در 
مجموعه‌های سـازمانی‌ خود اسـتفاده کرده‌اند بتوانند ضمن تبدیل 

مـازاد انـرژی بـه پـول، به کاهش ناتـرازی کمک کنند.

تبدیل انرژی به پول 
وی بـا اشـاره بـه اینکـه هنـوز امکان تبدیل انرژی مصرف نشـده به 
پـول وجـود نـدارد، تأکیـد کرد: ایـن امر باعث شـده انگیزه‌ کاهش 
مصـرف یـا مصـرف بهینـه انرژی کاهـش یابد اما اگر بـورس انرژی 
شـرایط را بـرای تبدیـل مـازاد انـرژی بـه ثروت فراهم کند، شـاهد 

نقـش کلیـدی ایـن بـازار در مدیریت مصرف انـرژی خواهیم بود.
وی توضیـح داد: انجـام چنیـن مأموریـت مهمـی در بـورس انرژی 
نیازمنـد کمـک برخـی از دسـتگاه نظارتـی و اجرایـی دولـت مانند 

وزارت نیـرو و وزارت نفـت اسـت.

ضرورت توسعه بازار انرژی در بورس
محمـدی همچنیـن به‌ضرورت توسـعه بازار انـرژی در بورس تأکید 
کـرد و افـزود: انجـام معاملـه بـرق در بورس انرژی به‌عنـوان یکی از 

ویژگی‌هـای مثبـت این بازار تلقی می‌شـود.
ایشـان ظرفیـت بـازار بـرق را مسـاوی بـا ظرفیـت کل بـازار انـواع 
انـرژی‌ دانسـت و گفـت: در ابتـدا بایـد انرژی‌هـای فسـیلی در کنار 
انرژی‌هـای تجدیدپذیـر بـادی، خورشـیدی و حتـی آبـی بـه بـرق 

تبدیـل شـود و پـس از آن مـورد اسـتفاده قـرار گیـرد.
وی با بیان اینکه این امر نشان‌دهنده وجود ظرفیتی چشم‌گیر در 
بورس انرژی است، یادآور شد: وجود بازار برق در بورس انرژی ایران 
پتانسیلی قوی در حوزه خودروهای برقی یا ربات‌های هوشمند که 

با تکیه بر برق مورد استفاده قرار می‌گیرند، محسوب می‌شود.
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ایشان با تأکید بر اینکه، ۳۰ استان داریم که با احتساب جدا شدن 
استان البرز از تهران، به ۳۱ استان افزایش می‌یابد، گفت: ۳۱ شرکت 
سرمایه‌گذاری استانی برای سهام عدالت پیش‌بینی شده است که از 
این تعداد، تاکنون ۲۸ شرکت سرمایه‌گذاری استانی نزد سازمان بورس 
و اوراق بهادار ثبت و ۲۶ شرکت نیز در بورس تهران پذیرش شده‌اند. 
درعین‌حال، نماد این شرکت‌ها نیز حدود یک سال و نیم در بازار سرمایه 

مورد معامله قرار گرفته‌اند.
مدیر نظارت بر ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار در ادامه با بیان اینکه 
شورای عالی بورس از سال ۱۳۹۹ که مسئولیت سهام عدالت را بر عهده گرفته 
و مصوبات متعددی در این زمینه داشته است، اعلام کرد: به دلیل حضور 
در جلسات شورای عالی بورس، با اطمینان می‌توان گفت عمده‌ای از وقت 
اعضای شورای عالی بورس صرف موضوع سهام عدالت می‌شود. این موضوع 

نشان می‌دهد که اهمیت سهام عدالت در چه سطحی قرار دارد.

دلایل توقف نماد شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی 
سهام عدالت

جعفری با اشاره به اینکه مصوبات شورای عالی بورس از سال ۱۳۹۹ 
تاکنون چند محور اصلی داشته است، به دلایل توقف نماد شرکت‌های 
سرمایه‌گذاری استانی سهام عدالت پرداخت و افزود: یکی از دلایل مهم 
توقف نماد این شرکت‌ها این بود که مجامع آنها به‌روز نبود. یکی دیگر 
از دلایل توقف معاملات، ایجاد صف‌های فروش سنگین و افت شدید 

قیمت سهام بود. 
وی در عین حال گفت: از آنجا که سهام عدالت متشکل از دارایی‌های 
ارزشمند در شرکت‌های بزرگ بورس است، توصیه جدی ما به سهامداران 
این است که سهام خود را نگه دارند و از منافع آن در بلندمدت بهره‌مند 
شوند. مدیر نظارت بر ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار، مقاومت در 
بدنه شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی را علت برگزار نشدن مجامع 
این شرکت‌ها برشمرد و افزود: در سال ۱۴۰۲، شورای عالی بورس با 
توجه به درخواست و پیگیری شرکت‌های تعاونی سهام عدالت، مدلی 
را تصویب کرد که بر اساس آن، اگر سهامداران غیرمستقیم در مجامع 
شرکت نکنند، شرکت‌های تعاونی واجد شرایط می‌توانند به نمایندگی 
از سهامداران غیرمستقیم شهرستان خود در مجامع استانی حضور یابند.

به گفته جعفری، با وجود این مصوبه و صرف وقت و انرژی بسیار، متأسفانه 
تاکنون فقط ۱۴ شرکت از میان ۲۸ شرکت سرمایه‌گذاری استانی مطابق 
با مدل مصوب شورای عالی بورس عمل کرده‌اند و این امر نشان می‌دهد 

که هنوز مسیر پیش‌رو نیازمند همکاری و تلاش بیشتری است.
ایشان در ادامه با بیان اینکه در حال حاضر ۳۶ شرکت سرمایه‌پذیر بورسی 

در سبد سهام عدالت وجود دارد که ۴۴ کرسی هیئت‌مدیره آنها متعلق 
به سهام عدالت است، اضافه کرد: ۱۳ شرکت سرمایه‌پذیر غیر بورسی نیز 
وجود دارد که ۱۷ کرسی هیئت‌مدیره آنها به سهام عدالت اختصاص دارد.

اقدامات شورای عالی بورس برای حفظ و صیانت از 
کرسی اعضای هیئت مدیره سهام عدالت

مدیر نظارت بر ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار، با تأکید بر اینکه 
شورای عالی بورس از سال ۱۳۹۹ اقداماتی را برای حفظ و صیانت از این 
کرسی‌ها انجام داده است، توضیح داد: به‌طور مشخص، در بهمن ۱۴۰۰ 
کارگروهی ۳ نفره تشکیل شد تا نمایندگان سهام عدالت در شرکت‌های 
سرمایه‌پذیر تعیین شوند. از تیرماه ۱۴۰۴ این کارگروه به کمیته‌ای ‌5 نفره 
تبدیل شد تا با خرد جمعی و با مشارکت بخش خصوصی، دستگاه‌های 
اجرایی، نمایندگان دولت و کانون شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی 

این فرآیند انجام گیرد.
وی بابیان اینکه نیمه‌تمام ماندن فرآیند برگزاری مجامع شرکت‌های 
سرمایه‌گذاری‌های استانی عمدتاً ناشی از همان مقاومت‌هایی است که 
همچنان ادامه دارد، افزود: در حال حاضر فقط ۱۴ شرکت استانی موفق 

به برگزاری مجامع خود نشده‌اند.

شروط بازگشایی نماد شرکت‌های سرمایه‌گذاری 
استانی سهام عدالت

جعفری در بخش دیگری از صحبت‌هایش، بازگشایی نماد شرکت‌های 
سرمایه‌گذاری استانی را مستلزم شروطی چون »برگزاری مجامع، تأیید 
صلاحیت مدیران و استقرار مدیران تأیید صلاحیت‌شده در شرکت‌ها« 
دانست و گفت: در حال حاضر فقط ۳ یا ۴ شرکت واجد این شرایط 
هستند. افزون بر این، وضعیت کلی بازار سرمایه نیز بسیار اهمیت دارد؛ 
چون بازگشایی نمادها نباید در شرایطی صورت گیرد که موجب اختلال 

در بازار شود.
ایشان سهام عدالت و شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی را به دلیل حجم 
بسیار بالای دارایی‌ها، تأثیرگذار بر بازار سرمایه دانست و افزود: با توجه 
به این موضوع، علاوه بر الزامات فنی و مدیریتی، ملاحظات نهادهای 
نظارتی و مجلس شورای اسلامی نیز باید مدنظر قرار گیرد. بنابراین 
بازگشایی نمادها زمانی امکان‌پذیر است که تمامی این شرایط به‌طور 

همزمان محقق شود.
وی در بخش پایانی صحبت‌های خود با تأکید بر اینکه برای شرکت‌های 
سرمایه‌گذاری استانی که مجامع خود را برگزار کرده‌اند و حتی شرکت‌هایی 
که مجامع خود را برگزار نکرده‌اند، تصمیمات مقتضی انجام خواهد شد. 
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13 شــهریورماه مدیرعامــل بــورس کالای ایــران بــا تأکیــد بر 
اینکــه آینــده ایــن بــورس در گــرو توســعه ابزارهــا و بازارهــای 
مالــی اســت، اعــام کــرد: در ســال جــاری ســهم بــازار مالــی 
ــادل  ــد مع ــه ۳۵ درص ــات ب ــورس کالا از ارزش کل معام ب
۵۲۹ همــت رســیده اســت؛ در حالــی کــه ســهم بــازار مالــی 
بــورس کالا در ســال ۱۴۰۱ فقــط ۹ درصــد بــود. ایــن رونــد 
ــی  ــای مال ــردم و نهاده ــترده م ــتقبال گس ــان‌دهنده اس نش
از اوراق بهادارســازی کالاهــا و ســرمایه‌گذاری در بخــش 

واقعــی اقتصــاد اســت.
بــه گــزارش پایــگاه خبــری بازار ســرمایه ایران)ســنا(، نشســت 
ــی« روز  ــپرده کالای ــی س ــازار گواه تخصصــی »چشــم‌انداز ب
چهارشــنبه بــه میزبانــی ایمیــدرو بــا حضــور مدیرعامــل بورس 
کالای ایــران، نماینــدگان صنایــع بــزرگ معدنــی و مدیــران 

نهادهــای مالــی بــازار ســرمایه برگــزار شــد.
ــران در  ــورس کالای ای ــل ب ــی مدیرعام ــواد جهرم ــید ج س
ــدرو  ــوری ایمی ــش مح ــی از نق ــن قدردان ــت ضم ــن نشس ای
ــه  ــی ده ــورس کالا ط ــعه ب ــیر توس ــت در مس و وزارت صم
اخیــر گفــت: نقطــه آغــاز ایــن همکاری‌هــا از قــرارداد کشــف 
ــمش  ــپرده ش ــی س ــات گواه ــدازی معام ــا راه‌ان ــوم ت پریمی
طــا بــود؛ جایــی کــه ایمیــدرو بــا عرضــه ســه تــن شــمش 
طــا در قالــب گواهــی ســپرده بــه بــورس کالا اعتمــاد کــرد 
و امــروز شــاهد رســیدن حجــم معامــات طــا بــه بیــش از 
ــه  ــت ب ــه حرک ــان داد ک ــه نش ــن تجرب ــتیم. ای ــن هس ۲۵ ت
ســمت بازارهــای جدیــد بــا همــکاری ایمیــدرو بــه نتیجــه‌ای 

ــق خواهــد رســید. ملمــوس و موف
وی بــا اشــاره بــه رونــد رشــد بــازار مالــی بــورس کالا افــزود: در 
ســال ۱۴۰۱ ســهم ایــن بــازار فقــط ۹ درصــد از کل معامــات 
بــورس کالا بــود، امــا امــروز ایــن نســبت بــه ۳۵ درصــد ارتقــاء 
ــالای  ــت ب ــن رشــد چشــمگیر بیانگــر ظرفی ــه اســت. ای یافت
ابزارهــای مالــی در جــذب ســرمایه‌های خــرد، کلان و هدایــت 

آنهــا بــه ســمت تولیــد اســت.
جهرمــی ادامــه داد: نقشــه راه بــورس کالا بــر توســعه ابزارهــای 

ــن  ــت. در ای ــتوار اس ــا اس ــازی کالاه ــی و اوراق بهادارس مال
چهارچــوب، می‌تــوان کالاهــای متنوع‌تــری را وارد بــازار 
ــی  ــدازی گواه ــه راه‌ان ــور نمون ــه ط ــرد؛ ب ــپرده ک ــی س گواه

ــرار دارد. ــه و مــس در دســتور کار ق ســپرده گندل
مدیرعامــل بــورس کالای ایــران رســالت اصلــی ایــن بــورس 
ــیاری  ــروز بس ــت: ام ــرد و گف ــام ک ــد اع ــت از تولی را حمای
از بخش‌هــای تولیــدی بــا رکــود مواجه‌انــد و موجــودی 
انبارهــا افزایــش یافتــه اســت. در چنیــن شــرایطی، ابزارهایــی 
ــکلات  ــم مش ــد ه ــی می‌توان ــپرده کالای ــی س ــد گواه مانن
تولیدکننــدگان را کاهــش دهــد و هــم فرصــت ســرمایه‌گذاری 
ــه  ــه کــه تجرب ــرای مــردم فراهــم کنــد؛ همان‌گون امنــی را ب

موفــق بــازار طــا گــواه ایــن موضــوع اســت.
ایشــان تأکیــد کــرد: نهادهــای مالــی بــازوان اصلی بــورس کالا 
بــرای تحقــق ایــن اهــداف هســتند. در حــال حاضــر، پذیــرش 
برخــی انبارهــا ازجملــه گندلــه در دســت اجراســت و اقدامــات 

بــرای ورود مــس نیــز بــه‌زودی آغــاز می‌شــود.
ــپرده و  ــی س ــازار گواه ــعه ب ــس از توس ــزود: پ ــی اف جهرم
راه‌انــدازی قراردادهــای مشــتقه مبتنــی بــر آن، گام بعــدی مــا 
ــای  ــه ســمت توکن‌ســازی و اســتفاده از ظرفیت‌ه حرکــت ب

نویــن مالــی خواهــد بــود.
بــه گفتــه وی، توســعه معــادن و تکمیــل پروژه‌هــای تولیــدی 
ــداف  ــر اه ــورس کالا از دیگ ــی ب ــای مال ــک ابزاره ــا کم ب

ــد. ــران می‌باش ــورس کالای ای ــرکت ب ــردی ش راهب

مدیر عامل بورس کالای ایران بیان کرد

سهم بازار مالی بورس کالا از ۹ درصد در سال ۱۴۰۱
به ۳۵ درصد در نیمه نخست امسال رسید
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15 شــهریورماه معــاون عملیــات و نظــارت بر بــازار بورس 
انــرژی ایــران، بــا تأکیــد بــر قطــع نشــدن بــرق خریــداری 
ــرق  ــه ب ــی ک ــرد: صنایع ــام ک ــرژی اع ــورس ان شــده از ب
ســبز را از بــورس انــرژی ایــران خریــداری می‌کننــد، بــه 
ــرق  ــد دچــار قطعــی ب ــرق را خریده‌ان ــن ب ــی کــه ای میزان

نمی‌شــوند.
ــنا(،  ــرمایه ایران)س ــازار س ــری ب ــگاه خب ــزارش پای ــه گ ب
مدیریــت ارتباطــات بــورس انــرژی ایــران اعــام کــرد: از 
ابتــدای ســال ۱۴۰۴ تاکنــون، حجــم معامــات بــرق ســبز 
ــووات  ــون کیل ــران حــدود ۶۰۰ میلی ــرژی ای ــورس ان در ب
ــرق آزاد ۶  ــوی ب ــن در تابل ــت؛ همچنی ــوده اس ــاعت ب س
هــزار و ۳۸۰ میلیــون کیلــووات ســاعت در بــورس انــرژی 
معاملــه شــده اســت کــه تاکنــون از قطعــی آنهــا گزارشــی 

اعــام نشــده اســت.
محمــد احمــدی، معــاون عملیــات و نظــارت بــر بــازار بورس 
انــرژی ایــران بــا تأکیــد بــر قطــع نشــدن بــرق خریــداری 
شــده از بــورس انــرژی تأکیــد کــرد: بــه طــور قطــع صنایعی 
ــداری  ــران خری ــرژی ای ــورس ان ــبز را از ب ــرق س ــه ب ک
می‌کننــد، بــه میزانــی کــه ایــن بــرق را خریده‌انــد دچــار 

ــوند. ــی نمی‌ش قطع
ــتند  ــرق هس ــی ب ــار قطع ــه دچ ــی ک ــزود: صنایع وی اف
 )Feeder(ــدر ــوده و فی ــی ب ــکل فن ــع دارای مش در واق
ــرق  ــی ب ــت اختصاص ــکان مدیری ــد و ام ــی ندارن اختصاص

ــدارد. ــود ن ــا وج ــرای آنه ب
احمــدی تأکیــد کــرد: بســیاری از صنایــع کــه در 
شــهرک‌های صنعتــی فعالیــت می‌کننــد شــامل ایــن 
موضــوع هســتند و شــرایط دریافــت بــرق را ندارنــد. 
ــه میــزان ســهمیه  ــر ایــن، برخــی صنایــع نیــز ب عــاوه ب
تعیین‌شــده بــرق خریــداری نکرده‌انــد و بــه همیــن علــت 

ــده‌اند. ــه ش ــی مواج ــا قطع ــت ی ــا محدودی ب

مروری بر بازار برق سبز
بــرق تولیدشــده از منابــع تجدیدپذیــر ماننــد انــرژی 
خورشــیدی و بــادی به‌عنــوان بــرق ســبز شــناخته 

ــدازی  ــا راه‌ان ــبز ب ــرق س ــوم ب ــران، مفه ــود. در ای می‌ش
ــرای  ــور اج ــرژی به‌منظ ــورس ان ــبز در ب ــرق س ــوی ب تابل
اهــداف مــاده ۱۶ قانــون جهــش تولیــد دانش‌بنیــان و تأمین 
بــرق صنایــع بــا مصــرف بالاتــر از یــک مــگاوات، از ابتــدای 

ســال ۱۴۰۲ مطــرح شــد.
تابلــوی ســبز بــورس انــرژی به‌عنــوان یــک پلتفــرم 
معاملاتــی بــرای اوراق بهــادار شــرکت‌های فعــال در زمینــه 
ــرق ســبز تعریــف  ــر و پروژه‌هــای ب انرژی‌هــای تجدیدپذی
می‌شــود. ایــن تابلــو بــا هــدف جــذب ســرمایه‌گذاری‌های 
پایــدار و حمایــت از پروژه‌هــای دوســتدار محیــط زیســت 

راه‌اندازی شــده اســت.
ــه یــک سیســتم  ــرژی ب ــورس ان ــوی ســبز ب ــع تابل در واق
اطلاع‌رســانی اشــاره دارد کــه اطلاعــات مربــوط بــه 
ــه  معامــات و قیمت‌هــا را در زمــان واقعــی و آنلایــن ارائ
ــرمایه‌گذاران  ــه س ــرژی ب ــورس ان ــبز ب ــو س ــد. تابل می‌ده
ــات  ــا تصمیم ــد ت ــکان را می‌ده ــن ام ــازار ای ــالان ب و فع
بهتــری بگیرنــد و بــا آگاهــی بیشــتری در معامــات شــرکت 
ــرق  ــازار ب ــبز، ب ــوی س ــم تابل ــزای مه ــی از اج ــد. یک کنن
اســت. انــرژی بــرق تولیــد شــده از منابــع تجدیدپذیــر در 

ــود. ــه می‌ش ــازار معامل ــن ب ای
الزامــات قانونــی و نظارتــی مشــخصی بــرای ورود بــه ایــن 
تابلــو وجــود دارد. بــه بیــان ســاده‌تر، شــرکت‌ها بــرای ورود 
بــه تابلــوی ســبز بــورس انــرژی بایــد معیارهــای خاصــی 
ازجملــه شــفافیت مالــی، پایــداری محیــط زیســتی و رعایت 

اصــول حاکمیــت شــرکتی را رعایــت کننــد.

معاون عملیات و نظارت بر بازار بورس انرژی تشریح کرد

خریداران برق سبز با قطعی برق روبه‌رو نمی‌شوند
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17 شهریورماه مصطفی امید قائمی، مدیرعامل شرکت تأمین سرمایه 
کاردان اضافه شدن ابزارهای مالی به بازار سرمایه را یک نکته مثبت 
دانست و گفت: ابزارها علاوه بر کمک به توسعه بازار، مانع خروج 
منابع به سمت سایر بخش‌های اقتصاد شده و امکان بازگشت سریع 

سرمایه به بورس را فراهم می‌کند.
مدیر عامل شرکت تأمین سرمایه کاردان، در گفت‌وگو با پایگاه خبری 
بازار سرمایه ایران )سنا(، اعلام کرد: حتماً اضافه شدن ابزارهای مالی 
یک نکته مثبت در بازار است و باعث می‌شود که در چنین شرایطی 
دارایی‌های مردم بدون اینکه از بورس خارج شود، از یک دارایی به 

دارایی دیگر تبدیل شود.
مصطفی امید قائمی، افزود: در روزها و دوره‌های گذشته، 
بازار سهام خارج شد، به  ز  ا از منابعی که  قسمت زیادی 
صندوق‌های طلا یا صندوق‌های با درآمد ثابت یا صندوق‌هایی 
که اطمینان و تضامین بیشتری نسبت به روند سود داشتند 
منتقل شد. بنابراین اضافه شدن ابزارها می‌تواند به توسعه 
بازار کمک کند و حتی در شرایط رکود یا خرابی بازار نیز 

نقش حمایتی ایفا کند.
ایشان ادامه داد: منابع همچنان نزد کارگزارها و در سیستم بازار 

سرمایه وجود دارد و هرلحظه امکان انتقال به بازار سهام را دارد. این 
وضعیت بسیار بهتر از زمانی است که پول‌ها از ابزارهای بازار سرمایه 
خارج شده و به سمت بخش‌های دیگر اقتصاد مانند ملک یا سایر 
دارایی‌هایی بروند که نقدپذیری کمتری دارند و با مشکلات مالیاتی 
بیشتری مواجه هستند؛ چراکه در آن صورت بازگشت این پول‌ها به 

بورس دشوار خواهد شد.
مدیر عامل تأمین سرمایه کاردان در پایان گفت: استفاده و وجود 
ابزارهای مالی در بازار سرمایه یک کمک مؤثر به بازار است و می‌تواند 

مانع خروج منابع از بازار سرمایه شود.

17 شــهریورماه مدیــر عامــل فرابــورس ایــران ۳ موضــوع 
مهــم بــرای موفقیــت یــک بنــگاه اقتصــادی در تأمیــن مالــی 
از بــازار ســرمایه را مــورد توجــه قــرار داد و گفــت: یــک تأمیــن 
مالــی خــوب و موفــق از بــازار ســرمایه بــا رعایــت اصــول و 

الزامــات »شــراکت، مشــاوره و شــفافیت« انجــام می‌شــود.
ــنا(،  ــازار ســرمایه )س ــانی ب ــگاه اطــاع رس ــزارش پای ــه گ ب
محمدعلــی شــیرازی در پنــل معرفــی راهکارهــا و ابزارهــای 
نویــن بــرای تأمیــن ســرمایه‌ شــرکت‌های تجهیــزات پزشــکی 
و دارویــی کــه در اتــاق تهــران بــا حضــور مدیــران صنعــت دارو 
و ســامت کشــور، رئیــس کمیســیون بــازار پــول و ســرمایه 
اتــاق تهــران و رئیــس اداره کل نظــارت بــر انتشــار اوراق بدهی 
ــریح  ــه تش ــد، ب ــزار ش ــادار برگ ــورس و اوراق به ــازمان ب س

جدیدتریــن ابزارهــای تأمیــن مالــی در فرابــورس پرداخــت.
ــورس، ابزارهــای  شــیرازی ضمــن تشــریح رســالت‌های فراب
ــی و ســرمایه‌گذاری  ــن مال ــرای تأمی ــازار را ب ــن ب ــوع ای متن

مدیر عامل شرکت تأمین سرمایه کاردان بیان کرد 

ابزارهای مالی جدید مانع خروج نقدینگی از بازار سرمایه شده است

 مدیر عامل فرابورس ایران تشریح کرد 

تامین مالی ۲۲ همتی برای بیش از ۱۸۰۰ شرکت
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18 شـهریورماه حسـین احمـدی، مدیـر عامـل کارگزاری 
ایمـن بـورس تأکید کرد: کاهش ریسـک‌های سیاسـی، کنار 
گذاشـتن قیمت‌گـذاری دسـتوری و بازنگـری در نـرخ بهـره 
بـدون ریسـک، از مهمتریـن اقداماتـی اسـت کـه می‌توانـد 
بـه حمایـت واقعـی از بـازار سـرمایه منجـر شـود. بـه گفتـه 
وی، بـازار سـرمایه از نظـر ارزندگـی در وضـع مناسـبی قرار 
دارد و بـا اصالح برخـی سیاسـت‌ها، رونـد مثبتـی را تجربـه 

خواهـد کرد.
حسین احمدی، در گفت‌وگو با خبرنگار پایگاه خبری بازار 
سرمایه ایران )سنا(، با اشاره به شرایط اخیر بازار، گفت: 
بازار سرمایه از نظر بنیادی در موقعیت ارزنده‌ای قرار دارد، 
اما آنچه در ماه‌های گذشته به روند منفی بازار منجر شد، 
بیشتر ناشی از ریسک‌های بیرونی به‌ویژه ریسک‌های سیاسی 

و منطقه‌ای بود.
مدیرعامل کارگزاری ایمن بورس افزود: در دوره‌هایی که 
فزایش پیدا می‌کند، طبیعی  تنش‌های سیاسی و نظامی ا
به  ما  ا کند،  حرکت  بیشتری  حتیاط  ا با  ر  ا ز با که  ست  ا
برگشت قدرتمند  پتانسیل  ر  ا ز با  ، ین فضا ا محض کاهش 

را خواهد داشت.

وی در ادامه به اوراق بیمه سهام نیز اشاره کرد و گفت: 
طرح‌هایی مثل اوراق بیمه سهام زمانی می‌توانند تأثیرگذار 
باشند که واقعاً مزیت رقابتی نسبت به بازار درآمد ثابت 
ایجاد کنند. در شرایطی که نرخ سود اوراق بالاست، تضمین 
۲۵ درصدی در یک‌سال، چندان برای سرمایه‌گذاران جذاب 

نخواهد بود.

حذف قیمت‌گذاری دستوری، کلید اعتماد به بازار
مدیر عامل کارگزاری ایمن بورس یکی دیگر از موانع پیش‌روی 
بازار را تداوم قیمت‌گذاری دستوری در صنایع مختلف اعلام 

مدیرعامل کارگزاری ایمن بورس مطرح کرد

تبدیل بورس به بستر مطمئن سرمایه‌گذاری

برشــمرد و افــزود: بــرای حضور در بازارهای ســهامی فرابورس، 
شــرکت‌ها بایــد شــرایط پذیــرش را احــراز کننــد.

وی بــه راه‌انــدازی بــازار نوآفریــن اشــاره کــرد و گفــت: عــاوه 
بــر بــازار اول و دوم بــرای داد و ســتد ســهام، بــازار نوآفریــن 
ــرش ســهام شــرکت‌های رشــدی، اســتارتاپ‌ها و  ــرای پذی ب
ــا  دانش‌بنیان‌هــا راه‌انــدازی شــد تــا ایــن بنگاه‌هــا بتواننــد ب

شــرایطی راحت‌تــر وارد بــازار ســرمایه شــوند.
ــواع صندوق‌هــای  ــران از فعالیــت ان ــورس ای مدیرعامــل فراب
ســرمایه‌گذاری در فرابــورس خبــر داد و افــزود: صندوق‌هــای 
ــب  ــی مناس ــی ابزارهای ــورانه و خصوص ــرمایه‌گذاری جس س

بــرای تأمیــن مالــی هســتند.
ــز در  ــی نی ــوک و اوراق بده ــواع صک ــیرازی ان ــه ش ــه گفت ب
فرابــورس بــرای تأمیــن مالــی بنگاه‌هــای اقتصــادی تعریــف 
ــه  ــزام ب ــی ال ــه اوراق بده ــا ک ــن از آنج ــده‌اند. همچنی ش

ــرای  ــی را ب ــد هزینــه تأمیــن مال بازارگــردان و ضامــن ندارن
شــرکت‌ها کاهــش می‌دهنــد.

ــازار  ــق ب ــی از طری ــن مال ــق تأمی ــه رون ــه ب ــان در ادام ایش
»کرادفاندینــگ« طــی ۳ ســال اخیــر اشــاره کــرد و گفــت: 
ســکوهای تأمیــن مالــی جمعــی بــرای شــرکت‌های کوچــک 
ــورس  ــی در فراب ــارد تومان ــی ۵۰ میلی ــن مال ــا ســقف تأمی ب

فعــال هســتند.
شــیرازی بــا اشــاره بــه اینکــه تأمین مالــی بــا روش کرادفاندینگ 
هزینــه‌ای بالاتــر نســبت بــه ســایر روش‌هــای تأمیــن مالــی در 
فرابــورس دارد، گفــت: بــا وجــود ایــن ســکوهای تأمیــن مالــی 
جمعــی بــا رونــق قابــل توجهــی در ۳ ســال اخیــر روبــه‌رو بوده‌اند 
و حــدود ۲۲ همــت بــرای بیــش از ۱۸۰۰ شــرکت، تأمیــن مالــی 

از ایــن بــازار انجــام شــده اســت.
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22 شهریورماه دومین نشست برخط گروه کاری تخصصی نظارت 
بر بازار، با همکاری فدراسیون بازارهای سرمایه اروپا ـ آسیایی 
)FEAS(، با تمرکز بر رصد شبکه‌های اجتماعی در چهارچوب 

نظارت بر بازار بورس تهران برگزار شد.
به گزارش پایگاه خبری بازار سرمایه ایران)سنا( به نقل از بورس تهران، 
 در این نشست که هفته گذشته با حضور محمدرضا شاه‌نظری،

معاون نظارت بر بازار و رضا غفوری، مدیر نظارت بر بازار بورس تهران 
برگزار شد، حبیب غضنفری، رئیس اداره دیده‌بان سلامت بازار، با معرفی 
چهارچوب نوین نظارت دیجیتال، مروری جامع بر چالش‌های جهانی 

نظارت بر بازارهای مالی در عصر دیجیتال ارائه داد.
در این ارائه، نمونه‌های مهم بین‌المللی از دستکاری و تقلب بازار 
در شبکه‌های اجتماعی مانند توییتر و  reddit بررسی شد. 
در ادامه اقدامات عملی بورس تهران از جمله تعریف وظایف 
تخصصی نظارت بر شبکه های اجتماعی در بازار سرمایه ذیل 
اداره دیده‌بان سلامت بازار، به‌عنوان گامی مؤثر در شفافیت و 

سلامت بازار معرفی گردید.
غضنفری در عین حال، ضمن تأکید بر اهمیت نظارت بر فضای 
مجازی در بازارهای سرمایه، به نقش تأثیرگذار شبکه‌های اجتماعی 
در شکل‌گیری رفتار سرمایه‌گذاران و ضرورت اتخاذ رویکردهای 

نوین نظارتی اشاره کرد.
زهرا رمضانی کارشناس اداره دیده‌بان سلامت بازار بورس تهران 
نیز درباره ابزارهای پایش و رویکردهای اجرایی نظارت بر فضای 

مجازی در بورس تهران نکاتی را مطرح کرد.
فاطمـه ناظمـی کارشـناس دیگـر ایـن اداره نیـز دو نمونـه واقعی 
از کشـف مصادیـق دسـت‌کاری بـازار از طریـق فضـای مجازی را 
مطرح و پیامدهای حقوقی این اقدامات را به‌تفصیل تشریح کرد.

همچنین در این جلسه، بر اهمیت تقویت رویکردهای نظارتی 
نوین و ارتقاء آمادگی بازارهای سرمایه در مواجهه با تحولات 

فضای مجازی تأکید شد.
پذیـرش مسـئولیت و برگـزاری جلسـات ایـن گـروه کاری زیـر 
نظـر مدیریـت نظـارت بر بـازار بورس تهران، نشـان‌دهنده تعهد 
در به‌کارگیـری فناوری‌هـای پیشـرفته، همـکاری بین‌المللـی 
و نـوآوری در نظـارت بـر بـازار از سـوی بـورس تهـران اسـت تـا 
بـازار مالـی ایـران را در برابـر تهدیدهـای دیجیتالـی امروز، امن 

و شـفاف نگـه دارد.

با راهبری بورس تهران برگزار شد 

دومین نشست برخط گروه کاری نظارت فیاس

کرد و گفت: سال‌هاست درباره لزوم حذف قیمت‌گذاری 
دستوری صحبت می‌شود اما در عمل اقدامی جدی در این 
خصوص انجام نشده است. اگر این معضل حل شود، بازار 
به‌سرعت به تعادل خواهد رسید و ارزش‌گذاری‌ها منطقی‌تر 

خواهد شد.
وی افزود: در کمترین حالت، اگر بازار را از منظر دلاری یا 
ارزش جایگزینی هم حساب کنیم، به‌وضوح می‌بینیم که 
سهم‌ها در سطوح ارزنده‌ای قرار دارند. بنابراین، تنها کافی 
است سیاست‌های محدودکننده کنار گذاشته شوند تا بازار 

مسیر خود را پیدا کند.

مسیر روشن بازار با حمایت واقعی 
به  نسبت  ری  ا میدو ا ز  ا بر ا با  ن  یا پا ر  د حمدی  ا حسین 
رایی برای حمایت  برنامه‌های وزارت امور اقتصادی و دا
مور  ا رت  وزا و  گر دولت  ا یه گفت:  ر سرما ا ز با ز  ا قعی  وا
اقتصادی و دارایی بتوانند با برنامه‌ریزی دقیق، ریسک‌های 
تعدیل کنند  ا  ر بهره  نرخ‌  ا کاهش دهند،  ر سیستماتیک 
ازجمله قیمت‌گذاری  ر  زا با ر  و اصلاحات لازم در ساختا
ین  ا ز  ا نه‌تنها  یه  ر سرما ا ز با کنند،  عملیاتی  ا  ر دستوری 
ی  ا بر مطمئن  بستر  یک  به  بلکه   ، می‌کند ر  عبو یط  ا شر

سرمایه‌گذاری بلندمدت تبدیل خواهد شد.
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22 شهریورماه رئیس اداره نظارت بر انتشار اوراق بهادار بدهی 
سازمان بورس و اوراق بهادار در همایش »معرفی ابزارهای تأمین 
مالی« صنعت دارو که در محل اتاق تهران برگزار شد، انواع ابزارهای 
تأمین مالی شرکت‌های دارویی از مسیر بازار سرمایه را تشریح کرد.

به گزارش پایگاه خبری بازار سرمایه ایران)سنا( ، مرتضی چشان، 
با اشاره به اینکه در بازار سرمایه برای تأمین مالی شرکت‌ها، 
ابزارهای مختلفی وجود دارد، توضیح داد: کاربردی‌ترین ابزار 
تأمین سرمایه در گردش شرکت‌ها ازجمله شرکت‌های دارویی، 

ابزار مرابحه است.
ایشان افزود: تصور عمده شرکت‌ها این است که اوراق مرابحه صرفاً 
برای خرید مواد اولیه است، درحالی‌که شرکت‌ها بر اساس ماده 
۱۰ دستورالعمل انتشار اوراق مرابحه می‌توانند علاوه بر مواد اولیه، 
برای خرید سایر دارایی‌ها ازجمله زمین، ساختمان، ماشین‌آلات 

و تجهیزات، نرم‌افزار، سهام و ... نیز اقدام به تأمین مالی کنند.
رئیس اداره نظارت بر انتشار اوراق بهادار بدهی سازمان بورس 
و اوراق بهادار تأکید کرد: مواردی که در زمان درخواست انتشار 
اوراق مرابحه باید مدنظر قرار گیرد این است که دارایی مبنای 
انتشار اوراق مرابحه باید آماده، مشخص و معین باشد و دارایی 
مدنظر باید از شخصی که با شرکت متقاضی تأمین مالی، اتحاد 
مالکیتی نداشته باشد ظرف مدت حداکثر ۶ ماه خریداری شود.

چشان در ادامه به ذکر اهداف برگزاری این نشست پرداخت و 

گفت: با توجه به اینکه در سال‌های گذشته تأمین مالی و دریافت 
تسهیلات بسیاری از شرکت‌ها از طریق بازار پول رخ می‌داد، 
متقاضیان تأمین مالی، آشنایی کمتری با بازار سرمایه دارند و 
برگزاری نشست‌هایی از این دست، آشنایی ارکان انتشار اوراق 

بدهی با تأمین مالی را بیشتر و تسهیل می‌کند.
وی در این نشست همچنین به امکان انتشار اوراق مرابحه کوچک 
و کوتاه‌مدت به ۲ روش عرضه عمومی و خصوصی اشاره کرد 
و افزود: شرکت‌ها در زمان انتشار اوراق کوچک و کوتاه‌مدت 
می‌توانند برای ضمانت اوراق از تک سهم به‌عنوان وثیقه و حتی 
ضمانت‌نامه بانکی استفاده کنند، پیش از این شرکت‌ها برای 
استفاده از سهام به‌عنوان وثیقه می‌بایست رتبه‌بندی شده و 

حداقل ۳ سهم معرفی می‌کردند.

رئیس اداره نظارت بر انتشار اوراق بهادار بدهی سازمان بورس و اوراق بهادار تشریح کرد 

انواع روش‌های تأمین مالی در صنعت دارو

ــی  ــه فقه ــر کمیت ــر دبی ــد پویان‌مه ــهریورماه مجی 24 ش
ــه  ــت کمیت ــا موافق ــت: ب ــادار گف ــورس و اوراق به ــازمان ب س
ــار  ــر انتش ــی ب ــادار، مبن ــورس و اوراق به ــازمان ب ــی س فقه
نخســتین اوراق منفعــت مقیــد و غیرمقیــد، زمینــه مشــارکت 
ــای موضــوع انتشــار اوراق  ــن اوراق در فعالیت‌ه ــدگان ای دارن
ــازار  ــق ب ــه تعمی ــد ب ــه می‌توان ــری ک ــود. ام ــم می‌ش فراه

ــد. ــران کمــک کن ســرمایه ای
دبیــر کمیتــه فقهــی ســازمان بورس و اوراق بهــادار در گفت‌وگو 
بــا خبرنــگار پایــگاه خبــری بــازار ســرمایه ایران)ســنا( ، توضیح 

 دبیر کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار بیان کرد 

 انتشار اولین اوراق منفعت مقید و غیرمقید
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29 شــهریورماه مدیــر پذیــرش بــورس تهــران از پذیــرش 
ــت  ــرمایه‌گذاری در فهرس ــدوق س ــرکت و درج ۱۳ صن ۹ ش
ــه  ــران در ۶ ماه ــورس ته ــه در ب ــل معامل ــای قاب صندوق‌ه

ــر داد. ــدای امســال خب ابت
پوریــا خالدیــان در گفت‌وگــو بــا پایــگاه خبــری بــازار ســرمایه 
ایران)ســنا(، بــا اشــاره بــه برنامه‌هــای بــورس تهــران گفــت: از 
ابتــدای فروردیــن امســال تاکنــون ۹ شــرکت پذیــرش، ۲ نمــاد 
درج و یــک شــرکت عرضــه اولیــه شــد. همچنیــن ۱۴ جلســه 

هیئــت پذیــرش در ایــن بــازه زمانــی برگــزار شــده اســت.
ــا بیــان اینکــه ۱۳ صنــدوق ســرمایه‌گذاری در ۶ ماهــه  وی ب
ابتــدای امســال در فهرســت صندوق‌هــای قابــل معاملــه 
در بــورس تهــران درج شــده‌اند، توضیــح داد: صنــدوق 
ســرمایه‌گذاری صنایــع بخشــی دایــا) صنعــت غذایــی و 
ــدوق  ــزه، صن ــاد م ــا نم ــکر( ب ــد و ش ــز ق ــه ج ــامیدنی ب آش
ســرمایه‌گذاری بخشــی صنایــع آگاه)صنعــت بانــک و 

مؤسســات اعتبــاری( بــا نمــاد بانــکا، صنــدوق ســرمایه‌گذاری 
ــدوق‌  ــراه، صن ــش هم ــاد روی ــا نم ــرمایه ب ــراه س ــش هم روی
ــا نمــاد  ســرمایه‌گذاری ســهامی اهرمــی پیشــران پارســیان ب
ــار  ــع اعتب ــی صنای ــرمایه‌گذاری بخش ــدوق س ــران، صن پیش
ــهام  ــار س ــرمایه‌گذاری اعتب ــدوق س ــدار و صن ــاد بانک ــا نم ب
ــه  ــهام ازجمل ــار س ــاد اعتب ــا نم ــی( ب ــدور ابطال ایرانیان)ص

 مدیر پذیرش بورس تهران مطرح کرد 

پذیرش ۹ شرکت و درج 13 صندوق سرمایه‌گذاری در ۶ ماهه نخست سال 

داد: کمیتــه فقهــی ســازمان بــورس و اوراق بهــادار، بــا انتشــار 
اولیــن اوراق منفعــت از نــوع »مقیــد و غیرمقیــد« برای شــرکت 
قطــب پتروشــیمی لاوان موافقــت کــرد. ایــن مصوبــه مســیری 
ــع  ــک مناف ــه مال ــی شــرکت‌هایی اســت ک ــن مال ــرای تأمی ب

هســتند و قصــد دارنــد از محــل آن تأمیــن مالــی کننــد. 
ــی  ــه فقه ــت کمیت ــا موافق ــر، ب ــد پویان‌مه ــه مجی ــه گفت ب
ســازمان بــورس و اوراق بهــادار، مبنــی بــر انتشــار اولیــن اوراق 
منفعــت مقیــد و غیرمقیــد، اوراق منفعــت قطــب پتروشــیمی 
ــده  ــیم ش ــد« تقس ــد« و »غیرمقی ــش »مقی ــه دو بخ لاوان ب
ــم اوراق را  ــد از حج ــه ۹۰ درص ــد ک ــش مقی ــت. در بخ اس
شــامل می‌شــود، در طــول دوره ســود علی‌الحســاب ســالانه 
ــن  ــه‌ماهه تعیی ــای س ــت در بازه‌ه ــل پرداخ ــد و قاب ۲۳ درص
شــده اســت. در سررســید ۳ ســاله، اگــر منافــع تحقق‌یافتــه 
ــمی  ــاب و ارزش اس ــود علی‌الحس ــد س ــش از ۱۱۰ درص بی
باشــد، مــازاد آن بــه عنــوان حق‌الوکالــه بــه بانــی )پتروشــیمی 

ــرد. ــق می‌گی لاوان( تعل
وی افــزود: همچنیــن، ایــن شــرکت متعهــد شــده اســت کــه 

ــاب و  ــود علی‌الحس ــر از س ــع کمت ــق مناف ــورت تحق در ص
ــد. در  ــران کن ــود جب ــع خ ــری را از مناب ــمی، کس ارزش اس
ــد کــه ۱۰ درصــد از حجــم اوراق را تشــکیل  بخــش غیرمقی
می‌دهــد، نــرخ ســود علی‌الحســاب ۲۳ درصــد ســالانه اســت. 
در ایــن بخــش، بانــی تعهــدی بــرای پرداخــت مبلــغ اســمی 
اوراق در سررســید نــدارد و تســویه نهایــی بــر اســاس منافــع 

تحقق‌یافتــه انجــام می‌شــود. 
دبیــر کمیتــه فقهــی ســازمان بــورس و اوراق بهــادار تأکیــد 
کــرد: نــوآوری ایــن ورقــه منفعــت در بخــش غیرمقیــد اوراق 
اســت کــه بــر مبنــای آن، بــرای اولیــن بــار در بــازار ســرمایه 
ایــران اوراق منفعــت بــه گونــه‌ای طراحــی شــد کــه دارنــده 
ورقــه در کســب و کار موضــوع انتشــار اوراق به‌صــورت 
بیشــتری درگیــر می‌شــود و از محــل ســرمایه‌گذاری خــود 
بســته بــه شــرایط بــازار موضــوع اوراق منفعــت، ممکن اســت 
ــی کســب کنــد  بیشــتر از ســود متعــارف اوراق تأمیــن مال
ــه ســایر اوراق تأمیــن مالــی عایــدی کمتــری  ــا نســبت ب ی

داشــته باشــد. 
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30 شـهریورماه معاون نظارت بر بورس‌ها و ناشـران سـازمان 
بـورس و اوراق بهـادار اعالم کـرد: در ۵ مـاه نخسـت سـال 
۱۴۰۴، بـا وجـود رشـد محدود تعـداد مجوزهـا، ارزش افزایش 
سـرمایه‌ها بیـش از ۱۴۵ درصـد رشـد کـرد. حـدود ۸۰ درصد 
ایـن افزایش‌هـا از محـل تجدیـد ارزیابـی دارایی‌هـا بـوده که با 
بهره‌گیـری از معافیت‌هـای مالیاتـی ماده ۱۴ قانـون رفع موانع 

تولید انجام شـده اسـت.
بـه گـزارش پایـگاه خبـری بـازار سـرمایه ایـران )سـنا(، حمید 
یـاری معـاون نظـارت بـر بورس‌هـا و ناشـران سـازمان بورس و 
اوراق بهـادار در گفت‌وگـو بـا بـورس امـروز، توضیـح داد: در ۵ 
ماهـه نخسـت سـال جـاری، ۶۴ مجـوز افزایش سـرمایه صادر 
شـد کـه در مقایسـه بـا ۶۲ مجـوز صادر شـده در مدت مشـابه 

سـال ۱۴۰۳، رشـد حـدود ۳ درصـدی را نشـان می‌دهـد.
یـاری ادامـه داد: بـا وجـود رشـد بـه ‌نسـبت ملایـم در تعـداد 
مجوزهای صادر شـده، افزایش سـرمایه‌ها از جهشـی چشمگیر 

برخـوردار بوده‌انـد؛ به‌‌طـوری ‌کـه مجمـوع ارزش مجوزهـای 
صـادر شـده در ایـن بـازه زمانـی بـه ۲.۱۹۳ هزار میلیـارد ریال 
رسـید، درحالی‌کـه ایـن رقـم در مـدت مشـابه سـال گذشـته 
۸۹۵ هـزار میلیـارد ریـال بـود و رشـدی بیـش از ۱۴۵ درصد را 

نشـان می‌دهـد.
یـاری در خصـوص عوامـل مؤثـر در شـکل‌گیری ایـن رونـد بـا 

 معاون نظارت بر بورس‌ها و ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار خبر داد 

جهش ۱۴۵ درصدی افزایش سرمایه‌ شرکت‌ها در ۵ ماه نخست امسال

صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری هســتند کــه در ۶ ماهــه ابتــدای 
ــورس  ــه در ب ــل معامل ــای قاب ــت صندوق‌ه ــال در فهرس امس

ــده‌اند. ــت ش ــران ثب ته
خالدیــان ادامــه داد: صندوق ســرمایه‌گذاری مشــترک ســبحان 
ــرمایه‌گذاری  ــدوق س ــدا، صن ــاد یل ــا نم ــی( ب ــدور ابطال )ص
ــدوق  ــا، صن ــاد آس ــا نم ــی( ب ــدور ابطال ــان کارآفرین)ص آرم
ســرمایه‌گذاری در اوراق بهــادار بــا درآمــد ثابــت ثمــر گنــدم 
بــا نمــاد ثمــر، صنــدوق ســرمایه‌گذاری بخشــی صنایــع ســینا 
)محصــولات غذایــی و آشــامیدنی بــه جــز قنــد و شــکر( بــا نماد 
لذیــذ، صنــدوق ســرمایه‌گذاری شــاخصی هــم‌وزن تراز)صــدور 
ــراز، صنــدوق ســرمایه‌گذاری بخشــی  ــا نمــاد هم‌ت ــی( ب ابطال
ــا  ــاری( ب ــات اعتب ــا و مؤسس ــا )بانک‌ه ــه صب ــع اندیش صنای
نمــاد بنکــر و صنــدوق ســرمایه‌گذاری بخشــی راهبــر صنایــع 
ــر  ــکان از دیگ ــاد ال ــا نم ــیمیایی( ب ــولات ش مهرگان)محص
صندوق‌هایــی اســت کــه در ۶ ماهــه ابتدای امســال در فهرســت 
ــورس تهــران درج شــده‌اند. ــه در ب ــل معامل صندوق‌هــای قاب

وی بــا تأکیــد بــر اینکــه اوراق بدهــی)گام، مرابحــه و اجــاره( 

ــازه  ــا رقمــی معــادل ۱۳ همــت در ایــن ب ۱۰ شــرکت نیــز ب
ــا  ــک ســینا ب ــی درج شــد، گفــت: اوراق گام شــرکت بان زمان
رقمــی معــادل ۸۰ میلیــارد تومــان، اوراق مرابحه شــرکت گروه 
صنعتــی پاکشــو بــا رقمــی معــادل ۸۰۰ میلیــارد تومــان، اوراق 
ــا رقمــی  ــا خلیــج فــارس ب اجــاره شــرکت پتروشــیمی آپادان
ــان، اوراق مرابحــه شــرکت  ــارد توم ــزار میلی ــک ه ــادل ی مع
نســاجی هدیــه البــرز مشــهد بــا رقمــی معــادل ۱۵۰ میلیــارد 
تومــان، اوراق اجــاره ســهام شــرکت صنایــع پتروشــیمی خلــج 
فــارس بــا رقمــی معــادل ۴ هــزار میلیــارد تومــان، اوراق اجــاره 
شــرکت گــروه مالــی صبــا تأمیــن بــا رقمــی معــادل یــک هــزار 
ــوان  ــیمی ارغ ــرکت پتروش ــاره ش ــان، اوراق اج ــارد توم میلی
گســتر ایــام بــا رقمــی معــادل یــک هــزار میلیــارد تومــان، 
اوراق مرابحــه شــرکت ایــران ترانســفو بــا رقمــی معــادل ۵۰۰ 
ــیمی  ــع پتروش ــرکت صنای ــاره ش ــان، اوراق اج ــارد توم میلی
ــان،  ــارد توم ــزار میلی ــادل ۴ ه ــی مع ــا رقم ــارس ب ــج ف خلی
اوراق مرابحــه شــرکت شیشــه همــدان بــا رقمــی معــادل ۸۰۰ 

میلیــارد تومــان نیــز درج شــده اســت.
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اشـاره بـه اسـتفاده گسـترده از ظرفیـت قانونی تجدیـد ارزیابی 
دارایی‌هـا، گفـت: در ۵ مـاه نخسـت سـال ۱۴۰۴، حـدود ۸۰ 
درصـد از کل افزایـش سـرمایه‌ها از محـل مـازاد تجدید ارزیابی 
بـوده، در حالی‌کـه ایـن سـهم در مـدت مشـابه سـال قبل فقط 

۱۶ درصـد بود.
بـه گفتـه معـاون نظـارت بر بورس‌ها و ناشـران سـازمان بورس 
و اوراق بهـادار؛ ایـن تغییـر، حاصـل بهره‌بـرداری شـرکت‌ها 
از مقـررات مـاده ۱۴ قانـون رفـع موانـع تولیـد رقابت‌پذیـر و 

معافیت‌هـای مالیاتـی مرتبـط بـا تجدیـد ارزیابـی اسـت.
وی اعالم کـرد: افزایـش سـرمایه از محـل مطالبات حال‌شـده 
سـهامداران، آورده نقدی و سـلب حق تقدم، سهمی ۷ درصدی 
و ارزشـی نزدیـک بـه ۱۵۰ هـزار میلیـارد ریـال را بـه خـود 
اختصـاص داده؛ درحالی‌کـه سـهم سـود انباشـته و اندوخته‌ها 
از کل افزایـش سـرمایه‌ها معـادل ۱۳ درصـد و حدود ۲۸۶ هزار 

میلیـارد ریال بوده اسـت.
معـاون نظـارت بـر بورس‌هـا و ناشـران سـازمان بـورس و اوراق 
بهـادار تأکیـد کـرد: در سـال ۱۴۰۳ نیز سـهم سـود انباشـته و 
اندوخته‌ها حدود ۳۲ درصد از کل افزایش سـرمایه‌ها و معادل 
۳.۵۷۶ هـزار میلیـارد ریـال بوده که پس از مازاد تجدید ارزیابی 
دارایی‌هـا بـا سـهم ۵۹ درصـدی، به‌عنوان دومیـن منبع عمده 
افزایش سـرمایه شـرکت‌ها شـناخته می‌شـود. همچنین، سهم 
منابـع حاصـل از مطالبـات، آورده نقـدی و سـلب حق تقدم در 
این سـال حدود ۹ درصد از کل افزایش سـرمایه‌ها را تشـکیل 

داده است.

ضرورت تجدیدارزیابی طبق استانداردهای ۱۱ و ۱۷
معـاون نظـارت بـر بورس‌هـا و ناشـران سـازمان بـورس و اوراق 
بهـادار بـا اشـاره بـه مـاده ۱۴ قانـون حداکثـر اسـتفاده از توان 
تولیدی و خدماتی کشـور و حمایت از کالای ایرانی، گفت: این 
مـاده قانونـی امـکان تجدیـد ارزیابـی دارایی‌هـا و بهره‌مندی از 
معافیت مالیاتی ناشـی از افزایش سـرمایه را برای شـرکت‌های 
پذیرفته‌شـده در بـورس تهـران و فرابـورس ایـران فراهـم کرده 

است.
وی یادآور شد: افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی، موجب 
رشـد حقوق صاحبان سـهام و کاهش نسـبت بدهی به سـرمایه 
می‌شـود، در نتیجـه ریسـک اعتبـاری شـرکت کاهـش یافته و 

ظرفیـت آن بـرای تأمیـن مالی از طریق بازار سـرمایه یا شـبکه 
بانکـی افزایش می‌یابد.

به گفته ایشـان، یکی از نتایج افزایش سـرمایه از محل تجدید 
ارزیابی دارایی‌ها، افزایش شـفافیت اطلاعاتی شـرکت اسـت.

معـاون نظـارت بـر بورس‌هـا و ناشـران سـازمان بـورس و اوراق 
بهـادار از تجدیـد ارزیابـی دارایی‌هـا به‌عنـوان اقدامـی اصلاحی 
در چهارچـوب اسـتانداردهای حسـابداری و الزامـات قانونی نام 
بـرد و تأکیـد کـرد: تجدید ارزیابی، تصویـری واقعی‌تر و به‌روزتر 
از وضعیـت دارایی‌هـای شـرکت ارائـه می‌دهـد کـه بـا هـدف 
اصلـی بـازار سـرمایه یعنـی افشـای کامل و منصفانـه اطلاعات 
هم‌سـو اسـت و به بهبود کیفیت تصمیم‌گیری سـرمایه‌گذاران 

کمـک می‌کند.

استانداردهای حسابداری شماره ۱۱ )دارایی‌های 
ثابت مشهود( و شماره ۱۷ )دارایی‌های نامشهود(

معـاون نظـارت بـر بورس‌هـا و ناشـران سـازمان بـورس و اوراق 
بهادار، با اشاره به استاندارد حسابداری شماره ۱۱ )دارایی‌های 
ثابـت مشـهود(، گفـت: بـه موجـب ایـن اسـتاندارد واحدهـای 
تجـاری می‌تواننـد در بازه‌هـای مشـخص نسـبت بـه تجدیـد 
ارزیابـی دارایی‌هـای خـود اقـدام کـرده و ارزش‌هـای دفتری را 
بـه ارزش‌هـای منصفانـه روز نزدیـک کننـد، به‌ویـژه زمانی که 
بهـای تمام‌شـده تاریخـی دارایی‌هـا باارزش‌هـای جـاری بـازار 

از فاصلـه زیـادی برخوردار شـده باشـد.
یـاری در ادامـه بـه محاسـبه بهـای واقعـی خدمـات و کالای 
تولیـدی شـرکت‌ها درنتیجـه ایـن افزایش سـرمایه اشـاره کرد 
و افـزود: به‌موجـب آن محاسـبه هزینـه اسـتهلاک بـر اسـاس 
بهـای تمام‌شـده تاریخـی، بـه تعییـن بهـای تمام‌شـده کالا بـا 
نرخـی متفـاوت از سـایر شـرکت‌های فعـال در همـان صنعـت 

منجـر می‌شـود.
وی توضیـح داد: ایـن تفـاوت، بهـره‌وری واقعـی شـرکت را 
بـه اسـتفاده‌کنندگان صورت‌هـای مالـی نشـان نمی‌دهـد و 
موجب انحراف در تصمیمات اقتصادی، به‌ویژه در شـرکت‌های 

قدیمی‌تـر بـا هزینـه اسـتهلاک کمتـر، می‌شـود.
یاری در خصوص اصلاح ساختار مالی شرکت‌ها درنتیجه افزایش 
سرمایه از محل تجدید ارزیابی گفت: بسیاری از ناشران به‌منظور 
کاهش فشار نسبت‌های اهرمی و بهبود ساختار سرمایه، به افزایش 
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سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی روی آورده‌اند تا ریسک مالی 
را کاهش داده و ظرفیت جذب منابع جدید را افزایش دهند.

ایشان افزود: پایان دوره تناوب تجدید ارزیابی دارایی‌ها برای برخی 
ناشران، از دیگر عوامل رشد افزایش سرمایه در سال جاری بوده است.

معـاون نظـارت بـر بورس‌هـا و ناشـران سـازمان بـورس و 
اوراق بهـادار بـا اشـاره بـه اسـتانداردهای حسـابداری شـماره 
۱۱ )دارایی‌هـای ثابـت مشـهود( و شـماره ۱۷ )دارایی‌هـای 
نامشـهود(، اعالم کـرد: واحدهـای تجـاری که از مـدل تجدید 

ارزیابـی اسـتفاده می‌کنند، موظف‌انـد در بازه‌های زمانی منظم 
و متناسـب بـا ماهیـت دارایی‌هـا، نسـبت بـه تجدیـد ارزیابـی 
مجـدد اقـدام کننـد تا اختالف بااهمیت میـان ارزش دفتری و 

ارزش منصفانـه دارایی‌هـا وجـود نداشـته باشـد.
یـاری تأکیـد کـرد: شـرکت‌هایی کـه در سـال‌های گذشـته 
تجدیـد ارزیابـی انجـام داده بودنـد، بـا پایان دوره تنـاوب و الزام 
استانداردها، در سال جاری مجدداً به تجدید ارزیابی و افزایش 

سـرمایه از ایـن محـل اقـدام کرده‌اند.

30 شـهریورماه مدیـر عملیـات بـازار ابزارهـای نویـن مالـی 
بـورس تهـران اعالم کـرد: با پذیره‌نویسـی یکصدمیـن نماد در 
روز شـنبه ۲۹ شـهریور ۱۴۰۴، تعداد صندوق‌های ETF فعال 

در بـورس تهـران بـه ۱۰۰ صندوق رسـید.
بـه گـزارش پایـگاه خبـری بـازار سـرمایه ایران)سـنا(، وحیـد 
مطهری‌نیـا، مدیـر عملیـات بـازار ابزارهـای نوین مالـی بورس 
تهـران گفـت: صندوق‌هـای قابـل معاملـه بـه عنـوان ابـزار 
غیرمسـتقیم سـرمایه‌گذاری در بازار سرمایه شناخته می‌شوند.

وی انـواع ایـن صندوق‌هـا را نـام برد و تأکید کرد: این صندوق‌ها 
در انواع مختلف ازجمله سـهامی، درآمد ثابت، مختلط، املاک 
و مسـتغلات و صنـدوق در صنـدوق در اختیـار سـرمایه‌گذاران 
بـورس تهـران قـرار دارد. مخاطـب هـر یـک از ایـن صندوق‌ها، 
طیفی مشـخص از سـرمایه‌گذاران با سـطوح ریسـک متفاوت 
هسـتند. به‌عنـوان مثـال، صندوق‌هـای بـا درآمـد ثابـت بـرای 
اشـخاص بـا سـطح ریسـک پایین‌تـر و بـازده مـورد انتظـار 

کمتر، می‌باشـد.

نقـش پررنـگ صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری در 
تأمیـن مالی

مطهری‌نیـا بـه نقـش پررنـگ صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری 
در تأمیـن مالـی اشـاره کـرد و افـزود: توسـعه صندوق‌هـای 
سـرمایه‌گذاری در کنـار فراهـم آوردن امـکان سـرمایه‌گذاری 
حرفه‌ای‌تـر در بـازار، بـه تأمیـن مالـی بخـش واقعـی اقتصـاد 
هـم کمـک شـایانی کرده اسـت. مثلًا اوراق بدهـی تأمین مالی 

شـرکتی کـه توسـط صندوق‌هـای بـا درآمـد ثابـت خریـداری 
می‌شـوند، منابع را مسـتقیم به شـرکت‌های تولیدی و خدماتی 
تزریـق می‌کننـد. همچنین صندوق‌های سـهامی با مشـارکت 
در بـازار اولیـه یـا کمـک بـه افزایش سـرمایه شـرکت‌ها، منابع 

را بـه تولیـد اختصـاص می‌دهنـد.

۲۹۵ همـت ارزش صندوق‌هـای ETF فعـال در 
س ر بو

مدیـر عملیـات بـازار ابزارهـای نویـن مالی بورس تهـران گفت: 
در حـال حاضـر ارزش صندوق‌هـای ETF فعال در بورس تهران 
معـادل ۲۹۵ همـت بـوده کـه شـامل تمـام انـواع صندوق‌های 
سـرمایه‌گذاری اسـت. از آن میان، ارزش صندوق‌های سـهامی 
بـورس تهـران برابـر ۷۳ همت بوده که حـدود ۰.۹ درصد از کل 
ارزش بـازار و ۴.۵ درصـد از ارزش سـهام شـناور پذیرفته‌شـده 

در ایـن بورس اسـت.

مدیر عملیات بازار ابزارهای نوین مالی بورس تهران خبر داد 

100 تایی شدن صندوق‌های قابل معامله بورس تهران
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30 شهریورماه به گزارش پایگاه خبری بازار سرمایه ایران )سنا(، 
دوره آموزشی تخصصی »حاکمیت شرکتی با محوریت دستورالعمل 
حاکمیت شرکتی، پایداری، ساختار کنترل‌های داخلی و شناسایی و 
مدیریت ریسک‌ها« در ساختمان مطهری سازمان بورس و اوراق بهادار، 
با حضور جمعی از مدیران عامل و اعضای هیئت ‌مدیره شرکت‌های 

بورسی برگزار شد.
این دوره را مدیریت نظارت بر ناشران و اداره آموزش سازمان بورس و 
اوراق بهادار با هدف حمایت از رشد پایدار شرکت‌ها در چارچوب اصول 

اخلاقی، قانونی و راهبردی طراحی و اجرا کردند.
در بخش نخست این نشست، موضوعاتی چون الزامات دستورالعمل 

حاکمیت شرکتی و گزارشگری پایداری مورد بررسی قرار گرفت.
در ادامه نیز مباحث تخصصی پیرامون ساختارهای کنترلی در شرکت‌ها، 

شیوه شناسایی ریسک‌ها و مدل‌های مدیریت ریسک مطرح شد.
در جریان این نشست، حمید یاری، معاون نظارت بر بورس‌ها و ناشران 
سازمان بورس و اوراق بهادار، با اشاره به پیچیدگی‌های روزافزون بازارهای 

جهانی، بر لزوم بازنگری در نحوه حکمرانی شرکت‌ها تأکید کرد.
وی گفت: دیگر نمی‌توان صرفاً با تکیه بر داده‌های مالی سنتی، عملکرد 
شرکت‌ها را ارزیابی کرد و باید ساختارهای حاکمیتی به‌گونه‌ای طراحی 

شود که امکان تصمیم‌گیری شفاف، مسئولانه و پاسخ‌گو فراهم شود.
در این نشست همچنین اعلام شد وجود هیئت ‌مدیره‌ای مستقل، متعهد 
و متخصص یکی از ارکان اصلی حکمرانی مؤثر است. چنین ساختاری 
نه تنها باید حقوق تمام سهامداران را رعایت کند، بلکه توانایی مدیریت 

تضاد منافع و کنترل معاملات با اشخاص وابسته را نیز داشته باشد.
به گفته کارشناسان حاضر در جلسه، امروزه نحوه حکمرانی شرکتی 
به یکی از معیارهای اصلی برای رتبه‌بندی و ارزیابی عملکرد شرکت‌ها 
تبدیل شده و در کنار داده‌های مالی و کیفیت ساختارهای کنترلی، 

گزارشگری و شفافیت نیز از اهمیت ویژه‌ای برخوردار شده‌اند.
در بخش پایانی این جلسه نیز اقدامات سازمان بورس و اوراق بهادار در 
سال‌های اخیر در حوزه حاکمیت شرکتی ازجمله توسعه سامانه‌های 
نظارتی، تدوین و اصلاح دستورالعمل‌ها و طراحی دوره‌های آموزشی برای 
ارتقاء آگاهی مدیران شرکت‌ها در حوزه حکمرانی شرکتی مورد بررسی 
قرار گرفت. این دوره آموزشی در ۳ محور اصلی شامل »دستورالعمل 
حاکمیت شرکتی و گزارشگری پایداری«، »مدیریت ریسک و شناسایی 
ریسک‌ها« و »ساختار کنترل‌های داخلی و ویژگی‌های آن« با تدریس 

اساتید برجسته این حوزه برگزار شد.

کمیت شرکتی و پایداری« نشست تخصصی »حا
در سازمان بورس و اوراق بهادار برگزار شد
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30 شهریورماه به گزارش تجارت نیوز، رحمان آراسته مدیر بازار 
مشتقه و ابزارهای نوین مالی بورس کالای ایران در خصوص توسعه 
ابزارهای مالی جدید در بورس کالا اظهار کرد: همانطور که در بازار سهام 
صندوق‌های بخشی در صنایع مختلف مانند خودرو فعالیت می‌کنند، 
در بورس کالا نیز صندوق‌های »مولتی NAV« یا چندکالایی طراحی 
شده‌اند. این صندوق‌ها می‌توانند با دریافت مجوز از سازمان بورس 
و اوراق بهادار در حوزه‌های مختلف کالایی مانند مس، گندله، آهن، 

خودرو و سایر گواهی‌های سپرده، سرمایه‌گذاری کنند.
مدیر بازارهای مشتقه و ابزارهای نوین مالی بورس کالای ایران در 
ادامه بیان کرد: مدیر صندوق براساس شرایط بازار تصمیم می‌گیرد 

که در کدام حوزه ورود کند.
 به عنوان مثال، اگر بازار سنگ‌آهن جذاب باشد، بخشی از پرتفوی 
صندوق به این حوزه اختصاص می‌یابد یا اگر زعفران مناسب‌تر باشد، 
صندوق وارد زعفران می‌شود. در واقع مردم با خرید واحدهای این 
صندوق‌ها، به‌طور غیرمستقیم در تولید کشور مشارکت می‌کنند و 
صندوق‌ها با منابع جمع‌آوری‌شده از مردم، وارد خرید گواهی‌های 

سپرده می‌شوند.

احیای معادن از مسیر گواهی سپرده شمش طلا
آراسته با اشاره به تجربه راه‌اندازی گواهی سپرده شمش طلا اظهار 
کرد: در ابتدای راه‌اندازی، برخی معادن با مشکلات مالی مواجه بودند، 
اما پس از ورود به این بازار توانستند سرمایه در گردش خود را تأمین 
کرده، خطوط تولید جدید راه‌اندازی کنند و به فروش محصولات 
بپردازند. این روند باعث شد معادن دیگر نیز به بازار بپیوندند. اکنون 
با وجود استانداردها و خزانه مشخص، تولیدکنندگان طلا به راحتی 
می‌توانند گواهی سپرده منتشر کرده و در صورت تمایل آن را در 

بازار به فروش برسانند.

ورود منابع مالی به چرخه تولید
مدیر بازارهای مشتقه و ابزارهای نوین مالی بورس کالای ایران در 
ادامه بیان کرد: هم‌اکنون بیش از ۲۳ نهاد مالی در حوزه صندوق‌های 
طلا فعال هستند و چهار نهاد جدید نیز در آستانه ورود قرار دارند. 
تاکنون حدود ۲۰۰ هزار میلیارد تومان نقدینگی از طریق صندوق‌های 

طلا جذب شده است.

آراسته تأکید کرد: »این نقدینگی به‌طور مستقیم وارد چرخه تولید 
می‌شود. عرضه‌کننده گواهی، تولیدکننده است و صندوق‌ها از او 
خرید می‌کنند؛ مردم نیز با خرید واحدهای صندوق‌ها در این چرخه 

سهیم می‌شوند.«
وی ادامه داد: استقبال مردم از صندوق‌های طلا بسیار گسترده بوده 
است؛ به‌طوری‌که بیش از یک میلیون نفر سرمایه‌گذار حقیقی در این 
صندوق‌ها حضور دارند. دلیل اصلی این استقبال، شفافیت و امنیت 
بازار است؛ چرا که پشت هر گواهی سپرده یک دارایی واقعی وجود 

دارد و هیچ‌گونه فروش صوری در بورس کالا انجام نمی‌شود.
مدیر بازارهای مشتقه و ابزارهای نوین مالی بورس کالای ایران اضافه 
کرد: صندوق‌های طلا علاوه بر جذب نقدینگی، مانع خروج پول از 
بازار سرمایه شده‌اند. سرمایه‌گذاران می‌توانند به‌راحتی بین طلا و 
سهام جابه‌جا شوند؛ به عنوان مثال، در صورت کاهش قیمت طلا، 

سرمایه‌گذار طلا را فروخته و سهام خریداری می‌کند و بالعکس.
او در ادامه گفت: اگر دو میلیارد دلار نقدینگی جذب صندوق‌های 
طلا نشده بود، اثرات اقتصادی ورود این نقدینگی بر بازار غیررسمی 
طلا، سکه و حتی ارز بسیار مخرب‌ بود؛ بورس کالا با این ابزار نقش 

مهمی در کنترل نقدینگی ایفا کرده است.
آراسته با اشاره به طرح‌های جدید بورس کالا که در دست اجراست 
بیان کرد: بر اساس قانون تأمین مالی تولید، بورس کالا موظف به 
توسعه این مدل در سایر کالاها نیز هست. در حال حاضر معاملات طلا 
از ساعت ۱۲ تا ۱۸ انجام می‌شود و ابزار جدیدی تحت عنوان »اوراق 
سلف طلا« نیز در دست طراحی است. به این ترتیب، تولیدکننده معدن 
می‌تواند از طریق انتشار اوراق سلف تأمین مالی کند و در سررسید به 
جای سود بانکی، گواهی سپرده طلا به سرمایه‌گذاران تحویل دهد.

مدیر بازار مشتقه و ابزارهای نوین مالی بورس کالای ایران مطرح کرد

صندوق‌های »مولتی NAV«، منابع خرد را  وارد چرخه تولید می‌کنند
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او در ادامه گفت: مجوزهای لازم صادر شده و دو شرکت درخواست 
خود را ارائه کرده‌اند. در صورت عملیاتی شدن، این ابزار می‌تواند تحولی 
بزرگ در حوزه تأمین مالی معادن طلا ایجاد کند. در این روش، فرد 

به‌طور مثال امروز هزار تومان سرمایه‌گذاری می‌کند و در سررسید 
معادل آن طلا تحویل می‌گیرد؛ بنابراین نوسان قیمت طلا تأثیری 

در اصل سرمایه او ندارد.

30 شهریورماه رامین ملماسی، مدیر عامل کارگزاری بانک صنعت و 
معدن، معتقد است واکنش‌های بورس ایران به ریسک‌های سیاسی، 
هرچند طبیعی، اما اغلب بیش از حد و هیجانی است و عمق کم 
بازار، مداخلات دولتی و خاطره تلخ ریزش‌های گذشته باعث شده 
سرمایه‌گذاران نسبت به اخبار سیاسی واکنش‌هایی شدیدتر از 

واقعیت نشان دهند.
مدیرعامل کارگزاری بانک صنعت و معدن، در گفت‌وگو با پایگاه خبری 
بازار سرمایه ایران )سنا(، گفت: بازارهای مالی در کشورهای در حال 
توسعه مانند ایران به‌شدت تحت تأثیر عوامل سیاسی و ژئوپلیتیک 
قرار دارند. به همین دلیل، واکنش بورس ایران به ریسک‌هایی نظیر 
تحریم‌ها، تنش‌های دیپلماتیک، احتمال فعال شدن مکانیزم ماشه 

یا مذاکرات بین‌المللی را باید طبیعی دانست.
رامین ملماسی با اشاره به دلایل طبیعی بودن این واکنش‌ها، آنها 
را در ۳ محور اصلی خلاصه کرد و توضیح داد: نخست، حساسیت 
بالای بورس تهران به اخبار سیاسی است. به گفته او، عمق کم بازار و 
وابستگی به عوامل خارجی باعث می‌شود شاخص‌ها به‌سرعت تغییر 
کنند. نمونه آن، دیدار وزیر خارجه ایران با رئیس آژانس بین‌المللی 
انرژی اتمی در سپتامبر ۲۰۲۵ بود که نگرانی‌ها از مکانیزم ماشه 
را کاهش داد و چند روزی بورس را سبزپوش کرد؛ ولی در مقابل، 
انتشار خبرهایی از احتمال تحریم‌های تازه یا تنش‌های منطقه‌ای 

خروج سرمایه و ریزش شاخص را رقم زد.
مدیرعامل کارگزاری صنعت و معدن در مورد دلیل دوم گفت: 
ریسک‌های سیاسی در دسته ریسک‌های سیستماتیک قرار می‌گیرند؛ 
ریسک‌هایی که خارج از کنترل شرکت‌ها یا سازمان بورس و اوراق 

بهادار بوده و کل بازار را در بر می‌گیرند. 
وی گفت به‌طور مثال، تهدید جنگ یا تحریم‌ها مستقیم اعتماد 

سرمایه‌گذاران را کاهش داده و نقدینگی را از بازار خارج می‌کند.
ملماسی ضمن تشریح دلیل سوم، تأکید کرد: سومین دلیل، تجربه 
تاریخی بازار است. ایشان یادآوری می‌کند که بورس تهران بارها در 

برابر رویدادهای سیاسی، حساسیت شدید نشان داده و حتی نه از 
جنگ، بلکه از ترس مرده است.

 ملماسی به دوره خروج آمریکا از برجام در زمان ریاست‌جمهوری 
ترامپ اشاره می‌کند که با وجود افزایش ارزش دلاری بازار، تنش‌های 

سیاسی همچنان نوسانات شدیدی رقم زد.
با این حال، مدیر عامل کارگزاری بانک صنعت و معدن معتقد است: 
برخی واکنش‌های بازار بیش از اندازه هیجانی‌اند و با وجود ارزندگی 
تاریخی سهام در شرایط فعلی، بی‌اعتمادی ناشی از ریزش سال ۱۳۹۹ 
و ریسک‌گریزی سرمایه‌گذاران، فعلا اجازه نداده روند صعودی پایدار 
شکل بگیرد. در کنار این عوامل، نرخ بهره بالا، قیمت‌گذاری دستوری 
و ناترازی‌های اقتصادی داخلی نیز فشار مضاعفی بر بورس وارد 

می‌کنند و اثر ریسک‌های سیاسی را تشدید می‌سازند.
ملماسی در جمع‌بندی صحبت‌هایش گفت: واکنش بورس ایران به 
ریسک‌های سیاسی طبیعی است، زیرا این ریسک‌ها مستقیم اعتماد 
سرمایه‌گذاران و چشم‌انداز اقتصادی را تحت تأثیر قرار می‌دهند. با 
این‌حال، شدت این واکنش‌ها به دلیل ویژگی‌های خاص بازار ایران 

بیش از حد است.
وی در پایان تأکید کرد: با کاهش ریسک‌های سیاسی از مسیر 
دیپلماسی، شفافیت در سیاست‌گذاری و انجام اصلاحات اقتصادی 

می‌توان زمینه بهبود پایدار بازار سرمایه را فراهم کرد.

مدیر عامل کارگزاری بانک صنعت و معدن مطرح کرد

کنش‌ بورس به ریسک‌های سیاسی طبیعی اما اغلب بیش از حد است وا





تحلیل صنعت
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سـیمان از مهم‌تریـن مـواد پایـه‌ای صنعـت ساخت‌وسـاز 
به‌شـمار مـی‌رود؛ مـاده‌ای چسـبنده که در ترکیـب با آب و 
مصالح سـنگی، ساختاری سـخت و یکپارچه پدید می‌آورد. 
ایـن محصـول کـه از قرن نوزدهـم به‌صورت صنعتـی تولید 
شـد، به‌دلیـل نقـش حیاتـی در احـداث زیرسـاخت‌ها، 
سـاختمان‌ها و پروژه‌هـای عمرانـی، به‌عنـوان شـاخصی از 

توسـعه اقتصادی کشـورها شـناخته می‌شـود.
فرآینـد تولیـد سـیمان مسـیری چندمرحلـه‌ای دارد کـه 
از اسـتخراج مـواد اولیـه آغـاز می‌شـود. در ابتـدا سـنگ 
‌آهـک و خـاک رس از معـادن برداشـت و پـس از انتقـال 
بـه کارخانـه، در سنگ‌شـکن‌ها خـرد می‌شـوند تـا ابعـاد 
مناسـب برای فـرآوری بعدی به‌دسـت آید. مواد خردشـده 
پـس از همگن‌سـازی و آسـیاب، به‌شـکل پـودر خـام وارد 
بـرج پیش‌گرم‌کـن می‌شـوند؛ جایی‌کـه در اثـر حـرارت، 
واکنش‌هـای اولیـه کلسیناسـیون آغـاز می‌گـردد. در گام 

بعـدی، خـوراک آمـاده وارد کـوره دوار شـده و در دمایـی 
نزدیـک بـه ۱,۴۵۰ درجـه سـانتی‌گراد می‌پزد و بـه کلینکر، 
محصـول میانـی سـیمان، تبدیل می‌شـود. کلینکر خروجی 
بلافاصله در خنک‌کن‌ها سـرد شـده و سـپس همـراه مقدار 
مشـخصی سـنگ‌ گچ و افزودنی‌های معدنی دوباره آسـیاب 
می‌شـود تا سـیمان نهایـی با خواص موردنظـر حاصل گردد. 
در پایـان، محصـول تولیـدی به‌صورت فله یا در کیسـه‌های 

اسـتاندارد، بسـته‌بندی و بـه بـازار عرضه می‌شـود.
ایـن زنجیـره تولیـد نشـان می‌دهد کـه سـیمان محصولی 
اسـتراتژیک و انرژی‌بـر اسـت کـه کیفیـت و قیمـت آن 
بـه عواملـی چـون دسترسـی بـه معـادن، سـوخت، برق و 
لجسـتیک وابسـته اسـت. اهمیـت بـالای ایـن صنعـت در 
تأمیـن نیازهـای عمرانی و توسـعه‌ای، آن را به یکی از ارکان 
اصلـی اقتصـاد ملـی و جهانـی تبدیل کرده اسـت. شـکل 1 

فرآینـد تولیـد سـیمان را نشـان می‌دهـد.

بررسی و تحلیل صنعت سیمان
مهرداد حقگو

مدیر تحلیل کارگزاری بانک صنعت و معدن
عرشیا خالقی

کارشناس تحلیل کارگزاری بانک صنعت و معدن
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شکل 1- فرآیند تولید سیمان

نمودار 1- تولید جهانی سیمان )بر حسب میلیارد تن(

نگاهی به بازارهای جهانی
در حال حاضر، سیمان در بیش از ۱۵۰ کشور تولید می‌شود. برآوردها 
نشان می‌دهد تولید سالانه جهان حدود ۴ تا ۴.۱ میلیارد تن است. 
افزون بر این، ظرفیت جهانی تولید کلینکر نزدیک به 3.۵ میلیارد تن 
در سال برآورد می‌شود. در دهه‌ اخیر، مسیر کل تولید جهانی عمدتاً 

تخت و جابه‌جایی‌ها بیشتر منطقه‌ای بوده است؛ رشد پایدار در هند، 
بخش‌هایی از آفریقا و خاورمیانه تا حد زیادی افت نسبی در چین و 
ترکیه را جبران کرده است. در نمودارهای زیر روند تولید سیمان 
جهان، ظرفیت تولید کلینکر و سرانه مصرف به‌صورت مقایسه‌ای 

نشان داده شده است.
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نمودار 2- ظرفیت جهانی تولید کلینکر )بر حسب میلیارد تن(

نمودار 3- سرانه مصرف جهانی سیمان )بر حسب کیلوگرم در سال(

نقشه تولید جهانی سیمان به‌شدت متمرکز است و چین کماکان 
بازیگر غالب آن محسوب می‌شود. حجم تولید سالانه سیمان 
و کلینکر در این کشور در سال‌های اخیر به بیش از 2 میلیارد 
تن رسیده است. پس از چین، هند با حدود ۱۰ درصد سهم، در 
جایگاه دوم قرار دارد و کشورهایی نظیر ویتنام، ایالات متحده 
آمریکا، ترکیه و ایران با فاصله در رده‌های بعدی دیده می‌شوند. 

برآیند دو دهه گذشته نشان می‌دهد که محرک اصلی رشد 
جهانی در آسیا قرار دارد و افزایش ظرفیت و مصرف در چین 
و سپس هند، بخش عمده افزایش تولید را توضیح می‌دهد. در 
مقابل، سهم سایر مناطق در رشد جهانی محدود باقی ‌مانده 
4، کشورهای اصلی تولیدکننده سیمان و وزن  است. نمودار 

نسبی هر یک را در مقیاس جهانی نشان می‌دهد.
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نمودار 4- سهم کشورها از تولید جهانی سیمان

نمودار 5- بزرگ‌ترین صادرکنندگان سیمان )بر حسب میلیون دلار(

نمودارهای 5 و 6 نیز نشان می‌دهند که تجارت جهانی این محصول در دست 
تعداد محدودی از کشورها متمرکز است. در بخش صادرات، ویتنام و ترکیه 
با اختلاف قابل‌توجه در صدر قرار دارند و پس از آنها کشورهایی مانند مصر 
و آلمان سهم مهمی از بازار دارند، درحالی‌که دیگر صادرکنندگان سهم‌های 
خردتری را به خود اختصاص داده‌اند. در سمت مقابل، واردات سیمان بیش 
از هر کشور دیگری به ایالات متحده آمریکا وابسته است و این کشور با فاصله 

زیاد، بزرگ‌ترین واردکننده جهان محسوب می‌شود. کشورهای اروپایی نظیر 
انگلیس، فرانسه و هلند به همراه فیلیپین و چند بازار نوظهور دیگر نیز در 
میان واردکنندگان اصلی دیده می‌شوند. این تمرکز در عرضه و تقاضا بیانگر 
آن است که تغییرات تولید یا سیاست‌های تجاری چند کشور کلیدی می‌تواند 
به‌سرعت بر کل جریان تجارت جهانی سیمان اثر بگذارد و تعادل منطقه‌ای 

عرضه و تقاضا را دگرگون کند.
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نگاهی به صنعت سیمان در کشور
در آغاز قرن چهاردهم خورشیدی با شروع احداث زیرساخت‌های مدرن 
و افزایش چشمگیر نیاز به مصالح ساختمانی، شاهد ورود سیمان به ایران 
هستیم. در ابتدا، سیمان مصرفی کشور از راه واردات تأمین می‌شد، اما با 
رشد سریع شهرنشینی و اجرای پروژه‌هایی مانند احداث راه‌آهن سراسری، 
ضرورت ایجاد واحدهای تولید داخلی بیش‌ازپیش احساس شد. در دهه‌های 
بعد، با توسعه طرح‌های بزرگ ملی مانند سدسازی، ساخت راه‌ها و پروژه‌های 
مسکن، نیاز به سیمان جهش یافت و کارخانه‌های جدید به بهره‌برداری 
رسیدند. دسترسی آسان به معادن سنگ ‌آهک و انرژی ارزان از مهم‌ترین 

مزیت‌های کشور در توسعه این صنعت بود.
صنعت سیمان از دهه ۱۳۵۰ تاکنون مسیری پرنوسان را طی کرده است. 

پیش از انقلاب، ظرفیت تولید به حدود ۹ میلیون تن رسید، اما جنگ 
تحمیلی موجب رکود و تعطیلی واحدها شد. با آغاز بازسازی در دهه 
۱۳۶۰، تقاضا دوباره اوج گرفت و با رشد پرشتاب دهه ۱۳۸۰، ظرفیت 
اسمی کشور به بیش از ۸۰ میلیون تن در اوایل دهه ۱۳۹۰ رسید. این 
توسعه گسترده که حاصل سیاست‌های حمایتی دولت و رونق ساخت‌وساز 
بود، از سال ۱۳۹۳ با رکود بخش مسکن و کاهش تقاضای داخلی، به 
مازاد عرضه انجامید. در سال‌های اخیر، تمرکز صنعت بر صادرات افزایش 
یافته، اما هزینه انرژی، محدودیت حمل‌ونقل و نوسانات بازار خارجی 
همچنان چالش‌آفرین است. بنابراین، تداوم جایگاه ایران به‌عنوان یکی 
از تولیدکنندگان بزرگ سیمان جهان، نیازمند مدیریت پایدار در حوزه 

تقاضا، انرژی و تجارت است.

نمودار 6- بزرگ‌ترین واردکنندگان سیمان )بر حسب میلیون دلار(

نمودار 7- ظرفیت تولید سیمان کشور )بر حسب میلیون تن(
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در ایران، حدود 76 واحد تولیدی فعال وجود دارد که ظرفیت 
تولید آنها نزدیک به 90 میلیون تن در سال است. در شکل 2، 

پراکندگی واحدهای تولیدی سیمان کشور به همراه ظرفیت آنها 
نشان داده شده است.

طـی سـال‌های اخیـر، بـازار سـیمان بـا عـدم تعـادل پایـدار میـان 
عرضـه و تقاضـا مواجـه بـوده اسـت. کاهـش سـرعت ساخت‌وسـاز و 
محـدود شـدن اعتبـارات عمرانـی، میـزان مصـرف داخلـی را پاییـن 
آورد و در سـمت صـادرات نیـز تحریم‌هـا، کرایه‌هـای بـالای حمـل 
و محدودیـت دسترسـی بـه نـاوگان، مسـیر جـذب مـازاد را بسـت. 
همزمـان، ظرفیت‌سـازی‌های بدون پشـتوانه تقاضـا -گاه در مناطقی 
دور از مراکـز مصـرف یـا مـرز- شـکاف میـان تـوان تولیـد و مصـرف 
مؤثـر را تشـدید کـرد. عوامـل عملیاتی ماننـد محدودیت‌های فصلی 
انرژی، افزایش هزینه‌های نگهداشـت و حمل و کاهش قدرت خرید 
بخـش خـرد نیـز بـه ایـن وضعیـت اضافه شـد. برآیند ایـن مجموعه 
عوامـل، انباشـت موجـودی، رقابـت قیمتـی فرسـاینده و دشـواری 
فـروش در داخـل و خـارج اسـت؛ مسـیری کـه تـا بهبـود تقاضـای 
عمرانـی، تقویـت زیرسـاخت‌های لجسـتیکی و بازتنظیـم ظرفیت‌ها 
ادامـه خواهـد داشـت. در نتیجـه، ترکیـب عوامـل مذکور باعث شـد 
کـه در صنعـت سـیمان ایـران، پدیـده مـازاد عرضـه به‌شـکل جدی 
بـروز کنـد و تولیدکننـدگان بـا چالش‌هـای گسـترده‌ای در زمینـه 

فـروش داخلـی و صـادرات مواجه شـوند.

نمـودار 8، رونـد ظرفیـت اسـمی و تولیـد واقعـی سـیمان کشـور را 
طـی سـال‌های ۱۳۸۰ تـا ۱۴۰۳ نمایـش می‌دهـد. همانطور‌کـه 
مشـاهده می‌شـود، در دهـه ۱۳۸۰، ظرفیت‌سـازی بـا شـتاب بالایی 
انجـام شـد و ظرفیـت اسـمی از حـدود 28 میلیـون تـن بـه بیـش از 
76 میلیـون تـن افزایـش یافـت. بـا ایـن حـال، از اوایـل دهـه ۱۳۹۰ 
به‌دلیـل کاهـش تقاضـای داخلـی و محدودیت‌هـای بـازار صادراتی، 
نسـبت فعالیـت کارخانجـات به‌طور محسـوس افت کـرد و در برخی 

سـال‌ها بـه کمتـر از 7۰ درصـد رسـید.
در سـال‌های اخیـر هرچنـد رونـد تولیـد سـیمان در کشـور به ثبات 
نسـبی رسـیده و نـرخ بهره‌بـرداری از کارخانجـات کمـی بهبود یافته 
اسـت، امـا ظرفیـت مازاد همچنان به‌عنوان معضـل اصلی باقی ‌مانده 
اسـت. واقعیت این اسـت که مشـکل صنعت سـیمان بیش از آنکه در 
توان تولید باشـد، به ضعف سـمت تقاضا، محدودیت زیرسـاخت‌های 
صادراتـی و نبـود بازارهـای خارجـی پایـدار برمی‌گـردد. ادامـه ایـن 
ناهماهنگی میان ظرفیت موجود و مصرف واقعی، فشـار مسـتقیمی 
بـر سـودآوری شـرکت‌ها وارد می‌کنـد و بازدهـی سـرمایه‌گذاری در 

ایـن صنعـت را بـا ابهـام جدی مواجه می‌سـازد.

کندگی و ظرفیت تولید کارخانجات سیمانی کشور شکل 2- پرا
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نمودار 8- ظرفیت اسمی و میزان تولید )بر حسب میلیون تن( و نسبت فعالیت کارخانه‌های سیمان کشور )بر حسب درصد(

نمودار 9- حجم صادرات سیمان و کلینکر ایران )بر حسب میلیون تن(

در نمودار 9، میزان صادرات سیمان کشور نشان داده شده است. در سال‌های 
اخیر، میزان صادرات تقریباً بین 13 تا 14 میلیون تن بوده و بخش عمده 
صادرات سیمان و کلینکر ایران به کشورهای همسایه و بازارهای منطقه‌ای 
هدایت می‌شود. در بخش سیمان، افغانستان، روسیه و کویت 3 مقصد اصلی 
هستند که مجموعاً بیش از نیمی از کل صادرات را به خود اختصاص داده‌اند. 
در بخش کلینکر تمرکز بیشتری دیده می‌شود؛ به‌طوری‌که عراق و کویت در 

مجموع نزدیک به سه‌چهارم صادرات کلینکر ایران را جذب می‌کنند. سهم 
کشورهایی مانند عمان، پاکستان، بنگلادش و ارمنستان در مقایسه با این 
2 مقصد اصلی، بسیار محدودتر است. این ترکیب نشان می‌دهد که بازار 
صادراتی سیمان و کلینکر ایران به‌شدت متکی بر چند کشور خاص است 
و هرگونه تغییر در روابط تجاری یا شرایط سیاسی این کشورها می‌تواند اثر 

قابل‌توجهی بر عملکرد صادراتی صنعت بگذارد.
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نمودار 10- مقاصد برتر سیمان صادراتی

نمودار 11- مقاصد برتر کلینکر صادراتی
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نمودار 12- حاشیه سود ناخالص، عملیاتی و خالص صنعت

جدول 1، روند تولید سیمان و کلینکر را در بازه سه‌ساله ۱۴۰۱ تا 
۱۴۰۳ نمایش می‌دهد. همانطورکه مشخص است، بیشترین سهم 
تولید مربوط به سیمان خاکستری است که در دو سال اخیر سالانه 
بیش از ۶۹ میلیون تن را شامل می‌شود و سهم اصلی را در تأمین 

نیاز بازار داخلی و صادراتی ایفا می‌کند. سیمان سفید نیز در این دوره 
تقریباً بیش از 1/4 میلیون تن در سال تولید شده که نشان‌دهنده 
سهم اندک اما پایدار آن در ترکیب تولید است. در بخش کلینکر نیز 

تولید سالانه حدود ۷3 تا ۷7 میلیون تن تثبیت شده است.

نگاهی به شرایط صنعت سیمان در بازار سرمایه
‏گروه سیمان بیش از ۳۵ نماد در بورس و فرابورس دارد و مجموع ارزش 
بازار آن حدود 3 درصد از کل بازار سرمایه را دربرمی‌گیرد. میانگین سهام 
شناور آزاد این گروه نزدیک به 28 درصد است؛ بنابراین بخش قابل‌توجهی 

از مالکیت نزد سهامداران راهبردی و هلدینگ‌ها باقی ‌مانده است.
طبق نمودار 12، سودآوری صنعت از سال ۱۳۹۸ تا سه‌ماهه ۱۴۰۴ 
روندی رو‌ به‌ بهبود داشته است. حاشیه سود ناخالص از حدود ۳۸ 

درصد به ۵۰ درصد رسیده و حاشیه‌های عملیاتی و خالص نیز از 
محدوده ۲7-۲6 درصد به حدود ۴۳ درصد افزایش یافته‌اند. یک افت 
مقطعی در سال ۱۴۰2 ناشی از فشار هزینه انرژی و محدودیت‌های 
تولید مشاهده می‌شود، اما از سال ۱۴۰۳ روند احیا شده است. فاصله 
بین حاشیه ناخالص و عملیاتی از ۱۲ درصد به ۷ درصد کاهش 
یافته که بهبود جذب هزینه‌های اداری و فروش و افزایش بهره‌وری 

را نشان می‌دهد.

ع )بر حسب تن( جدول 1- تفکیک تولید سیمان و کلینکر کشور بر اساس نو

شرح
تولید سیمان 12 ماههتولید کلینکر 12 ماهه

140114021403140114021403

71,921,55875,265,54871,537,10662,809,29670,001,52769,289,636خاکستری

1,393,1611,415,0561,432,8541,393,8561,443,8961,405,288سفید

73,314,71976,680,60472,969,96064,203,15271,445,42370,694,924جمع



39
شماره 242
ماهنامه بورس

نمودار ۱3 - نرخ دلاری سیمان )به ازای هر تن(

نمودار 14-تغییرات حجم دارایی‌های صنعت سیمان در 7 سال گذشته )بر حسب میلیارد تومان(

روند دلاری قیمت سیمان نشان می‌دهد که پس از اوج‌گیری در 
اوایل دهه 1390، صنعت وارد یک فاز رکود طولانی شده که حاصل 
ترکیب کنترل قیمتی ریالی، جهش نرخ ارز و مازاد ظرفیت بوده و 
نتیجه آن، سقوط به کف‌های تاریخی اواخر دهه مذکور بوده است. از 

سال ۱۴۰۰ به بعد، با بازارمحور شدن فروش در بورس کالا و تعدیل 
تدریجی نرخ‌ها، منحنی وارد مسیر ترمیم شد و اثر ریسک‌های انرژی 
و حمل نیز به کشف نرخ رقابتی کمک کرد؛ با این‌ حال سطح فعلی 

هنوز با سقف‌های ابتدای دهه 90 فاصله معناداری دارد.

بر اساس آخرین داده‌های موجود، ترکیب دارایی‌های شرکت‌های 
سیمانی نشان می‌دهد که حدود ۶۰ درصد از کل دارایی‌ها در سرفصل 
دارایی‌های جاری متمرکز شده است. این سهم بالا از دارایی‌های 
جاری معمولاً به موجودی مواد اولیه، محصولات نیمه‌ساخته و 
حساب‌های دریافتنی و سرمایه‌گذاری‌های کوتاه‌مدت مربوط می‌شود 

که بخش عمده‌ای از سرمایه در گردش شرکت‌ها را تشکیل می‌دهد. 
در سه‌ماهه ابتدایی سال ۱۴۰۴، حجم کل دارایی‌های این صنعت 
روندی افزایشی داشته و به بیش از ۵۸ هزار میلیارد تومان رسیده 
است. این رشد بیانگر انباشت سرمایه در دارایی‌های کوتاه‌مدت و نیز 

اجرای پروژه‌های توسعه‌ای در برخی شرکت‌ها است.
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ــال در صنعــت  ــد بدهــی شــرکت‌های فع ــر، رون در ســال‌های اخی
ســیمان نشــان می‌دهــد کــه حجــم بدهی‌هــا به‌طــور پیوســته در 
حــال افزایــش بــوده اســت. مقایســه داده‌هــا حاکــی از آن اســت کــه 
بدهــی ایــن صنعــت از ســطحی کمتــر از ۷ هــزار میلیــارد تومــان در 
ســال ۱۳۹۸ عبــور کــرده و طــی یــک مســیر صعــودی مــداوم، در 
ســه‌ماهه ابتدایــی ســال ۱۴۰۴ بــه بیــش از ۴۷ هــزار میلیــارد تومــان 
رســیده اســت. ایــن رشــد چشــمگیر هــم در بدهی‌هــای جــاری و 
هــم در بدهی‌هــای بلندمــدت مشــاهده می‌شــود، هرچنــد ســهم 

بدهی‌هــای جــاری به‌دلیــل تعهــدات عملیاتــی و مالــی کوتاه‌مــدت 
همچنــان بســیار بیشــتر اســت. بــا توجــه بــه ایــن رونــد، می‌تــوان 
گفــت کــه صنعــت ســیمان در ســال‌های اخیــر بیش از گذشــته برای 
تأمیــن منابــع مالــی بــه اســتقراض متکــی بــوده و ایــن موضوع فشــار 
مضاعفــی بــر جریان‌هــای نقــدی و الزامــات بازپرداخــت شــرکت‌ها 
وارد کــرده اســت. بررســی اجــزای بدهــی نیــز نشــان می‌دهــد کــه 
بخــش عمــده‌ای از افزایــش بدهی‌هــا مربــوط بــه اســناد پرداختنــی، 

تســهیلات بانکــی و تعهــدات مرتبــط بــا ســود ســهام بــوده اســت.

نمودار 15- تغییرات حجم بدهی‌های صنعت سیمان در 7سال گذشته )برحسب میلیارد تومان(

جدول 2- ترکیب دارایی‌های جاری صنعت )بر حسب درصد(

میانگین پنج‌سالهسه‌ماهه 14031404شرح

101210موجودی نقد

262926سرمایه‌گذاری کوتاه‌مدت

141213حساب‌ها و اسناد دریافتنی تجاری

434043موجودی مواد و کالا

777پیش‌پرداخت‌ها
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جمع‌بندی و نتیجه‌گیری
صنعــت ســیمان ایــران پــس از دوره‌ای طولانــی از مواجهــه بــا 
سیاســت‌های دســتوری و ســودآوری محدود، از ســال۱۴۰۰ به 
بعــد وارد فــاز تــازه‌ای شــد. عرضــه در بــورس کالا و تغییــر الگوی 
ــفاف  ــای غیرش ــرکت‌ها از فض ــد ش ــب ش ــذاری موج قیمت‌گ
ــی بخشــی از حاشــیه  ــکان بازیاب ــد و ام ــه بگیرن پیشــین فاصل
ســود خــود را پیــدا کننــد. کاهــش نقــش واســطه‌ها، افزایــش 
ــراردادی،  ــه و ق ــروش فل ــات مســتقیم و رشــد ســهم ف معام
شــرایطی فراهــم کــرد کــه فشــار ناشــی از افزایــش هزینه‌هــای 
انــرژی، حمل‌ونقــل و تعمیــرات اساســی تــا حــدی جبران شــود.

در فاصلــه ســال‌های ۱۴۰۰ تــا ۱۴۰۲، محدودیت‌هــای 
انــرژی -از جملــه قطعــی گاز و بــرق و اســتفاده از مــازوت- دو 
ــن  پیامــد همزمــان داشــت: از یک‌ســو هزینــه تولیــد هــر ت
ســیمان افزایــش یافــت و از ســوی دیگــر ظرفیــت عملیاتــی 
ــادرات  ــه ص ــد ب ــی از تولی ــد و بخش ــدود ش ــرکت‌ها مح ش
ــبی  ــت نس ــا تثبی ــه و ب ــد. در ادام ــت گردی ــر هدای کلینک
معامــات در بــورس کالا و انعطــاف بیشــتر شــرکت‌ها 
در انتخــاب ترکیــب محصــول و کانــال فــروش، حاشــیه 
ــت.  ــم گذاش ــه ترمی ــال ۱۴۰۲ رو ب ــه دوم س ــود از نیم س
ــت حــرارت )WHR( و  ــای بازیاف ســرمایه‌گذاری در پروژه‌ه
انــرژی خورشــیدی، بهینه‌ســازی کوره‌هــا و آســیاب‌ها و 
توســعه ســیمان‌های آمیختــه ماننــد LC3 در همیــن راســتا 
انجــام شــد؛ اقداماتــی کــه هــم مصــرف انــرژی را کاهــش داد 
ــن  ــه ای ــید. نتیج ــود بخش ــا را بهب ــت هزینه‌ه ــم مدیری و ه

تغییــرات، همگرایــی بیشــتر میــان حاشــیه ســود ناخالــص و 
ــود. ــص ب ــود حاشــیه ســود خال ــی و بهب عملیات

ــق  ــه رون ــته ب ــان وابس ــی همچن ــازار داخل ــا، ب ــر تقاض از منظ
ساخت‌وســاز مســکونی و بودجه‌هــای عمرانــی باقــی ‌مانــده 
ــای  ــرای پروژه‌ه ــان در اج ــکن و نوس ــش مس ــود بخ ــت. رک اس
زیرســاختی، تقاضــای داخلــی را ضعیــف و بی‌ثبــات نگــه ‌داشــته 
اســت. در مقابــل، صــادرات بــه کشــورهایی ماننــد عــراق، کویــت و 
افغانســتان نقشــی کلیــدی در جــذب مــازاد عرضه ایفا کرده اســت، 
هرچنــد تمرکــز بــالا بــر ایــن مقاصــد و ریســک‌های لجســتیکی 

ــرد. ــر ســؤال می‌ب ــداری آن را زی ــرزی، پای و م
ــود  ــیر بهب ــران مس ــیمان ای ــت س ــر، صنع ــال‌های اخی در س
ســودآوری را طــی کــرده اســت، امــا هزینه‌هــای انــرژی همچنان 
ــت  ــش قیم ــه افزای ــد؛ به‌طوری‌ک ــده‌ای دارن ــش تعیین‌کنن نق
گاز و بــرق، حاشــیه ســود شــرکت‌ها را کاهــش می‌دهــد 
ــر  ــت مؤث ــرد. مدیری ــد ب ــالا خواه ــد را ب ــای تولی و هزینه‌ه
هزینه‌هــا، بهــره‌وری عملیاتــی و اســتفاده بهینــه از ظرفیت‌هــا، 
کلیــد حفــظ ســودآوری در چنیــن شــرایطی اســت. همچنیــن 
توســعه پروژه‌هــای عمرانــی اولویــت‌دار، گســترش حمل‌ونقــل 
ریلــی و دریایــی، افزایــش ســهم ســیمان‌های آمیختــه و 
ــا را  ــار هزینه‌ه ــد فش ــو می‌توان ــای ن ــرداری از انرژی‌ه بهره‌ب
کاهــش دهــد و ســودآوری را بهبــود بخشــد. در مقابــل، هرگونــه 
شــوک انــرژی، محدودیــت صادراتــی یــا افزایــش هزینه‌هــای 
نگهداشــت، می‌توانــد بخشــی از دســتاوردهای صنعــت را تحــت 

فشــار قــرار دهــد.

جدول 3- ترکیب بدهی‌های جاری صنعت )بر حسب درصد(

میانگین پنج‌سالهسه‌ماهه 14031404شرح

352732حساب‌ها و اسناد پرداختنی تجاری

13911پیش‌دریافت‌ها

141112ذخیره مالیات بر درآمد

203929سود سهام پیشنهادی و پرداختنی

191315حصه جاری تسهیلات مالی دریافتی





سواد حقوقی 
سرمایه‌گذاران
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قانون به زبان ساده

سواد حقوقی سرمایه‌گذاران
سود سهام/قسمت چهارم

با همکاری اداره پیشگیری از ناهنجاری‌ها و ارتقاء سلامت بازار سرمایه سازمان بورس و اوراق بهاداربا همکاری اداره پیشگیری از ناهنجاری‌ها و ارتقاء سلامت بازار سرمایه سازمان بورس و اوراق بهادار

در بازار سرمایه، آنچه به یک سهامدار توان تصمیم‌گیری می‌دهد فقط 
اطلاعات مالی نیست؛ بلکه شناخت از حقوق و تکالیف قانونی و ابزارهای 
حمایت‌گرانه‌ای ست که قانون برای او در نظر گرفته است. بسیاری از 
اختلافات، سردرگمی‌ها و حتی زیان‌های رایج در بازار، نه از نبود دانش 
بورسی بلکه از عدم دانش کافی نسبت به حقوق و قوانین شکل می‌گیرند. 
از همین‌رو، بر آن شدیم تا در ماهنامه »بورس« بخشی مستقل و پیوسته 
را در راستای افزایش سواد حقوقی در بازار سرمایه که بخشی از سواد 

مالی را پوشش خواهد داد، به این موضوع اختصاص دهیم.
مطالب حقوقی که در این بخش با عنوان »سواد حقوقی سرمایه‌گذاران« 
منتشر می‌شود، مستقیماً توسط اداره پیشگیری از ناهنجاری‌ها و ارتقاء 
سلامت بازار سرمایه سازمان بورس و اوراق بهادار تهیه شده و هدف آن، 
ساده‌سازی مفاهیم حقوقی، افزایش شفافیت و توانمندسازی مخاطبان 
بازار سرمایه در دفاع از حقوقشان است. در همین خصوص »پرداخت 
سود توسط ناشران اوراق بهادار«، یکی از پایه‌ای‌ترین و درعین‌حال 
پرچالش‌ترین مفاهیم برای سهامداران است و به همین دلیل، ابتدا 

به آن پرداخته شده است. سرفصل‌های زیرمجموعه این موضوع در ۴ 
شماره‌ متوالی که در ادامه معرفی خواهد شد، مسیر حقوقی مرتبط با 
دریافت سود را از تعریف و تقسیم تا پیگیری قانونی آن دنبال می‌کند:

1. مفاهیم پایه سود سهام؛
2. فرآیند پرداخت سود؛

3. تخلفات و روش‌های گزارش آن؛
4. پیگیری حقوقی و هشدار به ناشران.

آنچه در ادامه می‌خوانید، ابتدا متن دریافتی از اداره پیشگیری از 
ناهنجاری‌ها و ارتقاء سلامت بازار سرمایه سازمان بورس و اوراق 
بهادار است که بدون دخل و تصرف ارائه می‌شود؛ سپس یادداشتی 
تحریری از سوی ماهنامه با عنوان »قانون به زبان ساده« با هدف تبیین 
ساده‌تر و کاربردی‌تر مفاهیمی که معرفی شده، آمده است. لازم است 
از همکاری اداره پیشگیری از ناهنجاری‌ها و ارتقاء سلامت بازار سرمایه 

در سازمان بورس و اوراق بهادار در تهیه این گزارش تشکر کنیم.
ازآنجاکه در شماره قبلی ماهنامه »بورس« به »تخلفات و روش‌های 
گزارش آن« پرداخته شد، در این شماره به »پیگیری حقوقی و هشدار 

به ناشران« خواهیم پرداخت. 

مریم نبی‌پور
عضو هیئت تحریریه
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مطالبه حقوقی سود سهام
مطابـق مـاده 36 قانـون بـازار اوراق بهادار، اختلافـات بین کارگزاران، بازارگردانان، کارگزار/ معامله‌گران، مشـاوران 
سـرمایه‌گذاری، ناشـران، سـرمایه‌گذاران و سـایر اشـخاص ذی‌ربط ناشـی از فعالیت حرفه‌ای آنها، در صورت عدم 

سـازش در کانون‌ها توسـط »هیئت داوری« رسـیدگی می‌شـود.
 همچنیـن بـر اسـاس مـاده 15 قانـون توسـعه ابزارهـا و نهادهـای مالـی جدیـد، درصورتی‌که ناشـران اوراق بهادار 
در فرآینـد پرداخـت سـود سـهام مرتکـب نقـض قوانیـن و مقـررات گردنـد، سـهامداران می‌توانند با طـرح دعوا در 
هیئـت داوری قانـون بـازار اوراق بهـادار جمهـوری اسالمی ایـران، مبلـغ سـود و خسـارات وارده را مطالبـه نمایند 

کـه آرای صـادره توسـط مرجـع مذکـور از طریـق اجـرای احـکام دادگاه‌هـا قابـل اجـرا خواهد بود.
سـهامداران جهـت طـرح دعـوای حقوقـی مطالبـه سـود سـهام در ابتـدا باید نزد کمیته سـازش کانـون کارگزاران 
بـورس و اوراق بهـادار یـا کانـون نهادهـای سـرمایه‌گذاری ایـران، اقـدام بـه طرح »درخواسـت سـازش« نموده و در 
صـورت عـدم حصـول سـازش، دادخواسـت خـود را بـه دبیرخانـه هیئـت داوری تقدیـم نماینـد که فرآینـد مربوط 

بـه هـر مرحلـه در ادامه آمده اسـت؛

مرحله اول( ثبت درخواست سازش در کمیته سازش
مطابق مصوبات هیئت‌مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار، اختلافات تشکل‌های خود انتظام ازجمله بورس‌ها، بازارهای 
خارج از بورس، شرکت سپرده‌گذاری مرکزی و کانون‌ها و یا آن‌دسته از فعالان بازار اوراق بهادار که فاقد کانون مربوطه 
می‌باشند، در کمیته سازش کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار مطرح و حل‌وفصل می‌شود. همچنین اختلافات کلیه 
نهادهای مالی ازجمله شرکت‌های سرمایه‌گذاری، شرکت‌های هلدینگ، شرکت‌های تأمین سرمایه، انواع صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری و سایر نهادهای سرمایه‌گذاری در کمیته سازش کانون نهادهای سرمایه‌گذاری ایران مطرح و حل‌وفصل 

می‌شود.
مطابق مقررات مندرج در دستورالعمل فرآیند سازش در کانون‌های موضوع قانون بازار اوراق بهادار، در مواردی که خواهان 
و خوانده عضو کانون‌های مختلف باشند، درخواست سازش در کانونی که خوانده در آن عضویت دارد، طرح می‌گردد و 
در صورتی که صرفاً یکی از طرفین دارای کانون باشد، درخواست سازش در همان کانون و در شرایطی که طرفین فاقد 
کانون باشند در کمیته سازش کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار طرح می‌گردد. خواهان باید با مراجعه به تارنمای 

رسمی کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار به آدرس اینترنتی www.seba.ir درخواست خود را ثبت نمایند.
پس از ثبت درخواست سازش، کمیته در حضور عضو ناظر سازمان بورس مبادرت به برگزاری جلسه نموده و درصورتی‌که در 
جلسه رسیدگی میان خواهان )سهامدار( و خوانده )ناشر( توافق صورت نگیرد، گواهی عدم سازش صادر گردیده و خواهان 
می‌بایست ظرف 6 ماه دادخواست مطالبه سود خود را به‌ضمیمه گواهی عدم سازش به دبیرخانه هیئت داوری تقدیم نماید.

بنابراین راه ورود به فرآیند رسیدگی به اختلافات و دعاوی حقوقی در بازار سرمایه و صدور آرای قطعی و لازم‌الاجرا در 
این خصوص تشکیل پرونده در کمیته سازش کانون مربوطه است. ذکر این نکته نیز ضروری است که طرح درخواست 
سازش در کمیته سازش کانون‌ها منوط به ثبت شکایت و اعلام تخلف در سامانه‌های ثبت شکایات و سوت‌زنی در سامانه 
دیده‌بان سلامت بازار سرمایه نیست و اشخاص می‌توانند به‌صورت موازی نسبت به طرح شکایت )اعلام تخلف( و طرح 

درخواست سازش )مطالبه مطالبات مالی( اقدام نمایند.

پیگیری حقوقی و هشدار به ناشران اوراق بهادار
فرآیند پرداخت سود
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ع ماده 36 قانون بازار اوراق بهادار مرحله دوم( طرح دعوا در هیئت داوری موضو
پــس از رســیدگی بــه موضــوع توســط کمیتــه ســازش در کانــون مربوطــه، چنانچــه ســهامدار در خصــوص پرداخــت مبلــغ 
ســود بــا شــرکت بــه توافــق نرســد، گواهــی عــدم ســازش توســط کمیتــه مذکــور صــادر می‌شــود. ســپس ســهامدار می‌توانــد 
دادخواســت مطالبــه ســود ســهام را بــه ضمیمــه گواهــی عــدم ســازش از طریــق مراجعــه بــه تارنمــای رســمی دبیرخانــه 
هیئــت داوری بــه آدرس اینترنتــی davari.seo.ir تقدیــم نمایــد. هیئــت مذکــور مبــادرت بــه بررســی موضــوع نمــوده و 
در صــورت ذی‌حقــی خواهــان، علیــه ناشــر حکــم بــه پرداخــت ســود اوراق بهــادار صــادر می‌نمایــد کــه آرای صــادره توســط 
مرجــع مذکــور از طریــق اجــرای احــکام دادگاه‌هــا و مراجعــه بــه دفاتــر خدمــات الکترونیــک قضایــی قابل‌اجــرا خواهــد بــود.

در راســتای دریافــت تمــام و کمــال ســود پرداخت‌نشــده و همچنیــن خســارات وارده از ایــن تخلــف شــرکت، همچنیــن در 
راســتای جلوگیــری از صــرف هزینــه و اتــاف وقــت، ســهامداران بایــد چنــد نکتــه را موردتوجــه قــرار دهنــد؛

الــف( ســهامدارانی کــه ســود ســهام ایشــان در مهلــت مقــرر قانونــی پرداخــت نشــده، عــاوه بــر حــق دریافــت اصــل ســود 
متعلقــه می‌تواننــد خســارات ناشــی از تخلــف شــرکت در پرداخــت به‌موقــع ســود را نیــز مطالبــه نماینــد. در ایــن راســتا، 
دادخواســت حقوقــی ارائه‌شــده بــه هیئــت داوری بایــد متضمــن مطالبــه اصــل ســود پرداخــت نشــده و خســارات ازجملــه 
ــه وکیــل، هزینــه کارشــناس  ــه، خســارات دادرســی ماننــد هزینــه ثبــت و دادخواســت و حق‌الوکال )خســارت تأخیــر تأدی
ــه پرداخــت اصــل  ــه صــدور حکــم محکومیــت ب رســمی و ...( باشــد، در غیــر ایــن صــورت هیئــت داوری صرفــاً نســبت ب

ــد. ــدام می‌نمای ســود پرداخــت نشــده اق
ب( ســهامدارانی کــه خواهــان دریافــت خســارت تأخیــر تأدیــه می‌باشــند بایــد نســبت بــه مطالبــه قبلــی ســود ســهام از 
ناشــر اوراق بهــادار اقــدام نمــوده باشــند. در ایــن خصــوص لازم بــه ذکــر اســت در رویــه فعلــی، طــرح درخواســت ســازش در 
کمیتــه ســازش کانــون مربوطــه، مطالبــه خســارت تأخیــر تأدیــه محســوب می‌گــردد و در صــورت عــدم ســازش، هیئــت 
داوری مبــدأ زمانــی محاســبه خســارت تأخیــر تأدیــه را زمــان طــرح درخواســت ســازش قــرار می‌دهــد. البتــه لازم بــه ذکــر 
اســت مطالبــه خســارت تأخیــر تأدیــه از طــرق دیگــر نظیــر ارســال اظهارنامــه رســمی از طریــق دفاتــر خدمــات الکترونیــک 

ــر اســت. قضایــی نیــز امکان‌پذی

سخنی با مدیران ناشران اوراق بهادار
بــا عنایــت بــه اینکــه طــرح دعــاوی حقوقــی منجــر بــه تحمیــل خســارت بــه ســهامداران می‌گــردد و درنهایــت بــا صــدور رأی 
هیئــت داوری، ناشــر اوراق بهــادار ملــزم بــه جبــران خســارات می‌گــردد، لــذا ضــروری اســت به‌منظــور حفــظ حقــوق ســهامداران 

شــرکت بــه پرداخــت به‌موقــع ســود ســهام اهتمــام ویــژه ورزیــده تــا از طــرح دعــاوی علیــه ناشــر جلوگیــری بــه عمــل آیــد.
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در شماره قبل درباره »تخلفات ناشران در پرداخت سود« و »راه‌های گزارش تخلفات ناشران به سازمان 
بورس و اوراق بهادار« صحبت کردیم. در این شماره می‌خواهیم بدانیم اگر شرکت سود سهام را دیر 
پرداخت کند یا پرداخت نکند، سهامداران چه مسیر قانونی برای دریافت اصل سود و خسارت تأخیر 
پیش رو دارند. درواقع گاهی شرکت‌ها سود سهام را سر وقت نمی‌پردازند یا اختلافی میان سهامدار و 

شرکت پیش می‌آید. قانون برای این شرایط، دو مرحله مشخص کرده است:

قانون به زبان ساده
پیگیری حقوقی سود سهام

ثبت درخواست سازش
اولیـن قـدم، مراجعـه بـه »کمیتـه سـازش« اسـت. ایـن کمیتـه زیـر نظـر کانون کارگـزاران بـورس و اوراق بهـادار و 

کانـون نهادهـای سـرمایه‌گذاری ایـران فعالیـت می‌کنـد. بـرای ایـن کار لازم اسـت:
به سـایت کانون مربوطه بروید )مثلًا www.seba.ir( و گزینه »درخواسـت سـازش« را ثبت کنید؛

کمیته سـازش، جلسـه‌ای تشـکیل خواهد داد تا شـما و شـرکت موردنظر به توافق برسـید. درصورتی‌که توافقی 
حاصل شود، درخواست سازش نتیجه داده است؛

اگر توافقی شکل نگیرد، کمیته یک گواهی »عدم سازش« صادر خواهد کرد که برای مرحله بعدی لازم است.

طرح دعوا در هیئت داوری
سـهامدار می‌توانـد درصورتی‌کـه توافـق در کمیتـه سـازش حاصل نشـد، در هیئـت داوری طرح دعوا کنـد. برای این 
کار ابتـدا بایـد دادخواسـت خـود را بـه هیئـت داوری بـازار سـرمایه بـه آدرس davari.seo.ir ارائه کـرده و گواهی 
»عـدم سـازش« را نیـز ضمیمـه ‌کنـد. هیئـت داوری مـدارک شـما و شـرکت را موردبررسـی قرار می‌دهـد و اگر حق 

بـا شـما باشـد حکـم می‌دهـد کـه شـرکت اصل سـود، خسـارت تأخیـر و هزینه‌هـای قانونـی را پرداخت کند.
 گفتنی است که رأی هیئت داوری لازم‌الاجرا است، به این معنی که شرکت موظف است آن را پرداخت کند.

چه مواردی را می‌توانید مطالبه کنید:
معادل اصل مبلغ سـود سـهام که پرداخت نشـده است؛

خسـارت تأخیر تأدیه )معادل افت ارزش مطالبه شـما بر اسـاس شـاخص تورم(؛
هزینه‌های قانونی مثل حق‌الوکاله وکیل یا هزینه‌های دادرسـی.

خسارت تأخیر چگونه محاسبه می‌شود:
از روزی که درخواسـت سـازش را نزد کمیته سـازش ثبت کرده‌اید محاسـبه می‌شود.

قبل از مورد فوق نیز در صورت تمایل می‌توانید خسـارت تأخیر را با اظهارنامه رسـمی مطالبه کنید.

مرحله اول

مرحله دوم

یادتان باشد که لازم نیست برای ثبت درخواست سازش از قبل شکایت رسمی در سامانه‌های ثبت شکایات، 
سوت‌زنی و ... انجام داده باشید؛ یعنی می‌توانید همزمان شکایت کرده و درخواست سازش بدهید.
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نکات مهم برای سهامداران

سخنی با مدیران شرکت‌ها

 لازم است قبل از شروع، مطمئن شوید سهام یا سود شما توقیف یا ضبط نشده باشد.
 اگر در دادخواست، خسارت تأخیر را ننویسید، فقط اصل سود به شما داده می‌شود.

 ثبت درخواست سازش یا ارسال اظهارنامه رسمی برای محاسبه خسارت تأخیر تأدیه لازم است.

پرداخت به‌موقع سود فقط یک الزام قانونی نیست، بلکه احترام به سهامداران و اعتبار شرکت است.
تأخیر در پرداخت سود می‌تواند هزینه‌های مالی و اعتباری برای شرکت ایجاد کند.

اگر می‌خواهید تمام سود و خسارت تأخیر خود را بگیرید، یادتان باشد:

بهترین راه، رعایت قانون و پرداخت به‌موقع سود است؛ زیرا:

حقوقـی  »سـواد  مطالـب  سلسـله  ز  ا بخـش  چهارمیـن  در 
سـرمایه‌گذاران« بـا موضـوع »سـود سـهام«، تمرکـز ما بر مسـیر 
حقوقـی پیگیـری مطالبـات و هشـدارهای مهـم بـه ناشـران بوده 
اسـت. در مـواردی که شـرکت‌ها سـود مصوب مجمـع را در مهلت 
مقـرر پرداخـت نمی‌کننـد، قانون‌گـذار امـکان پیگیـری قضایی را 

فراهـم کرده اسـت.
مسـیر قانونی مطالبه سـود سـهام و خسـارت تأخیر تأدیه شـامل 
دو مرحلـه اسـت. اگـر در مرحلـه اول که ثبت درخواسـت سـازش 
در کمیتـه سـازش می‌باشـد، توافقـی صـورت نگیـرد، مرحله دوم 

یعنـی ثبت دادخواسـت در هیئـت داوری پیش روی شماسـت.
مطالـب ایـن شـماره، رونـد شـکایت در »هیئـت داوری«، »ثبـت 

درخواسـت سـازش« و »دریافت خسـارت تأخیر تأدیه« را توضیح 
می‌دهـد. ایـن مسـیر اگرچـه قانونـی و قابل‌اتـکا اسـت، امـا بـه 
اطلاعـات دقیـق دربـاره فرآیند پیگیـری، مـدارک و مهلت‌ها نیاز 

دارد کـه در ایـن بخـش بـا جزئیات بررسـی شـده‌اند.
در انتهـا نیـز، »سـخنی بـا مدیـران ناشـران« آورده شـده اسـت 
کـه نقـش پیشـگیرانه و هشـداردهنده بـرای مدیـران شـرکت‌ها 
دارد. رعایـت قانـون، پرداخـت به‌موقـع سـود و احتـرام به حقوق 
سـهامداران، نـه فقط وظیفـه‌ای اخلاقی، بلکه الزام قانونی اسـت. با 
اطالع دقیق از فرآیند پیگیری موضوع و مدارک لازم، سـهامداران 
می‌تواننـد حقـوق خـود را دریافت کنند و شـرکت‌ها هـم از هزینه 

و مشـکلات قانونی جلوگیـری کنند.

جمع‌بندی



خلاصه 
عملکرد  صندوق‌ها
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عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری
در  شهریور‌ماه 1404

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 موردانتظار 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 ابلاغ‌ شده است، 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.

طـی شـهریور‌‌ماه 1404، کل ارزش خالـص دارایی‌هـای صندوق‌های 
سـرمایه‌گذاری تقریبـاً بـا 217 هـزار میلیـارد ریال افزایـش، به مبلغ 
13,297 هـزار میلیـارد ریـال رسـید. بیشـترین افزایـش ریالـی در 
ارزش خالـص دارایی‌هـا مربـوط بـه صندوق‌هـای قابل‌معاملـه بـوده 

کـه نسـبت بـه ابتـدای مـاه حـدود 123 هـزار میلیـارد ریـال معادل 
2/8 درصـد بـوده اسـت. صندوق‌هـای بازارگردانـی نیـز تقریباً با 56 
هـزار میلیـارد ریـال افزایـش معادل 2/4 درصد، رتبـه دوم را به خود 

اختصـاص داده‌اند.

ترکیب و ارزش دارایی‌های صندوق‌های سرمایه‌گذاری در شهریورماه

منبع
شرکت مشاوره و پردازش اطلاعات مالی پارت

ع صندوق )میلیارد ریال(  تا ابتدای مهر ماه 1404 نمودار 1. تغییر ارزش خالص دارایی‌های صندوق‌ها به تفکیک نو
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نمودار 2. ارزش خالص دارایی‌های تمامی صندوق‌ها )میلیارد ریال( تا ابتدای مهر ماه 1404

نمودار 3. ترکیب دارایی‌های تحت مدیریت صندوق‌های سرمایه‌گذاری )درصد( تا ابتدای مهر ماه 1404

نمـودار ۲، رونـد تغییـرات کل ارزش خالـص دارایی‌هـای همـه 
صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری را در طـول شـهریورماه 1404 بـر 
حسـب میلیارد ریال نشـان می‌دهد. همانطورکه مشـاهده می‌شـود، 

ارزش خالـص دارایی‌هـا در طـول مـاه بـا نوسـان همـراه بـوده اسـت؛ 
به‌طوری‌کـه ابتـدا رونـدی صعـودی داشـته و پس از رسـیدن به نقطه 

اوج، بـا افـت ارزش روبرو شـده اسـت.

صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری مجموعــاً 21 درصــد از منابــع مالــی 
ــهام، 35 درصــد را در اوراق مشــارکت، 31 درصــد  ــود را در س خ
ــد و حــدود 13 درصــد را در  ــی و وجــه نق را در ســپرده‌های بانک

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

داده‌ شــده است.
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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 »پیشگامان سرمایه نوآفرین« بیشترین بازدهی را کسب کرده است. بازدهی 

این صندوق در شهریور‌ماه 1404 برابر با 2/58 درصد و بازدهی یک سال گذشته آن برابر با 29/99 درصد بوده است.

صندوق »زرین پارســـیان« با 7/65 درصد، بیشـــترین بازدهی را در بین صندوق‌های ســـهامی ثبت کرده است. بازدهی یک سال گذشته 
این صندوق برابر با 31/55 درصد بوده است.

در شـــهریور‌ماه 1404، صندوق »مشـــترک پارس« با بازدهی 4/15 درصدی، بهترین عملکرد را در میان صندوق‌های مختلط داشته است. 
بازدهی یک ســـال گذشته این صندوق برابر با 59/76 درصد بوده است.

صندوق »سهام‌نگر کیمیا« تحت نماد »آبنوس« با بازدهی 6/36 درصدی، بهترین عملکرد را در میان صندوق‌های قابل‌معامله در بورس طی شهریور‌ماه 
1404 داشته است. صندوق »مشترک گنجینه مهر« با نماد »آسان« نیز با 6/33 درصد بازدهی، رتبه دوم را کسب نموده است.

در بخش بعدی، میانگین بازده صندوق‌های سهامی با بازده شاخص‌ کل بورس و شاخص کل فرابورس طی شهریورماه 1404 مقایسه شده است. 
همانطورکه در نمودار 4 مشـــاهده می‌شـــود، در این ماه نســـبت به ماه قبل، روند کلی بازار صعودی بوده و میانگین بازده صندوق‌های سهامی از 

بازده شاخص کل فرابورس بیشتر و از بازده شاخص کل بورس کمتر بوده است.

بررسی عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری

جدول 1: پربازده‌ترین صندوق‌های با درآمد ثابت
بازده سال منتهی به 31 شهریور )درصد(بازده شهریور )درصد(نام صندوقردیف

2/5829/99پیشگامان سرمایه نوآفرین1

2/5529/41امین انصار2

2/5331/24امین ملت3

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

7/6531/55زرین پارسیان1

7/3238/64مشترک پیشرو مفید2

6/8535/58آهنگ سهام کیان3

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

4/1559/76مشترک پارس1

3/6928/99مختلط گوهر نفیس تمدن2

2/3433/41اعتماد تمدن3

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

6/3620/03سهام‌نگر کیمیا1

6/3344/56مشترک گنجینه مهر2

*6/14پناه ثروت هومان3
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طــی شــهریورماه 1404، ورود پــول بــه کل صندوق‌هــا )به‌واســطه 
صــدور واحدهــای ســرمایه‌گذاری( حــدود 1,677 هــزار میلیــارد ریــال و 
خــروج پــول از آنهــا )به‌واســطه ابطــال واحدهــای ســرمایه‌گذاری( نیــز 
حــدود 1,545 هــزار میلیــارد ریــال بــوده اســت. بنابرایــن، خالــص ورود 
ــدود  ــهریور‌ماه ح ــرمایه‌گذاری در ش ــای س ــه کل صندوق‌ه ــرمایه‌ ب س
132 هــزار میلیــارد ریــال بــوده اســت. بیشــترین خالــص ورود پــول بــه 

صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری حــدود 90 هــزار میلیــارد ریــال و مربــوط بــه 
صندوق‌هــای قابل‌معاملــه و بیشــترین خالــص خــروج پــول از صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری تقریبــاً 4 هــزار میلیــارد ریــال و مربــوط بــه صندوق‌هــای 
اختصاصــی بازارگردانــی بــوده اســت. نمــودار 5، ورود پول به کل صندوق‌ها و 
خــروج پــول از آنهــا را به‌واســطه صــدور یــا ابطــال واحدهای ســرمایه‌گذاری 

طــی شــهریورماه 1404 نشــان می‌دهــد.

وضعیت ورود و خروج نقدینگی در صندوق‌های سرمایه‌گذاری

نمودار 4. مقایسه بازده صندوق‌های سهامی با بازده بورس و فرابورس )درصد( تا ابتدای مهر ماه 1404

نمودار ۵. نمودار میله‌ای ورود و خروج جریان نقد در صندوق‌های سرمایه‌گذاری )میلیارد ریال( تا ابتدای مهر ماه 1404









حضــرت علــی بــن موســی‌الرضّا )علیه‌الســام( بــا جلب‌توجــه 
دل‌هــای مــردم بــه قیــام عاشــورا، توانســتند فلســفه و اهــداف 
ــار و  ــردن فجّ ــل نک ــی« و »تحم ــا بی‌عدالت ــارزه ب ــی »مب آن، یعن
فاســقان در جامعــه اســامی« را در کانــون اذهــان مــردم قــرار 
دهنــد و زمینه‌ســاز طــرح، تدویــن و ترویــج بســیاری از معــارف 

اجتماعــی اســام شــدند.

مقام معظم رهبری)مدظله‌العالی(





مقالات و پژوهش‌هایی
در بازار سرمایه



60
شماره 242

ماهنامه بورس

61
شماره 242
ماهنامه بورس

در این شماره از ماهنامه »بورس« بخش دوم از مقاله »نقش شرکت‌های 
کارگزاری در کشف و گزارش‌دهی ناهنجاری در بازار« که بر چهارچوب‌های 
نظارتی و طبقه‌بندی تخلفات در ایران متمرکز است ارائه خواهد شد. 
در بخش اول مقاله به بررسی اهمیت گزارش‌دهی معاملات مشکوک 
توسط نهادهای مالی در کشورهای مختلف و تجربه‌های بین‌المللی 
پرداخته شد. به‌طورکلی، ناهنجاری‌های بازاری به دو دسته اصلی تقسیم 
می‌شوند: »دستکاری بازار« و »معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی«. در 
گروه اول اقداماتی مانند معاملات صوری یا سفارش‌چینی باعث ایجاد 
تصویری غیرواقعی از عرضه و تقاضا می‌شوند و در گروه دوم، افشای 
غیرقانونی اطلاعات یا انجام معاملات بر پایه اطلاعات مهم و غیرعمومی 
تخلفات بازار را شکل می‌دهد. علاوه بر این، گزارش موارد مشکوک 
به پول‌شویی بخش مهمی از نظارت مالی را تشکیل می‌دهد. تجربه 
کشورهایی مانند آمریکا، اروپا، هنگ‌کنگ و سنگاپور نشان می‌دهد 
که مؤسسات مالی و کارگزاری‌ها به دلیل آشنایی بیشتر با مشتریان و 

پروفایل ریسک آنها، موقعیت ویژه‌ای برای شناسایی معاملات مشکوک 
دارند. در آمریکا، قانون »رازداری بانکی« )1970( و گزارش فعالیت‌های 
مشکوک )SAR( نمونه‌ای از این الزام‌ها است و در اروپا نیز »مقررات 
 )STOR( و گزارش معاملات مشکوک )MAR( »سوءاستفاده از بازار
چارچوب مشابهی را ایجاد کرده‌اند. هنگ‌کنگ و سنگاپور نیز مقرراتی 
مشابه دارند که اجرای آنها توسط کارگزاری‌ها الزامی است و عدم رعایت 

آنها مستلزم اعمال مجازات‌های قانونی است.
در بخش دوم از این مقاله جامع، ابتدا به طبقه‌بندی تخلفات و 
جرائم، همچنین چهارچوب‌های نظارتی در ایران پرداخته می‌شود و 
سپس وظایف کارگزاری‌ها در این حوزه تشریح شده است. درنهایت 
ریسک‌ها، چالش‌ها، فرصت‌ها و تهدیدهای مرتبط نیز مورد تحلیل 
قرار می‌گیرد. این ساختار، خواننده را با مسیر عملیاتی نظارت بر 
معاملات مشکوک در ایران آشنا کرده و امکان مقایسه آن با تجربه 

بین‌المللی را فراهم می‌سازد.

نقش شرکت‌های کارگزاری
در کشف و گزارش‌دهی ناهنجاری در بازار

چهارچوب نظارت بر بازار در ایران
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بخش ۷: چهارچوب نظارت بر بازار در ایران
7-1. معماری نظارت بر بازار در ایران

چهارچــوب قانونــی و نهــادی بــازار ســرمایه ایــران نیــز در تشــابه 
بــا تجــارب جهانــی، کارگزاری‌هــا را نــه به‌عنــوان واســطه‌ای 
ــال  ــی فع ــوان ناظران ــه به‌عن ــات، بلک ــام معام ــرای انج ــل ب منفع
بــر فعالیــت مشــتریان خــود در نظــر گرفتــه اســت. ایــن ســاختار، 
نقشــی پرمســئولیت را بــرای ایــن نهادهــای مالــی تعریــف می‌کنــد. 
ــه  ــتم چندلای ــک سیس ــز ی ــران نی ــرمایه ای ــازار س ــارت در ب نظ
ــازمان  ــورس، در رأس آن س ــی ب ــورای عال ــس از ش ــه پ ــت ک اس
ــورس و اوراق بهــادار به‌عنــوان نهــاد ناظــر اصلــی قــرار دارد. در  ب
ــا  ــامل بورس‌ه ــام«، ش ــکل‌های خودانتظ ــر، »تش ــه‌ای پایین‌ت لای
ــی عضــو(  ــا و ســایر نهادهــای مال ــر اعضــای خــود )کارگزاری‌ه ب
نظــارت مســتقیم دارنــد. نهادهــای مالــی شــامل کارگــزاران نیــز 
دارای وظایــف نظارتــی بــر اســاس فعالیــت مشــتریان خود هســتند. 
ــه ایجــاد می‌کنــد.  ــی چندلای ــن ســاختار یــک زنجیــره نظارت ای

7-2. طبقه‌بندی تخلفات و جرائم معاملاتی
کارگزاری‌هــا موظــف بــه شناســایی طیــف وســیعی از ســوءرفتارها 
ــه دو دســته اصلــی تقســیم می‌شــوند. دســته اول  هســتند کــه ب
تخلفــات انضباطــی اســت کــه بــه هرگونــه فعــل یــا تــرک فعلــی 
ــازار  ــررات ب ــن و مق ــه نقــض قوانی اطــاق می‌شــود کــه منجــر ب
ــی  ــی داخل ــاختار حقوق ــق س ــولاً از طری ــود و معم ــرمایه ش س
ــاً  ــی عمدت ــات معاملات ــود. تخلف ــیدگی می‌ش ــرمایه رس ــازار س ب
در بندهــای مختلــف مــاده 7 دســتورالعمل انضباطــی کارگــزاران 
ــح  ــدم اجــرای صحی ــه ع ــه اســت و البت ــرار گرفت ــورد اشــاره ق م
وظایــف تعیین‌شــده در دســتورالعمل‌های اجرایــی بــازار نیــز 
ــازاری هســتند  ــم ب ــف محســوب می‌شــود. دســته دوم، جرائ تخل
ــازار اوراق بهــادار  کــه به‌طــور مشــخص در فصــل ششــم قانــون ب
ــای  ــی و مجازات‌ه ــیدگی قضای ــتلزم رس ــده‌اند و مس ــف ش تعری
 کیفــری هســتند. مــاده ۴۶ ایــن قانــون دو مــورد از جرائــم اصلــی

مــورد توجــه بحــث را تعریــف می‌کنــد: دســتکاری بــازار و معامــات 
ــه ایجــاد  ــی. هــر اقدامــی کــه منجــر ب ــر اطلاعــات نهان متکــی ب
ــای  ــاد قیمت‌ه ــا ایج ــات ی ــد معام ــده از رون ــری گمراه‌کنن ظاه
کاذب شــود، به‌عنــوان دســتکاری بــازار جرم‌انــگاری شــده 
ــاده 19  ــق موضــوع م ــر اســاس مصادی ــازار ب اســت. دســتکاری ب
آیین‌نامــه اجرایــی قانــون بــازار اوراق بهــادار تاریــخ 1402/09/07 

ــورس شــامل اقدامــات مختلفــی ماننــد  ــی ب مصــوب شــورای عال
ســفارش‌چینی ســنگین و غیرمتناســب بــا عرضــه و تقاضــا، 
ــر  ــذاری ب ــازار، اثرگ ــر ب ــر ب ــات هماهنــگ و چرخشــی مؤث معام
ــر  ــد و فــروش ســنگین و مؤث قیمــت اوراق بهــادار مرتبــط و خری
بــدون دلیــل بنیــادی مؤثــر می‌شــود. جــرم دیگــر مــورد توجــه، 
بــه اطلاعــات نهانــی مرتبــط اســت کــه بــه دو شــکل معاملــه متکــی 
بــر اطلاعــات نهانــی یــا افشــای غیر‌قانونــی اطلاعــات نهانــی انجــام 
می‌شــود؛ منظــور از اطلاعــات نهانــی، اطلاعاتــی اســت کــه افشــا 
ــادار  ــت اوراق به ــر قیم ــی ب ــر قابل‌توجه ــد تأثی ــده و می‌توان نش
بگــذارد و بــه دو دســته اطلاعــات نهانــی مالــی ناشــر یــا اطلاعــات 
نهانــی مربــوط بــه معاملــه یــک ســرمایه‌گذار دیگــر قابــل تقســیم 
اســت. همچنیــن در مــاده 49 قانــون بــازار نیــز فعالیت‌هــای بــدون 
مجــوز جــرم تلقــی شــده‌اند کــه شــامل مــواردی مانند ســبدگردانی 
ــه  ــی ک ــود، جرائم ــاز می‌ش ــرمایه‌گذاری غیرمج ــاوره س ــا مش و ی
ممکــن اســت از ســوی کارکنــان یــا مشــتریان کارگزاری‌هــا انجــام 
شــود و طبــق مقــررات ایــن مــوارد نیــز بایــد در صــورت مشــاهده 

توســط کارگــزاران گــزارش شــود.

بخــش ۸: وظایــف و اختیــارات نظارتی شــرکت‌های 
کارگــزاری در ایران

ــاً  ــزاری صرف ــه کارگ ــران، وظیف ــرمایه ای ــازار س ــررات ب ــق مق طب
گزارش‌دهــی پــس از وقــوع تخلــف نیســت، بلکــه شــامل نظــارت 
ــای  ــه در بخش‌ه ــال اســت ک ــات پیشــگیرانه فع مســتمر و اقدام

ذیــل بــه آن اشــاره شــده اســت.

8-1. شناسایی مشتری و ارزیابی ریسک
فرآینــد شناســایی مشــتری اولیــن گام در پیشــگیری از تخلفــات 
ــر  ــایی معتب ــدارک شناس ــذ م ــه اخ ــزم ب ــا مل ــت. کارگزاری‌ه اس
ــا  ــورد انتظــار آنه ــت م ــن ســطح فعالی ــه مشــتریان و تعیی از کلی
هســتند و عــاوه بــر ایــن، ارتبــاط مســتمری در حوزه‌هــای مختلــف 
معاملاتــی، حســابداری و ... دارنــد. ایــن کار یــک خــط پایــه ایجــاد 
ــده و  ــه ش ــا آن مقایس ــتری ب ــی مش ــات آت ــه معام ــد ک می‌کن
ــر  ــات مشــکوک شناســایی می‌شــوند. همچنیــن نظــارت ب انحراف
مشــتری پــس از پذیــرش اولیــه شــامل ابعــاد دیگــری نیز می‌شــود؛ 
بــرای نمونــه در مــاده 13 دســتورالعمل اجرایــی معامــات برخــط، 
کارگــزار در صورتــی می‌توانــد زیرســاخت‌های برخــط را در اختیــار 

رضا غفوری
مدیر نظارت بر بازار بورس تهران

امیرحسین خرمی
کارشناس نظارت بر بازار بورس تهران
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مشــتری قــرار دهــد کــه مهــارت لازم درخصــوص اســتفاده از ایــن 
ــه  ــوط ب ــررات مرب ــا مق ــنایی وی ب ــن آش ــاخت‌ها و همچنی زیرس
معاملــه اوراق بهــادار یــا کالا را بررســی و احــراز نمایــد. ســایر مــوارد 

نیــز در ادامــه مطــرح شــده اســت.

8-2. الزام به نظارت بر معاملات:
سامانه‌ها و نظارت انسانی

ــارت  ــرای نظ ــامانه‌هایی ب ــتن س ــه داش ــف ب ــا موظ کارگزاری‌ه
بــر رفتارهــای مشــکوک بــه جــرم هســتند. در مــاده ۹۳ 
»دســتورالعمل اجرایــی نحــوه انجــام معامــات در بــورس 
تهــران«، کارگزاری‌هــا ملــزم بــه نظــارت مســتمر بــر مشــتریان و 
انطبــاق معامــات آنهــا بــا اطلاعــات جمع‌آوری‌شــده هســتند. در 
مــاده 101 همــان دســتورالعمل بیــان شــده اســت درصورتی‌کــه 
اجــرای ســفارش مشــتریان منجــر بــه نقــض مقــررات، دســتکاری 
بــازار یــا معامــات متکــی بــر اطلاعــات نهانــی گــردد، کارگــزار 
مکلــف اســت از اجــرای ســفارش مشــتریان خــودداری نمــوده 
ــوی  ــد. از س ــزارش ده ــورس گ ــازمان و ب ــه س ــب را ب و مرات
دیگــر، طبــق مــاده 15 دســتورالعمل اجرایــی معامــات برخــط، 
ــه مشــتریان  ــات برخــط ب ــه خدم ــت ارائ ــرای مدیری ــزار ب کارگ
خــود، بایــد حداقــل یــک واحــد مجــزا در ســاختار اداری خــود 
تشــکیل داده و نســبت بــه نظــارت مســتمر بــر مخاطــرات ویــژه 
معامــات برخــط و زیرســاخت برخــط گروهــی و انجــام اقدامــات 
کنترلــی و نظارتــی لازم ازجملــه الزامــات ابلاغــی توســط ســازمان 
و ســایر مراجــع ذی‌صــاح، اقــدام نمایــد. همچنیــن عــاوه بــر 

مــاده 15 کــه بــر نظــارت پســین تمرکــز دارد، در مــاده 16 آن 
ــر نظــارت پیشــگیرانه توســط ســامانه‌های  ــز ب دســتورالعمل نی

معاملاتــی برخــط کارگــزاران تمرکــز شــده اســت.
ــادار و  ــورس و اوراق به ــازمان ب ــتفاده س ــت اس ــر اس ــه ذک لازم ب
بورس‌هــا از ســامانه‌های نظارتــی پیشــرو، یــک اســتاندارد عملــی 
در بــازار ایجــاد نمــوده و کارگزاری‌هــا را بــه ســرمایه‌گذاری 
ــا هــدف  ــی خــود ســوق می‌دهــد؛ کمااینکــه ب ــاوری نظارت در فن
تســهیل فرآیندهــای نظارتــی بــرای کارگــزاران، مدیریــت نظــارت 
بــر بورس‌هــا طــی ابلاغیــه مــورخ 1401/04/13، راهنمــای 
ــرای ایفــای تعهــدات نظارتــی کارگــزاران طبــق مــاده  مکتوبــی ب
ــا الــزام  15 دســتورالعمل اجرایــی معامــات برخــط در 4 مــورد ب
پیاده‌ســازی بــه ایشــان ارائــه کــرد. طبــق ابلاغیــه مذکــور، 
پارامترهــای نظــارت انضباطــی در مــورد پــر کــردن حجــم مبنــا، 
حــذف ســفارش معتبــر تــا تاریــخ و معتبــر تــا لغــو وارد شــده پــس 
از پایــان جلســه معاملاتــی روز قبــل در پیش‌گشــایش روز جــاری1، 
سفارشــات نا‌متعــارف و انجــام معامــات همــراه بــا شــوک قیمتــی 
)معامــات به‌صــورت رنــج(، مشــخص و پیشــنهاد گردیــد. همچنین 
ــی  ــاده 16 دســتورالعمل اجرای ــاد م ــه، طبــق مف در همــان ابلاغی
برخــط، آخریــن نســخه محدودیت‌هــای فعــال ســامانه‌ای توســط 
ســازمان بــورس )ماننــد محدودیــت در نــوع ســفارش، محدودیــت 
در زمــان فعالیــت، محدودیــت در قیمــت ســفارش، محدودیــت در 
حجــم ســفارش شــامل بخــش آشــکار و پنهــان و ...( اعــام شــد کــه 
ســامانه‌های برخــط کارگــزاران بایــد امــکان انجــام آنهــا را جهــت 

اتخــاذ رویکــرد سیســتمی پیشــگیرانه داشــته باشــد.



63
شماره 242
ماهنامه بورس

8-3. اختیــار اقــدام پیشــگیرانه: محدود کردن دسترســی 
مشــتری خاطی

طبــق مــاده ۱۲ »دســتورالعمل اجرایــی معامــات برخــط«، بــه 
ــود  ــورت وج ــه در ص ــت ک ــده اس ــار داده ش ــن اختی ــا ای کارگزاری‌ه
ــادن شــفافیت و  ــه خطــر افت ــا ب ــن ی ــر نقــض قوانی ــی ب شــواهد مبن
انصــاف بــازار، اقدامــات پیشــگیرانه‌ای ماننــد محــدود کــردن دسترســی 
مشــتری بــه ســامانه معامــات را انجــام دهنــد. ایــن یــک اختیــار حیاتی 
اســت کــه نقــش کارگــزاری را از گزارش‌دهــی صرفــاً پــس از وقــوع، بــه 
مداخلــه آنــی تغییــر می‌دهــد. طبــق مــاده 14 دســتورالعمل معامــات 
برخــط نیــز اســتفاده از زیرســاخت‌های برخــط توســط مشــتری، منــوط 
بــه انعقــاد قــرارداد بــا کارگــزار اســت و یکــی از حقــوق کارگــزار در مفــاد 
ایــن قــرارداد کــه بــه تأییــد کارگــزاری و مشــتری می‌رســد ایــن اســت 
کــه در صــورت انجــام اقدامــات پیشــگیرانه از قبیــل محــدود کــردن 
دسترســی مشــتریان یــا ســفارش‌های آنهــا بــه دلیــل ایجــاد مخاطره در 
شــفافیت و منصفانه بودن بازار توســط مشــتری، کارگزاری مســئولیتی 
در قبال خســارات وارده به مشــتری نخواهد داشــت. همانطورکه پیشــتر 
نیــز بیــان شــد، اختیــار محدودســازی دسترســی برخــط مشــتری در 
صــورت اقدامــات خــاف مقــررات بــازار در مــاده 12 آن دســتورالعمل 
بــه کارگــزار اعطــا شــده و البتــه مــاده 17 و 18 ایــن دســتورالعمل نیــز 
ابعــاد دیگــری از اختیــارات کارگزاری در محدودســازی برخی مشــتریان 

خــود را پوشــش داده اســت.
ــت  ــکوک تح ــات مش ــی معام ــدات گزارش‌ده 8-4. تعه

ــویی ــا پول‌ش ــارزه ب ــوب مب چهارچ
به‌مــوازات کانــال گزارش‌دهــی تخلفــات بــازاری، کارگزاری‌هــا 
موظف‌انــد »معامــات مشــکوک« را طبــق قانــون مبــارزه بــا پول‌شــویی 
)۱۳۸۶، اصلاحــی ۱۳۹۷( و آیین‌نامــه اجرایــی آن بــه واحــد مبــارزه بــا 
ــا »واحــد  پول‌شــویی ســازمان گــزارش دهنــد کــه ایــن واحــد نیــز ب
اطلاعــات مالــی« )FIU( تحــت نظــر وزارت اقتصــاد کشــور هماهنــگ 
ــامل  ــده و ش ــف ش ــترده تعری ــور گس ــکوک به‌ط ــه مش ــت. معامل اس
ــه  ــتری )هرگون ــده مش ــل شناخته‌ش ــا پروفای ــر ب ــای مغای فعالیت‌ه
معاملــه یــا عملیاتــی کــه بــا اطلاعــات هویتــی، شــغلی، درآمــدی یــا 
فعالیــت معمــول مشــتری ناســازگار باشــد یــا ظــن پول‌شــویی/تأمین 
مالــی تروریســم را ایجــاد کنــد( اســت. قانــون بــرای گزارش‌دهنــدگان 
معامــات مشــکوک، حمایــت قانونــی فراهــم می‌کنــد و تصریــح دارد 

کــه چنیــن گزارشــی، نقــض اســرار مشــتری محســوب نمی‌شــود.

8-5. مســیر اجرایــی و تلاش‌هــای توانمندســازی کارگــزاران 
در شناســایی مــوارد مشــکوک جهــت گــزارش

ــران در  ــورس ای ــورس تهــران و فراب ــورس و اوراق بهــادار، ب ســازمان ب

همــکاری بــا کانــون کارگــزاران، از زمــان ابلاغیــه مــورخ 1401/04/13 
مدیریــت نظــارت بــر بورس‌هــا تــاش کرده‌انــد تــا بــا تعییــن مصادیــق 
اولیــه بــرای بررســی در مرحلــه نخســت و در مرحلــه بعــدی، ممیــزی 
ســامانه‌های نظارتــی کارگــزاران، آنهــا را در اجــرای وظایــف نظارتــی 
ــوی  ــه از س ــی روزان ــدارهای نظارت ــال هش ــد. ارس ــاری نماین ــود ی خ
ســازمان و بورس‌ها نیز گام دیگری در راســتای آموزش و توانمندســازی 
کارگــزاران محســوب می‌شــود؛ بــرای نمونــه، بــورس تهــران از طریــق 
ســامانه ســنجش )ســامانه نظــارت جامــع شــرکت بــورس( به‌صــورت 
ــه در خصــوص تخلفــات شناسایی‌شــده مشــتریان کارگزاری‌هــا  روزان
بــه مدیــران کارگــزاران اطلاع‌رســانی می‌کنــد، حــال اینکــه کارگــزاران 
می‌تواننــد بــا تجمیــع ایــن اطلاعــات روزانــه و پایــش و تحلیــل آنهــا، 

مکانیســم‌های نظارتــی داخلــی خــود را توســعه و بهبــود بخشــند.

8-6. سوت‌زنی، مسیری برای گزارشگری تخلفات
ــای  ــگری ناهنجاری‌ه ــزاری در گزارش ــه کارگ ــت وظیف ــن اس ممک
ــد ســوت‌زنی  ــا فرآین مشــاهده شــده در خصــوص مشــتریان خــود ب
ــر  ــا یکدیگ ــوم ب ــن دو مفه ــا ای ــود، ام ــه ش ــر گرفت ــان در نظ یکس
درگاه‌هــای عمومــی ســوت‌زنی  متفــاوت هســتند. وجــود 
 ماننــد ســامانه »دیده‌بــان ســامت بــازار ســرمایه« بــه نشــانی

dideban.seo.ir، امــکان گزارش‌دهــی توســط عمــوم مــردم را فراهم 
کــرده و گزارش‌دهــی نهــادی توســط کارگزاری‌هــا را تکمیــل می‌کنــد. 
ــورس  ــا ناظــر« تعبیه‌شــده در ســایت ب ــاط ب همچنیــن بخــش »ارتب
تهــران، مســیر پارامتریکــی مشــابه و در دســترس اســت کــه می‌توانــد 
توســط عمــوم مــورد اســتفاده قــرار گیــرد و حتــی کارکنــان نهادهــای 
مالــی و کارگــزاران نیــز می‌تواننــد در خصــوص مشــاهدات مشــکوک 
خــود از ایــن طریــق بــه نهادهــای ناظــر بــازار ســرمایه گــزارش دهنــد؛ 
به‌طورکلــی ســوت‌زنی امــری اختیــاری اســت و هویــت گزارش‌دهنــده 
نیــز در صــورت صلاحدیــد وی می‌توانــد بــرای گزارش‌گیرنــده 
نامشــخص باشــد. بنابرایــن ســوت‌زنی فرآینــدی متفــاوت از وظایــف 
نظارتــی کارگــزاران اســت و اجــرای وظایــف کارگــزاران در گزارشــگری 
ناهنجاری‌هــای مشــاهده شــده در خصــوص مشــتریان خــود فرآینــدی 

الزامــی اســت کــه بایــد به‌صــورت رســمی انجــام شــود.

8-7. مقیاس درجه‌بندی‌شده مجازات‌ها
چهارچــوب انضباطــی تعیین‌شــده در مقــررات بازار ســرمایه ایــران، برای 
نمونــه مفــاد »دســتورالعمل انضباطــی کارگــزاران«، به‌ویــژه در ســطوح 
پایین‌تــر عــدم همــکاری کارگــزاران، بــا هــدف اصلاحــی طراحــی شــده 
ــد  ــان می‌ده ــت نش ــای موق ــر و محدودیت‌ه ــتفاده از تذک ــت. اس اس
کــه هــدف اصلــی نهــاد ناظــر، بازگردانــدن کارگــزار متخلــف بــه مســیر 
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تطبیــق عملیــات خــود بــا مقــررات اســت و طبیعتــاً مــواردی ماننــد 
محرومیــت موقــت از فعالیــت و لغــو مجــوز به‌عنــوان آخریــن راه‌حــل 

در نظــر گرفتــه شــده اســت.

9. تجزیه‌وتحلیــل SWOT در خصــوص اجــرای 
ــزاران ــط کارگ ــی توس ــف نظارت وظای

یکــی از مهم‌تریــن چالش‌هایــی کــه کارگــزاران بــا آن روبــه‌رو 
ــدی و  ــع درآم ــان مناف ــی می ــای احتمال ــتند، تعارض‌ه هس
الزامــات قانونــی اســت. کارگــزار بــه دلیــل ارتبــاط مســتقیم و 
نزدیــک بــا مشــتری، ممکــن اســت در موقعیتــی قــرار بگیــرد 
کــه بــرای حفــظ رابطــه تجــاری و جلوگیــری از کاهــش درآمــد 
ــی  ــای نظارت ــه نهاده ــی مشــتری را ب ــات احتمال خــود، تخلف
گــزارش نکنــد. ایــن تصمیــم در کوتاه‌مــدت شــاید بــه حفــظ 
مشــتری منجــر شــود، امــا در بلندمــدت ریســک‌های دیگــری 
ــف  ــورت کش ــه در ص ــد؛ چراک ــاد می‌کن ــزار ایج ــرای کارگ ب
تخلــف، او نیــز بــا مجازات‌هــای قانونــی مواجــه خواهــد شــد.

ــات  ــزارش تخلف ــه گ ــت ک ــه داش ــد توج ــر، بای ــوی دیگ از س
ــازار کمــک می‌کنــد، بلکــه  ــه ســامت و شــفافیت ب نه‌تنهــا ب
درنهایــت بــه نفــع خــود کارگــزار و حتــی مشــتری نیــز خواهــد 
ــوردار  ــفافیت بیشــتری برخ ــرمایه از ش ــازار س ــه ب ــود. هرچ ب
باشــد، اعتمــاد ســرمایه‌گذاران افزایــش یافتــه و زمینــه بــرای 
ــد در  ــن رون ــود. ای ــم می‌ش ــازه فراه ــرمایه‌های ت ــذب س ج
بلندمــدت می‌توانــد منجــر بــه شــکل‌گیری درآمــدی پایدارتــر 
ــر  ــال ب ــود. ح ــزاری ش ــرکت‌های کارگ ــرای ش ــر ب و مطمئن‌ت
اســاس مباحــث مطرح‌شــده در ایــن مقالــه ) بخش‌هــای 
ــرکت‌های  ــش ش ــت و نق ــه اهمی ــا ب ــه در آنه اول و دوم( ک
ــطح  ــازار در س ــات ب ــزارش تخلف ــف و گ ــزاری در کش کارگ
جهانــی و ایــران پرداختــه شــده اســت، ماتریــس SWOT زیــر 
بــرای شــرکت‌های کارگــزاری در ایــن زمینــه تهیــه شــده تــا 
نقــاط قــوت، نقــاط ضعــف، فرصت‌هــا و تهدیدهــای مرتبــط بــا 
کارگــزاران در اجــرای صحیــح وظایــف خــود در حــوزه نظــارت 

بــر مشــتریان بیــان شــود:

شکل 1. ماتریس SWOT برای شرکت‌های کارگزاری
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بخش 10: نتیجه‌گیری و توصیه‌های سیاستی
بـر اسـاس تحلیـل ارائه‌شـده در این مطلب، مدیـران تطبیق، مدیران 
حـوزه ریسـک و مدیـران حسابرسـی داخلـی در نهادهـای مالی باید 
یـک رویکـرد اسـتراتژیک و آینده‌نگـر را بـرای مدیریـت تعهـدات 
خـود در زمینـه نظـارت بـر مشـتریان و گزارش‌دهی سوءاسـتفاده از 
بـازار اتخـاذ کننـد. بـر اسـاس مـوارد بیان‌شـده، می‌تـوان بـه شـرح 
ذیـل نتیجه‌گیـری نمـوده و بـر اسـاس آن توصیه‌هایـی ارائـه نمـود:

10-1. نتیجه‌گیری
تحلیـل تطبیقـی چهارچوب‌هـای نظارتی در سراسـر جهان و ایران 
نشـان می‌دهـد کـه قانون‌گـذاران به‌طـور پیشـگیرانه و سـاختاری، 
نهادهای مالی ازجمله کارگزاری‌ها را در جایگاه خط مقدم دفاع از 
سالمت و شـفافیت بازار قرار داده‌اند. آنها صرفاً واسـطه‌هایی برای 
اجـرای معامالت نیسـتند، بلکـه به‌عنـوان حافظـان اولیه سالمت 
بـازار، مسـئولیت‌های مهمـی در زمینـه شناسـایی، پیشـگیری و 
گـزارش تخلفـات بـر عهـده دارنـد. درحالی‌که بخشـی از رویکردها 
از مـدل تجویـزی و هماهنـگ اتحادیـه اروپـا تا سیسـتم دوبخشـی 
ایـالات متحـده و مدل‌هـای متمرکز آسـیایی متفاوت اسـت، هدف 
اصلی یکسـان بوده و آن، حفظ یکپارچگی بازار می‌باشـد. در بازار 
سـرمایه ایران نیز با مدل نظارتی مشـابه چندلایه توسـط نهادهای 
نظارتـی و نهادهـای مالـی، برای دسـتیابی به ایـن هدف تلاش‌های 
زیادی صورت گرفته اسـت. این سـاختار، ضمن تفویض مسـئولیت 
نظـارت اولیـه بـه نهادهای مالی نزدیک‌تر به بـازار، کنترل و نظارت 
نهایـی را بـر عهـده بورس‌هـا و درنهایت سـازمان بـورس می‌گذارد. 
موفقیـت کامـل سـاختار نظارتی بازار سـرمایه، تا حـدی به توانایی 
کارگزاری‌هـا در پذیـرش و اجـرای کامـل نقـش خـود به‌عنـوان 
ناظـران اولیـه دروازه ورود بـه بـازار سـرمایه بسـتگی دارد. بـا توجه 
بـه پیچیدگـی فزآینـده بازارهـا و ظهـور فناوری‌هـای جدیـد، ایـن 
نقـش بیـش از هـر زمـان دیگـری حیاتـی اسـت و حتـی می‌تـوان 
ادعـا نمـود نقـاط قوت و فرصت‌های موجـود در اجرای این وظایف، 
قابـل توجه‌تـر از نقـاط ضعـف و هزینه‌هـای ایـن اقدامـات اسـت و 
پوشـش‌دهنده تهدیدهـای مرتبـط خواهـد بـود؛ ازایـن‌رو اجـرای 
صحیـح و یکپارچـه ایـن وظایـف، به‌واسـطه افزایـش سالمت بازار 
و ایجـاد اعتمـاد عمومـی فعالان، به‌صورت مسـتقیم و غیرمسـتقیم 
در بهبـود اعتبـار کارگـزاران و همچنین توسـعه صنعـت کارگزاری 

در بلندمدت اثرگذار اسـت.
10-2. توصیه‌ها

ــران  ــق و مدی ــران تطبی ــده، مدی ــل ارائه‌ش ــاس تحلی ــر اس ب
ریســک بایــد یــک رویکــرد اســتراتژیک و آینده‌نگــر را اتخــاذ 

نماینــد. در وهلــه اول، بــرای کارگــزاران ضــروری اســت یــک 
ــاذ  ــک اتخ ــر ریس ــی ب ــه و مبتن ــاق یکپارچ ــوب انطب چهارچ
ــرا  ــنِ قابل‌اج ــخت‌گیرانه‌ترین قوانی ــاس س ــر اس ــه ب ــود ک ش
ــب‌و‌کاری  ــف کس ــای ظری ــرای تفاوت‌ه ــپس ب ــده و س ــا ش بن
سفارشی‌ســازی شــود. در مرحلــه بعــد، ســرمایه‌گذاری در 
نظــارت یکپارچــه و تقویت‌شــده بــا فنــاوری کــه منابــع 
داده‌هــای مختلــف را ادغــام کــرده و حتــی از هــوش مصنوعــی 
ــرای شناســایی الگوهــای پیچیــده اســتفاده می‌کنــد، مفیــد  ب
ــرار  ــت ق ــا در اولوی ــت گزارش‌ه ــد کیفی ــن، بای اســت. همچنی
گیــرد و رویه‌هــای اســتاندارد و دقیقــی بــرای تهیــه گزارش‌هــای 
مشــکوک ارســالی بــه بورس‌هــا و ســازمان بــورس ایجــاد شــود 
تــا اطمینــان حاصــل شــود کــه هــر گــزارش بــه وضــوح جزئیات 
ســوءظن را بیــان می‌کنــد. علاوه‌برایــن، رســمی‌ کــردن 
ــتند  ــخص، مس ــه‌ای مش ــا روی ــی ب ــی‌های داخل ــد بررس فرآین
ــد در  ــد کــه می‌توان ــک ســابقه ایجــاد می‌کن ــاع، ی ــل دف و قاب
ــرد  ــاع از عملک ــی، در دف ــی بیرون ــی‌های نظارت ــورت بررس ص
ــگ  ــک فرهن ــرورش ی ــت، پ ــود. درنهای ــتفاده ش ــرکت اس ش
ــی  ــاد مال ــان نه ــه در آن کارکن ــررات ک ــا مق ــق ب ــال تطبی فع
ــورت  ــتمر، به‌ص ــش و مس ــای اثربخ ــق آموزش‌ه ــز از طری نی
خودجــوش در ایــن مســیر همراهــی نماینــد، بــرای یــک برنامــه 
نظارتــی و گزارشــگری مؤثــر ضــروری اســت. همچنیــن کانــون 
ــت  ــا هــدف کاهــش و مدیری ــد از ســویی ب کارگــزاران می‌توان
هزینه‌هــای توســعه ســامانه‌های نظارتــی، بــا جمع‌بنــدی 
ــامانه‌های  ــعه س ــزاران، در توس ــی کارگ ــای نظارت نیازمندی‌ه
نظارتــی واحــد دارای کاربــران متعــدد )شــرکت‌های کارگــزاری 
مختلــف( ایفــای نقــش نمــوده و از ســوی دیگــر، در همــکاری بــا 
ســازمان و بورس‌هــا اقدامــات اثربخش‌تــری را بــرای رویه‌منــد 
نمــودن فرآیندهــای نظارتــی جهــت توانمندســازی کارگــزاران 
ــن  ــدد، همچنی ــب‌و‌کاری متع ــای کس ــگیری از هزینه‌ه و پیش

آمــوزش کارگــزاران انجــام دهــد.
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