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از سواد مالی تا سواد حقوقی؛
گاهی سرمایه‌گذاران گامی ضروری در تکامل آ

ـسرمقالهــــــــــــــ

موضــوع »ســواد مالــی« یکــی از مــواردی اســت 
کــه در ســال‌های اخیــر، در کانــون توجــه فعالان 
بــازار ســرمایه قــرار گرفتــه اســت و اهمیــت آن بــر کســی پوشــیده نیســت. امــا در کنــار ایــن موضــوع؛ 
ــه  ــد ک ــهامداران نشــان می‌ده ــازار و شــکایات س ــبه‌قضایی ب ــی و ش ــای قضای ــه پرونده‌ه ــی ب نیم‌نگاه
بســیاری از آســیب‌های ایــن بــازار از ناحیــه‌ای دیگــر نیــز نشــأت می‌گیــرد و آن، ناآگاهــی نســبت بــه 

قوانیــن و مقــررات اســت.
فعالیــت در بــازار ســرمایه، بــر پایــه قوانیــن و ضوابطــی مشــخص اســتوار اســت و هرگونــه تخطــی از آنهــا، 
تبعــات و مســئولیت‌های قانونــی در پــی دارد. ایــن مســئولیت‌ها می‌توانــد کیفــری، انضباطــی یــا مدنــی 
باشــد و آثــار مالــی و غیرمالــی بــر زندگــی فــردی، اجتماعــی و اقتصــادی اشــخاص بگــذارد. هرچنــد در 
برخــی مــوارد، تخلف‌هــا بــا ســوءنیت و آگاهــی صــورت می‌گیــرد، امــا در بســیاری از پرونده‌هــا، منشــأ 

تخلــف صرفــاً جهــل بــه مقــررات یــا برداشــت نادرســت از تکالیــف قانونــی اســت.
ــه  ــی« ســرمایه‌گذاران نهفت ــای »ســواد حقوق ــوزش و ارتق ــا در آم ــت، تنه ــن وضعی ــت از ای راه برون‌رف
اســت. طراحــی و اجــرای برنامه‌هــای جمعــی و مســتمر بــا محوریــت آموزش‌هــای حقوقــی و هشــدارهای 
کاربــردی می‌توانــد نقــش مهمــی در کاهــش تخلفــات و افزایــش امنیــت ســرمایه‌گذاری ایفــا کنــد. امــا 
پرســش اینجاســت کــه از کجــا بایــد آغــاز کــرد و چــه نهادهایــی در ایــن مســیر بایــد نقش‌آفرینــی کننــد؟

رفتارهــای مجرمانــه یــا متخلفانــه در بــازار ســرمایه تنهــا از ســوی شــرکت‌های تحــت نظــارت ســازمان 
ــروز نمی‌کنــد؛ ســرمایه‌گذاران حقیقــی و حقوقــی نیــز ممکــن اســت مرتکــب  بــورس و اوراق بهــادار ب
تخلــف شــوند یــا از پیامدهــای آن آســیب ببیننــد. در واقــع، در وقــوع هــر ناهنجــاری بــازار، هــم عامــان 
و هــم متضــرران نقــش دارنــد و نتیجــه مشــترک آن، خدشــه بــه اعتمــاد عمومــی اســت. از ایــن‌رو حتــی 
ســهامدارانی کــه دانــش تخصصــی در زمینــه مســائل حقوقــی ندارنــد نیــز بایــد حداقــل در صــدد افزایــش 

ســواد حقوقــی خــود برآینــد تــا بتواننــد به‌موقــع از حقوقشــان دفــاع کننــد.

محمد جوانمردی
مدیر امور حقوقی و انتظامی سازمان بورس و اوراق بهادار



5
شماره 243
ماهنامه بورس

افزایــش ســطح ســواد حقوقــی موجــب می‌شــود ســرمایه‌گذاران، ضمــن شــناخت دقیــق حقــوق و تکالیــف 
قانونــی خــود، از یک‌ســو در رفتارهــای حرفــه‌ای و معاملاتــی دچــار تخلــف نشــوند و از ســوی دیگــر، در 
مواقــع بــروز مشــکل، بتواننــد مســیر احقــاق حــق را به‌درســتی طــی کننــد. آشــنایی بــا مفاهیــم ســاده‌ای 
چــون دادخواســت، درخواســت، شــکوائیه و فرآیندهــای پیگیــری قانونــی، هزینه‌هــای مــادی و معنــوی 

آنــان را به‌طــور چشــمگیری کاهــش می‌دهــد.
ــازار ســرمایه در سراســر جهــان حمایــت از حقــوق ســرمایه‌گذاران را رســالت اصلــی  نهادهــای ناظــر ب
خــود می‌داننــد. در ایــران نیــز قانــون بــازار اوراق بهــادار بــا تأســیس شــورای عالــی بــورس و ســازمان 
بــورس و اوراق بهــادار، ایــن مأموریــت را بــر عهــده آنهــا گذاشــته اســت. یکــی از مهم‌تریــن جلوه‌هــای 
ایــن حمایــت، برنامه‌هــای آموزشــی منظــم بــرای ارتقــای ســواد حقوقــی فعــالان بــازار اســت. در همیــن 
ــازار  ــاء ســامت ب ــا و ارتق ــی و انتظامــی و اداره پیشــگیری از ناهنجاری‌ه ــور حقوق ــت ام راســتا، مدیری
ســرمایه بــا همــکاری مدیریــت روابــط عمومــی و امــور بین‌الملــل ســازمان، از ســال گذشــته تولیــد و 
انتشــار محتــوای چندرســانه‌ای آموزشــی را آغــاز کرده‌انــد. بــرای مثــال یکــی از موضوعــات مــورد توجــه، 
مســئله »عــدم پرداخــت ســود ســهام توســط ناشــران« بــوده کــه از پرتکرارتریــن شــکایات ســهامداران 
محســوب می‌شــود. در ایــن بســته آموزشــی، ضمــن تشــریح مبانــی قانونــی و فرآینــد پرداخــت ســود، 

راه‌هــای گــزارش تخلفــات ناشــران نیــز آمــوزش داده شــده اســت.
ــی ســرمایه‌گذاران  ــای ســواد حقوق ــوزش و ارتق ــازار در مســیر آم ــف ب ــاش ارکان مختل ــوع ت در مجم
ارزشــمند اســت؛ امــا بــرای تحقــق اهــداف عالیــه بــازار ســرمایه، همــه نهادهــای مالــی بایــد آمــوزش را 
نــه یــک وظیفــه اداری، بلکــه رســالت مشــترک حفــظ اعتمــاد و ســامت بــازار بداننــد؛ بــدون شــک، 
»ســواد مالــی« شــرط ورود بــه بــازار اســت و »ســواد حقوقــی« شــرط » مانــدگاری« و »موفقیــت« در آن.
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مهر ماه

1مهرماه سرپرست مدیریت نظارت بر کارگزاران سازمان بورس و اوراق 
بهادار با ارسال نامه‌ای خطاب به همه شرکت‌های کارگزاری، سقف 
نرخ کارمزد شرکت‌های کارگزاری از محل ارائه خدمات سرمایه‌گذاری 

وجوه مشتریان را ابلاغ کرد.
به گزارش پایگاه خبری بازار سرمایه ایران)سنا(، عبدالرضا سیدی، 
سرپرست مدیریت نظارت بر کارگزاران سازمان بورس و اوراق بهادار، 
مصوبات مربوط به بند )۱(، یک‌هزار و بیست و هفتمین صورتجلسه 
هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار، مورخ ۲۵ مرداد ۱۴۰۴ را 

ابلاغ کرد.
طبق مفاد این ابلاغیه، هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار پس 
از بررسی گزارش ارائه شده در خصوص پیشنهاد کانون کارگزاران 
بورس و اوراق بهادار، با موضوع »درخواست تعیین کارمزد ارائه خدمات 

سرمایه‌گذاری وجوه مشتریان«، تصمیماتی به شرح ذیل اتخاذ کرد:
1-1( سقف نرخ کارمزد هر یک از شرکت‌های کارگزاری از محل ارائه 
خدمات سرمایه‌گذاری وجوه مشتریان در صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
در اوراق بهادار با درآمد ثابت دارای مجوز فعالیت از سازمان بورس و 
اوراق بهادار، متناسب با مدت ارائه خدمات در طول یک سال با نرخ 

دو در هزار )0/002( مبالغ مدیریت‌شده، تعیین شد.

۱-2( کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار موظف است وفق تبصره سه 
ماده ۳ دستورالعمل نحوه نگهداری و نقل و انتقال وجوه مشتریان در 
شرکت‌های کارگزاری مصوب ۱۱ شهریور ۱۳۹۸ هیئت‌مدیره سازمان 
بورس و اوراق بهادار و اصلاحات آن، نسبت به اصلاح قرارداد موضوع 
ماده مذکور با لحاظ این مصوبه و همچنین اخذ تأیید از کمیته فقهی 

سازمان بورس و اوراق بهادار اقدام کند.
۱-3( به منظور ایجاد زیرساخت‌های لازم توسط شرکت‌های کارگزاری؛ 
مصوبه موضوع بند ۱-۱، سه ماه تقویمی پس از تاریخ ابلاغ این مصوبه 

لازم الاجراست.

سرپرست مدیریت نظارت بر کارگزاران سازمان بورس و اوراق بهادار خبر داد

سقف نرخ کارمزد شرکت‌های کارگزاری از محل ارائه خدمات 
سرمایه‌گذاری وجوه مشتریان تعیین شد

1 مهرماه حجم معاملات ۵ بازار بورس تهران در ۶ ماه نخسـت 
امسـال در مقایسـه با مدت مشـابه سال ۱۴۰۳، از رشدی معادل 
۲۷۰ درصـد و ارزش معاملات ایـن بازارهـا از رشـدی معـادل 

۱۴۴ درصد برخوردار بوده اسـت.
مجتبـی رسـتمی نوروزآبـاد مدیـر آمـار و تحلیـل داده شـرکت 
بـورس تهـران در گفت‌وگـو بـا پایـگاه خبـری بـازار سـرمایه 
ایران)سـنا(، با اشـاره به ارزش معاملات بازارهای بورس تهران، 
شـامل: سـهام، اوراق بدهـی، اوراق مشـتقه، صندوق‌هـای قابـل 
معاملـه و سـرمایه‌گذاری حرفـه‌ای در ۶ مـاه ابتـدای امسـال، در 
مقایسـه بـا مـدت مشـابه سـال ۱۴۰۳، گفـت: مجمـوع ارزش 

معاملات بازارهـای ۵ گانـه بـورس تهـران از ۷۸۳ هـزار میلیارد 
تومـان در ۶ مـاه سـال ۱۴۰۳ بـه یـک هـزار و ۹۰۹ هزار میلیارد 

مدیر آمار و تحلیل داده بورس تهران خبر داد 

حجم مبادلات بازارهای بورس تهران ۲۷۰ درصد رشد کرد
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تومـان در ۶ مـاه ابتدای امسـال رسـیده اسـت.
مدیـر آمـار و تحلیـل داده بـورس تهـران افـزود: داده‌های آماری 
بیانگـر ایـن اسـت کـه ارزش معاملات بـازار صندوق‌هـای قابل 
معاملـه در ۶ مـاه ابتـدای امسـال، بـا یـک هـزار و ۱۳۱ هـزار 
میلیـارد تومـان و سـهام بـا ۶۶۹ هـزار میلیـارد تومـان بیـش از 

سـایر بازارهـای بـورس تهـران بوده اسـت.
رسـتمی نوروزآبـاد در ادامـه بـا بیـان اینکـه ارزش معاملات 
بازارهـای بـورس تهـران در ۶ ماه نخسـت امسـال در مقایسـه با 
مدت مشـابه سـال ۱۴۰۳، با رشـدی معادل ۱۴۴ درصد همراه 
بـوده، دربـاره حجـم معاملات این بازارها نیـز توضیح داد: حجم 
معاملات بازارهـای بـورس تهران از ۹۸۷،۰۱۱ میلیون سـهم در 
۶ ماه نخسـت سـال ۱۴۰۳ به ۳،۶۵۵،۴۹۸ میلیون سـهم در ۶ 

ماه نخسـت امسـال رسـیده است. 
ایشـان افـزود: حجـم معاملات بازارهـای بورس تهـران نیز در ۶ 
ماه نخسـت امسـال در مقایسـه با مدت مشـابه سـال 1403، با 

رشـدی معـادل ۲۷۰ درصـد همراه بوده اسـت.
مدیـر آمـار و تحلیـل داده بـورس تهـران در بخـش دیگـری از 
گفت‌وگـو بـا سـنا، بـه مقایسـه شـاخص کل و هـم وزن در پایان 
شـهریور امسـال در مقایسـه بـا پایـان سـال ۱۴۰۳ پرداخـت و 
افـزود: شـاخص کل بـورس تهـران نیـز در ۶ مـاه ابتدای امسـال 
در مقایسـه با سـال ۱۴۰۳، معادل ۶ درصد و شـاخص هم وزن 

نیـز ۲ درصد افت داشـته اسـت. 
رسـتمی نوروزآباد، همچنین، درباره مقایسـه ارزش بازار بورس 
در ایـن بـازه زمانـی نیـز توضیـح داد: ارزش بـازار بـورس نیز از ۸ 
هـزار و ۶۲۰ هـزار میلیـارد تومـان در پایـان سـال ۱۴۰۳ بـه ۷ 
هزار و ۶۴۸ هزار میلیارد تومان در پایان شهریور امسال رسیده 
اسـت.او دربخش پایانی این گفت‌وگو با اشـاره به ارزش خرید و 
فـروش سـرمایه‌گذاران حقیقـی و حقوقی در ۶ ماه ابتدای سـال 
۱۴۰۴، اعلام کـرد: در ایـن بـازه زمانی خالـص خرید حقوقی‌ها 

۱۳ هـزار میلیـارد تومان)۱۳+ همت( بوده اسـت.

5 مهرماهمدیـر حقوقـی بـورس تهـران بـا تأکیـد بـر رویکـرد 
صیانتـی ایـن نهـاد از اقدامـات گسـترده در رسـیدگی بـه 
پرونده‌های تخلفات و سـامان‌دهی دعاوی و قراردادها خبر داد.

بـه گـزارش مدیریـت ارتباطـات بـورس تهـران محمد محسـن 
فرحـزادی مدیـر حقوقـی ایـن شـرکت، دو وظیفـه اصلـی ایـن 
مدیریت را »رسیدگی به تخلفات در بازار سرمایه« و »پیگیری 

دعـاوی و قراردادهـای شـرکت بورس تهران« دانسـت.
بـه گفتـه وی رسـیدگی بـه تخلفـات از طریـق اداره تخلفـات و 
بـا تشـکیل کمیتـه تحقیـق انجـام می‌شـود و در نهایـت، آرای 
ایـن کمیتـه بـرای تأییـد یـا رد بـه هیئـت ‌مدیره بـورس تهران 

ارائـه می‌شـود.

کاهش پرونده‌های معوقه
فرحـزادی بـا اشـاره به شـرایط موجود در زمان آغاز مسـئولیت 
خـود توضیـح داد: در آن مقطـع حـدود ۵۰ پرونـده در نوبـت 
تشـکیل کمیتـه تحقیـق قـرار داشـتند کـه در دی‌مـاه ۱۴۰۳ 

جلسـات مربـوط بـه آنهـا برگـزار شـد و آرای لازم صـادر شـد. 
علاوه بـر ایـن، حـدود ۵۰ پرونده دیگر وجود داشـت که کمیته 
تحقیـق آنهـا برگـزار شـده بود، اما رأی‌شـان نوشـته نشـده بود. 

در مجمـوع، نزدیـک بـه ۱۰۰ پرونـده بـاز در جریـان بود.
ایشـان تأکیـد کـرد: از سـوی دیگـر، حـدود ۱۱۵ پرونـده نیـز 
وجـود داشـت کـه کمیتـه تحقیـق دربـاره آنهـا تصمیـم گرفته 

بـود امـا هنـوز بـه هیئـت ‌مدیـره ارائـه نشـده بود.
بـه گفتـه مدیـر حقوقـی بـورس تهـران، بـرای حل این مشـکل 

مدیر حقوقی بورس تهران خبر داد 

بازنگری در فرآیند رسیدگی
به پرونده‌های تخلفات کارگزاران، ناشران و بازارگردانان
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جلسـات کمیتـه تخلفـات هیئـت ‌مدیره از اواخر سـال گذشـته 
تشـکیل شـد و در نهایت در مردادماه سـال جاری، ۱۸۰ پرونده 

تعییـن تکلیـف و آرای آنهـا ابلاغ شـد.

روند رسیدگی به پرونده‌های جدید
مدیـر حقوقـی بـورس تهـران اعلام کـرد: از ابتـدای آذر ۱۴۰۳ 
تاکنـون ۱۶۰ پرونـده جدیـد بـه ایـن مدیریـت ارجاع شـده که 
بـرای ۱۲۵ پرونـده کمیته‌هـای رسـیدگی تشـکیل شـده و ۳۵ 

پرونـده دیگـر در مرحلـه برنامه‌ریـزی اسـت.
وی تأکیـد کـرد: بـه این ترتیب، مجموعاً ۲۵۴ پرونده در دسـت 
رسـیدگی قـرار دارد کـه بـرای ۱۶۹ پرونـده تصمیم کمیته‌های 
رسـیدگی اخـذ شـده ولـی صدور آراء هیئت ‌مدیـره هنوز نهایی 
نشـده اسـت. همچنیـن ۸۵ پرونـده در کمیتـه تخلفـات هیئت‌ 

مدیره در حال بررسـی و تصمیم‌گیری اسـت.

ثبت بیش از ۱۱۰۰ رأی در سامانه »پرتو«
فرحزادی افزود: تاکنون بیش از ۱۱۰۰ رأی در سـامانه »پرتو« 
ثبـت و ابلاغ شـده و تشـریفات مربـوط بـه تجدیدنظرخواهـی 

آنهـا نیـز انجام گرفته اسـت.
ایشـان توضیـح داد: ایـن آراء مربـوط بـه صورتجلسـات شـماره 
۴۸۴، ۴۸۵، ۴۸۶ و ۴۹۱ بـوده اسـت. علاوه بـر آن، ۴۰ رأی 
دیگـر نیـز در سـامانه ثبـت شـده کـه مربـوط به صورتجلسـات 

شـماره ۳۳۴، ۳۳۵ و ۳۳۶ اسـت و در مرحلـه ابلاغ قـرار دارد.

اصلاح رویه‌ها و اقدامات پیشگیرانه
مدیر حقوقی بورس تهران گفت: یکی از اقدامات مهم مدیریت 
حقوقـی، بازنگـری در فرآیند رسـیدگی بـه پرونده‌های تخلفات 
کارگـزاران، ناشـران و بازارگردانـان بـوده اسـت. ایـن بازنگـری 
شـامل تصویـب عناویـن تخلفـات، تعییـن جهـات تخفیـف، و 
طراحـی فرم‌هـای اسـتاندارد اکسـل برای موضوعاتـی همچون 
اعتبـاری، کسـری وجـه، کفایـت سـرمایه و فعالیت‌هـای خارج 

از موضوع اساسـنامه اسـت.
همچنین، مدیریت حقوقی بورس تهران با تقویت واحد تنقیح، 
بـه رصـد بـازار و هماهنگـی بـا بخش‌های مختلـف پرداخته تا با 
اصلاح دسـتورالعمل‌ها، از وقـوع تخلفـات جلوگیـری کنـد. بـر 
همیـن اسـاس، بـرای مـوارد کم‌اهمیـت از ظرفیـت تذکر اداری 

اسـتفاده می‌شـود تا نیازی به تشـکیل پرونده نباشـد.

صیانت از حقوق ذی‌نفعان
فرحـزادی در پایـان تأکیـد کـرد: نـگاه بـورس تهـران صیانتـی 
اسـت و هیچگونـه اختلالـی در بـازار سـرمایه ایجـاد نمی‌کنـد.

بـه گفتـه وی کاهـش ریسـک ذی‌نفعـان یکـی از وظایف اصلی 
بـورس تهـران اسـت و همـه تلاش‌هـا در ایـن مسـیر انجـام 

می‌شـود.

5 مهرمـاه بـورس تهـران در تکاپـوی آراسـتن بازارهای خود به 
ابزارهای نوین مالی اسـت، درنتیجه عرضه محصولات مبتنی بر 
رمزارز را نیز فرصتی مغتنم می‌داند و مشـتاق موافقت نهادهای 
سیاسـت‌گذار در این زمینه اسـت. اگر همراهی سیاسـت‌گذاران 
نیـز حاصـل شـود، می‌تـوان امیـدوار بود که بورس تهـران گامی 

بلنـد در مسـیر هم‌گرایـی با بازارهای مالـی بین‌المللی بردارد.
بـه گـزارش پایـگاه خبـری بـازار سـرمایه ایران)سـنا( بـه نقل از 
مدیریـت ارتباطـات بـورس تهـران، رضـا کیانـی مدیـر تحقیق و 
توسـعه ایـن شـرکت گفـت: شـاید آنـگاه کـه در اواخـر قرن ۱۳ 
میلادی خانـواده »ون در بـورس« پذیـرای تاجرانـی از جنـوا، 

فلورانـس و نیـز دیگـر شـهرهای مهـم اروپـا در مهمان‌خانه خود 
در بـروژ بلژیـک بودنـد، گمـان نمی‌کردنـد کـه ۷۵۰ سـال بعد، 

 مدیر تحقیق و توسعه بورس تهران اعلام کرد 

 طرح تأسیس صندوق‌های مبتنی بر رمزارز تصویب شده است
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بورس‌هـای اوراق بهـادار تبدیـل بـه عظیم‌ترین، گسـترده‌ترین، 
معتبرتریـن و پرمخاطب‌تریـن بازارهـای مالـی در جهان شـوند.

به گفته کیانی، ذات بازارهای مالی بر رقابت و پویایی استوار است، 
اینگونه که یا رشـد می‌کنند یا جای خود را به دیگران می‌دهند. 

وی افـزود: بورس‌هـا، هماننـد شـاخص‌های خـود، همـواره در 
معـرض نوسـان و حرکت‌انـد و سـکون در آنهـا به‌منزلـه‌ی توقف 
و از میـان رفتـن اسـت. در جهانـی که شـتاب تغییرات اقتصادی 
و مالـی هـر لحظـه بیشـتر می‌شـود و نیازهـا و الزامـات بـازار 
به‌طـور مـداوم دگرگـون می‌گردنـد، هوشـیاری، انعطاف‌پذیری 
و به‌روزرسـانی مـداوم نـه تنهـا رمـز رشـد، بلکـه شـرط بقا برای 

بورس‌هـا و نهادهـای مالـی اسـت.
مدیـر تحقیـق و توسـعه بـورس تهـران ادامـه داد: »بـه همیـن 
علـت بورس‌هـا بـه طور مسـتمر در حـال افزودن بـر محصولات 
و ابزارهای مالی خود هسـتند و سـازوکارهای معاملاتی خود را 
بهبـود می‌بخشـند. بورس‌هـای پیشـرفته بـه خوبـی دریافته‌اند 
کـه بـرای مانـدگاری بایـد بـه توانایـی رفاقـت بـا رقیـب مجهـز 
شـوند. ایـن آخریـن رقیـب چیزی نیسـت جـز کریپتوکارنسـی 
کـه البتـه هنـوز رام بورس‌هـای اوراق بهادار ایران نشـده اسـت. 
امـا در غـرب آنچـه کریپتوکارنسـی نامیـده می‌شـود، مدت‌هـا 

اسـت کـه بـه جرگـه رفقای بورس‌ پیوسـته اسـت.
بـه گفتـه وی بیت‌کویـن از سـال ۲۰۰۹ میلادی پـا بـه عرصـه 
بازارهـای مالـی گذاشـت. شـاید در ابتـدا چنـدان مـورد توجـه 
قشـر سـنتی بازارهـای مالـی قـرار نگرفـت امـا خـود را به خوبی 
بـا نیازهـا و سلایق »نسـل Z« تطبیـق داد. معاملاتـی در ۲۴ 
 ،T+0 سـاعت شـبانه‌روز و هفت روز هفته با تسـویه‌ای در لحظه
ویـژه نسـلی کـه اغلب شـب‌زنده‌دار هسـتند و حوصلـه انتظاری 
دو یـا حتـی یـک‌روزه بـرای دریافـت پیامـک واریـز پول‌شـان را 
ندارنـد. سـامانه معاملاتـی‌ای مبتنـی بـر بلاکچیـن، منطبـق بـا 
سـلیقه نسـلی کـه مجهـز بـه اینترنـت هسـتند و موبایـل نیز به 

جـز ضروریـات زندگـی آنها شـده اسـت. 
کیانـی تأکیـد کـرد: بیت‌کویـن همـه مرزها)مـرز بـازار، مـرز 
زمـان، مـرز مـکان، مـرز سـن و سـال( را درنوردیـد و مـرزی در 
برابـر ایـن محصـول مالـی، تـوان مقاومـت نداشـت. در چنیـن 
فضایـی بورس‌هـای پیشـرفته کـه خـود را بـا چالشـی جدیـد 
روبـه‌رو می‌دیدنـد، بـا زیرکـی تهدید را به فرصـت تبدیل کردند.

ایشـان یـادآور شـد: ابتـدا ایـن بـورس شـیکاگو بود کـه پا پیش 
گذاشـت و در روزهـای پایانـی ۲۰۱۷ میلادی معاملات آتـی 

بیت‌کویـن را راه‌انـدازی کـرد. در ادامـه بـورس سـوئیس به طور 
جـدی معاملات صندوق‌هـای بیت‌کویـن را وارد بـازار خود کرد 
و بـه نحـو قابـل ملاحظـه‌ای توسـعه داد. بـورس نیویـورک نیـز 
در سـال ۲۰۲۱ معاملات صنـدوق آتـی بیت‌کویـن و در سـال 
۲۰۲۴ صنـدوق نقـد spot بیت‌کویـن را راه‌انـدازی کرد. افزون 
بـر بورس‌هـای یادشـده، امـروزه معاملات محصـولات مبتنی بر 
بیت‌کویـن در بورس‌هایـی دیگـر همچـون یورونکسـت، دویچه، 
لندن، نزدک، اسـترالیا، هنگ‌کنگ و آسـتانه نیز انجام می‌شـود 
و بـه نظـر می‌رسـد ایـن رونـد، بورس‌های بسـیار دیگـری را نیز 

در آینـده‌ای نزدیـک فراگیرد.
مدیـر تحقیـق و توسـعه بـورس تهران درباره نـگاه داخلی به این 
موضـوع می‌گویـد: بـورس تهـران مـدت زیـادی اسـت کـه روند 
تلاقـی و سـپس همراهـی رمزارزهـا و بورس‌هـا را زیـر نظر دارد 
و علاوه بـر تهیـه گزارش‌هایـی در ایـن زمینـه، در حـال رایزنی 
بـا مسـئولان اقتصـادی به‌ویـژه مدیران ارشـد سـازمان بورس و 
اوراق بهادار اسـت. بورس تهران برای موفقیت راهی جز توسـعه 
بازارهـا و گسـترش ابزارهـا و بهبـود فرآیندهـا نمی‌بینـد. بر این 
اسـاس تأسـیس صندوق‌هـای مبتنی بر رمـزارز پس از مطالعات 
تطبیقـی و رایزنـی بـا فعـالان بـازار رمـزارز، بـه تصویـب هیئت 
مدیـره بـورس تهـران رسـیده و در این زمینه پیشـنهادهایی نیز 

به سـازمان بورس و اوراق بهادار ارائه شـده اسـت.
وی افزود: بی‌شـک راه‌اندازی ابزارهای مالی مبتنی بر بیت‌کوین 
یـا دیگـر رمزارزهـا امـری اسـت کـه در گام نخسـت تکیـه بـر 
تصمیـم سـازمان بـورس و اوراق بهـادار دارد. ایـن تصمیمـی 
بـوده کـه کمیسـیون بـورس اوراق بهادار آمریکا در سـال ۲۰۲۴ 
میلادی اتخـاذ کـرد و راه صندوق‌هـای بیت‌کویـن را بـه بورس 
نیویـورک گشـود. صد البته راه‌انـدازی معاملات ابزارهای مبتنی 
بـر رمـزارز، نیازمند همراهی سیاسـت‌گذاران و مسـئولان ارشـد 
اقتصـادی اسـت و موفقیـت آن مسـتلزم توجـه بـه دقایق فنی و 

ظرایـف قانونی اسـت.
کیانـی در پایـان تأکیـد کـرد: بـورس تهران در تکاپوی آراسـتن 
بازارهـای خـود بـه ابزارهـای نویـن مالـی اسـت و راه‌انـدازی 
محصـولات مبتنـی بـر رمـزارز را نیـز فرصتـی مغتنـم می‌داند و 
مشـتاق موافقـت نهادهـای سیاسـت‌گذار در ایـن زمینـه اسـت. 
اگـر همراهـی سیاسـت‌گذاران نیز حاصل شـود، می‌توان امیدوار 
بـود کـه بـورس تهـران گامـی در مسـیر همگرایـی بـا بازارهای 

مالـی بین‌المللی بـردارد.
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6 مهرماه مراسم بیست‌ودومین سالگرد عرضه سهام شرکت معدنی 
و صنعتی چادرملو )نماد:کچاد( روز یکشنبه ۶ مهرماه ۱۴۰4 در تالار 
معاملات بورس تهران برگزار شد. در این مراسم نمادین با عنوان 
»یک‌شنبه-یک‌ناشر«، فرید دهقانی مدیرعامل شرکت چادرملو با 
نواختن زنگ آغاز معاملات، فعالیت روزانه بورس تهران را رسماً 

افتتاح کرد.

۲۲ سال حضور مستمر در بورس
دهقانی در این رویداد ضمن قدردانی از بورس تهران بابت برگزاری 
برنامه »یک‌شنبه-یک‌ناشر« گفت: چادرملو از سال ۱۳۸۲ تاکنون 
۲۲ سال حضور در بورس تهران را تجربه کرده و امیدوارم همچون 

گذشته جزء شرکت‌های برتر بازار سرمایه باقی بماند.

ظرفیت تولید و جایگاه در زنجیره فولاد
وی با اشاره به مزیت رقابتی چادرملو در برخورداری از زنجیره 
کامل ارزش و تولید فولاد، افزود: تولید سالانه حدود ۱۰ میلیون تن 
کنسانتره سنگ‌آهن، تولید سالانه ۱.۵ میلیون تن آهن اسفنجی و 
تولید سالانه بیش از یک میلیون تن شمش فولاد خام باعث شده 
این ظرفیت تولید، چادرملو را به یکی از بازیگران اصلی زنجیره فولاد 

کشور تبدیل کرده است.

سهم چادرملو از تولیدات ملی
مدیرعامل چادرملو خاطرنشان کرد: هم‌اکنون ۱۳ درصد از کل تولید 
کنسانتره، ۷ درصد از کل تولید گندله، ۱۰ درصد از کل تولید آهن 

اسفنجی، ۶ درصد از تولید شمش فولاد کشور در اختیار هلدینگ 
چادرملو است.

فروش و ارزش بازار
دهقانی در بخش دیگری از سخنان خود تصریح کرد: چادرملو در 
سال ۱۴۰۳ با کسب ۱۸ درصد سهم بازار فروش شمش فولادی، 

موفق شد رتبه نخست فروش شمش کشور را به دست آورد.
طبق آمار منتشرشده، این شرکت بیش از ۸۷ همت از ارزش بازار 
بورس تهران را به خود اختصاص داده و در میان ۱۱ شرکت فعال در 
صنعت استخراج کانه‌های فلزی، رتبه دوم از نظر ارزش بازار را دارد.

هلدینگ و ساختار زیرمجموعه‌ها
چادرملو در قالب یک هلدینگ بزرگ با ۴۰ شرکت زیرمجموعه 
فعالیت می‌کند و به‌عنوان یکی از موفق‌ترین مجموعه‌ها در عرصه 

فولادی و صنایع معدنی کشور شناخته می‌شود.

9مهرمــاه رئیــس ســازمان بــورس و اوراق بهــادار بــا تأکیــد 
ــر اهمیــت تعامــل میــان نهــاد قانون‌گــذاری کشــور و نهــاد  ب
تنظیم‌گــر بــازار ســرمایه، گفــت: بــازار ســرمایه به‌رغــم 
فشــارهای اقتصــادی، سیاســی و بین‌المللــی، توانســته تاب‌آوری 
قابــل قبولــی از خــود نشــان دهــد و اعتمــاد عمومــی بــه ایــن 

ــت. ــان پابرجاس ــازار هم‌چن ب

بــه گــزارش خبرنــگار پایــگاه خبــری بازار ســرمایه ایران)ســنا(، 
حجت‌الــه صیــدی رئیــس ســازمان بــورس و اوراق بهــادار در 
ــا اعضــای کمیســیون اقتصــادی مجلــس  نشســت مشــترک ب
شــورای اســامی گفــت: تعامــل ســازنده میــان مجلس شــورای 
اســامی و ســازمان بــورس و اوراق بهــادار، به‌ویــژه در مقاطــع 
حســاس ماننــد دوران بحــران اخیــر، نقشــی مهمی در بازگشــت 

یک‌شنبه–یک‌ناشر 

زنگ معاملات بورس همزمان با سالروز عرضه سهام چادرملو به صدا درآمد 

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در نشست با اعضای کمیسیون اقتصادی مجلس شورای اسلامی مطرح کرد 

تعامل میان مجلس و بازار سرمایه بسیار اهمیت دارد
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آرامــش بــه بــازار ســرمایه ایفــا کــرده اســت.
رئیــس ســازمان بــورس و اوراق بهــادار تأکیــد کــرد: جلســات 
کارشناســی مجلــس و ســازمان بــورس، ایــن پیــام روشــن را 
بــه فعــالان اقتصــادی داده اســت کــه مســائل بــازار ســرمایه در 

ســطح حاکمیــت، مــورد توجــه جــدی قــرار دارد.
صیــدی بــا اشــاره بــه اینکــه رشــد اقتصــادی و ســرمایه‌گذاری 
ــزود: مقــام معظــم  ــد از اولویت‌هــای کلان کشــور اســت، اف مول
رهبــری، مســئولان عالی‌رتبــه نظــام و مدیــران اجرایــی کشــور 
ــازار  ــته‌اند. ب ــد داش ــرمایه‌گذاری تأکی ــت س ــر تقوی ــواره ب هم
ســرمایه، بــه عنــوان یکــی از مهمتریــن ابزارهــای تأمیــن مالــی در 
کشــور، در تحقــق ایــن هــدف ملــی نقشــی کلیــدی ایفــا می‌کنــد.

رئیــس ســازمان بــورس و اوراق بهــادار بــا اشــاره بــه داده‌هــای 
آمــاری موجــود از رفتــار خریــداران حقیقــی در بــازار ســهام، 
گفــت: در هفته‌هــای اخیــر، ســهم خریــداران حقیقــی از 
معامــات روزانــه در بســیاری از روزهــا بــه بیــش از ۷۰ درصــد 
ــاد  ــالای اعتم ــطح ب ــان‌دهنده س ــر نش ــن ام ــه ای ــیده ک رس

عمومــی بــه بــازار ســرمایه اســت.
وی در پایــان از همراهــی و حمایت‌هــای کمیســیون اقتصــادی 
ــزی و  ــک مرک ــی، بان ــور اقتصــادی و دارای ــس، وزارت ام مجل
ســایر نهادهــای مرتبــط قدردانــی کــرد و گفــت: امیدواریــم بــا 
اســتمرار ایــن همکاری‌هــا، شــاهد رشــد پایــدار بــازار ســرمایه 

و تقویــت نقــش آن در اقتصــاد ایــران باشــیم.

ــیر  ــورس در مس ــازمان ب ــدی س ــات کلی اقدام
ــازار ــت از ب حمای

ــر  ــارت ب ــاون نظ ــاری مع ــد ی ــت، حمی ــن نشس ــه ای در ادام
بورس‌هــا و ناشــران ســازمان بــورس و اوراق بهــادار، گزارشــی 
از اقدامــات و سیاســت‌های ایــن ســازمان در مواجهــه بــا 
 نوســانات بــازار کــه ناشــی از جنــگ ۱۲ روزه بــوده، ارائــه داد.

یــاری بــا اشــاره بــه اینکــه بازارهــای ســهام عمومــاً در شــرایط 
بحرانــی ۵ مرحلــه مهــم را پشــت ســر می‌گذارنــد، گفــت: ایــن 
ــازار ســرمایه در دوره پــس از جنــگ ۱۲ روزه،  ۵ مرحلــه در ب
ــازار،  ــت ب ــف موق ــق توق ــا از طری شــامل حفاظــت از دارایی‌ه
ــرای احیــای نقدشــوندگی،  بازگشــایی تدریجــی صندوق‌هــا ب
بازگشــت بــه تعــادل از طریــق خریدهــای حمایتــی، تثبیــت 
شــرایط بــا اســتفاده از ابزارهایــی همچــون اوراق تبعــی و رایزنی 
بــا ناشــران بــرای حمایــت بیشــتر از بــازار و در نهایــت حرکــت 

بــه ســمت رونــق بــا کنتــرل متغیرهــای کلان و انتشــار اخبــار 
مثبــت بــوده اســت.

ــگ ۱۲  ــس از جن ــه پ ــی جامع ــوَّ روان ــه جَ ــاره ب ــا اش وی ب
ــانه‌ای  ــب رس ــایعات و فضــای ملته ــات، ش ــت: ابهام روزه، گف
باعــث نوســانات رفت‌وبرگشــتی در شــاخص بــورس شــد، امــا 
خوشــبختانه بــا اقدامــات ســریع و برنامه‌ریزی‌شــده توانســتیم 

ایــن فضــا را تــا حــدی کنتــرل کنیــم. 
بــه گفتــه یــاری، مهمتریــن اقدامــات حمایتــی ســازمان بــورس 
و اوراق بهــادار در ایــن مــدت شــامل انتشــار اوراق تبعــی )بیمــه 
ــت  ــت، محدودی ــد ثاب ــای درآم ــت از صندوق‌ه ســهام(، حمای
در فــروش حقوقی‌هــا، جلوگیــری از معامــات تقابلــی مقابــل 
خریدهــای حمایتــی، افزایــش ضریــب تضمیــن صندوق‌هــای 
اهرمــی، انجــام خریدهــای بلوکــی بــرای کنتــرل عرضه‌هــای 

ســنگین و... بــوده اســت.
ایشــان افــزود: بــا وجــود فشــارهای سیاســی، روانــی و اقتصادی، 
بــازار ســرمایه مســیر بازگشــت بــه تعــادل را آغــاز کــرده و بــا 
تــداوم حمایت‌هــای نهــادی و هماهنگــی بــا مجلــس و دولــت، 
چشــم‌انداز روشــنی بــرای عبــور از بحــران پیــش‌رو وجــود دارد.

کید بر تداوم جلسات کارشناسی مشترک  تأ
در ادامــه ایــن نشســت، هــر یــک از اعضای کمیســیون اقتصادی 
ــه  ــش‌ها و ارائ ــرح پرس ــا ط ــز ب ــامی نی ــورای اس ــس ش مجل
دیدگاه‌هــای خــود، نکاتــی دربــاره عملکــرد بــازار ســرمایه، نحوه 
سیاســت‌گذاری در دوران بحــران، ابزارهــای حمایتــی و ضرورت 
اصــاح ســاختارها مطــرح کردنــد. همچنیــن ضمــن تأکیــد بــر 
ضــرورت حمایــت همه‌جانبــه از ســرمایه‌گذاران خــرد و تقویــت 
شــفافیت در بازار، خواســتار اســتمرار نشســت‌های کارشناســی 

مشــترک بــرای کمــک بــه بــازار ســرمایه شــدند.



14
شماره 243

ماهنامه بورس

15
شماره 243
ماهنامه بورس

مهر ماه

13 مهرماه مراسم گرامیداشت هشتمین سالگرد عرضه سهام شرکت 
فولاد کاوه جنوب کیش با نماد »کاوه« روز یکشنبه 13 مهرماه، در 
قالب برنامه »یک‌شنبه-یک‌ناشر« اجرا شد و جواد حاتمی مدیرعامل 
این شرکت با نواختن زنگ آغاز معاملات، فعالیت روزانه بورس تهران 

را رسماً افتتاح کرد.
به گزارش مدیریت ارتباطات بورس تهران، حاتمی در آغاز سخنرانی خود 
ضمن قدردانی از مدیریت بورس تهران برای اجرای برنامه »یک‌شنبه- 
یک‌ناشر«، گفت: شرکت فولاد کاوه جنوب کیش امروز به‌عنوان یکی 
از بزرگ‌ترین واحدهای تولید فولاد و آهن اسفنجی کشور در حال 
فعالیت است و نقش مهمی در توسعه اقتصادی و صنعتی ایران دارد.

وی با اشاره به برنامه‌ تولید مستمر در سال جاری افزود: خوشبختانه 
فولاد کاوه توانست در سال ۱۴۰۳ طرح تولید بدون توقف را عملی 
کند و ضمن افزایش تولید، به بهره‌وری بالاتری در چرخه تولید فولاد 

دست یابد.
مدیرعامل فولاد کاوه جنوب کیش تأکید کرد که اقدامات ترکیبی و 
برنامه‌ریزی‌های منسجم شرکت در حوزه تولید و فروش، منجر به ارتقای 
جایگاه »کاوه« در بورس کالا شده است و  نتیجه این رویکردها آن بود 
که شرکت فولاد کاوه در سال جاری توانست در شاخص‌های عرضه، 
تقاضا و ارزش معاملات، رتبه نخست در بورس کالا را به دست آورد..

پیشتازی فولاد کاوه در صنعت فولاد کشور
شرکت فولاد کاوه جنوب کیش که از سال ۱۳۸۶ در استان هرمزگان 

احداث شد، به دلیل موقعیت جغرافیایی ممتاز، دسترسی آسان به 
بنادر جنوبی کشور، امکان ترانزیت ریلی شمال به جنوب، بهره‌برداری 
از منابع آبی مناسب و هم‌جواری با معادن فلزی ارزشمند، از توجیه 

اقتصادی بالایی برخوردار است.
این شرکت در سال ۱۳۹۶ به جمع ناشران بورس تهران پیوست و 
امروز با بیش از ۱۸ همت ارزش بازار، جایگاهی تثبیت‌شده در میان 

ناشران بورسی دارد.
مراسم نواختن نمادین زنگ آغاز معاملات، که در بورس‌های مطرح 
دنیا نیز مرسوم است، فرصتی برای تعامل نزدیکتر ناشران و فعالان 

بازار سرمایه به شمار می‌رود.
در حاشیه این آیین، نشست پرسش و پاسخ رسانه‌ای نیز با حضور 
مدیرعامل فولاد کاوه جنوب کیش برگزار شد و خبرنگاران پرسش‌های 

خود را درباره عملکرد و چشم‌انداز شرکت مطرح کردند.

یک‌شنبه – یک‌ناشر

هشت سال حضور فولاد کاوه جنوب کیش در بورس تهران

14مهرمــاه ســرمایه‌گذاران محتــرم بــه ســیگنال‌های خریــد 
و فــروش در شــبکه‌های اجتماعــی اعتمــاد نکننــد و همچنیــن 
نــام کاربــری و رمــز عبــور دسترســی برخــط خــود را بــه هیــچ 

عنــوان در اختیــار اشــخاص دیگــر قــرار ندهنــد.
ــا  ــران، محمدرض ــورس ته ــات ب ــت ارتباط ــزارش مدیری ــه گ ب
ــان  ــا بی ــران، ب ــورس ته ــازار ب ــر ب ــاون نظــارت ب شــاه‌نظری مع
مطلــب فــوق گفــت: یکــی از آســیب‌های جــدی بــازار ســرمایه 
در ســال‌های اخیــر، رشــد کانال‌هــا و صفحــات مجــازی 

معاون نظارت بر بازار شرکت بورس تهران مطرح کرد

سهامداران مراقب تارهای تنیده‌شده در فضای مجازی باشند
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 دارای محتــوای فعالیــت موســوم بــه »سیگنال‌فروشــی«،
ــا ترکیبــی از ایــن  ــه ســیگنال رایــگان«، »ســبدگردانی« ی »ارائ
مــوارد اســت. ایــن کانال‌هــا بــا سوءاســتفاده از آگاهــی غیرکافــی 
یــا هیجانــات برخــی ســهامداران خــرد، ســهامی را کــه در اختیــار 
دارنــد به‌عنــوان فرصــت ویــژه ســرمایه‌گذاری ســودآور معرفــی 
می‌کننــد. گرداننــدگان ایــن گــروه از کانال‌هــا و صفحــات مجازی، 
در مــواردی نیــز بــدون اینکــه هویــت اصلــی خــود را مشــخص 
ــا  ــام کاربــری و رمــز عبــور دنبال‌کننــدگان خــود را ب نماینــد، ن
وعده‌هــای غیرواقعــی جهــت ســرمایه‌گذاری ســودآور از ایشــان 
دریافــت می‌کننــد؛ ایــن در حالــی اســت کــه نیــت اصلــی ایــن 
اقدامــات در هــر دو حالــت ارائه ســیگنال معاملاتی یا ســبدگردانی 

غیرمجــاز از طریــق فضــای مجــازی، اغــوای اشــخاص اســت.
وی ادامــه داد: در بســیاری از مــوارد آنهــا پــس از جــذب خریدار 
و ایجــاد صــف تقاضــا، شــروع بــه فــروش همــان ســهم می‌کنند 
ــاآگاه  ــان برخــی ســهامداران ن و در واقــع ســود خــود را از زی
تأمیــن می‌نماینــد و در صــورت زیــان‌ده بــودن ســیگنال ارائــه 
شــده یــا ســبدگردانی از طریــق دسترســی برخــط ایشــان نیز به 
دلیــل مشــخص نبــودن هویــت ادمیــن کانال‌‍‌هــا و صفحــات در 
برخــی مــوارد، شناســایی مجرمــان، اقــدام حقوقــی در خصــوص 
آنهــا و بازگردانــدن آســیب‌های ریالــی ایجــاد شــده زمان‌بــر، 

دشــوار و حتــی بعضــاً غیرممکــن اســت.
ــی مصــداق  ــر اینکــه چنیــن رفتارهای ــا تأکیــد ب شــاه‌نظری ب
اغــوای بــازار و دســتکاری قیمتــی اســت، خاطرنشــان کــرد: این 
ــه  ــد بلک ــه می‌زن ــردم لطم ــرمایه م ــه س ــا ب ــیوه‌ها نه‌تنه ش
ســامت و شــفافیت بــازار ســرمایه را نیــز مخــدوش می‌کنــد و 
یکــی از مأموریت‌هــای اصلــی معاونــت نظــارت بــر بــازار بــورس 
تهــران، جلوگیــری از چنیــن رفتارهــای مخــل نظــم بازار اســت.

ــزود:  ــرد و اف ــاره ک ــی اش ــات نظارت ــه اقدام ــه ب وی در ادام
ارکان نظارتــی بــازار ســرمایه ازجملــه شــرکت بــورس تهــران 
تــا حــد امــکان فعالیت‌هــای مشــکوک را بــه صــورت مســتمر 
رصــد نمــوده و هرجــا کــه شــواهدی از دســتکاری قیمتــی یــا 
اغــوا و فریــب ســهامداران مشــاهده شــود، در مرحلــه اول بــا 
ــی سیســتمی،  ــی همچــون ارســال هشــدارهای نظارت اقدامات
ابــاغ تذکــرات اداری، محدودســازی دسترســی برخــط، عــدم 
ــاده ۱۸  ــق م ــاد )مطاب ــف نم ــه و توق ــات مربوط ــد معام تأیی
ــام  ــوه انج ــی نح ــتورالعمل اجرائ ــرر دس ــاده 19 مک ــا م و ی
معامــات( اقدامــات پیشــگیرانه و نظارتــی انجــام می‌گیــرد؛ در 

مراحــل بعــد نیــز موضــوع بــا همــکاری نهادهــای انضباطــی و 
ــورس تهــران همچنیــن عــاوه  ــی پیگیــری می‌شــود. ب قضای
بــر برخــورد انضباطــی یــا حقوقــی بــا متخلفــان، بــر آمــوزش و 
فرهنگ‌ســازی نیــز تأکیــد دارد، چراکــه پیشــگیری از طریــق 

ــود. ــد ب ــر خواه ــی اثربخش‌ت ــش آگاهــی عموم افزای
ــت:  ــار داش ــران اظه ــورس ته ــازار ب ــر ب ــارت ب ــاون نظ مع
همانطورکــه بیــان شــد، بدیهــی اســت در بســیاری از مــوارد، 
بــه دلیــل ماهیــت فعالیــت در شــبکه‌های مجــازی و ناشــناس 
بــودن افــراد و پیچیدگــی قابــل توجــه در شناســایی متخلفــان، 
مهمتریــن راهــکار عملــی، ارتقــای ســطح دانــش و هوشــیاری 
ــا از گرفتــار شــدن در دام ایــن افــراد  ســرمایه‌گذاران اســت ت

پیشــگیری شــود.
ــوق  ــت از حق ــت صیان ــان اهمی ــا بی ــن ب ــاه‌نظری همچنی ش
ــت  ــوص کلی ــا، در خص ــه زمینه‌ه ــرد در هم ــهامداران خ س
اقدامــات نظارتــی بــورس تهــران تأکیــد کــرد کــه تمرکــز ایــن 
ــازار  ــت از ب ــرای حمای ــر ب ــای اخی ــی در ماه‌ه ــات نظارت اقدام
ــه در نیمــه نخســت ســال جــاری،  ــوده اســت. به‌طــوری ک ب
بیــش از 70 درصــد هشــدارهای نظارتــی صادرشــده، مســتقیماً 
در راســتای حمایــت از بــازار و مربــوط بــه مــواردی همچــون 
ــدد  ــای متع ــش مظنه‌ه ــی و پوش ــج منف ــروش، رِن ــار ف فش

فــروش بــوده اســت.
وی در پایــان از ســرمایه‌گذاران محتــرم درخواســت کــرد، بــه 
ــه هیــچ  منظــور پیشــگیری از ناهنجاری‌هــای مــورد اشــاره ب
عنــوان بــه ســیگنال‌های خریــد و فــروش در شــبکه‌های 
اجتماعــی اعتمــاد نکننــد و نــام کاربــری و رمــز عبور دسترســی 
برخــط خــود را بــه هیــچ عنــوان در اختیــار اشــخاص دیگــر قرار 
ندهنــد. بــا توجــه بــه اینکــه ایــن کانال‌هــا و صفحــات هیچگونه 
مجــوزی از ســازمان بــورس و اوراق بهــادار ندارنــد و صرفــاً بــا 
هــدف اغــوای اشــخاص دیگــر جهــت کســب منفعــت شــخصی 
ــه  ــرمایه‌گذاری، مراجع ــت س ــیر درس ــد، مس ــت می‌کنن فعالی
بــه نهادهــای مالــی دارای مجــوز از جملــه شــرکت‌های مشــاور 
ســرمایه‌گذاری، شــرکت‌های ســبدگردان و صندوق‌هــای 
ــایت  ــق س ــا از طری ــات آنه ــه اطلاع ــت ک ــرمایه‌گذاری اس س
ــا توجــه بــه اینکــه ایــن  cfi.seo.ir قابــل مشــاهده اســت. ب
نهادهــا تحــت نظــارت مســتقیم ســازمان بــورس و اوراق بهــادار 
ــه شــکلی شــفاف، نظام‌منــد و حرفــه‌ای فعالیــت می‌کننــد،  ب

ــد. ــرار دهن ــت ق ــع ســرمایه‌گذار را در اولوی ــد مناف موظف‌ان
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14 مهرماه رئیس اداره دیده‌‎بان سلامت بازار سرمایه سازمان 
بورس و اوراق بهادار در گفت‌وگو با پایگاه خبری بازار سرمایه 
ایران)سنا(، با اشاره به این نکته که تعداد پاداش‌های پرداخت 
شده به گزارشگران ناهنجاری از بدو تأسیس این اداره )اواخر 
سال ۱۳۹۸( تاکنون به ۱۰ پاداش رسیده است، گفت: برای 
اولین‌بار در یکی از پرونده‌های مرتبط با حوزه فضای مجازی، 
عضو هیئت مدیره شرکت ناشر بورسی مبادرت به انجام مشاوره 
سرمایه‌گذاری غیرمجاز و به ارائه اطلاعات خلاف واقع و گمراه 
کننده در فضای مجازی اقدام کرده بود که در بررسی‌های 
تکمیلی توسط همکاران این اداره، ارائه اطلاعات نهانی پیش از 
انتشار از طریق سامانه رسمی اطلاع‌رسانی ناشران)کدال( از طرف 
وی نیز محرز شد و نهایتاً هیئت رسیدگی به تخلفات با استناد 
به موضوعات اتهامی و همچنین گزارش‌های ارائه شده توسط 
همکاران اداره دیده‌بان سلامت، رای به پرداخت جریمه نقدی و 
سلب صلاحیت از تصدی سمت مدیریت در کلیه ناشران اوراق 
بهادار، نهادهای مالی و تشکل‌های خود انتظام به مدت ۲ سال 

برای ایشان صادر کرد.
بهاره شفیع‌زاده افزود: در گزارش ناهنجاری دیگری که آن نیز 
برای اولین‌بار در حوزه بازار اوراق بهادار اداره دیده‌بان سلامت 
بازار سرمایه به ثبت رسیده، مدیرعامل و عضو هیئت مدیره یک 
ناشر فرابورسی متهم به انجام معاملات متکی بر اطلاعات نهانی 
شرکت‌های زیرمجموعه در یک نماد بوده‌ که با بررسی دقیق 
روند معاملاتی شرکت‌های زیرمجموعه در نماد از سوی همکاران 
این اداره، مورد اتهامی محرز شد و در این پرونده نیز وی از سوی 
هیئت رسیدگی به تخلفات، محکوم به پرداخت جریمه نقدی شد.

رئیس اداره دیده‌بان سلامت بازار سرمایه در بخش دیگری از این 
گفت‌وگو با اشاره به نحوه محاسبه پاداش به گزارشگران ناهنجاری 
گفت: براساس دستورالعمل حمایت و تشویق گزارشگران ناهنجاری 
در بازار سرمایه، مواردی که در خصوص پرونده، دعوای کیفری یا 
تخلف انضباطی طرح شده باشد، معادل ۱۰ تا ۳۰ درصد مجموع 
جرائم نقدی یا زیان احتمالی مورد تخمین جلوگیری شده، پس 
از تصویب در هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار، به عنوان 

پاداش به گزارشگر ناهنجاری اعطا خواهد شد.

شفیع‌زاده در ادامه به حمایت مدیریت نظارت بر بورس‌های 
سازمان بورس و اوراق بهادار با پیشنهاد افزایش سقف پاداش از 
سوی اداره دیده‌بان سلامت بازار سرمایه پرداخت و گفت: در این 
خصوص از ظرفیت پیش‌بینی شده در مصوبه ۶ اسفند 1398 
شورای عالی بورس مبنی بر تعدیل پاداش با در نظر گرفتن نرخ 
تورم )اعلام شده از سوی بانک مرکزی( به منظور توسعه فرهنگ 
گزارشگری و حمایت و تشویق گزارشگران در همکاری با سازمان 

بورس و اوراق بهادار، استفاده خواهد شد. 
وی با اعلام درگاه اینترنتی سامانه دیده‌بان سلامت بازار سرمایه به 
نشانی dideban.seo.ir از گزارشگران خواست تا گزارش‌های 
ناهنجاری احتمالی در ۴ حوزه تخصصی نهادهای مالی، ناشران، 
بازار اوراق بهادار و فضای مجازی را از طریق سامانه مذکور 

ارسال کنند.
شفیع‌زاده، با تأکید بر اینکه امکان ثبت گزارش‌ها به دو طریق 
»با نام و بی‌نام« امکان‌پذیر است، توضیح داد: افرادی که متقاضی 
دریافت پاداش هستند باید به طریق »با نام« گزارش خود را ثبت 
و برای اداره دیده‌بان سلامت ارسال کنند تا همانطور که اشاره 
شد، پس از بررسی و احراز شرایط ذکر شده در دستورالعمل 
حمایت و تشویق گزارشگران ناهنجاری، ۱۰ تا ۳۰ درصد جرائم، 

به عنوان پاداش به گزارشگر ناهنجاری تعلق گیرد.
ایشان در پایان اطمینان داد، اطلاعات مربوط به گزارشگران 
ناهنجاری نزد سازمان بورس و اوراق بهادار »کاملا محرمانه« 
بوده و هیچ شخصی از این گزارش‌ها و گزارشگران آن مطلع 

نخواهد شد.

 رئیس اداره دیده‌‎بان سلامت بازار سرمایه مطرح کرد 

 ۱۰ تا ۳۰ درصد جرائم
به عنوان پاداش به گزارش‌گران ناهنجاری تعلق می‌گیرد
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20 مهرماه در راستای اجرای برنامه »یک‌شنبه-یک‌ناشر« و با هدف 
تقویت ارتباط میان ناشران، سهامداران و رسانه‌ها، روز یکشنبه ۲۰ 
مهرماه به مناسبت سی‌امین سالروز ورود شرکت پارس دارو به 
بورس تهران، زنگ آغاز معاملات توسط محمد احمدی، مدیرعامل 

این شرکت نواخته شد. 
به گزارش مدیریت ارتباطات بورس تهران، احمدی در آغاز سخنرانی 
خود ضمن قدردانی از مدیران بورس تهران برای اجرای این برنامه 
و فراهم کردن بستر تعامل با سهامداران و رسانه‌ها گفت: »شرکت 
پارس دارو در سال 1340 تأسیس و در سال 1374 به جمع ناشران 
بورس تهران پیوست. این شرکت همواره تلاش کرده است تا در مسیر 
تولید داروهای با کیفیت داخلی و ارتقای سلامت جامعه گام بردارد.«

وی با  قدردانی از اعتماد سهامداران، به برنامه‌های آتی شرکت اشاره 
کرد و افزود: افزایش سرمایه شرکت پارس دارو از محل تجدید ارزیابی 
دارایی‌ها تا پایان سال جاری انجام خواهد شد. این اقدام، گامی مهم 

در مسیر توسعه و تقویت توان مالی شرکت است.
مدیرعامل پارس دارو با اشاره به سابقه و نقش این شرکت در صنعت 
داروسازی کشور خاطرنشان کرد: پارس دارو با بیش از 60 سال 
تجربه و تولید بیش از 80 نوع محصول دارویی، سهمی قابل توجه 

در بازار دارو دارد و با تولید 75 درصد آسپرین کشور، نقشی اثرگذار 
در سلامت جامعه ایفا می‌کند.

بر اساس این گزارش، پارس دارو که در سال 1374 وارد بورس تهران 
شد، اکنون بیش از 6 همت از ارزش بازار بورس را به خود اختصاص 
داده و در میان 29 شرکت فعال در صنعت مواد و محصولات دارویی، 

رتبه هشتم از نظر ارزش بازار را داراست.
در حاشیه این رویداد، نشست پرسش و پاسخ رسانه‌ای با حضور 
مدیرعامل پارس دارو برگزار شد و خبرنگاران پرسش‌های خود را 

درباره عملکرد و چشم‌انداز شرکت‌ مطرح کردند.

21 مهرماه معاون عملیات سـپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار 
و تسـویه وجوه ضمن تشـریح ۷ عملیات ویژه سـهام‌داری در 
تابسـتان سـال جاری، ارزش تسـویه معاملات در بازار سـرمایه 

را ۷۵۹ هـزار میلیـارد تومـان اعلام کرد.
بـه گـزارش پایـگاه خبـری بـازار سـرمایه ایران)سـنا(، معـاون 
عملیـات سـپرده‌گذاری مرکـزی اوراق بهـادار و تسـویه در 
گفت‌وگـو بـا سـنا گفـت: در تابسـتان امسـال، تسـویه وجـوه 
معاملات سـهام‌داران بـازار سـرمایه بـرای »سـهام، اوراق، 
صندوق‌هـا و مشـتقات« بـه ارزش ۶۶۶ هـزار میلیـارد تومـان 
بـه ثبت رسـیده اسـت.و بـرای بـازار فیزیکـی بـورس انـرژی ۹۳ هـزار میلیـارد تومان 

یک‌شنبه – یک‌ناشر

نواخته شدن زنگ آغاز معاملات بورس تهران
به مناسبت سی‌امین سال عرضه سهام پارس دارو 

معاون عملیات سپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار تشریح کرد 

۷ عملیات ویژه سهام‌داری در تابستان ۱۴۰۴
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26 مهرماه مدیر نظارت بر بورس‌های سـازمان بورس و اوراق 
بهـادار بـا اشـاره بـه اینکـه در قالـب مکاتباتی خواسـتار ارسـال 
نظـرات ارکان بـازار سـرمایه در خصـوص تغییـر زمـان تسـویه 
نقـدی معاملات سـهام از T+2 بـه T+1 شـده اسـت، تأکیـد 

کـرد: مکاتبـه یادشـده جنبـه‌ اجرایـی ندارد.

بـه گـزارش پایـگاه خبـری بـازار سـرمایه ایران)سـنا(، زمـان 
تسـویه نقـدی معاملات سـهام در حـال حاضـر ۲ روز اسـت که 
در محافـل بـازار سـرمایه بـه عنـوان T+2 شـناخته می‌شـود و 
زمان تسـویه برای صندوق‌های سـرمایه‌گذاری یک روز اسـت.

قـادر معصومـی خانقـاه در پاسـخ به پرسـش بـورس۲۴ مبنی بر 

مدیر نظارت بر بورس‌های سازمان بورس خبر داد  

نظرخواهی برای کاهش زمان تسویه نقدی معاملات سهام

توزیع سود برای سرمایه‌گذاران
وی افـزود: در تابسـتان امسـال، ۵۲ هـزار میلیارد تومان سـود 
بـرای ۲۳ میلیـون و ۹ هـزار و ۲۶۲ سـهام‌دار، متعلـق بـه ۳۲۲ 
ناشـر و ۱۵۵ هزار میلیارد تومان سـود انواع اوراق و صندوق‌ها 
در ۶۲۶ نمـاد سررسـید شـده بـرای ۲۵۱ هـزار و ۶۳ سـرمایه 
گذار از طریق سـامانه سـجام به حسـاب سـرمایه‌گذاران واریز 

شـده است.

اعمال/ادغام افزایش سرمایه برای ۹۸ نماد
علـی روسـتایی تأکیـد کـرد: پذیره‌نویسـی حـق تقـدم برای ۸ 
نماد، سـلب حق تقدم برای ۲ نماد، تجمیع حق تقدم اسـتفاده 
نشـده بـرای ۲۲ نمـاد و اعمـال/ ادغـام افزایـش سـرمایه برای 

۹۸ نماد در سـه ماه دوم سـال جاری صورت گرفته اسـت.
معـاون عملیـات سـپرده‌گذاری مرکـزی اوراق بهادار و تسـویه 
وجـوه اعلام کـرد: در بـازه زمانی ۳ ماه دوم امسـال، تخصیص 
دارایـی اولیـه در زمـان درج نمـاد به میـزان ۴۷۹ میلیارد ورقه 
بهـادار بـرای ۲۳۴ نماد/نفـر، درج نمادهای سـهام، انواع اوراق، 
صندوق‌هـا و مشـتقات بـه ارزش اسـمی ۲۹۶ هـزار میلیـارد 
تومـان بـرای ۲ هـزار و ۲۹۸ نمـاد، افزایـش و کاهـش سـقف 
بـرای ۶۵ نمـاد و ۲ هـزار و ۴۷ حـذف نمـاد هـم عملیاتی شـد.
پاسـخ به اسـتعلامات و رفـع ممنوع‌المعاملگی 

۵۹۲۴ کد
وی بـا اعلام اینکـه در تابسـتان امسـال اسـتعلامات حقوقـی 
بـرای یـک هـزار و ۹۱ پرونـده صـورت گرفتـه اسـت، گفت: در 
ایـن دوره، ۵۶۸ گـزارش بـرای ناشـران جهـت ارائـه در مجمع 

نیـز انجام شـده اسـت.
روسـتایی در خصـوص رفـع ممنوع‌المعاملگـی و صـدور کدهای 
جدید سـهامداری هم توضیح داد: در دومین فصل سـال ۱۴۰۴ 

تعداد ۵ هزار و ۹۲۴ کد در پروسـه اعمال و رفع ممنوع‌المعالگی 
قـرار داشـته‌اند و در عیـن حـال یـک هـزار و ۵۲۵ کـد »حقوقی، 
سـبد، خارجـی و بـرق« صـادر و بـرای ۸ هـزار و ۵۸۴ کـد سـبد 
متعلـق بـه یـک هـزار و ۵۴۵ نفر/نمـاد، تمدیـد، متمـم و فسـخ 

قرارداد سـبدگردانی عملیاتی شـده اسـت.
در همین حال در ۲ هزار و ۹۸۰ پرونده متعلق به ۳ هزار و ۳۳۲ 

کد نیز به روزرسـانی مشـخصات هویتی صورت گرفته اسـت.

توثیق
ایـن مقام رسـمی شـرکت سـپرده‌گذاری مرکـزی اوراق بهادار 
و تسـویه وجـوه در خصـوص تازه‌تریـن آمـار دربـاره توثیـق و 
رفـع توثیـق ورقـه بهادار در تابسـتان سـال جـاری گفت: برای 
۵ هـزار و ۷۱۶ نفر/نمـاد بـه میـزان ۱۱۰ میلیـارد ورقـه بهادار 
عملیات توثیق سـهام، برای ۴۸ هزار و ۳۴۹ نفر/نماد به میزان 
۱۳۸ میلیـارد ورقـه بهـادار عملیـات رفـع توثیـق سـهام، برای 
۶۰ نفر/نمـاد بـه میـزان ۵۳۳ میلیـون ورقه بهـادار در وضعیت 
فـروش قـرار داده شـد و بـرای ۵ نفر/نمـاد نیـز بـه میـزان ۱۶ 

میلیـارد ورقـه بهـادار از وضعیـت فروش خارج شـده اسـت.

توقیف
روســتایی اعــام کــرد: در دوره زمانــی ذکــر شــده، بــرای ۱۲ 
هــزار و ۵۰۰ نفر/نمــاد بــه میــزان ۶۶ میلیــارد ورقــه بهــادار 
عملیــات توقیــف ســهام، بــرای ۷ هــزار و ۲۸۷ نفر/نمــاد بــه 
میــزان ۳ میلیــارد ورقــه بهــادار عملیــات رفــع توقیــف ســهام، 
بــرای ۳ هــزار و ۵۹۸ نفر/نمــاد بــه میــزان یــک میلیــارد ورقــه 
بهــادار در وضعیــت فــروش قــرار داده شــد و بــرای ۴۰۶ نفــر/

نمــاد بــه میــزان یــک میلیــارد ورقــه بهــادار از وضعیــت فروش 
خــارج شــده اســت.
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مهر ماه

اینکـه آیـا فعالیـن بازار سـرمایه درخواسـتی بـرای کاهش زمان 
تسـویه نقـدی معاملات سـهام مطـرح کرده‌اند؟ توضیـح داد: در 
ادامـه اقدامـات مرتبـط بـا بررسـی و تغییر ریزسـاختارها و برای 
افزایـش انضبـاط مالـی در بـازار و سـامان‌دهی بـه فرآیندهـای 
تسـویه معاملات، مدیریـت نظـارت بـر بورس‌هـای سـازمان 
بـورس و اوراق بهـادار در مکاتباتـی خواسـتار ارسـال نظـرات 
ارکان بـازار، شـامل؛ بورس‌هـا، کانون‌ها، شـرکت سـپرده‌گذاری 
مرکـزی و تسـویه وجـوه و همچنیـن شـرکت فنـاوری بورس در 

ایـن خصوص شـده اسـت.

هنوز تصمیم قطعی اتخاذ نشده است
مدیـر نظـارت بـر بورس‌هـای سـازمان بـورس و اوراق بهـادار 
ادامـه داد، شـرکت سـپرده‌گذاری مرکـزی بـه عنـوان رکـن 
اصلـی ایـن تغییـر در پاسـخ بـه ایـن نامـه سـازمان بـورس و 
اوراق بهـادار گزارشـی از رونـد بررسـی و اصلاح زمان‌بنـدی 
انجـام عملیـات تسـویه ارائـه کـرده اسـت. در ایـن گـزارش 
بـا اشـاره بـه بررسـی‌های صورت‌گرفتـه در هیئـت مدیـره 
آن شـرکت، بـر لـزوم بازنگـری در رویـه و زمـان واریـز وجوه 
معاملات تأکید شـده و هدف از این اقدام، افزایش شـفافیت، 
ارتقـای کنتـرل جریـان وجـوه میـان شـرکت‌های کارگزاری 
و ایجـاد نظـم بیشـتر در چرخـه مالـی ارکان بـازار سـرمایه 
عنـوان شـده اسـت. در بخش‌هـای دیگـر نامـه نیـز، جزئیـات 
مربـوط بـه تسـویه وجـوه روزانـه و پیشـنهاد تطبیـق آن بـا 
شـرایط عملیاتـی بـازار ارائـه شـده و بـر هماهنگـی مسـتمر 
میـان کانـون کارگزاران بورس و اوراق بهادار، کانون نهادهای 
سـرمایه‌گذاری و سـایر ارکان و سـازمان‌های ذی‌ربـط بـرای 

اتخـاذ تصمیـم نهایـی در ایـن خصـوص تأکید شـده اسـت.
وی تأکیـد کـرد: مکاتبـه یادشـده جنبـه‌ اجرایی ندارد و بیشـتر 
در چهارچـوب اطلاع‌رسـانی، هم‌فکـری و جمع‌بنـدی دیدگاه‌ها 
پیـش از تدویـن پیش‌نویـس مصوبه نهایی صورت گرفته اسـت.

قـادر معصومـی خانقـاه، مدیـر نظـارت بـر بورس‌های سـازمان 
بـورس و اوراق بهـادار در توضیـح رونـد رسـیدگی بـه طـرح 
سـامان‌دهی تسـویه معاملات اعلام کـرد: ایـن موضـوع از 
سـال‌های گذشـته در دسـتور کار سـازمان بورس و اوراق بهادار 
قـرار داشـته و زیرمجموعـه یکـی از برنامه‌هـای ۱۷ گانـه سـال 

گذشـته نیـز لحـاظ شـده بود.

فرآیند نظرسنجی
وی تأکیـد کـرد: اگرچـه اجـرای ایـن برنامـه در تابسـتان سـال 
گذشـته به‌دلیـل شـرایط خـاص منطقـه‌ای کـه تـا تابسـتان 
امسـال نیـز ادامـه داشـت، موقتـاً از دسـتور کار خـارج شـد، اما 
اخیـراً بـا رویکـرد جدیـدی در دسـتور کار سـازمان بـورس و 
اوراق بهـادار قـرار گرفتـه و فرآینـد نظرسـنجی از ارکان درگیـر 
شـامل؛ کانـون کارگزاران بـورس و اوراق بهادار، کانون نهادهای 
سـرمایه‌گذاری ایـران، شـرکت سـپرده‌گذاری مرکـزی اوراق 
بهـادار و تسـویه وجـوه، شـرکت فنـاوری بورس تهران، شـرکت 
بـورس اوراق بهـادار تهران، شـرکت فرابـورس ایران و همچنین 
بورس‌هـای کالایـی آغاز شـده اسـت تا پس از اخـذ، جمع‌بندی 
و بررسـی‌های نظـرات کارشناسـی، پیش‌نویـس نهایـی تدویـن 

و بـه هیئت‌مدیـره سـازمان ارسـال شـود.

مرحله بعد
بـه گفتـه معصومـی خانقـاه، بـر اسـاس رویـه جـاری و مصوب، 
چنانچـه پیش‌نویـس نیازمنـد بررسـی بیشـتر باشـد، بـرای 
برگـزاری جلسـات تدویـن بـه کمیتـه تدوین مقررات سـازمان 
بـورس و اوراق بهـادار ارجـاع داده خواهـد شـد و در غیـر ایـن 
صـورت، بـا اخـذ نظـر مکتوب مرکز مشـاوران حقوقی سـازمان 
مسـتقیم در هیئـت مدیـره مطـرح و پـس از تصویـب ابلاغ 

خواهد شـد.
ایشـان ابـراز امیـدواری کـرد: بـا فراهم‌شـدن زیرسـاخت‌های 
اجرایـی، سـازمان بـورس و اوراق بهـادار بتواند ایـن برنامه را در 
چهارچـوب سیاسـت‌های جدیـد خـود بـرای تقویـت انضبـاط 
مالـی در بـازار و کاهـش زمـان وصـول مبالـغ حاصـل از فروش 

اوراق بهـادار عملیاتـی کنـد.





تحلیل صنعت
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آلومینیـوم فلـزی نقره‌ای‌رنـگ بـا عـدد اتمـی ۱۳ و نمـاد 
شـیمیایی Al می‌باشـد. این عنصر پس از اکسیژن و سیلیس، 
سـومین ماده فراوان در پوسـته زمین و دومین فلز پرکاربرد 
پـس از آهـن به‌شـمار مـی‌رود. ویژگی‌هایـی چون سـبکی و 
اسـتحکام بالا، مقاومت در برابر خوردگی، رسـانایی حرارتی و 
الکتریکی مناسـب و قابلیت بازیافت آسـان، موجب شـده‌اند 
آلومینیـوم جایگاهی ویژه در صنایع مختلف داشـته باشـد.

تولید آلومینیوم
آلومینیوم در جهان به 2 روش اصلی تولید می‌شود: 

1- تولید اولیه از سنگ بوکسیت 
2- تولید ثانویه از طریق بازیافت ضایعات آلومینیوم

ـــن زده  ـــن تخمی ـــارد ت ـــدود 30 میلی ـــان ح ـــیت جه ـــر بوکس ذخای
ـــیری  ـــیری و نیمه‌گرمس ـــق گرمس ـــاً در مناط ـــه عمدت ـــود ک می‌ش

واقـــع شـــده‌اند.

بررسی و تحلیل صنعت آلومینیوم
سارا فریادی

کارشناس تحلیل گروه مالی فارابی
معین نجف‌زاده

مدیر تحلیل و سرمایه‌گذاری گروه مالی فارابی



23
شماره 243
ماهنامه بورس

نمودار 1: ذخایر بوکسیت جهان )بر حسب میلیارد تن(

نمودار 2: روند تولید بوکسیت در جهان )بر حسب میلیون تن(

5 کشور گینه، ویتنام، استرالیا، برزیل و چین، حدود 70 درصد ذخایر بوکسیت جهان را در اختیار دارند.
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نمودار 3: مقدار استخراج سنگ بوکسیت در سال 2023 به تفکیک کشور )بر حسب میلیون تن(

شکل 1: فرآیند بایر

تولیــد جهانــی ســنگ بوکســیت به‌دلیــل کاربردهــای گســترده 
فلــز آلومینیــوم در صنایــع مختلــف، در حــال رشــد اســت. رشــد 
متوســط تولیــد ســالانه بوکســیت در جهــان حــدود 3/2 درصــد 

تخمیــن زده می‌شــود.
با توجه به نمودار 3، سه کشور استرالیا، گینه و چین حدود 70 

درصد بوکسیت جهان را تولید می‌کنند.

فرآیند تولید آلومینیوم از سنگ بوکسیت شامل 2 مرحله اصلی می‌باشد: 
)Bayer Process( از طریق فرآیند بایر )Al2O3( 1- تولید پودر آلومینا

)Hall-Heroult Process( 2- تولید فلز آلومینیوم از طریق فرآیند هال هرولت

فرآیند بایر
در این فرآیند، سنگ بوکسیت )شامل فازهای مختلف آلومینیوم مانند 
بوهمیت، گیبسیت و دیاسپور( در حضور مایع بایر )سود سوزآور( آسیاب 
شده و اکسیدهای آلومینیوم در محلول داغ سود سوزآور، در دمای حدود 

۱۵۰ تا ۲۳۰ درجه سانتی‌گراد، حل می‌شوند.
محلول حاصل که شامل آلومینات سدیم و باقی‌مانده نامحلول بوکسیت 
است، فیلتر می‌شود و پسماند جامد قرمز‌رنگی که به‌عنوان گل قرمز 

شناخته می‌شود، از محلول آلومینات سدیم جدا می‌گردد.
در مرحله بعد، محلول آلومینات سدیم خالص تا دمای حدود ۶۰ تا 
۷۵ درجه سانتی‌گراد سرد شده و پودر هیدرات آلومینیوم به آن افزوده 

می‌شود تا رشد کریستال‌های جامد هیدرات آلومینیوم تسریع گردد.
در نهایت، کریستال‌های هیدرات آلومینیوم در دمای حدود ۱,۰۰۰ تا 
۱,۲۰۰ درجه سانتی‌گراد حرارت داده می‌شوند تا رطوبت خود را از 
دست دهند و پودر آلومینا )Al2O3( به‌عنوان محصول نهایی به‌دست آید.
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نمودار 4: مقدار تولید پودر آلومینا در سال 2023 به تفکیک کشور )بر حسب میلیون تن(

شکل 2: فرآیند هال‌هرولت

فرآیند هال هرولت
در سال ۱۸۸۶ میلادی، چارلز مارتین هال در ایالات متحده آمریکا 
و پـاول لوئیـس توسـن هرولـت در فرانسـه تقریبـاً به‌طـور همزمـان 
روشـی انقلابـی را بـرای اسـتخراج آلومینیوم ابـداع کردند. این روش 
کـه به‌عنـوان فرآینـد هـال هرولـت شـناخته می‌شـود، هنـوز هـم 
اصلی‌ترین روش صنعتی تولید آلومینیوم در جهان به‌شـمار می‌آید.

در ایـن فرآینـد، پـودر آلومینـا )Al2O3( در حمامـی از کریولیـت 
مـذاب )Na₃AlF₆( در دمـای حـدود 950 تـا 970 درجـه 
سـانتی‌گراد حـل می‌شـود و جریانـی قـوی از الکتریسـیته از 

محلـول عبـور داده می‌شـود.
فرآینـد هال‌هرولـت درون دیگـی فـولادی انجـام می‌گیـرد کـه 

کف آن با لایه‌ای ضخیم از گرافیت پوشـانده شـده اسـت و نقش 
کاتـد )قطـب منفـی( را ایفـا می‌کنـد. درون محلـول کریولیـت 
نیـز میله‌هایـی از جنـس قیـر و کک نفتـی به‌صـورت معلـق قرار 
داده می‌شـوند کـه به‌عنـوان آنـد )قطـب مثبت( عمـل می‌کنند.

بـا عبـور جریـان برق از محلول الکترولیـت، یون‌های آلومینیوم و 
اکسـیژن موجود در آلومینا تجزیه می‌شـوند. یون‌های اکسـیژن 
 )CO₂( بـا آندهـای کربنـی واکنـش داده و گاز دی‌اکسـید کربن
تولیـد می‌کننـد. از سـوی دیگـر، یون‌هـای آلومینیـوم بـا بـار 
مثبـت )+Al3( بـه سـمت کاتـد حرکـت کـرده و در آنجـا احیـا 
می‌شـوند. فلـز آلومینیـوم مـذاب در کـف دیگ جمع‌آوری شـده 

و به‌صـورت دوره‌ای تخلیـه می‌گـردد.

برای تولید یک کیلوگرم فلز آلومینیوم، حدود 4 کیلوگرم سنگ بوکسیت، 2 کیلوگرم پودر آلومینا و 0/5 کیلوگرم کک آندی مصرف می‌شود.



26
شماره 243

ماهنامه بورس

27
شماره 243
ماهنامه بورس

ــودر  ــده پ ــن تولیدکنن ــن در حــال حاضــر بزرگ‌تری کشــور چی
آلومینــا و فلــز آلومینیــوم در جهــان اســت و به‌تنهایــی حــدود 
۶۰ درصــد از تولیــد جهانــی ایــن دو محصــول را در اختیــار دارد.

ایــن برتــری عمدتــاً نتیجــه‌ ســرمایه‌گذاری گســترده در صنایــع 
پایین‌دســتی و بالادســتی آلومینیــوم، دسترســی بــه منابــع انرژی 
ارزان‌تــر )به‌ویــژه برق‌آبــی و زغال‌ســنگ( و توســعه‌ ســریع 

ــد. ــی می‌باش ــاخت‌های صنعت زیرس
ــود را از  ــاز خ ــا موردنی ــودر آلومین ــی از پ ــش بزرگ ــن بخ چی
بوکســیت استخراج‌شــده در داخــل کشــور و همچنیــن از واردات 
ــترالیا  ــزی و اس ــه، اندون ــد گین ــورهایی مانن ــیت از کش بوکس

تأمیــن می‌نمایــد.
در ایــن کشــور، زنجیــره‌ تولیــد از اســتخراج بوکســیت تــا ذوب 
آلومینیــوم و تولیــد محصــولات نهایــی ماننــد ورق‌هــا، آلیاژهــا 
و قطعــات صنعتــی، تقریبــاً به‌صــورت یکپارچــه و متمرکــز 

ــرد. ــورت می‌گی ص

مصرف آلومینیوم
ــان  ــرد در جه ــزات اســتراتژیک و پرکارب ــوم یکــی از فل آلومینی
به‌شــمار می‌آیــد کــه به‌دلیــل ویژگی‌هــای فیزیکــی و 
ــورد اســتفاده  ــون م ــع گوناگ شــیمیایی خــاص خــود، در صنای
قــرار می‌گیــرد. از مهم‌تریــن مزایــای آلومینیــوم می‌تــوان 
ــب  ــانایی مناس ــی، رس ــر خوردگ ــت در براب ــبکی، مقاوم ــه س ب
ــت  ــت بازیاف ــالا و قابلی ــکل‌پذیری ب ــی، ش ــی و حرارت الکتریک

ــرد. ــاره ک ــان اش آس

چگالــی پاییــن آلومینیــوم ســبب شــده اســت ایــن فلــز جایــگاه 
ویــژه‌ای در صنایــع خودروســازی، هوافضــا و حمل‌ونقــل داشــته 
ــی در مصــرف  ــه کاهــش وزن ســازه و صرفه‌جوی ــرا ب باشــد، زی
ســوخت کمــک می‌کنــد. همچنیــن، تشــکیل لایــه‌ای نــازک از 
اکســید آلومینیــوم بــر ســطح آن، موجــب افزایــش پایــداری در 
برابــر زنگ‌زدگــی و رطوبــت می‌شــود. آلومینیــوم دارای رســانایی 
خــوب الکتریکــی و حرارتــی اســت، بــه همیــن دلیــل در صنایــع 
بــرق و الکترونیــک به‌طــور گســترده اســتفاده می‌شــود. افــزون 
ــر ایــن، بازیافــت آلومینیــوم تنهــا حــدود 5 درصــد از انــرژی  ب
تولیــد اولیــه را نیــاز دارد کــه آن را بــه یکــی از پایدارتریــن فلــزات 

از نظــر زیســت‌محیطی تبدیــل می‌کنــد.
بــا وجــود ایــن مزایــا، آلومینیــوم دارای معایبــی نیــز می‌باشــد. 
ــت  ــی و مقاوم ــتحکام مکانیک ــولاد اس ــه ف ــبت ب ــز نس ــن فل ای
پایین‌تــری در برابــر ســایش و خراشــیدگی دارد. از دیگــر معایــب 
آن می‌تــوان بــه هزینــه و انــرژی بــالای فرآینــد تولیــد اولیــه و 
نیــز غیرمغناطیســی بــودن ایــن فلــز اشــاره کــرد کــه در برخــی 

ــد. ــت ایجــاد می‌کن ــزات الکتریکــی محدودی تجهی
ــت  ــودن، مقاوم ــبک ب ــای س ــب ویژگی‌ه ــی، ترکی ــور کل به‌ط
در برابــر خوردگــی و قابلیــت بازیافــت بــالا باعــث شــده اســت 
آلومینیــوم یکــی از مهم‌تریــن فلــزات قــرن حاضــر باشــد. با وجود 
محدودیت‌هــای حرارتــی و مکانیکــی آن در مقایســه بــا فــولاد و 
مــس، بــا توســعه آلیاژهــای جدیــد و فناوری‌هــای بهینه‌ســازی، 
امــروزه آلومینیــوم در بســیاری از صنایــع، جایگزیــن مناســب و 

ــرای فلــزات ســنگین‌تر محســوب می‌شــود. اقتصــادی ب

نمودار 5: مقدار تولید فلز آلومینیوم در سال 2023 به تفکیک کشور )بر حسب میلیون تن(
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صنعـت خودرو و حمل‌و‌نقل: بیشـترین سـهم مصـرف آلومینیوم 
مربـوط بـه بخـش خـودرو، هواپیمـا، کشـتی و حمل‌ونقـل ریلـی 
می‌باشـد. علـت ایـن سـهم بـالا، سـبکی، مقاومت در برابـر خوردگی 
و قابلیـت بازیافـت بـالای آلومینیـوم اسـت کـه آن را جایگزیـن 
مناسـبی بـرای فـولاد در کاهـش وزن وسـایل نقلیـه کرده اسـت. در 
نتیجـه، اسـتفاده از آلومینیـوم بـه کاهـش مصرف سـوخت و انتشـار 

CO₂ کمـک می‌کنـد.
صنعـت ساخت‌و‌سـاز: از آلومینیـوم در سـاخت پنجره‌هـا، نماها، 
سـقف‌ها، درب‌ها، اسـکلت‌های سـبک و سـازه‌های مدرن اسـتفاده 
می‌شـود. ترکیـب مقاومـت بـالا و وزن کـم باعـث شـده اسـت ایـن 

فلـز در پروژه‌هـای بلندمرتبـه و سـازه‌های سـبک محبـوب باشـد.
صنعـت بسـته‌بندی: حـدود یک‌ششـم آلومینیـوم تولیـدی در 
بسـته‌بندی مـواد غذایـی، دارویـی و صنعتـی به‌کار مـی‌رود. مواردی 
مثـل قوطـی نوشـابه، فویـل آلومینیومـی و درپوش‌هـای مقـاوم 
به‌دلیـل غیرقابل‌نفـوذ بـودن آلومینیـوم در برابـر نور، هـوا و رطوبت، 
از مهم‌تریـن مـوارد اسـتفاده آلومینیـوم در صنعـت بسـته‌بندی 

می‌باشـند.
صنعـت بـرق و الکترونیک: در این صنعـت، آلومینیوم جایگزینی 
سـبک و ارزان بـرای فلـز مـس محسـوب می‌شـود. از آلومینیـوم در 
تولیـد سـیم‌های انتقـال بـرق، خنک‌کننده‌هـا، قـاب تجهیـزات و 

خطـوط انتقـال انـرژی اسـتفاده می‌شـود. هدایـت الکتریکی نسـبتاً 
بـالا و وزن کـم، از دلایـل اصلـی کاربـرد این فلز محسـوب می‌گردد.

صنعت ماشـین‌آلات و تجهیزات: در بخش ماشـین‌آلات صنعتی، 
تجهیزات کشـاورزی و ابزارهای مکانیکی از آلومینیوم برای سـاخت 
قطعات سـبک و مقاوم در برابر سـایش اسـتفاده می‌شـود. اسـتفاده 
از آلومینیـوم در صنایـع نظامـی و تولیـد آلیاژهای خـاص، تجهیزات 
ورزشـی و کالاهـای خانگـی و دکوراتیـو از دیگـر کاربردهـای ایـن 

فلـز می باشـد.
تقاضـای بـالای آلومینیـوم در صنایـع سـاختمانی، حمل‌ونقـل، 
خودروسـازی و انرژی‌های پاک )به‌ویژه خودروهای برقی و پنل‌های 
خورشـیدی( باعث شـده اسـت چین نه‌تنها بزرگ‌ترین تولیدکننده، 

بلکـه بزرگ‌تریـن مصرف‌کننـده آلومینیـوم جهان نیز باشـد.
بر اسـاس داده‌های نمودار 7، چین با سـهمی حدود 58/4 درصدی، 
بزرگ‌تریـن مصرف‌کننـده آلومینیـوم در جهان به‌شـمار می‌رود. این 
کشـور به‌تنهایی بیش از نیمی از مصرف جهانی را به خود اختصاص 
داده اسـت کـه ایـن امـر نتیجـه‌ رشـد سـریع صنایـع خودروسـازی، 
ساخت‌وسـاز، انرژی‌هـای تجدیدپذیـر، تجهیـزات الکترونیکـی و 
زیرسـاخت‌های شـهری در این کشـور می‌باشد. توسعه‌ وسیع صنایع 
تولیـد خودروهـای برقی و پروژه‌های سـاختمانی بزرگ‌مقیاس نیز از 
دلایل اصلی افزایش تقاضای آلومینیوم در چین محسـوب می‌شـود.

نمودار 6: سهم مصرف آلومینیوم در صنایع مختلف
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نمودار 7: سهم مصرف آلومینیوم در مناطق مختلف

ــرار  ــه دوم ق ــا 13/3 درصــد، در رتب ــا ب ــن، اروپ ــس از چی پ
دارد. بخــش عمــده مصــرف آلومینیــوم در اروپــا مربــوط بــه 
صنایــع ســاختمانی، حمل‌ونقــل و بســته‌بندی می‌باشــد. 
کشــورهای اروپایــی همچنیــن در زمینــه‌ بازیافــت آلومینیــوم 
ــود را از  ــاز خ ــی از نی ــش قابل‌توجه ــتند و بخ ــرو هس پیش
ــی در  ــد صنعت ــد. رش ــن می‌نماین ــی تأمی ــوم بازیافت آلومینی
کشــورهایی ماننــد هنــد، ژاپــن و کــره جنوبــی موجــب افزایش 
تقاضا برای آلومینیوم در ســایر کشــورهای آســیا شــده اســت. 
در ایــالات متحــده آمریــکا نیــز آلومینیــوم به‌طــور گســترده 
ــرد دارد. در  ــاختمان کارب ــودرو و س ــا، خ ــع هوافض در صنای
مقابــل، منطقــه خاورمیانــه بــا 2/4 درصــد، کمتریــن ســهم از 
مصــرف آلومینیــوم را دارد. هرچنــد خاورمیانــه از نظــر تولیــد 
ــرف  ــا مص ــی دارد، ام ــگاه قابل‌توجه ــه جای ــوم اولی آلومینی
داخلــی آن در مقایســه بــا ســایر مناطــق محدودتــر می‌باشــد‌.

ــرف  ــه مص ــد ک ــان می‌ده ــودار نش ــج نم ــی، نتای ــور کل به‌ط
ــیا،  ــه آس ــز در منطق ــدت متمرک ــان به‌ش ــوم در جه آلومینی
ــد  ــه‌ رش ــا ادام ــی‌رود ب ــار م ــت و انتظ ــن، اس ــژه چی به‌وی
ــده  ــال‌های آین ــیا در س ــهم آس ــورها، س ــن کش ــی ای صنعت

ــد. ــش یاب ــش افزای بیش‌ازپی

در بخــش صــادرات آلومینیــوم، چیــن بــا ســهم 15/81 
درصــدی، بزرگ‌تریــن صادرکننــده جهــان اســت. ایــن جایگاه 
نتیجــه ظرفیــت عظیــم تولیــدی و ســرمایه‌گذاری گســترده 
ایــن کشــور در صنایــع ذوب و فــرآوری آلومینیــوم می‌باشــد. 
ــادرات،  ــم از ص ــن حج ــود ای ــا وج ــن ب ــال، چی ــن ح ــا ای ب
همچنــان از واردکننــدگان بــزرگ آلومینیــوم محســوب 
ــی  ــش قابل‌توجه ــن بخ ــه چی ــل ک ــن دلی ــه ای ــود. ب می‌ش
از بوکســیت یعنــی مــاده اولیــه تولیــد آلومینیــوم را از 
کشــورهایی ماننــد گینــه، اندونــزی و اســترالیا وارد می‌کنــد 
ــا فــرآوری آن، محصــولات آلومینیومــی را صــادر  و ســپس ب
می‌نمایــد. در رتبه‌هــای بعــدی صــادرات، کشــورهایی ماننــد 
ــکا از  ــان و آمری ــد. آلم ــرار دارن ــادا ق ــکا و کان ــان، آمری آلم
صادرکننــدگان مهــم محصــولات نیمه‌ســاخته و صنعتــی 
آلومینیــوم می‌باشــند، درحالی‌کــه کانــادا بــا تکیــه بــر منابــع 
عظیــم انــرژی برق‌آبــی، یکــی از بزرگ‌تریــن تولیدکننــدگان 
آلومینیــوم اولیــه در جهــان اســت. ایتالیــا، امــارات متحــده 
عربــی و هنــد نیــز نقــش مهمــی در صــادرات دارنــد. امــارات، 
بــا تکیــه بــر صنایــع ذوب پیشــرفته، بــه صادرکننــده‌ای بــزرگ 

ــه تبدیــل شــده اســت. در منطقــه خاورمیان
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نمودار 8: سهم از ارزش واردات آلومینیوم در جهان )10 کشور اول(

نمودار 9: سهم از ارزش صادرات آلومینیوم در جهان )10 کشور اول(

نمودار 10: نرخ جهانی )بر حسب دلار در تن( و مقدار موجودی انبار فلز آلومینیوم بورس لندن )برحسب میلیون تن(



30
شماره 243

ماهنامه بورس

31
شماره 243
ماهنامه بورس

نمودار 10، روند تغییرات نرخ جهانی آلومینیوم و موجودی انبار فلز 
آلومینیوم بورس لندن از بهار ۱۳۹۵ تا پاییز ۱۴۰۴ را نشان می‌دهد. 
در ابتدای دوره موردبررسی یعنی سال‌های ۱۳۹۵ تا ۱۳۹7، قیمت 
آلومینیوم از حدود ۱,۵00 دلار در هر تن به بیش از ۲,۰۰۰ دلار 
افزایش یافت. این رشد همزمان با کاهش موجودی انبارها از حدود 
2/6 میلیون تن به نزدیک 1/3 میلیون تن بود که نشان‌دهنده‌ افزایش 
تقاضا و محدود شدن عرضه در بازار جهانی می‌باشد. این افزایش نرخ 
عمدتاً تحت تأثیر کاهش ظرفیت تولید در چین به‌دلیل سیاست‌های 
سخت‌گیرانه‌ زیست‌محیطی و صرفه‌جویی انرژی رخ داد. چین به‌عنوان 
بزرگ‌ترین تولیدکننده آلومینیوم جهان، در این سال‌ها صدها واحد 
آلاینده و پرمصرف را تعطیل یا محدود کرد که منجر به کاهش 
محسوس عرضه گردید. در همین زمان، رشد اقتصاد جهانی و افزایش 
تقاضا در صنایع خودروسازی، بسته‌بندی و ساخت‌وساز به‌ویژه در 
چین، هند و آمریکا، فشار تقاضا را بالا برد. همچنین افزایش قیمت 
انرژی و مواد اولیه )بوکسیت و آلومینا( موجب رشد هزینه‌های تولید 
گردید و قیمت تمام‌شده‌ آلومینیوم را بالا برد. در مجموع، ترکیب 
کاهش عرضه در چین، افزایش تقاضای جهانی و افت موجودی 
انبارها موجب شد قیمت آلومینیوم در این بازه جهش قابل‌توجهی 
داشته باشد و وارد روند صعودی پایداری شود. در سال‌های ۱۳۹۷ 
تا ۱۳۹9، بازار آلومینیوم پس از رشد قابل‌توجه سال‌های پیش، وارد 
مرحله‌ تعادل نسبی گردید؛ نرخ جهانی آلومینیوم در محدوده‌ ۱,۸۰۰ 

تا ۱,۹۰۰ دلار در نوسان بوده و موجودی انبار نیز در سطح حدود 
یک میلیون تن باقی ماند. از ابتدای سال ۱۳۹۹ به بعد، همزمان 
با بحران کرونا و محدودیت‌های انرژی در چین و سایر کشورها، 
عرضه‌ آلومینیوم کاهش پیدا کرد. این اتفاق باعث جهش شدید نرخ 
آلومینیوم گردید، به‌طوری‌که در زمستان ۱۴۰۰ به بیش از ۳,۰۰۰ 
دلار در هر تن رسید. در همین زمان، موجودی انبارها به زیر نیم 
میلیون تن کاهش پیدا کرد که پایین‌ترین سطح در سال‌های اخیر 
محسوب می‌شود. پس از آن، مجدداً بازار وارد فاز نوسانی و تعدیلی 
شد و قیمت جهانی آلومینیوم تا حدود 2,200 تا 2,500 دلار کاهش 
پیدا کرد. موجودی انبار پایین این فلز نشان می‌دهد عرضه آن فعلًا به 
حالت پیشین بازنگشته است. در ماه‌های اخیر به‌دنبال کاهش عرضه 
و کاهش موجودی انبار بورس لندن و اعمال تعرفه‌های وارداتی توسط 

آمریکا، قیمت این فلز رو به افزایش بوده است.
ایران از نظر منابع بوکسیت، ذخایر نسبتاً محدودی در اختیار دارد. بر 
اساس برآوردهای سال ۲۰۲۳، میزان ذخایر معدنی بوکسیت کشور 
حدود ۳۸ میلیون تن می‌‌باشد که تنها ۰٫۱ درصد از کل ذخایر جهانی 
را تشکیل می‌دهد. به دلیل همین محدودیت منابع داخلی، ایران 
برای تأمین نیاز صنایع آلومینیوم خود به‌طور قابل‌توجهی به واردات 
بوکسیت وابسته است. این وابستگی، به‌ویژه در شرایط کاهش ذخایر 
داخلی، چالشی اساسی در مسیر تأمین پایدار مواد اولیه موردنیاز 

صنعت آلومینیوم به‌شمار می‌آید.

جدول 1: معادن مهم بوکسیت ایران
ذخیره احتمالی )بر حسب تن(عیارموقعیتنام معدن

46/14،774،967شاهرودمعدن بوکسیت تاش

45/052،500،000سمنانمعدن بوکسیت گانو

46/392،287،103یزدمعدن بوکسیت چک چک

46/761،792،604یزدمعدن بوکسیت دشت ده شرقی

45/091،986،297یزدمعدن بوکسیت دشت ده غربی

45/51218،579کرمانمعدن بوکسیت سینوئیه

55/52،190،701کرمانمعدن بوکسیت بلبلوئیه

55/5750،000کهگیلویه و بویراحمدمعدن بوکسیت مندون

43/2518،000،000خراسان شمالیمعدن بوکسیت جاجرم

47/57273،118خراسان شمالیمعدن بوکسیت کوه بابا
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شــرکت آلومینــای ایــران تنهــا تولیدکننــده پــودر آلومینــا در کشــور 
ــاده را  ــن م ــن از ای ــزار ت ــالانه حــدود ۲۳۰ ه ــی‌رود و س به‌شــمار م
ــرداری از  ــرای بهره‌ب ــه ب ــت ک ــی اس ــن در حال ــد. ای ــد می‌کن تولی
ظرفیــت کامــل تولیــد شــمش آلومینیــوم در کشــور، نیــاز بــه حــدود 
1/3 میلیــون تــن پــودر آلومینــا وجــود دارد؛ بنابرایــن بخــش عمــده‌ای 
از نیــاز صنایــع آلومینیــوم ایــران از طریــق واردات تأمیــن می‌شــود.

ــع  ــادن و صنای ــازی مع ــعه و نوس ــازمان توس ــال، س ــن ح ــا ای ب

معدنــی ایــران )ایمیــدرو( بــا اخــذ مجوزهــای لازم، در حــال اجــرای 
بزرگتریــن طــرح تولیــد آلومینــا در تاریــخ ایــران اســت کــه تــا پایان 
ســال ۱۴۰۴ بــه بهره‌بــرداری خواهــد رســید. ایــن پــروژه عظیــم 
در منطقــه ویــژه پارســیان احــداث شــده و ظرفیــت تولیــد ســالانه 
آن ۱ میلیــون تــن پــودر آلومینــا خواهــد بــود. اجــرای ایــن طــرح، 
ــش داده و  ــا را به‌شــدت کاه ــه واردات آلومین وابســتگی کشــور ب

ظرفیــت تولیــد داخلــی را حــدود ۵ برابــر می‌کنــد.

اگرچــه ظرفیــت اســمی تولیــد شــمش آلومینیــوم در ایــران حــدود 
۷67 هــزار تــن در ســال بــرآورد می‌شــود، امــا میــزان تولیــد واقعــی 
معمــولاً پایین‌تــر از ایــن مقــدار اســت و به‌طــور متوســط بیــن 60۰ 
تــا ۶5۰ هــزار تــن در ســال نوســان دارد. ایــن فاصلــه میــان ظرفیــت 

اســمی و تولیــد واقعــی، ناشــی از چنــد عامــل مهــم اســت.
کمبــود پــودر آلومینــا به‌عنــوان مــاده اولیــه اصلــی تولیــد شــمش، 
یکــی از چالش‌هــای اساســی صنعــت آلومینیــوم کشــور محســوب 
می‌شــود. عــاوه بــر آن، فرآینــد تولیــد آلومینیــوم، به‌ویــژه در مرحلــه 
الکترولیــز آلومینــا )فراینــد هــال هرولــت(، نیازمنــد انــرژی الکتریکــی 

بســیار زیــادی اســت و همیــن موضــوع باعــث شــده ایــن صنعــت در 
ــرار گیــرد. درحالی‌کــه میــزان  ــر ق ــع فوق‌العــاده انرژی‌ب زمــره صنای
ــان  ــوم در جه ــرم آلومینی ــر کیلوگ ــد ه ــه ازای تولی ــرق ب مصــرف ب
به‌طــور متوســط حــدود 14/5 کیلــووات ‌ســاعت و در کشــورهای حوزه 
خلیج‌فــارس حــدود 13/5 کیلــووات ‌ســاعت می‌باشــد، ایــن رقــم در 
ــه حــدود ۱۷ کیلــووات ‌ســاعت می‌رســد کــه نشــان‌دهنده  ــران ب ای
راندمــان پایین‌تــر و فناوری‌هــای قدیمی‌تــر در کشــور اســت. در کنــار 
ایــن عوامــل، مشــکلات مالــی، نوســانات نــرخ انــرژی و هزینه‌هــای بالا 

نیــز بــر پایــداری و بهــره‌وری تولیــد تأثیــر منفــی گذاشــته‌ اســت.

جدول 2: ظرفیت اسمی تولید شمش آلومینیوم در ایران
ظرفیت اسمی )تن(محل فعالیتسال تأسیسشرکت

170،000اراک1351آلومینیوم ایران )ایرالکو(

110،000بندرعباس1369آلومینیوم المهدی

147،000بندرعباس1388آلومینیوم هرمزال )فاز 2 المهدی(

40،000جاجرم )خراسان شمالی(1397آلومینای ایران

300،000لامرد )فارس(1399مجتمع صنایع آلومینیوم جنوب )سالکو(

نمودار 11: مقدار مصرف برق واحدهای تولید شمش آلومینیوم در منطقه خاورمیانه )بر حسب کیلووات ساعت در هر کیلوگرم(
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نمــودار 11، میــزان مصــرف بــرق واحدهــای تولیــد آلومینیــوم در 
ــه  ــد. همانطورک ــان می‌ده ــه را نش ــف خاورمیان ــورهای مختل کش
ــرق واحدهــای تولیــد شــمش  مشــخص اســت، میــزان مصــرف ب
ــای  ــتر از واحده ــی بیش ــور قابل‌توجه ــران به‌ط ــوم در ای آلومینی
مشــابه در کشــورهای حاشــیه خلیــج فــارس می‌باشــد. ایــن اختلاف،‌ 

ــد  ــتفاده در فرآین ــاوری مورداس ــرژی و فن ــره‌وری ان ــاوت در به تف
ــف را نشــان می‌دهــد.  ــان واحدهــای مختل ــوم می ــای آلومینی احی
ــای  ــولاً از فناوری‌ه ــر معم ــرق پایین‌ت ــرف ب ــا مص ــرکت‌هایی ب ش
ــت  ــتم‌های مدیری ــر و سیس ــای بهینه‌ت ــلول‌های احی ــر، س نوین‌ت

ــد. ــتفاده می‌کنن ــرفته‌تر اس ــرژی پیش ان

بــا توجــه بــه نمــودار ۱2، اگرچــه تولیــد آلومینیــوم در ایــران پــس 
از ســال ۱۳۹۹ رونــد رو‌به‌رشــدی را تجربــه کــرده اســت، امــا طــی 
ــن  ــه ای ــه از ادام ــی مواجــه شــده ک ــا چالش‌های ــر ب 3 ســال اخی

رونــد صعــودی جلوگیــری کرده‌انــد.
ــع  ــادن و صنای ــازی مع ــعه و نوس ــازمان توس ــزارش س ــق گ طب
معدنــی ایــران )ایمیــدرو(، 4 شــرکت بــزرگ آلومینیومــی کشــور 
شــامل آلومینیــوم جنــوب، آلومینیــوم ایــران، آلومینیــوم المهــدی 
و آلومینــای ایــران در بــازه زمانــی فروردین‌مــاه تــا پایــان تیرمــاه 
۱۴۰۴ در مجمــوع حــدود ۲۰۴ هــزار تــن شــمش آلومینیــوم تولیــد 
ــد در  ــن تولی ــزار ت ــا ۲۲۱ ه ــزان در مقایســه ب ــن می ــد. ای کرده‌ان
مدت مشــابه ســال گذشــته، نشــان‌دهنده کاهش تولید و اســتمرار 
محدودیت‌هــای موجــود در صنعــت آلومینیــوم کشــور می‌باشــد.

نتیجه‌گیری
آلومینیــوم، ســومین عنصــر فــراوان در پوســته زمیــن و دومیــن 
فلــز پرکاربــرد پــس از آهــن، به‌دلیــل برخــورداری از ویژگی‌هایــی 

ــر خوردگــی، رســانایی مناســب  چــون ســبکی، مقاومــت در براب
و قابلیــت بازیافــت بــالا، نقــش مهمــی در صنایعــی ماننــد 
ــن  ــد ای ــرق دارد. تولی ــته‌بندی و ب ــاختمان، بس ــل، س حمل‌ونق
ــر و  ــای بای ــق فرآینده ــیت از طری ــنگ بوکس ــاً از س ــز عمدت  فل
ــش از ۶۰  ــهم بی ــا س ــن ب ــود. چی ــام می‌ش ــت انج ــال‌ هرول ه
ــوم  ــده آلومینی ــده و مصرف‌کنن ــن تولیدکنن ــدی، بزرگ‌تری درص
ــور  ــد آن را به‌ط ــره تولی ــود و زنجی ــوب می‌ش ــان محس در جه
ــود  ــا وج ــران ب ــد. ای ــت می‌کن ــور مدیری ــل کش ــل در داخ کام
ظرفیــت اســمی تولیــد حــدود ۷۶۷ هــزار تــن شــمش آلومینیــوم 
در ســال، به‌دلیــل کمبــود منابــع بوکســیت و وابســتگی بــه واردات 
ــاوری قدیمــی، از ظرفیــت  ــرق و گاز و فن ــا، قطعی‌هــای ب آلومین
واقعــی خــود فاصلــه دارد. مصــرف بــرق از مهم‌تریــن چالش‌هــای 
ایــن صنعــت محســوب می‌شــود؛ به‌طوری‌کــه بــرای تولیــد هــر 
کیلوگــرم آلومینیــوم در ایــران حــدود ۱۷ کیلــووات ‌ســاعت بــرق 
مصــرف می‌شــود، درحالی‌کــه میانگیــن جهانــی 14/5 کیلــووات 

ــد. ــاعت می‌باش ‌س

نمودار 12: تولید شمش آلومینیوم در ایران )بر حسب هزار تن(



سواد حقوقی 
سرمایه‌گذاران
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گفت‌وگو با رئیس اداره پیشگیری  از ناهنجاری‌ها و ارتقاء سلامت بازار سرمایه سازمان بورس و اوراق بهادار

کاوی طرح »ارتقای سواد حقوقی در بازار سرمایه« وا
ارتقاء سواد حقوقی سرمایه‌گذاران، کلید حمایت‌های حقوقی و پیشگیری از آسیب‌های ناشی از انواع ناهنجاری‌ها

در ایــن شــماره از ماهنامــه »بــورس« بــه ســراغ رئیس 
ــامت  ــاء س ــا و ارتق ــگیری از ناهنجاری‌ه اداره پیش
بــازار ســرمایه ســازمان بــورس و اوراق بهــادار رفتیــم 
تــا کمــی بیشــتر بــا طــرح ارتقــای ســواد حقوقــی در 
بــازار ســرمایه و اهــداف و برنامه‌های آن آشــنا شــویم.
ــدی  ــای محمدمه ــاب آق ــا جن ــو ب ــن گفت‌وگ  در ای
ــی  ــی عموم ــای آگاه ــزوم ارتق ــر »ل ــری ب منتظ
فعــالان بــازار ســرمایه از مفاهیــم کاربــردی« تأکیــد 
ــی،  ــای عموم ــن آموزش‌ه شــده اســت. هــدف از ای
ــری از  ــا و جلوگی ــکاب ناهنجاری‌ه پیشــگیری از ارت
آســیب‌های ناشــی از انــواع ناهنجاری‌هــا می‌باشــد. 

ــگاه  ــن جای ــا تبیی ــی‌رود ب ــار م ــن، انتظ علاوه‌بر‌ای
ســواد حقوقــی در کنــار ســواد مالــی ســرمایه‌گذاران 
ــرمایه  ــازار س ــالان ب ــه روی فع ــدی ب ــه جدی دریچ

گشــوده شــود.
 در خــال گفت‌وگــوی حاضــر، در کنــار »تمرکــز بــر 
اهمیــت موضــوع ارتقــای ســواد حقوقــی ســهامداران 
ــن  ــه »تبیی ــا« ب ــگیری از ناهنجاری‌ه ــوزه پیش در ح
اقدامــات اخیــر نهــاد ناظــر بــازار ســرمایه« و »اقدامات 
ــه خواهــد  ــز پرداخت مشــابه در ســایر کشــورها«، نی
شــد. در آخــر هــم »مــروری بر ســوابق فعالیــت بورس 

تهــران در ایــن حــوزه« خواهیــم داشــت.
آنچــه در ادامــه می‌خوانیــد مشــروح ایــن گفت‌وگــوی 

خواندنی اســت.

مریم نبی‌پور
عضو هیئت تحریریه
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به‌عنوان رئیس اداره پیشگیری از ناهنجاری‌ها و 
ارتقاء سلامت بازار سرمایه سازمان بورس و اوراق 
بهادار مبانی قانونی طرح ارتقای سواد حقوقی را برای 

مخاطبین این ماهنامه شرح دهید.
بر اساس بندهای )8( و )11( ماده 7 قانون بازار اوراق بهادار 
جمهوری اسلامی ایران، »پیشگیری از وقوع تخلفات در بازار 
سرمایه« و »حمایت از حقوق و منافع سرمایه‌گذاران« از جمله 
وظایف نهاد ناظر بازار سرمایه است. در همین خصوص، »آموزش« 
و »هشداردهی« ازجمله رو‌ش‌های پیشگیری از ناهنجاری‌ها 
و اتخاذ تصمیمات آگاهانه در فرآیند سرمایه‌‌گذاری هستند. 
آموزش‌ها و هشدارهای پیشگیرانه در ادبیات جرم‌شناسی در 

زمره پیشگیری‌های اولیه قرار دارند.
به همین خاطر، توانمندسازی عموم سرمایه‌گذاران در جلوگیری 
از بزه دیدگی و حفاظت از خود در مقابل ریسک‌‌های موجود در 
بازار سرمایه به‌ویژه تقلب در معاملات اوراق بهادار نیازمند توجه 
ویژه به افزایش آگاهی‌های حقوقی عمومی ایشان و تبیین توأمان 
منافع و ریسک‌های ناشی از آن و پذیرش مسئولیت تصمیمات و 

رفتارهای مالی توسط سرمایه‌گذاران است.
پیشگیری‌های آگاهی‌محور از طریق ارتقاء سواد مالی و حقوقی 
سرمایه‌گذاران در اسناد مربوطه ازجمله سند پیشگیری از 
ناهنجاری‌ها در بازار سرمایه مصوب 1402/09/29 هیئت‌مدیره 
سازمان، نقشه راهبردی بازار سرمایه مصوب مورخ 1402/05/17 
شورای عالی بورس و اوراق بهادار، سند راهبردی ارتقاء آگاهی و 
دانش سرمایه‌گذاری در بازار سرمایه، سند تحول دولت مردمی، 
همچنین تفاهم‌نامه همکاری معاونت اجتماعی و پیشگیری از 
وقوع جرم قوه قضائیه و سازمان بورس و اوراق بهادار مورد تصریح 

قرار گرفته است.
راهبرد پیشگیری از طریق افزایش آگاهی عمومی اشخاص در 
معرض ارتکاب جرم و یا اشخاص در معرض بزه‌دیدگی در سایر 
حوزه‌ها نیز در قوانین و اسناد بالادستی مورد توجه بوده است. در 
این خصوص هم می‌توان به بند )چ( ماده 38 قانون احکام دائمی 
برنامه‌های توسعه کشور مبنی بر »آموزش برای پیشگیری و کاهش 
جرائم، تخلفات و آسیب‌های اجتماعی ناشی از آنها« اشاره کرد.

همین ابتدای گفتگو بفرمایید چه عامل یا عواملی 
ع ارتقای سواد حقوقی  سبب شده است تا موضو
سهامداران در حوزه پیشگیری از ناهنجاری‌ها را در 

زمره برنامه‌های خود قرار دهید؟
متأسـفانه ناآگاهـی بسـیاری از سـرمایه‌گذاران از قواعـد و مقـررات 

بورسـی و پیچیدگی‌های فنی سـرمایه‌گذاری در این حوزه، زمینه 
زیان‌دیدگـی و گاه بزه‌دیدگـی آنـان را فراهم مـی‌آورد، لذا به‌منظور 
جهت‌دهـی صحیـح سـرمایه‌گذاری در سـطح کلان و جلوگیـری 
از رفتارهـای هیجانـی، همچنیـن پیشـگیری از وقـوع تخلفـات و 
جرائـم ناشـی از ناآگاهـی سـرمایه‌گذاران، ضروری اسـت اقتضائات 
خاص بازار سـرمایه و ملاحظات مالی و حقوقی سـرمایه‌گذاری در 
آن، بـه عمـوم مـردم آمـوزش داده شـود. علاوه بـر ایـن مخاطرات 
ناشـی از فعالیت‌هـای متقلبانـه و مجرمانـه اشـخاص به‌ویژه فعالیت 
غیرمجـاز اشـخاص فاقـد مجوزهـای قانونـی نیز بایـد در قالب ارائه 
هشـدارهایی بـه عموم سـرمایه‌گذاران ارائه شـود تـا از زیان‌دیدگی 

و بـزه دیدگـی ایشـان جلوگیـری بـه عمل آید.
در ایـن خصـوص، اقدامـات آموزشـی و هشـداری در بـازار سـرمایه 
سـایر کشـورها نیـز بـا جدیـت پیگیـری می‌گـردد؛ به‌نحوی‌کـه در 
برخـی از نهادهـای ناظـر بـازار سـرمایه، تشـکیلات اداری خاصـی 
به‌منظـور آمـوزش سـرمایه‌گذاران و حمایـت از حقـوق و منافـع 

ایشـان پیش‌بینـی شـده اسـت.

بعیـد بـه نظـر می‌رسـد کـه آمـوزش مسـائلی 
ازاین‌دسـت پیش‌ازایـن در بـازار سـرمایه مطـرح 
گاهـی بخشـی به  نبـوده باشـد. تاریـخ تمرکـز بـر آ

سـهامداران بـه چنـد سـال پیـش برمی‌گـردد؟
همین‌طـور اسـت. وجـود نسـخه‌های فیزیکـی از کتاب‌هایـی کـه 
جهـت آشـنایی سـهامداران بـا موضوعـات قوانین و مقررات منتشـر 
شـده‌اند، نشـان می‌دهـد در همـان سـال‌های ابتدایـی تشـکیل 
بـورس در ایـران متولیـان بـازار سـرمایه بـه ایـن مهـم پـی بـرده 
بودنـد؛ یکـی از ایـن کتابچه‌هـای مفیـدی که در دهه چهل شمسـی 
توسـط انتشـارات دبیرخانـه شـورای بـورس و هیئـت پذیرش اوراق 
بهـادار در ایـن زمینـه تدویـن شـده بـا عنـوان »حقوق سـهامداران 
در شـرکت‌های سـهامی« در همان دوران منتشـر شـده اسـت. برای 
مثـال، در ایـن کتاب ضمن تعریف شـرکت سـهامی، بـه بیان تفاوت 
شـرکت‌های سـهامی و احکام هر نوع از این شـرکت‌ها به زبان سـاده 
پرداخته شـده اسـت. از دیگر کتابچه‌های منتشرشـده توسـط همان 
انتشـارات در آن برهـه، می‌تـوان بـه کتابچـه »بـورس اوراق بهـادار 
چنـد سـؤال و جـواب« اشـاره کـرد. ایـن مجموعـه شـامل سـؤالات 
متـداول سـهامداران در مـورد مقـررات و فرآیندهـای بـورس اوراق 
بهـادار بـوده اسـت. کتابچـه آموزشـی دیگـر کـه بیشـتر صبغه مالی 
داشـته اسـت، بـا عنـوان »چگونـه یـک گـزارش مالـی را بخوانیـم« 
در آن برهـه از طریـق نشـریه مؤسسـه مریـل لینچ که یک مؤسسـه 

خدمات مالی آمریکایی اسـت منتشـر شـده اسـت.
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جالب است بدانید که دبیرخانه شورای بورس و هیئت پذیرش اوراق 
بهادار نیز در آن دوره با دغدغه آشنا کردن کودکان با آموزه‌ها و مفاهیم 
مالی و بورسی کتابچه رنگی و مصوری با عنوان »مسعود در بورس اوراق 
بهادار« منتشر کرده است که در قالب روایت داستانی جذاب و خواندنی 
برای کودکان مفاهیم مهمی از قبیل سهام، شرکت سهامی، تشکیلات 
بورس )تالار بورس(، کارگزاری، هیئت پذیرش و... را توضیح داده است. 
در این رابطه، جای خالی این مطالب در کتب درسی مقاطع مختلف 
تحصیلی به‌وضوح دیده می‌شود که امید است با توجه مسئولین امر در 
نظام آموزشی کشور این خلأها در راستای پیشگیری از آسیب‌های ناشی 

از عدم اطلاع افراد از حقوق و وظایف قانونی خود رفع گردد.
 

با این تفاسیر، فعالیت‌های مربوط به ارتقاء سواد 
حقوقی سرمایه‌گذاران در کشور را چگونه ارزیابی 

می‌کنید؟
ــگ  ــعه فرهن ــتای توس ــرمایه در راس ــازار س ــون ارکان ب تاکن
ســرمایه‌گذاری و ارتقــاء ســواد مالــی ســرمایه‌گذاران اقدامــات 
ــه محتــوای آموزشــی انجــام  مفیــدی را از طریــق تهیــه و ارائ

ــرکت  ــورس، ش ــوزش ب ــانی و آم ــرکت اطلاع‌رس ــد. ش داده‌ان
بــورس تهــران، شــرکت فرابــورس ایــران و بســیاری از نهادهــای 
ــه  ــال ارائ ــود در ح ــه خ ــته ب ــای وابس ــق تارنم ــی از طری مال

ــتند. ــرمایه‌گذاران هس ــوم س ــه عم ــی ب ــات آموزش خدم
در ســازمان بــورس و اوراق بهــادار، تارنمــای رســمی ایــن 
ــه  ــبت ب ــوم نس ــای عم ــاء آگاهی‌ه ــتای ارتق ــازمان در راس س
بــازار ســرمایه حســب مــورد در حــوزه آمــوزش و اطلاع‌رســانی 
ــه محتــوا می‌کنــد کــه مهم‌تریــن مــوارد آن  ــه ارائ مبــادرت ب
شــامل »آشــنایی بــا بــازار ســرمایه ایــران«، »ســامانه انتشــار 
ــران« و  ــرد مدی ــار عملک ــا«، »انتش ــی و دادگاه‌ه آراء انضباط
»نشــریه ویــژه ســازمان بــورس« اســت. در ایــن خصــوص، بخش 
»آشــنایی بــا بــازار ســرمایه ایــران« جهــت آشــنایی مخاطبــان 
بــا اهــداف، مأموریت‌هــا و عملکــرد نهــاد ناظــر بــازار ســرمایه و 
اشــخاص تحــت نظــارت آن بــه معرفــی ســازمان بــورس و اوراق 
ــه  ــال در کشــور و ســایر ارکان پرداخت ــادار، بورس‌هــای فع به
ــرای  ــاز ب ــکات موردنی ــن ن ــن، مهم‌تری ــر ای ــاوه ب ــت. ع اس
ــازار ســرمایه را در قالــب راهنمــا بــه متقاضیــان  فعالیــت در ب
ــت در  ــر ورود و فعالی ــای مختص ــه »راهنم ــد ک ــه می‌ده ارائ
ــش  ــوز افزای ــدور مج ــت و ص ــای درخواس ــورس«، »راهنم ب

ســرمایه« و »راهنمــای ســهام عدالــت« ازجملــه آن اســت.
ــخصات  ــا« مش ــی و دادگاه‌ه ــار آراء انضباط ــامانه انتش در »س
مربــوط بــه اشــخاص محکــوم بــه فعالیــت غیرمجــاز در حــوزه 
بــازار ســرمایه بــه انضمــام مشــخصات بســتر فعالیــت شــخص 
)کانــال تلگرامــی و ...(، حســب دســتور مراجــع قضایــی جهــت 

ــردد. ــوم منتشــر می‌گ اطــاع عم
ســامانه »انتشــار عملکــرد مدیــران« نیــز در راســتای اجــرای 
دســتورالعمل اجرايــي بنــد )چ( مــاده 36 قانــون احــكام دائمــي 
برنامه‌هــاي توســعه كشــور در خصــوص انتشــار عملكــرد 
مديــران اشــخاص تحــت نظــارت ســازمان بــورس و اوراق بهــادار 
و به‌منظــور شناســایی مديــران متخلــف در بــازار ســرمایه، بــه 
انتشــار ســوابق کیفــری و تخلفاتــي اشــخاص مذکــور بــر اســاس 
ميــزان مجــازات انضباطــي یــا کیفــری مقــرر در رأي صــادره 
ــف و  ــوان جرم/تخل ــي، عن ــخصات هويت ــر مش ــا ذك ــي، ب قطع
مجــازات کیفری/انضباطــي مــورد حكــم جهــت اطــاع عمــوم 

می‌پــردازد.
ــه  ــاده 8 آیین‌نام ــدرج در م ــم من ــرای حک ــتای اج در راس
اجرایــی قانــون بــازار اوراق بهــادار جمهــوری اســامی ایــران 
ــه  ــادار ب ــورس و اوراق به ــازمان ب ــف س ــوص تکلی )در خص
انتشــار ســالانه یــک نشــریه مشــتمل بــر مــوارد منــدرج در 



37
شماره 243
ماهنامه بورس

بند‌هــای ذیــل آن مــاده( نیــز تاکنــون تعــداد 8 »نشــریه ویــژه 
ســازمان بــورس« در تارنمــای رســمی ســازمان بــورس و اوراق 
ــده اســت.  ــوم منتشــر گردی ــرداری عم ــت بهره‌ب ــادار جه به
نشــریات مذکــور حــاوی اطلاعاتــی نظیــر مقــررات و ضوابــط 
ــا تعلیــق شــده،  مصــوب ســازمان، مجوزهــای صــادر، لغــو ی
ــای  ــا اجرائیه‌ه ــده، آراء ی ــت ش ــادار ثب ــخصات اوراق به مش
صــادره توســط ســازمان، هیئــت داوری و یــا احــکام قطعــی 
ــازار اوراق  ــی در خصــوص ب ــایر مراجــع قانون ــا و س دادگاه‌ه

بهــادار و ... هســتند.
شــرکت اطلاع‌رســانی و آمــوزش بــورس به‌عنــوان 
یکــی از شــرکت‌های تابعــه ســازمان بــورس و اوراق بهــادار در 
ــای  ــرمایه‌گذاری در دارایی‌ه ــگ س ــترش فرهن ــتای »گس راس
مالــی« و بــا محوریــت آمــوزش و اطلاع‌رســانی تأســیس 
گردیــده اســت. انتشــار کتــب، مجــات، نشــریات الکترونیــک، 
لوح‌هــای فشــرده و ســایر انــواع بســته‌های آموزشــی مکتــوب، 
ــگاه‌ها،  ــزاری نمایش ــنیداری، برگ ــداری و ش ــک، دی الکترونی
ــازار ســرمایه  همایش‌هــا و ســمینارهای تخصصــی در حــوزه ب
ــا  ــرکت ب ــن ش ــط ای ــه توس ــت ک ــی اس ــن اقدامات از مهم‌تری
ــرد.  هــدف گســترش فرهنــگ ســرمایه‌گذاری صــورت می‌پذی
ــه  ــور1 در س ــرکت مذک ــمی ش ــای رس ــر تارنم ــال حاض در ح
بخــش »فرهنگ‌ســازی و چندرســانه‌ای«، »آمــوزش و آزمــون« 
و »مرکــز ارتبــاط بــازار ســرمایه« در حــوزه ارتقــاء ســواد مالــی 
ــه‌ای  ــدارک حرف ــه م ــوط ب ــای مرب ــرمایه‌گذاران، آزمون‌ه س
ــه  ــه ســؤالات ســرمایه‌گذاران ب ــازار ســرمایه و پاســخگویی ب ب
ــی در  ــث حقوق ــال مباح ــردازد. بااین‌ح ــات می‌پ ــه خدم ارائ
محتــوای آموزشــی تولید‌شــده توســط ایــن شــرکت، چنــدان 

مطــرح نبــوده اســت.
در تارنمــای شــرکت بــورس تهــران2 در راســتای افزایــش ســواد 
مالــی ســرمایه‌گذاران، در کنــار اخبــار و اطلاعــات بــازار، 
ــای  ــوزش« و »ویدیوه ــن »آم ــا عناوی ــی ب ــی مجزای بخش‌های
آموزشــی« ذیــل بخــش تحقیــق و توســعه قــرار گرفته‌انــد. ایــن 
مطالــب، مــواردی از قبیــل آموزش‌هــای عمومــی )آشــنایی بــا 
ــی، چگونگــی انجــام معاملــه و ...(، آموزش‌هــای  ابزارهــای مال
ــط اجرایــی اعطــای لغــو مجوزهــا(  ــه ضواب کارگــزاران )ازجمل

ــد. ــش می‌ده و... را پوش
لازم بــه ذکــر اســت ماهنامــه حاضــر نیــز بــا اختصــاص بخشــی 
مجــزا بــا عنــوان ســواد حقوقــی ســرمایه‌گذاران کــه در تارنمــای 
ــت می‌باشــد در مســیر انجــام  ــل رؤی ــز قاب ــه3 نی ــن ماهنام ای

ایــن رســالت اســت.

 

شرکت فرابورس ایران با راه‌اندازی یک تارنمای اختصاصی4 
)تلویزیون اینترنتی( با هدف ارتقای سواد مالی عموم و توسعه 
فرهنگ سرمایه‌گذاری به ارائه آموزش‌های دیداری و شنیداری 
در خصوص مباحث بازار سرمایه پرداخته است. این سایت 
به ارائه مطالب آموزشی برای عموم سرمایه‌گذاران، کودکان 
و نوجوانان، فعالان بازار، همچنین ارائه اخبار و اطلاعات در 
حوزه بورس می‌پردازد. به‌عنوان نمونه این تارنما در بخش 
»استراتژی‌های سرمایه‌گذاری»آموزش«، به بیان مباحثی در 
خصوص تجزیه‌وتحلیل صورت‌های مالی، نحوه ارزش‌گذاری 
سهام، استراتژی شرکت در مجامع عمومی و ... به‌صورت تصویری 

می‌پردازد.
به شرکت  وابسته   5 سایت سامانه جامع اطلاعات مشتریان
سپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه با اختصاص 
بخش »محتوای آموزشی« در تارنمای خود، در دو سطح مقدماتی 
و پیشرفته، ویدئوهای آموزشی را در اختیار عموم قرار داده است. 
به‌عنوان‌مثال در بخش »سطح مقدماتی« ویدئوهایی با موضوعات 
مزایای بورس، تاریخچه بورس، ارکان و نهادهای مالی، مفاهیم 

بورسی و... بارگذاری شده است.
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مدیریت فناوری بورس تهران6  تارنمای رسمی شرکت 
نیز ضمن ارائه اطلاعات مربوط به معاملات در بازار سرمایه و 
امکاناتی نظیر فیلترنویسی، در قسمتی تحت عنوان »آموزش«7، 
محتوای آموزشی مفیدی در قالب ویدئو کلیپ‌ها، پادکست‌ها و 
اطلاعیه‌ها با موضوعاتی نظیر »آموزش اصول مقدماتی بورس«، 
»ارکان و نهادهای بازار سرمایه«، »انتخاب بهترین صندوق«، 
»سرمایه‌گذاری مستقیم و غیر مستقیم« و ... به سرمایه‌گذاران 
ارائه می‌دهد. لازم به تأکید است که در تارنماهای شرکت‌های یاد 
شده نیز مباحث حقوقی در محتوای آموزشی تولید‌شده توسط 

این شرکت، چندان مطرح نبوده است.
در تارنمای شرکت بورس کالا8 در بخشی تحت عنوان »آموزش 
و پرورش« مطالبی متنوع از طریق آموزش‌های آنلاین در قالب 
»کارگاه‌های آموزشی«، کلیپ‌های آموزشی و مواردی از قبیل »نحوه 
اخذ کد معاملاتی« و ... پوشش داده شده است. بورس کالا هم می‌تواند 
جهت ارتقای سواد حقوقی سهامداران در حوزه معاملات کالایی و 
اوراق مبتنی بر کالا با هماهنگی سازمان بورس و اوراق بهادار و نهاد 

ناظر در این حوزه اثرگذار باشد.
سایر نهادها و اشخاص فعال در بازار سرمایه را نیز می‌توان در دو 
دسته نهادهای مالی دارای مجوز از سازمان و مؤسسات آموزشی 
جا داد. در خصوص نهادهای مالی دارای مجوز از سازمان؛ در حال 
حاضر بسیاری‌های از نهادهای مالی نظیر کارگزاری‌ها، شرکت‌های 
سرمایه‌گذاری و هلدینگ‌ها در تارنمای رسمی شرکت خود مطالب 
آموزشی رایگان به شکل ویدئو، پادکست، موشن‌گرافی، مقاله، 
کاتالوگ و ... جهت بهره‌برداری سرمایه‌گذاران ارائه می‌دهند. 
این مطالب عمدتاً جهت ارتقاء سواد مالی سرمایه‌گذاران ارائه 
شده و کمتر به موضوعات حقوقی بازار سرمایه پرداخته است. 
مؤسسات آموزشی فعال در حوزه بازار سرمایه نظیر مرکز مالی 
ایران نیز به‌صورت تخصصی به ارائه خدمات آموزشی، پژوهشی، 
مالی و مشاوره در بازار پول و سرمایه می‌پردازند. هرچند که 
رویکرد اصلی این مراکز کسب درآمد از محل فروش دوره‌ها و 
برنامه‌های آموزشی تخصصی حوزه بازار است، اما این مؤسسات 
مواردی را در قالب آموزش‌های مقدماتی به‌صورت رایگان جهت 
بهره‌برداری در اختیار عموم سرمایه‌گذاران قرار می‌دهند. مجموعه 
وبینارهای آموزشی »بورس کمپ« نمونه‌ای از خدمات آموزشی 
رایگانی است که توسط مرکز مالی ایران به عموم ارائه می‌گردد. 
با این‌ وجود، غالب مباحث آموزشی که توسط این مراکز ارائه 
می‌شود مربوط به مباحث مالی و کسب‌وکاری بازار سرمایه بوده 
و محتوای مؤثری جهت ارتقاء سواد حقوقی سرمایه‌گذاران توسط 

این مؤسسات ارائه نمی‌گردد.

درمجموع، به نظر می‌رسد اگر شرکت‌های مذکور سیاست‌ها و 
برنامه‌های خود را در حوزه ارتقاء سواد حقوقی سرمایه‌گذاران و 
هشداردهی به اشخاص در معرض ناهنجاری‌های بازار سرمایه با 
نیم‌نگاهی به اقدامات سایر کشورها در این حوزه و شرایط خاص 
بازار سرمایه کشور به نحو مؤثری ارتقاء دهند، می‌توانند با کیفیت 

مناسب‌تری اجرا شوند.
 

به عقیده شما فعالیت‌های شرکت‌های فوق‌الذکر تا 
چه میزان توانسته‌اند در مسیر ارتقای سواد حقوقی 

اثربخش باشند؟
همان‌طـور کـه در پاسـخ بـه سـؤال قبلـی به‌تفصیـل توضیـح دادم، 
نهادهـای مذکـور برنامه‌هـای متعـددی در حـوزه آمـوزش توسـعه 
فرهنگ سـرمایه‌گذاری و ارتقاء سـواد مالی سرمایه‌گذاران داشته‌اند؛ 
امـا متأسـفانه برنامه‌های آموزشـی و اطلاع‌رسـانی تاکنـون در حوزه 
ارتقاء سـواد حقوقی و هشـداردهی به عموم، از جامعیت و اسـتمرار 
لازم برخـوردار نبوده‌انـد و اقدامـات پراکنـده فعلـی، ضـرورت یـک 
برنامه‌ریـزی متمرکـز و جامـع مشـابه برخی کشـورهایی که در ادامه 

اشـاره خواهـم کـرد را ایجـاب می‌کند.

مختصـری هـم از برنامه‌هـای سـایر نهادهـای 
فرهنگـی کشـور در جهـت ارتقـای سـواد حقوقـی 

سـرمایه‌گذاران برایمـان بگوییـد.
در سازمان صداوسیمای جمهوری اسلامی ایران، برخی شبکه‌های 
تلویزیونـی علاوه بـر پوشـش اخبـار حـوزه بازار سـرمایه )توسـط 
شـبکه خبر سـیما و سـابقاً توسـط شـبکه ایران کالا(، به آموزش 
مفاهیـم بورسـی و تحلیـل بازار سـرمایه ایـران می‌پردازند. در حال 
حاضـر، سـیمای ملـی از طریـق برخـی شـبکه‌ها علاوه بر پوشـش 
اخبـار حـوزه بـازار سـرمایه، بـه آمـوزش مفاهیم بورسـی و تحلیل 
بـازار سـرمایه می‌پـردازد. برنامه‌هـای اقتصـادی »شـبکه خبـر« با 
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هـدف رصـد و پیگیری مسـتمر موضوعات مورد نیاز مردم، نسـبت 
بـه پخـش برنامه‌هـای تحلیلـی و آموزشـی حـوزه بـازار سـرمایه 
اقـدام می‌کنـد. برنامه‌هـای ایـن شـبکه در خصـوص موضوعـات 
مذکـور عبارت‌انـد از »عصـر سـهامداری )آموزشـی(«، »به‌وقـت 
تحلیـل )تحلیلی-خبـری(«، »پیـش گشـایش )تحلیلـی(«، »ارز 
دیجیتـال )آموزشـی-تحلیلی(«، »تحلیل برتـر )تحلیلی(«، »نبض 
بـازار )تحلیلـی(«، »تکنیکالیسـت )تحلیلـی(«، »ویژه‌برنامه بورس 
)تحلیلی-خبـری(« و»کـدال خـوان )تحلیلـی(«. شـبکه آمـوزش 
نیـز بـا ارائـه برنامـه »بورسـانه« به تحلیـل و آموزش بازار سـرمایه 
می‌پـردازد. همچنیـن برخـی شـبکه‌های رادیویی بر اطلاع‌رسـانی 
اخبـار بـازار سـرمایه و همچنیـن گفت‌وشـنود با کارشناسـان بازار 
سـرمایه متمرکزند. به‌عنوان‌مثال »شـبکه رادیویی اقتصاد« علاوه 
بـر پوشـش اخبـار حوزه بورس، از طریق برنامه »سـرای سـرمایه« 
بـا كارشناسـان اقتصـادی در خصـوص بازار بـورس گفتگو می‌کند. 
این سـازمان ملی لازم اسـت در راسـتای آموزش‌های پیشـگیرانه 

نیـز اهتمـام و دغدغه لازم را داشـته باشـد.
در خصـوص وزارت آمـوزش و پـرورش، بررسـی کتاب‌های درسـی 
مقاطـع ابتدایـی، متوسـطه اول و متوسـطه دوم از طریـق سـایت 
chap. اینترنتـی پایـگاه کتاب‌هـای درسـی بـه آدرس اینترنتـی

sch.ir، نشـان می‌دهـد آموزش‌هـای پیشـگیرانه منسـجمی در 
حـوزه بـازار سـرمایه در کتـب درسـی بـرای دانش‌آمـوزان وجـود 
ندارد. این در حالی اسـت که در دروس علوم اجتماعی پایه هفتم 
و هشـتم دوره اول متوسـطه، مباحثـی در خصـوص نظـام بانکـی 
کشـور و نحـوه اسـتفاده از خدمـات بانکـی ضـروری و کاربـردی به 
دانـش آمـوزان آمـوزش داده می‌شـود اما در خصوص بازار سـرمایه 
و نحـوه سـرمایه‌گذاری در آن هیـچ مبحثـی منتشـر نشـده اسـت. 
لازم بـه ذکـر اسـت در دوره دوم متوسـطه نیـز آموزشـی در زمینه 
بـازار اوراق بهـادار بـه دانش‌آموزان ارائـه نمی‌گردد و تنها در کتاب 
»اقتصـاد« رشـته ادبیـات و علوم انسـانی، در مبحثـی تحت عنوان 
»پس‌انـداز و سـرمایه‌گذاری« اشـاره‌ای گـذرا بـه اوراق سـهام و 

اوراق مشـارکت شـده است.
حال‌آنکـه شناسـاندن بـازار بورس به دانش‌آمـوزان و آموزش نحوه 
بهره‌بـرداری از خدمـات کاربـردی ایـن حـوزه در کلیـه رشـته‌ها، 
کمـک شـایانی بـه ترویـج فرهنـگ سـرمایه‌گذاری در بـورس و 

ارتقـاء آگاهـی عمـوم مـردم در ایـن حـوزه می‌نماید.
در برنامـه کشـورهای مختلـف در زمینـه ارتقاء سـواد مالی یکی از 
اهـداف اساسـی و خروجی‌هـا و نتایـج مدنظـر از ارتقاء سـواد مالی، 
پیشـگیری از ناهنجاری‌هـا و حفاظـت و مراقبت از سـرمایه‌گذاران 
در مقابـل تقلـب در بـازار سـرمایه می‌باشـد کـه ایـن مهـم در گرو 

افزایـش سـواد حقوقـی عمومـی سـرمایه‌گذاران در خصـوص 
حقـوق و مسـئولیت‌های ناشـی از مالکیـت اوراق بهـادار و منافـع و 

ریسـک‌های سـرمایه‌گذاری در بازار سـرمایه اسـت.

بـا ایـن تفاسـیر چـه پیشـنهادهایی بـرای ارتقـای 
محتواهای آموزشـی مالی در حـوزه حقوقی دارید؟

بـر اسـاس مطالعـات انجام‌شـده توسـط اداره پیشـگیری از 
ناهنجاری‌هـا و ارتقـاء سلامت بـازار سـرمایه سـازمان بـورس و 
اوراق بهـادار محتـوای آموزشـی حقوقـی را می‌تـوان مشـتمل بـر 
قوانیـن، مقـررات و احکام کاربردی، بر اسـاس سـرفصل‌های اصلی 
ذیـل تهیـه و در قالب‌هـای پیشـنهادی بـه عمـوم سـرمایه‌گذاران 

عرضـه کرد.
 محتـوای آموزشـی در خصـوص حقـوق و مسـئولیت‌های 
دارنـدگان اوراق بهـادار به‌ویـژه حقـوق و مسـئولیت‌های قانونـی 

سـرمایه‌گذاران خـرد؛
 محتـوای آموزشـی در خصـوص انـواع ناهنجاری‌هـا در بـازار 
سـرمایه ازجملـه تقلـب، کلاهبـرداری و دسـتکاری قیمـت اوراق 
بهـادار و سـایر تخلفـات فعـالان ایـن حوزه بـا لحاظ آمـار، فراوانی 
و سـطح اهمیـت و میـزان آثـار سـوء ناهنجاری‌هـا، به‌منظـور 
آشـنایی سـرمایه‌گذاران خـرد بـا شـیوه‌های ارتـکاب ناهنجـاری‌ و 

نحـوه مقابلـه و محافظـت از خـود در مقابـل آنهـا؛
 محتـوای آموزشـی در خصـوص ریسـک‌ها و منافـع ناشـی از 
سـرمایه‌گذاری در بازار سـرمایه در راسـتای واقعی سازی انتظارات 
مالـی سـرمایه‌گذاران از سـرمایه‌گذاری در ابزارهـای مالـی حـوزه 
بـازار سـرمایه )به‌منظـور مقابله و محافظت سـرمایه‌گذاران از خود 

در مقابـل تبلیغـات خلاف واقع و تهییـج کننده(؛
 محتـوای آموزشـی در خصـوص ابزارهـای مالـی و راهکارهـای 
پوشـش ریسـک سـرمایه‌گذاری نظیـر متنـوع سـازی سـبد اوراق 
بهـادار تحـت مالکیـت، خریـد اوراق تبعـی و سـرمایه‌گذاری در 

صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری بـا ضمانـت اصـل سـرمایه و...؛
نونـی  قا در خصـوص حمایت‌هـای  آموزشـی  محتـوای   

ر؛ بهـادا وراق  ا رنـدگان  دا بـرای  پیش‌بینی‌شـده 
 محتـوای آموزشـی در خصـوص راهکارهـای پیگیری و مطالبه 
حقـوق قانونـی نظیـر طـرح دعاوی در کمیته‌های سـازش و هیئت 

داوری بـازار اوراق بهادار؛
 محتوای آموزشـی در خصوص آشـنایی با فرآیندهای رسیدگی 
بـه تخلفـات و جرائـم و همچنیـن راهکارهای گزارشـگری تخلف و 

جـرم در حوزه بازار سـرمایه؛
 محتـوای آموزشـی در خصـوص آشـنایی بـا راه‌هـای آگاهی از 
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هشـدارهای عمومـی نهادهای ناظر پیرامـون وقوع انواع ناهنجاری 
و تقلـب در بازار سـرمایه.

در خصـوص شـیوه‌های انتشـار محتوای آموزشـی 
تولید‌شـده چه پیشـنهادهایی مطرح شده است؟

مـواردی از قبیـل »راه‌انـدازی بخـش اختصاصـی آمـوزش در 
تارنمـای رسـمی سـازمان«، اسـتفاده از »وسـایل ارتباط‌جمعـی 
نظیـر شـبکه‌های اجتماعـی پرمخاطـب و رسـانه ملـی« در کنـار 
»پیش‌بینی محتوای آموزشـی جهت درج در برنامه درسـی مقاطع 
تحصیلـی« روش‌هـای کارآمدی در راسـتای نیـل به اهداف مدنظر 
می‌باشـند. بـه عبارتـی؛ اختصـاص یـک بخـش مجزا تحـت عنوان 
»آمـوزش« در تارنمـای رسـمی سـازمان بـورس و اوراق بهـادار 
می‌‌توانـد نقـش مؤثـری در آگاهی‌بخشـی بـه مراجعه‌کنندگان این 
سـایت ایفا کند. سـابقه ارائه محتوای آموزشـی به سـرمایه‌گذاران 
در تارنمای نهادهای ناظر بازار سـرمایه در کشـورهای پیشـرو نیز 
حاکـی از توجـه نهادهـای مذکـور بـه ایـن شـیوه ارائـه محتـوای 
آموزشـی اسـت. در تارنمـای رسـمی کمیسـیون بـورس و اوراق 
بهـادار، بخشـی تحـت عنوان »Education« ایجاد شـده اسـت. 
طراحـی ایـن بخـش اختصاصـی در تارنمـای سـازمان بـورس و 
اوراق بهادار سـبب می‌گردد سـرمایه‌گذاران در راسـتای دسـتیابی 
بـه پاسـخ پرسـش‌های حقوقـی خـود در حـوزه بـازار سـرمایه بـه 
یـک مرجـع رسـمی مراجعـه نماینـد. همچنیـن می‌تـوان لینـک 
دسترسـی بـه ایـن بخـش از تارنمـای سـازمان بـورس را در سـایر 
تارنماهـای حـوزه بـازار سـرمایه از جمله »پایـگاه قوانین و مقررات 
بـازار سـرمایه« قـرار داد تـا مراجعیـن به‌راحتـی بـه بخش آموزش 

تارنمـای سـازمان دسترسـی یابند.
از طرفـی، یکـی از پرکاربردتریـن روش‌هـا و قالب‌هـای ارائـه 
محتـوای آموزشـی در عصـر کنونـی اسـتفاده از ویدیـو کلیپ‌هـا، 
موشـن‌گرافی‌ها و اینفوگرافی‌هـا اسـت. نهـاد ناظـر بـازار سـرمایه 
سـایر کشـورها نیـز از روش‌هـای مذکـور در راسـتای ارتقـاء 
آگاهی‌هـای عمومـی سـرمایه‌گذاران اسـتفاده می‌کننـد، لـذا 
پیشـنهاد می‌گـردد موضوعـات مبتلابـه و کاربـردی حقوقـی 
سـرمایه‌گذاران در قالب‌هـای فوق‌الذکـر به‌ویـژه ویدیـو کلیپ‌های 
اختصاصـی بـازار سـرمایه )ضمـن شخصیت‌سـازی و روایتگـری 
داسـتانی( در اختیـار سـرمایه‌گذاران قـرار گیـرد. در راسـتای 
افزایش میزان بازنشـر محتوای آموزشـی تولیدشـده ضروری اسـت 
ایـن محتـوا از طریـق شـبکه‌های اجتماعـی پرمخاطـب داخلـی و 
خارجـی نیـز بـرای بهره‌منـدی ذینفعـان به‌ویـژه سـرمایه‌گذاران 

خـرد منتشـر گـردد.

در مورد تولید محتوا در فضای مجازی چطور؟
دقیقـاً بـا توجـه بـه فعالیـت پررنـگ سـرمایه‌گذاران در فضـای 
مجـازی به‌ویـژه در پیام‌رسـان‌های پرمخاطـب داخلـی، همچنیـن 
انتشـار سـریع و گسـترده مطالـب در ایـن بسـتر‌ها، می‌تـوان از 
ظرفیت‌هـای ایـن فضـا جهت انتشـار گسـترده و اثربخش محتوای 

سـواد حقوقـی اسـتفاده کرد.

بـه پیشـنهادهایی کـه بـرای قالب‌هـای تولیـد 
محتواهـای آموزشـی حقوقـی داشـتید برگردیـم.

بلـه حتمـاً. براسـاس بررسـی‌های انجـام شـده، یکـی از قالب‌های 
پرکاربـرد آموزشـی در بازارهـای سـرمایه، بولتن‌هـای آمـوزش 
سـرمایه‌گذاران )Investor Bulletin( اسـت کـه کمیسـیون 
بـورس اوراق بهـادار بسـیاری کشـورها از طریـق تولید و نشـر این 
بولتن‌هـا به‌صـورت مسـتمر نسـبت بـه ارائـه محتـوای آموزشـی 
بـر اسـاس نیازهـای روز سـرمایه‌گذاران اقـدام می‌نماینـد. بـرای 
مثـال در آخریـن بولتـن منتشرشـده در تارنمـای آمـوزش ایـن 
کمیسـیون، در خصـوص آنچـه کـه سـرمایه‌گذاران بایسـتی در 
خصـوص قاعـده جدیـد تسـویه وجـوه در بـازار اوراق بهـادار ایـن 
کشـور )T+1 به جای T+2( بدانند توضیحاتی ارائه شـده ازجمله 
اینکـه 1(تسـویه وجـوه در بـازار اوراق بهادار به چه معناسـت؟ 2(

بـا تصویـب مقـرره جدیـد در خصـوص قاعده تسـویه چـه تغییری 
در فرآینـد معاملات رخ می‌دهـد؟ 3(قاعـده جدیـد تسـویه وجوه 
شـامل کـدام دسـته از اوراق بهـادار می‌گـردد؟ 4(قاعـده جدیـد 
از چـه زمانـی اجـرا می‌شـود؟ و 5( سـرمایه‌گذاران از چـه طریـق 
می‌تواننـد در خصـوص قاعـده جدید تسـویه اطلاعـات تکمیلی به 
دسـت آورنـد. پیشـنهاد می‌گـردد بولتن‌های آمـوزش مفاهیم 
حقوقـی کاربـردی، براسـاس نیازهـای روز سـرمایه‌گذاران و 
آخریـن تغییـر و تحـولات قوانیـن و مقررات توسـط سـازمان تهیه 
و در اختیـار سـرمایه‌گذاران قـرار گیـرد. بدیهـی اسـت در تهیـه 
ایـن بولتن‌هـا بایـد از به‌کارگیـری اصطلاحـات تخصصـی حقوقی 
اجتنـاب شـود و محتـوای موردنظـر بـه زبـان سـاده و به‌صـورت 

مختصـر منتقـل گردد.
علاوه بـر این، تهیـه درخت‌واره سـؤالات پرتکرار حقوقی 
هـم می‌توانـد مفیـد باشـد. جمع‌آوری سـؤالات پرتکـرار حقوقی 
سـرمایه‌گذاران درزمینـه انـواع اوراق بهـادار، نحـوه معاملـه ایـن 
اوراق در بورس‌هـای اوراق بهـادار، حقـوق و تکالیـف ناشـی از 
سـهامداری، نحـوه احقـاق حقـوق در مواجهـه بـا نقـض قوانین و 
مقـررات توسـط اشـخاص فعـال در حـوزه بازار سـرمایه و سـایر 
موضوعـات موردنیـاز سـرمایه‌گذاران و ارائـه پاسـخ‌های دقیـق، 
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سـاده و مختصـر حقوقـی از دیگر روش‌هـای ارتقاء دانش حقوقی 
در بـازار سـرمایه اسـت. پیشـنهاد می‌گـردد بـر اسـاس نیازهای 
آموزشـی سـرمایه‌گذاران در زمینه‌هـای مختلـف و همچنیـن 
بـر اسـاس پرتکرارتریـن شـکایات و درخواسـت‌های واصلـه بـه 
سـامانه‌های موجـود ازجملـه سـامانه سـمتا و مرکـز ارتبـاط بـا 
مشـتریان بـازار سـرمایه، سـؤالات پرتکـرار حقوقـی اسـتخراج و 
پـس از تهیـه پاسـخ‌های حقوقـی متناظـر پرسـش و پاسـخ‌های 
مذکـور در راسـتای تسـهیل جسـتجوی سـرمایه‌گذاران بـه 
لحـاظ موضوعـی دسـته‌بندی گردیـده و درخـت‌واره موضوعـی 

آن تهیـه گـردد.
تدویـن محتـوای آموزشـی در قالـب تشـریح قوانیـن و مقـررات 
کاربـردی حـوزه بـازار سـرمایه در کتابچه‌هـای حقوقـی یکـی 
دیگـر از روش‌هـای ارائـه آموزش‌هـای حقوقـی به سـرمایه‌گذاران 
اسـت. در ایـن روش محتـوای حقوقـی در قالـب کتابچه‌هایـی بـا 
موضوعـات کاربـردی تهیـه و در اختیـار ذی‌نفعـان قـرار می‌گیرد. 
پیشـنهاد می‌گـردد در موضوعـات 1(حقـوق ناشـی از سـهامداری 
بـر اسـاس قانـون تجـارت و قوانیـن و مقـررات اختصاصـی حـوزه 
بـازار اوراق بهـادار 2(آشـنایی بـا فرآینـد رسـیدگی بـه دعـاوی 
حقوقـی در بـازار سـرمایه 3(آشـنایی بـا انـواع تقلـب و سـوءرفتار 
در بـازار سـرمایه 4(آشـنایی بـا معاملات اوراق بهـادار در بـورس 
و فرآینـد توقـف و تعلیـق نماد‌هـای معاملاتـی 5(آشـنایی بـا 
معاملات بـورس کالا 6(آشـنایی بـا قوانیـن و مقـررات کاربـردی 
حـوزه صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری و سـایر موضوعـات مبتلابـه 
سـرمایه‌گذاران کتابچه‌هـای مختصـر حقوقـی تهیـه گردیـده و 
نسـخه کاغـذی و الکترونیـک آن در اختیـار سـرمایه‌گذاران قـرار 

. د گیر
از طرفـی، یکـی از طـرق مؤثـر جهـت فرهنگ‌سـازی و آمـوزش 
منسـجم اصـول سـرمایه‌گذاری در بـازار اوراق بهـادار بـه مـردم، 
مشـارکت و همـکاری سـازمان‌ها و نهادهـای متولی حوزه آموزش 
)از قبیـل وزارت آموزش‌وپـرورش و وزارت علـوم، تحقیقـات و 
فنـاوری اطلاعـات( اسـت. پیش‌بینـی محتـوای آموزشـی 
متناسـب بـا نیازمنـدی گروه‌های هـدف به‌ویـژه نوجوانان و 
درج محتوای مذکور در برنامه درسـی مقطع تحصیلی متوسـطه و 
همچنین دروس عمومی و تخصصی مقاطع تحصیلی دانشـگاهی، 
یکـی از طـرق ارتقـاء سـواد مالـی و حقوقی سـرمایه‌گذاران اسـت 
کـه ایـن مهـم در تعامـل سـازمان بورس با متولیـان حوزه آموزش 

حاصـل می‌گردد.
علاوه بـر ایـن، تهیـه محتـوای آموزشـی متناسـب جهت 
انتشـار از طریـق رسـانه ملـی و در تعامل با سـازمان صدا 

و سـیما شـیوه کارآمـد دیگـری در ایـن زمینه اسـت. 
همچنیـن سـازمان بـورس و اوراق بهـادار می‌توانـد از طریـق 
پیش‌بینـی برخـی مزایا نظیـر اولویت‌بخشـی در رسـیدگی به 
درخواسـت‌های صـدور مجـوز و یـا معافیـت از تمـام یـا بخشـی از 
هزینه‌هـا، نهادهـای مالـی تحـت نظـارت خود را به ارائـه محتوای 
آموزشـی حقوقـی در زمـان ارائـه خدمـت بـه مشـتریان، تشـویق 
نمایـد. بـا عنایـت بـه اینکـه سـرمایه‌گذاران در تعامل مسـتقیم با 
نهادهـای مالـی به‌ویـژه شـرکت‌های کارگـزاری می‌باشـند ایـن 
شـیوه از انتشـار محتوای آموزشـی، کمک شـایانی به ارتقاء سـواد 
حقوقـی عمـوم سـرمایه‌گذاران می‌نمایـد. ارائه محتوای آموزشـی 
از طریـق شـرکت‌های کارگـزاری می‌توانـد بـا به‌کارگیری ظرفیت 

سـامانه معاملات برخـط نیز صـورت پذیرد.

در خلال صحبت‌هایتان به تجربیات سـایر کشـورها 
در حوزه ارتقای سـواد حقوقی هم اشـاره کردید. بد 
نیسـت مروری بـر تجربیـات بین‌المللـی در زمینه 

آموزش و هشـدارهای حقوقی نیز داشـته باشیم.
بـرای مثـال در کشـور مالـزی، تارنمـای رسـمی کمیسـیون اوراق 
بهـادار کشـور، از طریـق پنجـره »توانمندسـازی سـرمایه‌گذار«8 
آموزش‌هـا و هشـدارهای لازم در خصـوص مسـائل مبتلابـه 
سـرمایه‌گذاری را بـه عمـوم ارائـه می‌نمایـد. ایـن پنجـره خدمـات 
مربوطـه را بـه چهـار بخـش »سـرمایه‌گذاری هوشـمندانه«9، 
»ثبـت شـکایت«10، »فهرسـت هشـدارها«11 و »جلوگیـری از 
کلاهبرداری«12 تقسـیم‌بندی نموده اسـت. پنجره سـرمایه‌گذاری 
هوشـمندانه بـا هـدف ارتقـاء سـواد مالی و حقوقی سـرمایه‌گذاران 
در حوزه بازار اوراق بهادار مالزی ایجاد شـده و محتوای متناسـب 
در خصـوص طیـف وسـیعی از موضوعـات را به عموم ارائه می‌دهد. 
در کنـار اخبـار، وقایـع و معرفی آدرس‌هـای مفید، بخش »آموزش 
سـرمایه‌گذاران«13 مهم‌تریـن قسـمت ایـن تارنمـا را تشـکیل داده 
کـه در آن مـوارد مختلفـی نظیـر مصادیـق ناهنجاری‌هـای بـازار 
اوراق بهـادار، نحـوه شـروع سـرمایه‌گذاری، خدمـات و محصولات، 
روش‌هـای سـرمایه‌گذاری، باید‌هـا و نباید‌هـای سـرمایه‌گذاری 
در بـازار اوراق بهـادار ایـن کشـور حسـب مـورد در قالب‌هایـی 
نظیـر »پادکسـت‌ صوتـی«، »ویدئـو کلیپ آموزشـی«، »بروشـور« 
و »خطـوط راهنمـای تصویـری« بـه عمـوم آموزش داده می‌شـود. 
در خصـوص ثبـت شـکایت نیـز »اداره حمایـت از مصرف‌کننـده 
و سـرمایه‌گذار« کمیسـیون اوراق بهـادار مالـزی شـکایات مربـوط 
بـه ناهنجاری‌هـا در بازارهـای اوراق بهـادار را بررسـی می‌کنـد تـا 
از ایـن طریـق به‌سـرعت از فعالیت‌هـای خلاف قوانیـن و مقـررات 
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و ترفندهـای جدیـد مربـوط بـه کلاهبـرداری در بـازار آگاهـی 
یابـد. ایـن درگاه بـه شـکایات سـرمایه‌گذاران از نهـاد ناظـر بورس 
مالـزی و اشـخاص تحـت نظـارت آن، همچنیـن گزارش‌هـای 
وقـوع ناهنجاری‌هـا )سـوت‌زنی( رسـیدگی نمـوده و در صـورت 
مشـاهده نقـض قوانیـن و مقـررات مراتـب را بـه مراجـع مربوطـه 
اعلام می‌نمایـد. در بخـش فهرسـت فعالیت‌هـای غیرمجـاز، 
فهرسـت جامـع و روزآمـدی از وب‌سـایت‌ها، ابزار‌هـای مالـی، 
شـرکت‌ها و افـراد غیرمجـاز بـا قابلیـت جسـت‌وجو بـر اسـاس نام، 
در اختیـار سـرمایه‌گذاران قـرار گرفته تـا از این طریق زمینه انجام 
فعالیت‌هـای غیرمجـاز حـذف و به‌تبـع آن از جرائـم و تخلفـات 
مربوطـه پیشـگیری شـود. در قسـمت هشـدارهای مربـوط بـه 
کلاهبـرداری نیـز به‌منظـور پیشـگیری از جرائـم ناشـی از ناآگاهی 
بـزه دیـدگان علی‌الخصـوص در بسـتر فضـای مجـازی، محتـوای 
آموزشـی متناسـبی در خصوص روش‌های مختلف کلاهبرداری در 
قالـب »ویدئـو کلیپ«، »بروشـور« و »خطـوط راهنمای تصویری« 
بـه زبـان سـاده و قابل فهم بـرای سـرمایه‌گذاران غیرحرفه‌ای ارائه 
گردیـده و همچنیـن در خصـوص اقدامـات اشـخاص بـزه دیده در 
راسـتای احقـاق حقـوق خـود آموزش‌هـای لازم ارائه شـده اسـت. 
کمیسـیون بـورس و اوراق بهـادار ایـالات متحـده )SEC(14 نیز در 
تارنمـای رسـمی خـود از طریـق پنجـره »آمـوزش«15 مبـادرت به 
ارائـه خدمـات آموزشـی و هشـداری بـه سـرمایه‌گذاران می‌نماید. 
ایـن پنجـره بـه سـه بخـش »آمـوزش سـرمایه‌گذاران«16، »مرکـز 
گسـترش کسـب‌وکارهای کوچک بازار«17 و »واژه‌نامه تخصصی«18 

تقسـیم شـده است.
 )Investor Education( پنجـره آمـوزش سـرمایه‌گذاران
محتـوای آموزشـی ارائه‌شـده بـه سـرمایه‌گذاران را در بخش‌هـای 
مختلـف دسـته‌بندی نمـوده کـه شـامل اقدامات اولیه برای شـروع 
سـرمایه‌گذاری در بازار اوراق بهادار19، بررسـی اطلاعات مشـاوران 
سـرمایه‌گذاری20، بررسـی مجـوز ارائه‌دهنـدگان خدمـات مالـی 
در بـازار سـرمایه21، ابزارهـا و محاسـبه‌گرهای سـرمایه‌گذاری22، 
کارمزدهـا و هزینه‌هـای سـرمایه‌گذاری23، هشـدارها و بولتن‌هـای 
سـرمایه‌گذار24، اطلاعاتـی در خصـوص سـرمایه‌گذاران ارائـه 

می‌کننـد.
در بخش واژه‌نامه تخصصی25 هم واژه‌ها و مفاهیم تخصصی مرتبط 
بـا نیازهـای عمـوم سـرمایه‌گذاران و متقاضیـان کسـب‌وکارهای 
کوچـک از طریـق اتصـال مسـتقیم متقاضـی بـه قسـمت مربوطـه 
در تارنمـای اختصاصـی آمـوزش کمیسـیون بـورس و اوراق بهادار، 

تعریـف و ارائـه گردیده اسـت.
لازم بـه ذکـر اسـت کمیسـیون بـورس و اوراق بهـادار آمریـکا، 

فعالیت‌هـای اصلـی خـود در خصـوص ارتقاء سـواد مالـی و حقوقی 
سـرمایه‌گذاران را در بخش آموزش تارنمای اصلی خود و همچنین 
تارنمـای اختصاصـی »سـرمایه‌گذار« )Investor.gov( متمرکـز 
نموده و اطلاعات جامعی را در حوزه‌های »معرفی بازار اوراق بهادار 
و نحوه شـروع سـرمایه‌گذاری در آن«، »چگونگی حفظ سـرمایه و 
کسـب سـود در بازار اوراق بهادار« و مهم‌تر از همه »ناهنجاری‌های 
بـازار اوراق بهـادار و مصادیـق رایـج آن« به سـرمایه‌گذاران آموزش 
می‌دهـد. ایـن تارنمـای اختصاصی تحت مدیریـت »اداره آموزش و 
حمایـت از سـرمایه‌گذاران کمیسـیون بـورس و اوراق بهادار ایالات 
متحـده«26، »هشـدارها و اطلاعیه‌هـا«27 مرتبـط بـا ناهنجاری‌های 
مبتلابـه بـازار اوراق بهـادار از قبیل آخریـن روش‌های کلاهبرداری 
و تقلـب، فعالیت‌هـای غیرمجـاز و ... را بـه زبـان سـاده و در قالـب 
ویدئوهـای کوتـاه آموزشـی، موشـن‌گرافیک، اینفوگرافیـک و نشـر 

اطلاعیه‌هـا بـرای عمـوم ارائـه می‌نماید.
بخـش  یـق  طر ز  ا  ، ر پو سـنگا س  ر بـو سـمی  ر ی  نمـا ر تا
»تحقیـق و آمـوزش« )Research & Education( ذیـل 
Securities(28، متقاضیـان را بـا  پنجـره »اوراق بهـادار« )
تارنمـای »آکادمـی بـورس سـنگاپور«  لینـک مسـتقیم بـه 

)SGX Academy(29 متصـل نمـوده و آموزش‌هـا و هشـدارهای 
لازم در خصـوص مسـائل مبتلابـه سـرمایه‌گذاری را بـا اسـتفاده 
از ویدیوهـای آموزشـی، موشـن‌گرافیک، اینفوگرافیـک، دوره‌های 
آموزشـی و... بـرای عمـوم ارائـه می‌دهـد. مهم‌تریـن بخش‌ سـایت 
مذکور شـامل برنامه‌ وبینارهای آموزشـی30 و آموزش الکترونیک31 
اسـت. برنامه وبینارهای آموزشـی در سـه سـطح سـرمایه‌گذاران 
مبتدی، متوسـط و حرفه‌ای محتوای آموزشـی را در اختیار عموم 
قـرار می‌دهـد کـه شـرکت در برخـی از آنهـا مسـتلزم پرداخـت 
هزینـه و مابقـی رایـگان می‌باشـد. وبینارهای مذکـور با موضوعاتی 
از قبیـل اصـول سـرمایه‌گذاری در بـورس، فرآینـد سـرمایه‌گذاری 
در سـهام شـرکت‌ها، تحلیـل بازه‌هـای زمانـی مناسـب بـرای 
معاملات کوتاه‌مـدت و... توسـط مدرسـان حرفـه‌ای آمـوزش داده 
می‌شـود. همچنین در قسـمت آموزش الکترونیک برنامه مؤسسات 
آموزشـی معتبـر، تقویـم برنامه‌هـای آموزشـی، منابـع اطلاعاتـی 
موردنیـاز سـرمایه‌گذاران در فضـای مجـازی و از همـه مهم‌تـر 
ایفوگرافیک‌هـای آموزشـی در اختیـار متقاضیـان قـرار می‌گیـرد. 
اینفوگرافیک‌هـا اغلـب بـا هـدف هدایـت سـرمایه‌گذاران به سـوی 
سـرمایه‌گذاری آگاهانـه در بـورس بـا موضوعاتـی از قبیـل آموزش 
روانشناسـی معاملات، تحلیل تکنیـکال، ابزارهای مورد نیاز جهت 
معاملـه اوراق بهـادار، محصـولات سـرمایه‌گذاری و ویژگـی آنهـا و 

... طراحـی و منتشـر گردیده‌انـد.
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ئه  ا ر ا ی  ستا ا ر ر  د یی  مه‌ها نا بر چه  که  یید  ما بفر
کشور،  سرمایه  بازار  در  پیشگیرانه  هشدارهای 

پیشنهاد می‌شود؟
همان‌طور که اشاره شد، یکی از مؤثرترین اقدامات در راستای 
پیشگیری از تقلب و کلاهبرداری در بازار سرمایه و ارتقاء 
سطح آگاهی آحاد مردم نسبت به جرائم و تخلفات این حوزه، 
اطلاع‌رسانی و هشداردهی عمومی از طریق ابزارهای ارتباط 
جمعی است که موجب ایمن‌سازی جامعه در مقابل خسارات 
مادی و معنوی ناشی از این دسته از ناهنجاری‌ها می‌گردد. 
اعلان بسترها و موقعیت‌های رایج وقوع جرائم و تخلفات پرتکرار، 
مشخصات اشخاص و فعالیت‌های غیرمجاز و ... در بورس سایر 
کشورها به سبب اثربخشی آن در ارتقاء سطح آگاهی عموم از 

اهمیت ویژه‌ای برخوردار است.
در همین راستا بازار سرمایه ایران نیز می‌تواند در موضوعات ذیل 
و در قالب‌های پیشنهادی نسبت به اطلاع‌رسانی و هشداردهی 

به عموم سرمایه‌گذاران اقدام کند.
 ارائه هشدارهای لازم در خصوص موقعیت‌های مبتلابه جرم 

و تخلف در بازار سرمایه؛
 ارائه هشدار در خصوص فعالیت‌های غیر‌مجاز در فضای مجازی 

و اطلاع‌رسانی آدرس و هویت صفحات و کانال‌های مربوطه؛

 ارائه هشدار در خصوص روش‌های کلاهبرداری در بازار سرمایه؛
 انتشار اسامی محکومان جرائم حوزه بازار سرمایه در صورت 
ارائه مجوز مراجع قضائی جهت شناسایی ایشان توسط فعالان 

بازار سرمایه؛
در خصوص بسترهای انتشار هشدارها می‌توان به اختصاص بخش 
»هشدارها« در تارنمای رسمی سازمان، استفاده از وسایل ارتباط 
جمعی به‌ویژه اپراتورهای تلفن همراه و رسانه ملی، همچنین 
هشداردهی از طریق سامانه معاملات برخط اشاره نمود که در 

خصوص هر یک، توضیحاتی به شرح ذیل ارائه می‌گردد؛

  اختصاص یک بخش مجزا در تارنمای رسمی سازمان  1
جهت انتشار هشدارهای عمومی و اطلاع‌رسانی موضوعات 

مهم به فعالان بازار سرمایه
بر اساس مطالعات تطبیقی انجام‌شده، اختصاص یک بخش مجزا تحت 
عنوان »هشدارها« در تارنمای رسمی سازمان بورس و اوراق بهادار 
تأثیر به‌سزایی در اطلاع‌رسانی موقعیت‌های جرم و آگاهی‌بخشی در 
خصوص ناهنجاری‌های مبتلابه نظیر فعالیت‌های غیر مجاز و شیوه‌های 
کلاهبرداری خواهد داشت. همان‌گونه که اشاره گردید در تارنمای رسمی 
کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا )www.sec.gov( بخشی تحت 
عنوان »Alerts and Bulletins« ایجاد گردیده که در چهار حوزه 
اصلی »کلاهبرداری و تقلب در سرمایه‌گذاری«، »صندوق‌های جبران 
خسارت، صندوق‌های سرمایه‌گذاری و مشاوران سرمایه‌گذاری دارای 
مجوز«، »بورس‌ها و شرکت‌های کارگزاری« و »ناشران اوراق بهادار و 
افشاء اطلاعات« محتوای هشداری مفیدی را در اختیار سرمایه‌گذاران 
قرار می‌دهد. به‌عنوان‌مثال در آخرین هشدار صادرشده توسط این 
کمیسیون یکی از طرق جدید تقلب و کلاهبرداری در بازار سرمایه 
تشریح شده و به سرمایه‌گذاران هشدارهای لازم ارائه گردیده است. در 
این هشدار به تقلب اشخاص از طریق استفاده از »فرم 4« )به‌موجب آن 
اطلاعات مربوط به خرید و فروش اوراق بهادار شرکت توسط دارندگان 
اطلاعات نهانی افشا می‌گردد( اشاره گردیده است. در دیگر هشدار 
صادره به تأثیرات تکنولوژی نوظهور هوش مصنوعی بر تقلب در بازار و 
کلاهبرداری از سرمایه‌گذاران خرد اشاره شده است؛ ازجمله زمینه‌های 
تقلب اشخاص با استفاده از هوش مصنوعی که مورد هشدار قرار گرفته 
عبارت‌اند از: پلتفرم‌های سرمایه‌گذاری ثبت نشده/بدون مجوز که ادعا 
می‌کنند از هوش مصنوعی استفاده می‌کنند- ترغیب به سرمایه‌گذاری 
در شرکت‌های فعال در حوزه تکنولوژی هوش مصنوعی- کلاهبرداری از 
سرمایه‌گذاران با استفاده از فناوری‌های مجهز به هوش مصنوعی ازجمله 
فناوری جعل عمیق »Deepfake« برای گمراه ساختن سرمایه‌گذاران و 
ارائه اطلاعات خلاف واقع به ایشان. در نهایت کمیسیون به سرمایه‌گذاران 
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هشدار داده است که در سرمایه‌گذاری دارایی‌های خود در بازار سرمایه 
صرفاً به اطلاعات تولیدشده توسط هوش مصنوعی متکی نباشید.

  ایجاد سامانه پیامکی جهت ارسال هشدارهای پیشگیرانه  2
به مدیران و کارکنان کلیدی اشخاص تحت نظارت

با توجه به اینکه برخی از ناهنجاری‌ها در بازار سرمایه توسط مدیران 
و کارکنان کلیدی اشخاص تحت نظارت )ناشران و نهادهای مالی و 
تشکل‌های خود انتظام( ارتکاب می‌یابد لازم است بستر ارتباطی مطمئنی 
همانند »پنل ارسال پیامک گروهی« جهت ارتباط مستقیم و مستمر 
اداره پیشگیری از ناهنجاری‌ها و ارتقاء سلامت بازار سرمایه با این دسته 
از اشخاص به‌ویژه نهادهای مالی و ناشران اوراق بهادار ایجاد گردد تا از 
این طریق به فراخور شرایط، پیامک‌های هشداری با هدف جلوگیری و 

پیشگیری از وقوع جرائم و تخلفات برای ایشان ارسال گردد.
  انتشار اسامی اشخاص فاقد مجوز در قالب لیست سیاه  3

یکی از اقدامات مؤثر درزمینه هشداردهی پیرامون فعالیت‌های 
غیرمجاز، انتشار اسامی اشخاص فاقد مجوز )برای مثال در قالب 
تهیه لیست سیاه )Black list( است که در بازار سرمایه سایر 
کشورها امری متداول می‌باشد. لازم به ذکر است که در ایران 
نیز نهادها و اصناف مختلف نظیر سازمان نظام روانشناسی و 
مشاوره جمهوری اسلامی ایران در راستای حمایت از حقوق و 
منافع عموم و پیشگیری از اقدامات غیر قانونی، اقدام به انتشار 
فهرست فعالان غیر‌مجاز در حوزه تحت نظارت خود می‌نمایند.

  استفاده از وسایل ارتباط جمعی به‌ویژه اپراتورهای تلفن  4
همراه و شبکه‌های رسانه ملی جهت ارائه هشدارهای مهم

سابقاً در موارد معدودی پیام‌های هشداری پیشگیرانه از طریق 
اپراتورهای تلفن همراه در زمینه ناهنجاری‌های بازار سرمایه با 
همکاری معاونت اجتماعی و پیشگیری از وقوع جرم قوه قضاییه، 
در سطح ملی ارسال گردیده است. ارائه هشدار در خصوص 
»کلاهبرداری از طریق ارائه لینک جعلی با موضوع پرداخت سود 
سهام عدالت«، »عواقب در اختیار دادن کد بورسی به دیگران« 
و »حصول اطمینان از دارا بودن مجوز نهادهای ارائه‌دهندگان 
خدمات در حوزه بازار سرمایه« ازجمله موضوعاتی است که 
تاکنون از طریق ارسال پیامک برای عموم ارسال گردیده است. 
لکن با توجه به تعدد موارد نیازمند هشداردهی و اطلاع‌رسانی 
به عموم، ضروری است تا اقدامات مقتضی در خصوص ارسال 
مستمر پیامک‌ به عموم مردم انجام پذیرد. انعقاد قرارداد در 
خصوص موضوع با اپراتورهای تلفن همراه یا استفاده از ظرفیت 
همکاری با نهادهای دارای امکانات ارسال پیامک سراسری نظیر 

پلیس امنیت اقتصادی یا معاونت اجتماعی و پیشگیری از وقوع 
جرم قوه قضائیه ازجمله اقداماتی است که سازمان می‌تواند در 
راستای ارسال به‌موقع پیامک‌های هشداری معمول نماید. علاوه بر 
این استفاده از رسانه ملی به‌ویژه استفاده از زیرنویس شبکه‌های 
پربازدید سیمای ملی جهت هشداردهی پیرامون سوءرفتارها در 
بازار سرمایه می‌تواند نقش مؤثری در آگاهی بخشی به‌موقع به 

سرمایه‌گذاران داشته باشد.
  ارائه پیام‌های هشداری در سامانه معاملات برخط و برون‌خط 5

سابقاً برخی پیام‌های هشداری در سامانه معاملات برخط به 
فراخور موضوع برای معامله‌گران ارسال گردیده است. بااین‌حال 
ضروری است از ظرفیت این سامانه به نحو مؤثرتری در زمینه 
هشداردهی پیرامون ناهنجاری‌های بازار سرمایه استفاده نمود. 

 
 

از محتوای بسته‌های سواد حقوقی که از اقدامات 
سازمان بورس و اوراق بهادار  در راستای ارتقای 
سواد حقوقی سرمایه‌گذاران کشورند برایمان بیشتر 

بگویید.
موضوعات بسته‌های سواد حقوقی بر اساس اهمیت موضوعات، 
فراوانی ناهنجاری‌ها و پرونده‌های واقعی است که سابقاً اشخاص 
به‌نوعی درگیر آن بوده‌اند. به‌عنوان‌مثال موضوع عدم پرداخت سود 
سهام توسط شرکت‌های سهامی عام به سهامداران از موضوعات 
دارای اهمیت و فراوانی شکایات و همچنین پرونده‌های متعدد 
نزد کانون‌ها و هیئت داوری موضوع قانون بازار اوراق بهادار 
بوده که محتواهای کاربردی قابل‌توجهی برای این موضوع در 
قالب‌های چندرسانه‌ای تولید و از بسترهای رسمی بازار سرمایه 
منتشر شده است. در شماره‌های پیشین ماهنامه »بورس« نیز 
متون آموزشی مربوط به سود سهام به همکاری شرکت بورس 
اوراق بهادار تهران انتشار یافته است و سایر موضوعات مبتلابه 
سرمایه‌گذاران نیز در آینده پس از تولید محتوا منتشر خواهد شد.
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به‌طورمعمول، این محتواهای تولید‌شده در حوزه 
سواد حقوقی در سازمان بورس و اوراق بهادار چه 

فرآیندی را طی می‌کنند؟
همـکاران مـا در اداره پیشـگیری از ناهنجاری‌هـا و ارتقـاء سلامت 
بـازار سـرمایه پـس از بررسـی منابـع حقوقـی به‌ویـژه قوانیـن و 
مقـررات مرتبـط بـا جلـب همـکاری واحدهـای ذی‌ربـط بـه تهیـه 
محتـوای حقوقـی اولیـه اقـدام می‌کننـد و پـس‌ازآن، مدیریـت 
روابـط عمومـی و امـور بین‌الملـل سـازمان بـورس و اوراق بهـادار 
بـا تعییـن قالب‌هـای رسـانه‌ای، بـه تولیـد و انتشـار محتـوای 
بسـته‌های سـواد حقوقی از بسـترهای رسـمی خبری و رسـانه‌ای 

بـازار سـرمایه می‌پـردازد.

به‌عنوان آخرین سؤال بفرمایید که در شماره‌های بعدی 
مخاطبین ماهنامه »بورس« قرار است در راستای طرح 
ارتقای سواد حقوقی سرمایه‌گذاران منتظر آشنایی با 

چه مباحثی باشند؟
شمار موضوعات کاربردی سواد حقوقی برای سرمایه‌گذاران 
بسیار بالا است، اما برای نمونه می‌توانم به موضوع آشنایی با 
جرم »فعالیت بدون اخذ مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار« 
به‌ویژه در فضای مجازی اشاره کنم که شامل اقداماتی از قبیل 
»مشاوره سرمایه‌گذاری« و »سبدگردانی غیرمجاز«، »سیگنال 

فروشی« و »پردازش اطلاعات مالی غیرمجاز« می‌شود.
از دیگر موضوعات پیش رو، »آشنایی با جرم دستکاری بازار و مصادیق 
و شگردهای رایج آن جرم« است. علاوه بر موضوعات آشنایی با 
جرائم بورسی، به مسائل حقوق مدنی و تجاری نیز در بسته‌های 
فوق‌الذکر و متعاقباً این ماهنامه پرداخته می‌شود. به‌عنوان‌مثال 
»آشنایی با الزامات حقوقی و سازوکار معاملات اعتباری اوراق 
بهادار« که این موضوع هم در پرونده‌های اختلافاتی متعددی 

اشخاص را درگیر کرده است.
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عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری
در  مهر‌ماه 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 ابلاغ‌شده، با یکدیگر تفاوت دارند. همچنین از نظر نوع سرمایه‌گذاری به دو دسته صندوق‌های سرمایه‌گذاری مشترک 
و صندوق‌های سرمایه‌گذاری قابل معامله 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 مهرمـاه 1404، کل ارزش خالـص دارایی‌هـای صندوق‌هـای 
سـرمایه‌گذاری تقریبـاً بـا 1,013 هـزار میلیـارد ریـال افزایـش، بـه 
مبلـغ 14,359 هـزار میلیـارد ریـال رسـید. بیشـترین افزایش ریالی 
در ارزش خالـص دارایی‌هـا مربـوط به صندوق‌هـای قابل‌معامله بوده 

کـه نسـبت بـه ابتـدای مـاه حـدود 468 هـزار میلیـارد ریـال معادل 
10/3 درصـد بـوده ‌اسـت. صندوق‌هـای بازارگردانـی نیـز تقریبـاً بـا 
348 هـزار میلیـارد ریـال افزایـش معـادل 14/8 درصـد، رتبه دوم را 

بـه خـود اختصـاص داده‌اند.

ترکیب و ارزش دارایی‌های صندوق‌های سرمایه‌گذاری در مهرماه

منبع
شرکت مشاوره و پردازش اطلاعات مالی پارت

ع صندوق )میلیارد ریال(  تا ابتدای آبان 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 آبان ماه 1404

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

نمـودار 2، رونـد تغییـرات کل ارزش خالـص دارایی‌هـای همـه 
صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری را در طـول مهرمـاه 1404 بـر حسـب 

میلیـارد ریـال نشـان می‌دهـد. همانطورکه مشـاهده می‌شـود، ارزش 
خالـص دارایی‌هـا در طـول مـاه رونـدی صعـودی داشـته اسـت.

صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری مجموعــاً 23 درصــد از منابــع مالــی 
ــهام، 38 درصــد را در اوراق مشــارکت، 33 درصــد  ــود را در س خ
ــد را در  ــدود 6 درص ــد و ح ــه نق ــی و وج ــپرده‌های بانک را در س

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

داده‌ شــده است.
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در جدول‌های 1 تا 4، صندوق‌های ســـرمایه‌گذاری با بیشـــترین بازدهی در هر گروه از صندوق‌های با درآمد ثابت، سهامی، مختلط و قابل‌معامله 
در بورس ارائه شـــده اســـت. از بین صندوق‌های با درآمد ثابت، صندوق »صخره سرمایه و دانش« بیشترین بازدهی را کسب کرده است. بازدهی 

این صندوق در مهرماه 1404 برابر با 2/67 درصد و بازدهی یک سال گذشته آن برابر با 30/32 درصد بوده است.

صندوق »مشـــترک پویا« با 23/13 درصد، بیشـــترین بازدهی را در بین صندوق‌های ســـهامی ثبت کرده است. بازدهی یک سال گذشته 
این صندوق برابر با 51/50 درصد بوده است.

در مهر‌ماه 1404، صندوق »توسعه ممتاز مفید« با بازدهی 13/78 درصدی، بهترین عملکرد را در میان صندوق‌های مختلط داشته است. 
بازدهی یک ســـال گذشته این صندوق برابر با 48/86 درصد بوده است.

صندوق »راهبرد ممتاز ابن سینا« تحت نماد »رماس« با بازدهی 23/43 درصدی، بهترین عملکرد را در میان صندوق‌های قابل‌معامله در بورس طی 
مهرماه 1404 داشته است. صندوق »آوای معیار« با نماد »آوا« نیز با 23/38 درصد بازدهی، رتبه دوم را کسب نموده است.

در بخش بعدی، میانگین بازده صندوق‌های ســـهامی با بازده شـــاخص‌ کل بورس و شاخص کل فرابورس طی مهرماه 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 30 مهر )درصد(بازده مهر )درصد(نام صندوقردیف

2/6730/32صخره سرمایه و دانش1

2/6428/17بانک ایران زمین2

2/6029/97مشترک آسمان سهند3

جدول 2: پربازده‌ترین صندوق‌های سهامی
بازده سال منتهی به 30 مهر )درصد(بازده مهر )درصد(نام صندوقردیف

23/1351/50مشترک پویا1

20/2050/11سپهر اول بازار2

18/3156/95مشترک رشد سامان3

جدول 3: پربازده‌ترین صندوق‌های مختلط
بازده سال منتهی به 30 مهر )درصد(بازده مهر )درصد(نام صندوقردیف

13/7848/86توسعه ممتاز مفید1

11/1344/59مختلط گوهر نفیس تمدن2

11/0852/12اعتماد تمدن3

جدول 4: پربازده‌ترین صندوق‌های قابل‌معامله در بورس
بازده سال منتهی به 30 مهر )درصد(بازده مهر )درصد(نام صندوقردیف

23/4318/22راهبرد ممتاز ابن سینا1

23/3874/61آوای معیار2

22/9861/17فراز داریک3
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ــا )به‌واســطه صــدور  ــه کل صندوق‌ه ــول ب ــاه 1404، ورود پ طــی مهرم
واحدهــای ســرمایه‌گذاری( حــدود 1,620 هــزار میلیــارد ریــال و خروج پول 
از آنهــا )به‌واســطه ابطــال واحدهــای ســرمایه‌گذاری( نیــز حــدود 1,858 
هــزار میلیــارد ریــال بــوده اســت. بنابرایــن، خالــص خــروج ســرمایه‌ از کل 
صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری در مهر‌مــاه حــدود 238 هــزار میلیــارد ریــال 
بــوده اســت. بیشــترین خالــص ورود پــول بــه صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری 

حــدود 6 هــزار میلیــارد ریــال و مربــوط بــه صندوق‌هــای بازارگردانــی و 
بیشــترین خالــص خــروج پــول از صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری تقریبــاً 
184 هــزار میلیــارد ریــال و مربــوط بــه صندوق‌هــای قابل‌معاملــه بــوده 
اســت. نمــودار 5، ورود پــول بــه کل صندوق‌هــا و خــروج پــول از کل آنهــا 
ــا ابطــال واحدهــای ســرمایه‌گذاری طــی مهر‌مــاه  را به‌واســطه صــدور ی

ــد. 1404 نشــان می‌ده

وضعیت ورود و خروج نقدینگی در صندوق‌های سرمایه‌گذاری

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

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









همچنــان کــه مــی گوییــم امــام حســین علیه‌الســام اســام را 

حفــظ کــرد، مــی توانیــم دقیقــاً ادعــا کنیــم کــه حضــرت زینــب 

ســام اللــه علیهــا هم با ایســتادگی خــود، اســام را حفــظ کرد. 

ایــن ایســتادگی یــک رمــز و راز و یــک عامــل اصلــی اســت.

بيانات مقام معظم رهبری)مدظله‌العالی(





مقالات و پژوهش‌هایی
در بازار سرمایه
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در ســال‌های اخیــر، وقــوع رخدادهایــی همچــون جنگ‌هــا، 
حمــات تروریســتی و بحــران کرونــا بــار دیگــر نشــان داد که 
هیــچ بــازاری از شــوک‌های بیرونــی مصــون نیســت. در چنیــن 
ــای  ــوان مرجع‌ه ــی به‌عن ــای بین‌الملل ــش نهاده بســتری، نق
تدوین‌کننــده‌ی اســتانداردهای نظــارت مالــی، اهمیتــی 
ــاری  ــا و الگوهــای رفت ــد. بررســی توصیه‌ه ــدان می‌یاب دوچن
ــازوکارهای  ــن‌تر از س ــدی روش ــد دی ــا می‌توان ــن نهاده ای
مدیریــت بحــران در بازارهــای مالــی ارائــه دهــد و راهنمــای 

نهادهــای نظارتــی در کشــورهای درحال‌توســعه باشــد.
در ایــن شــماره، نخســتین بخش از گــزارش »بررســی اقدامات 
ــی و  ــای بین‌الملل ــی، رهنموده ــرایط بحران ــا در ش بورس‌ه
تجــارب جهانــی«، بــا  تمرکــز بــر بررســی دقیــق توصیه‌هــای 

بین‌المللــی منتشــر مــی ‌شــود. 
اصــول کلیــدی ایــن توصیه‌هــا شــامل »تدویــن برنامه‌هــای 

اضطــراری«، »آماده‌ســازی ســامانه‌های جایگزیــن«، 
»تقویــت امنیــت ســایبری«، »نظــارت بــر معاملات در شــرایط 
ــریع«  ــدار س ــتم‌های هش ــری از سیس ــی« و »بهره‌گی بحران
و ... اســت. همچنیــن »هماهنگــی بــا نهادهــای بالادســتی«، 
ــروش  ــف ف ــد »توق ــت« مانن ــای موق ــال محدودیت‌ه »اعم
اســتقراضی«، »کنتــرل معامــات الگوریتمــی« و »بازتنظیــم 
ــن  ــدی ای ــای کلی ــر محوره ــازار«، از دیگ ــاختارهای ب ریزس
رهنمودهــا اســت. بــه اهمیــت »شــفافیت در اطلاع‌رســانی« 
و» انعطــاف در الزامــات قانونــی« نیــز در خــال ایــن بخــش 

پرداختــه شــده اســت.
ایــن قســمت از مقالــه، پایــه نظــری محکمــی بــرای تحلیــل 
ــه فراهــم می‌کنــد؛ چراکــه در  قســمت‌های دوم و ســوم مقال
ــه  ــا در مواجه ــش بورس‌ه ــرار اســت واکن ــن قســمت‌ها ق ای

ــرد. ــرار گی ــه ق ــورد مطالع ــا بحران‌هــای واقعــی م ب

بررسی اقدامات بورس‌ها در شرایط بحرانی،
رهنمودهای بین‌المللی و تجارب جهانی

)قسمت اول(
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مقدمه
ــا  ــی پوی ــی محیط‌های ــی و بورس‌هــا به‌طــور ذات بازارهــای مال
ــای  ــرات در عرصه‌ه ــه تغیی ــد ک ــه شــمار می‌آین و حســاس ب
ــتقیم و  ــار مس ــد آث ــی می‌توان ــی و اجتماع ــادی، سیاس اقتص
قابل‌توجهــی بــر رونــد آنهــا داشــته باشــد. وقــوع رخدادهــای 
غیرمنتظــره و بحران‌هــای گســترده ازجملــه جنگ‌هــا، 
کودتاهــا، حمــات تروریســتی و بحران‌هــای بهداشــتی 
ــاد  ــا و ایج ــن بازاره ــم ای ــوردن نظ ــم خ ــث بره ــولاً باع اص
ــناخت  ــرورت ش ــرایطی ض ــن ش ــوند. در چنی ــان می‌ش نوس
ــش  ــش از پی ــا بی ــت آنه ــی مدیری ــا و چگونگ ــش بازاره واکن
آشــکار می‌شــود، زیــرا تنهــا از رهگــذر ایــن مســیر اســت کــه 
می‌تــوان بــه شناســایی راهکارهــای مؤثــر در مدیریــت ریســک 
و کاهــش پیامدهــای منفــی در ایــن بحران‌هــا دســت یافــت.

ــه  ــا در منطق ــر و تشــدید تنش‌ه ــه تحــولات اخی ــا توجــه ب ب
ــغالگر  ــم اش ــران و رژی ــان ای ــگ می ــژه جن ــه به‌وی خاورمیان
اهمیــت بررســی تجربه‌هــای پیشــین بازارهــای جهانــی 
دوچنــدان شــده اســت. توصیــه نهادهــای بین‌المللــی و 
همچنیــن مــرور تجربه‌هــای جهانــی می‌توانــد بــه درک 
ــد  ــک کن ــتی کم ــی و بالادس ــای نظارت ــش نهاده ــر واکن بهت
ــه  ــرای مواجه ــر ب ــای کارآمدت ــن راهبرده ــاز تدوی و زمینه‌س
ــه از  ــج نمون ــن گــزارش، پن ــی شــود. در ای ــا بحران‌هــای آت ب
بحران‌هــای تأثیرگــذار بــر بورس‌هــای جهانــی بررســی شــده 
اســت: بــورس مســکو در جنــگ روســیه و اوکرایــن، بورس‌هــای 
آمریــکا در حمــات تروریســتی ۱۱ ســپتامبر، بــورس اســتانبول 
ــتانبول،  ــهردار اس ــت ش ــه و بازداش ــور ترکی ــای کش در کودت
ــال 2020  ــه در س ــی ک ــای جهان ــتر بازاره ــن بیش همچنی
تحــت تأثیــر همه‌گیــری ویــروس کرونــا قــرار گرفتــه بودنــد. 
بررســی و تحلیــل ایــن تجربه‌هــا عــاوه بــر تبییــن چگونگــی 
ــاز  ــد زمینه‌س ــی، می‌توان ــرایط بحران ــا در ش ــش بازاره واکن
ایجــاد راهکارهــای مدیریتــی و اتخــاذ تدابیــر مناســب بــرای 
ــی در آینــده باشــد. ــرات منفــی چنیــن رویدادهای کاهــش اث

1- توصیه نهادهای بین‌المللی برای مدیریت بحران
بازارهــای اوراق بهــادار همــواره در معــرض بحران‌هــای متنوعی 
قــرار داشــته‌اند؛ از جنگ‌هــا و شــوک‌های ژئوپولیتیکــی 
گرفتــه تــا بحران‌هــای مالــی جهانــی و بیماری‌هــای همه‌گیــر. 

ــا و  ــه بورس‌ه ــت ک ــان داده اس ــا نش ــن بحران‌ه ــه ای تجرب
نهادهــای ناظــر اگرچــه نقشــی کلیــدی در حفــظ شــفافیت، 
ــا در شــرایط اضطــراری  ــد، ام ــا دارن ــی بازاره انصــاف و کارای
نیازمنــد ســازوکارها و رویکردهــای ویــژه برای مدیریت ریســک 
و جلوگیری از گســترش بحران هســتند. از همین رو، نهادهای 
بین‌المللــی همچــون ســازمان بین‌المللــی کمیســیون‌های 
 ،)IMF( و صنــدوق بین‌المللــی پــول )IOSCO( اوراق بهــادار
مطالعــات گســترده‌ای انجــام داده‌انــد و مجموعــه‌ای از توصیه‌ها 
را بــرای کمــک بــه بورس‌هــای اوراق‌بهــادار در مواجهــه 
ــن  ــه، مهم‌تری ــد. در ادام ــه کرده‌ان ــی ارائ ــرایط بحران ــا ش ب
توصیه‌هــای نهادهــای بین‌المللــی در خصــوص مدیریــت 
ــریح  ــا تش ــا بحران‌ه ــه ب ــی مواجه ــازار و چگونگ ــک ب ریس

می‌شــود.

1-1- تلاش برای تداوم کســب و کار1
ــر  ــدام ه ــی‌ترین اق ــتین و اساس ــی، نخس ــرایط بحران در ش
ــت.  ــازار اس ــت ب ــداوم فعالی ــکان ت ــان از ام ــورس، اطمین ب
قطــع یــا اختــال در معامــات می‌توانــد بــه ســرعت اعتمــاد 
ســرمایه‌گذاران را از بیــن ببــرد و پیامدهــای آن حتــی پــس از 
پایــان بحــران نیــز ادامــه یابــد. ازایــن‌رو، بورس‌هــا، ناشــران، 
اعضــا و ســایر نهادهــای مالــی باید پیشــاپیش یــک برنامه جامع 
تــداوم کســب‌وکار تدویــن کننــد. برنامــه‌ای کــه ســناریوهای 
مختلفــی ازجملــه جنــگ، بلایــای طبیعــی، حمــات ســایبری 

یــا مشــکلات زیرســاختی را پوشــش دهــد.
ــامانه  ــا س ــی ی ــاختمان اصل ــه س ــال، درصورتی‌ک ــرای مث ب
معامــات آســیب ببینــد، بایــد محل و ســامانه جایگزیــن از قبل 
تعییــن و آماده‌ســازی شــده باشــد. کارکنــان کلیــدی نیــز بایــد 
از پیــش شناســایی شــوند تــا بتواننــد در شــرایط اضطــراری بــه 
ســرعت ســامانه جایگزیــن را راه‌انــدازی کننــد و در ســاختمان 
ــن، زیرســاخت‌های لازم  ــر ای ــد مســتقر شــوند. عــاوه ب جدی
بــرای دورکاری امــن بایــد تــدارک دیــده شــود تــا در صــورت 
ــدون  ــازار ب ــه ســاختمان، ب ــت دسترســی فیزیکــی ب محدودی
توقــف بــه فعالیــت خــود ادامــه دهــد. چنیــن موضوعــی محدود 
ــای  ــایر نهاده ــزاران و س ــران، کارگ ــورس نیســت و ناش ــه ب ب

مالــی نیــز بایــد تمهیــدات لازم را در نظــر بگیرنــد.
از ســوی دیگــر، تجربــه نشــان داده اســت کــه برخــی بحران‌هــا 

دکتر حمید اسکندری
کارشناس مسئول مدیریت تحقیق و توسعه بورس تهران
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ــند.  ــراه باش ــایبری هم ــات س ــش حم ــا افزای ــد ب می‌توانن
بنابرایــن، بورس‌هــا و نهادهــای ناظــر بایــد ســطح کنترل‌هــای 
ــن  ــتری در ای ــخت‌گیری بیش ــد و س ــاء دهن ــی را ارتق امنیت
ــد شــامل پایــش  حــوزه اعمــال کننــد. ایــن اقدامــات می‌توان
ــتر  ــی بیش ــای امنیت ــری لایه‌ه ــامانه‌ها، به‌کارگی ــه‌ای س لحظ
ــا از اختــال  و حتــی اجــرای آزمایش‌هــای ســایبری باشــد ت

ــری شــود. ــازار جلوگی ــی ب در زیرســاخت‌های حیات
ــن  ــی چنی ــظ کارای ــرای حف ــرد ب ــه ک ــد توج ــت بای درنهای
ــی، ضــروری اســت کــه آنهــا به‌طــور منظــم مــورد  برنامه‌های
بازبینــی و به‌روزرســانی قــرار گیرنــد و حتــی تمرین‌هایــی بــا 
حضــور کارکنــان و نهادهــای مرتبــط برگزار شــود تا در شــرایط 
واقعــی همــه بداننــد چــه اقداماتــی بایــد انجــام دهنــد. البتــه 
تحقــق واقعــی تــداوم کســب‌وکار در بــازار ســرمایه تنهــا زمانــی 
ــاد  ــام ابع ــع تم ــور جام ــا به‌ط ــه برنامه‌ه ــر اســت ک امکان‌پذی
بحــران از زیرســاختی و فنــاوری گرفتــه تــا انســانی، عملیاتــی و 
مالــی را پوشــش دهنــد و ایــن برنامه‌هــا بــا پیش‌بینــی دقیــق، 
تمریــن مســتمر و ســرمایه‌گذاری هدفمنــد پشــتیبانی شــوند.

1-2- تشدید نظارت بر معاملات
در شــرایط بحرانــی، تمرکــز نهادهــای ناظــر بیــش از هــر زمــان 
دیگــری بــر نحــوه مدیریــت نوســانات بــازار معطــوف می‌شــود. 
چنیــن شــرایطی بســتر مناســبی بــرای انجــام تخلفاتــی ماننــد 
دســتکاری قیمت‌هــا، سوء‌اســتفاده از اطلاعــات نهانــی و ســایر 
ــی فراهــم می‌کنــد. از همیــن رو نهادهــای  اقدامــات غیرقانون
بین‌المللــی همچــون آیســکو همــواره بــر ضــرورت تخصیــص 
منابــع بیشــتر بــرای تقویــت نظــارت در دوران بحــران تأکیــد 
دارنــد. ایــن تقویــت هــم شــامل افزایــش تعــداد نیــروی انســانی 

متخصــص می‌شــود و هــم سیســتم‌های مــورد نیــاز.
نظــارت بــر صندوق‌هــای قابــل معاملــه نیــز در شــرایط بحــران 
ــرا در  ــرد، زی ــرار گی ــورد توجــه ق ــری م ــد به‌طــور جدی‌ت بای
چنیــن دوره‌هایــی احتمــال انحــراف قیمــت ایــن صندوق‌هــا 
از خالــص ارزش دارایی‌هایشــان بــه شــکل محسوســی افزایــش 
ــش  ــون کاه ــی همچ ــراف از عوامل ــن انح ــد. ای ــدا می‌کن پی
نقدشــوندگی دارایی‌هــای پایــه و فشــارهای روانــی بــازار نشــأت 
می‌گیــرد و در صــورت حضــور بلندمــدت، نه‌تنهــا باعــث 
ــد  ــه می‌توان ــد، بلک ــد ش ــرمایه‌گذاران خواه ــادی س بی‌اعتم
موجــی از رفتارهــای هیجانــی، فروش‌هــای ناگهانــی و در 
نهایــت بی‌ثباتــی بیشــتر در بــازار را بــه دنبــال داشــته باشــد. 
بــه همیــن دلیــل در بحران‌هــا، مقام‌هــای ناظــر بــرای کاهــش 

ایــن فاصلــه اقدامــات متعــددی انجــام داده‌انــد کــه مهم‌تریــن 
ــه شــرح زیــر برشــمرد: ــوان ب آنهــا را می‌ت

ــرایطی  ــرمایه‌گذاران: در ش ــه س ــانی ب  اطلاع‌رس
ــود  ــر خ ــاوه ب ــود، ع ــی می‌ش ــار بی‌نظم ــازار دچ ــه ب ک
بحــران، ناآگاهــی ســرمایه‌گذاران نیــز می‌توانــد بــه عاملــی 
بــرای تشــدید آن تبدیــل گــردد. ازایــن‌رو توصیــه می‌شــود 
در صــورت ایجــاد فاصلــه میــان قیمــت بــازاری واحدهــای 
صنــدوق و خالــص ارزش دارایــی آن، صنــدوق به‌صــورت 
ــل ایجــاد ایــن اختــاف و  شــفاف، دقیــق و مســتمر دلای
راهکارهــای مدیریــت وضعیــت را بــه اطــاع عموم برســاند. 
همچنیــن، تأکیــد بــر ارزندگــی واحدهــای ســرمایه‌گذاری 
)از طریــق بیــان خالــص ارزش دارایــی و میــزان فاصله آن با 
ــرای  ــوان اقدامــی مکمــل ب ــد به‌عن ــازار( می‌توان قیمــت ب
مدیریــت شــرایط بــه کار گرفتــه شــود. درنهایــت، هــدف 
ــی  اصلــی از ایــن اطلاع‌رســانی کاهــش رفتارهــای هیجان

و احساســی دارنــدگان واحدهــای ســرمایه‌گذاری اســت.
ــی بیــن  ــه هــر دلیل ــراژ: چنانچــه ب  تســهیل آربیت
قیمــت معاملاتــی و خالــص ارزش دارایــی صنــدوق اختلاف 
ــراژ  ــرای آربیت ــی ب ــاف فرصت ــن اخت ــد، ای ــه وجــود آی ب
ــا ســرمایه‌گذاران مجــاز  ــررات، تنه ــر اســاس مق اســت. ب
ــن فرصــت اســتفاده  ــد از ای ــه می‌توانن )AP2( هســتند ک
ــه  ــا دو قیمــت یادشــده ب ــت آنه ــد و درنتیجــه فعالی کنن
ــازار  ــال چنانچــه ب ــر شــوند. به‌عنوان‌مث ــر نزدیک‌ت یکدیگ
نزولــی شــود و قیمــت معاملاتــی هــر واحــد صنــدوق 10 
درصــد کمتــر از خالــص ارزش دارایــی هــر واحــد باشــد، 
ســرمایه‌گذار مجــاز می‌توانــد اقــدام بــه خریــد واحدهــا در 
بــازار کــرده و آنهــا را بــه صندوق تحویــل داده و دارایی‌های 
هــر واحــد یــا وجــه معــادل آن را دریافــت کنــد. چنانچــه 
ــه  ــازار ب ــا را در ب ــد آنه ــد، می‌توان ــت کن ــی دریاف دارای
ــود  ــد ش ــراژی بهره‌من ــت آربیت ــاند و از فرص ــروش برس ف
ــا اینکــه دارایی‌هــای خریداری‌شــده را نگهــداری کنــد.  ی
در هــر صــورت بورس‌هــا در شــرایط بحرانــی بــا تســهیل 
ایــن فرآینــد، تــاش می‌کننــد فاصلــه قیمــت معاملاتــی 

بــا ارزش خالــص هــر واحــد کاهــش یابــد. 
ــه  ــا ب ــی: در بحران‌ه ــات بازارگردان ــظ عملی  حف
کــررات مشــاهده شــده کــه بــه علــت خــاص بــودن شــرایط 
بــازار، بازارگردان‌هــا نتوانســته‌اند بــه تعهــدات خــود 
عمــل کننــد. بــه همیــن دلیــل بورس‌هــا در چنیــن 
شــرایطی اقــدام بــه تســهیل الزامــات بازارگردانــی 
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)همچــون افزایــش دامنــه مظنــه، کاهــش حداقــل انــدازه 
ســفارش انباشــته و...( و اعطــای برخــی مشــوق‌ها بــه آنهــا 
ــک  ــا کم ــه ب ــود ک ــاش می‌ش ــیله ت ــد. بدین‌وس می‌کنن
ــود. ــظ ش ــازار حف ــوندگی ب ــل نقدش ــا، حداق بازارگردان‌ه

1-3- توســعه ابزارهای شناسایی و مدیریت ریسک
نهادهایــی ماننــد آیســکو و صنــدوق بین‌المللــی پــول گــزارش 
ــی ســال ۲۰۰۸ نشــان داد  ــی جهان ــه بحــران مال ــد ک کرده‌ان
بــرای ارتقــای پایــداری بازارهای مالی، لازم اســت ســازوکارهای 
شناســایی، نظــارت و مدیریــت ریســک، به‌ویــژه ریســک بــازار، 
مــورد بازبینــی قــرار گیرنــد. پــس از بررســی ایــن بحــران، ایــن 
ــی  ــی3 طراح ــتم‌ها و نماگرهای ــد سیس ــه کردن ــا توصی نهاده
ــور را  ــک‌های نوظه ــا ریس ــک آنه ــا کم ــوان ب ــه بت ــوند ک ش
شناســایی کــرد. همچنیــن ایــن ابزارهــا بایــد امــکان پیش‌بینی 
بحــران، شبیه‌ســازی ســناریوهای مختلــف و انتخــاب بهتریــن 
ــه  ــد. توصی ــم کنن ــک را فراه ــت ریس ــرای مدیری ــرد ب رویک
مهــم آنهــا اســتفاده از رویکــردی چندبعــدی در طراحــی ایــن 
سیســتم‌ها بــود. بــه ایــن معنــا کــه ابزارهــای جدیــد عــاوه بــر 
داده‌هــای بــازار ماننــد حجــم معامــات، نقدشــوندگی یا نوســان 
ــرخ  ــد شــاخص‌های کلان اقتصــادی همچــون ن ــا، بای قیمت‌ه
تــورم، تغییــرات نــرخ بهــره، ســطح نقدینگــی و رشــد اقتصــادی 
را نیــز در نظــر بگیرنــد. ایــن ترکیــب باعــث می‌شــود شناســایی 
ــد  ــدود نباش ــازار مح ــای درون ب ــه بحران‌ه ــا ب ــا تنه بحران‌ه
ــه  و بتــوان بحران‌هایــی را کــه از ســایر بخش‌هــای اقتصــاد ب
ــورس  ــه ب ــش از ورود ب ــد، پی ــرایت می‌کنن ــرمایه س ــازار س ب
ــا صــدور هشــدارهای به‌موقــع،  شناســایی کــرد. در نتیجــه، ب
ــه و انجــام اقدامــات مناســب در  ــرای مداخل ــی ب فرصــت کاف

اختیــار مســئولان قــرار می‌گیــرد.
ازجملــه ایــن سیســتم‌ها و نماگرهــا می‌تــوان بــه سیســتم‌های 
ــی5، عــدم  هشــدار ســریع )EWS4(، نماگرهــای اســترس مال
تعــادل در بــازار6، نوســانات نــرخ بهــره، تــورم، نســبت قیمــت 
بــه درآمــد )P/E(، ارزش بــازار ســرمایه، میــزان نقدشــوندگی 

بــازار7، تمرکــز بــازار و مــوارد مشــابه اشــاره کــرد.

1-4- افزایش هماهنگی میان نهادهای سیاست‌گذار
یکــی از مهم‌تریــن پیش‌شــرط‌های مدیریــت بحــران در بــازار 
ــای بالادســتی  ــا نهاده ــک و مســتمر ب ــل نزدی ســرمایه، تعام
ــه مدیریــت همــه ابعــاد  ــه تنهایــی قــادر ب اســت. بورس‌هــا ب
بحــران نیســتند و موفقیــت آنهــا وابســته بــه تعامــل فعــال بــا 

مجموعــه‌ای از متولیــان داخلــی و بین‌المللــی اســت. در ســطح 
ــش  ــد نق ــه می‌توان ــادی اســت ک ــزی نه ــک‌ مرک ــی، بان داخل
برجســته‌ای در مدیریــت بحــران در بخش‌هــای مختلــف اقتصاد 
ازجملــه بــازار ســرمایه ایفــا کنــد. در بســیاری از بحران‌هــای 
ــرخ  ــش ن ــا کاه ــا ب ــزی نه‌تنه ــای مرک ــزرگ، بانک‌ه ــی ب مال
ــده‌اند،  ــل ش ــی وارد عم ــی حمایت ــت‌های پول ــره و سیاس به
بلکــه بــا اعطــای تســهیلات بــه شــرکت‌های کوچــک و متوســط 
ــات در  ــن اقدام ــد. ای ــک کرده‌ان ــا کم ــی آنه ــن مال ــه تأمی ب
عمــل بــه پایــداری بــازار ســرمایه و جلوگیــری از ورشکســتگی 
گســترده بنگاه‌هــا یــاری رســانده اســت. البتــه بــورس عــاوه 
بــر هماهنگــی بــا بانــک مرکــزی، توصیــه شــده بــا ناشــران و 
ــد و راهکارهــا و چالش‌هــای  ــز تعامــل کن ــی نی نهادهــای مال
ــا نهادهــای بالادســتی در میــان بگــذارد. در ســطح  آنهــا را ب
بین‌المللــی نیــز نهادهایــی همچــون آیســکو )IOSCO( و 
فدراســیون جهانــی بورس‌هــای اوراق بهــادار )WFE( تجــارب 
ــد.  ــزارش می‌کنن ــران را گ ــت بح ــورها در مدیری ــایر کش س
ــن گزارش‌هــا، تجــارب  ــا اســتفاده از ای بورس‌هــا می‌تواننــد ب
دیگــر کشــورها را نیــز مــورد ارزیابــی قــرار دهنــد و درنهایــت 
چهارچوبــی هماهنــگ بــرای مواجهــه بــا بحــران آمــاده کننــد.

تجربــه بحران‌هــای مالــی جهانــی نشــان داده اســت کــه فقــدان 
ــد  ــورس و نهادهــای یادشــده می‌توان تعامــل مناســب میــان ب
بــه عــدم مدیریــت صحیــح بحــران منجــر شــود. بــرای نمونــه، 
در بحــران مالــی ۲۰۰۸ کــه ناشــی از بحــران در سیســتم بانکــی 
بــود، یکــی از نقــاط ضعــف اساســی، عــدم تعامــل مؤثــر میــان 
ــر،  ــارت دقیق‌ت ــه عب ــود. ب ــا ب ــزی و بورس‌ه ــای مرک بانک‌ه
ــک‌  ــی، بان ــبکه بانک ــی در ش ــن بحران ــوع چنی ــورت وق در ص
مرکــزی می‌توانســت برنامه‌هــای خــود بــرای مدیریــت بحــران 
را بــا بــورس در میــان بگــذارد و از آثــار تصمیمــات خــود بــر 
ســایر بازارهــا به‌ویــژه بــازار ســرمایه مطلــع شــود. بــورس نیــز 
ــد  ــا رص ــود، ب ــنهادهای خ ــه پیش ــر ارائ ــاوه ب ــت ع می‌توانس
دقیــق بــازار و اعــام آثــار ناشــی از تصمیمــات بانــک مرکــزی 
بــر بــازار، ایــن نهــاد را در اجــرای تصمیمــات خــود یاری رســاند.

از ایــن‌رو، هماهنگــی بــا نهادهــای بالادســتی صرفــاً یــک اقــدام 
اداری یــا تشــریفاتی نیســت، بلکــه به‌مثابــه یــک ابــزار حیاتــی 
بــرای مدیریــت ریســک‌های سیســتمی و جلوگیــری از ســرایت 
بحــران عمــل می‌کنــد. ایــن هماهنگــی می‌توانــد بــه دو شــکل 
ــد: نخســت، هم‌راســتا کــردن سیاســت‌ها و  اصلــی تحقــق یاب
ابزارهــای حمایتــی به‌منظــور جلوگیــری از اقدامــات متناقــض 
ــرای  ــر ب ــازوکارهای مؤث ــاد س ــاره‌کاری؛ و دوم، ایج ــا دوب ی
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تبــادل داده و تحلیل‌هــای مشــترک کــه امــکان رصــد ســریع 
ریســک‌های نوظهــور و طراحــی پاســخ‌های به‌موقــع را فراهــم 
ــرمایه  ــازار س ــازوکارهایی، ب ــن س ــاب چنی ــی‌آورد. در غی م
ــود، بلکــه  ــر شــوک‌ها آســیب‌پذیرتر خواهــد ب ــا در براب نه‌تنه
ــی  ــی، بازده ــل ناهماهنگ ــه دلی ــز ب ــی نی ــای داخل تلاش‌ه

محــدودی خواهنــد داشــت.

1-5- اعمــال محدودیت و افزایش کنترل
ــا  ــال محدودیت‌ه ــرای اعم ــارات لازم ب ــد اختی ــا بای بورس‌ه
ــد.  ــری کنن ــران جلوگی ــدید بح ــا از تش ــند ت ــته باش را داش
بــرای مثــال، در دوره‌هایــی کــه بــازار بــا فشــار شــدید مواجــه 
می‌شــود، بتواننــد فــروش اســتقراضی را به‌طــور موقــت 
ــی  ــای نزول ــاد موج‌ه ــا از ایج ــد ت ــف کنن ــا متوق ــدود ی مح
غیرمنطقــی جلوگیــری شــود. در بحران‌هــای مالــی گذشــته، 
ــل  ــورت کام ــتقراضی به‌ص ــروش اس ــا ف ــی بورس‌ه در برخ
ممنــوع شــده و برخــی اقــدام بــه وضــع مقــررات ســختگیرانه 
ــا محــدود  ــاط ب ــه قابل‌توجــه در ارتب ــد. نکت ــرای آن کرده‌ان ب
ــرمایه‌گذاران  ــه س ــت ک ــن اس ــتقراضی ای ــروش اس ــردن ف ک
ــازوکار  ــن س ــتفاده از ای ــا اس ــازار ب ــف ب ــای مختل در بخش‌ه
معاملاتــی، اســتراتژی‌های معاملاتــی خــود را تنظیــم کرده‌انــد 
و اینگونــه محدودیت‌هــا بــر عملکــرد و انجــام وظایــف تأثیــر 
منفــی خواهــد گذاشــت. همچنیــن فــروش اســتقراضی دارای 
نقــش حمایتــی در نقدشــوندگی بــازار اســت و محــدود کــردن 
آن تنهــا در جایــی بایــد مــورد اســتفاده قــرار گیــرد کــه منجــر 
بــه ثبــات مالــی و بهبــود اعتمــاد بــه بــازار شــود. بــه همیــن 
دلیــل کارشناســان تأکیــد دارنــد کــه اســتفاده از ایــن ابزارهــا 
ــا احتیــاط و تنهــا در مواقــع ضــروری صــورت گیــرد.  ــد ب بای
ــه  ــد خــود ب چراکــه اعمــال محدودیت‌هــای گســترده می‌توان
عاملــی بــرای کاهــش نقدشــوندگی و اخــال در فرآینــد کشــف 
قیمــت تبدیــل شــود. از همیــن رو، اتخــاذ رویکــردی متعــادل 
بــه بورس‌هــا توصیــه شــده اســت؛ بــه ایــن معنــا کــه بورس‌هــا 
ضمــن حفــظ آمادگــی بــرای مداخلــه، تــاش کننــد در حــد 
امــکان ســازوکارهای طبیعــی بــازار را مختــل نکننــد. شــرایط 
ــن و  ــد در قوانی ــز بای ــی نی ــن محدودیت‌های ــتفاده از چنی اس
مقــررات به‌صــورت شــفاف بیــان شــود و در یــک چهارچــوب 
معیــن و تنهــا در شــرایط ضــروری مــورد اســتفاده قــرار گیــرد.

ــال  ــارف، ارس ــرایط نامتع ــود در ش ــای موج ــر چالش‌ه از دیگ
ســفارش‌های پرشــمار و ســریع توســط الگوریتم‌هــای 
معاملاتــی اســت کــه بخــش قابل‌توجهــی از آنهــا اجــرا نشــده 

ــی می‌شــود. در  ــار ســامانه معاملات ــش ب ــث افزای ــاً باع و صرف
ضمــن در بحران‌‎هــا انگیــزه برخــی اشــخاص بــرای دســتکاری 
بــازار افزایــش پیــدا کــرده و ممکــن اســت اقــدام بــه اســتفاده از 
معامــات الگوریتمــی بــرای دســتکاری بــازار کننــد. در چنیــن 
ــبت  ــون نس ــختگیرانه‌تری همچ ــای س ــرایطی محدودیت‌ه ش
ــا  ــرای الگوریتم‌ه ــات )OTR8( ب ــه معام ــفارش ب ــداد س تع
ــت  ــن محدودی ــر اســاس ای ــرد. ب ــرار می‌گی مــورد اســتفاده ق
هــر الگوریتــم بــه ازای تعــداد مشــخصی ســفارش، بایــد حداقلی 
ــف  ــورت متخل ــن ص ــر ای ــد، در غی ــام ده ــه را انج از معامل
ــکان ایــن الگوریتم‌هــا  ــر ایــن مال شــناخته می‌شــود. عــاوه ب
بایــد اطمینــان دهنــد کــه سیســتم آنهــا در چنیــن شــرایطی 
به‌صــورت مناســبی کار می‌کنــد و به‌صــورت غیرضــروری 

ــه ســامانه نمی‌شــود. ــه افزایــش فشــار ب منجــر ب
ــر از  ــی دیگ ــازار، یک ــاختارهای ب ــم ریزس ــاح و بازتنظی اص
جنبه‌هــای مهــم مدیریــت بحــران در بــازار ســرمایه بــه 
شــمار مــی‌رود. بورس‌هــا بایــد ســازوکارهای کنتــرل نوســان 
ــد و در  ــی کنن ــم بازبین ــورت منظ ــات را به‌ص ــف معام و توق
صــورت نیــاز، پارامترهــای مورداســتفاده را بازتنظیــم نماینــد. 

ــد: ــر باش ــوارد زی ــامل م ــد ش ــم می‌توان ــن بازتنظی ای
ــه  ــی ک ــی از ابزارهای ــات: یک ــان معام ــش زم  کاه
بورس‌هــا در شــرایط بحرانــی از آن اســتفاده می‌کننــد، 
کاهــش زمــان معامــات اســت. هــدف اصلــی از ایــن اقــدام، 
ــر  ــی ب ــار روان ــش فش ــازار، کاه ــانات ب ــر نوس ــت بهت مدیری
ســرمایه‌گذاران و فراهــم کــردن فرصــت کافــی بــرای پــردازش 
اطلاعــات توســط فعــالان بــازار اســت. در برخــی مــوارد، کاهش 
ســاعات معاملاتــی می‌توانــد بــه ایجــاد تعــادل میــان عرضــه 
و تقاضــا کمــک کــرده و از شــدت حــرکات هیجانــی بکاهــد.

ــودکار9: در  ــای خ ــتانه‌ متوقف‌کننده‌ه ــر آس  تغیی
بورس‌هــا چنانچــه قیمــت ســهم دچــار نوســان شــدید شــود و 
قیمــت آن از آســتانه‌ای عبــور کنــد، معمــولاً یــک توقــف چنــد 
ــه  ــن چنانچ ــر ای ــاوه ب ــود. ع ــاظ می‌ش ــرای آن لح ــه‌ ب دقیق
شــاخص بــورس نیــز بــه میــزان مشــخصی افــت کنــد، معاملات 
در کل بــازار بــرای مــدت معینــی متوقــف می‌شــود. در شــرایط 
ــتانه  ــش آس ــه کاه ــدام ب ــد اق ــا می‌توانن ــی، بورس‌ه بحران
ــت در  ــن اس ــه ممک ــوان نمون ــد. به‌عن ــات کنن ــف معام توق
شــرایط عــادی بــا افــت 10 درصــدی شــاخص بــورس، توقــف 
ــود  ــه ش ــر گرفت ــازار در نظ ــرای ب ــات ب ــه‌ای معام 30 دقیق
امــا در بحــران بــا افــت 8 درصــدی ایــن توقــف اعمــال شــود.

ــی  ــرایط بحران ــا: در ش ــان توقف‌ه ــش مدت‌زم  افزای
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ممکــن اســت مدت‌زمــان توقــف ناشــی از متوقف‌کننده‌هــای 
ــه ممکــن اســت  ــوان نمون ــد. به‌عن ــش یاب ــز افزای خــودکار نی
ــاد  ــک نم ــدی ی ــان 10 درص ــر نوس ــال در اث ــت نرم در حال
معاملاتــی، وقفــه 5 دقیقــه‌ای بــرای آن لحــاظ شــود؛ ولــی در 
شــرایط بحــران ایــن زمــان بــه 15 دقیقــه افزایــش پیــدا کنــد.

 کاهــش دامنــه نوســان: یکــی دیگــر از ابزارهــای کنترلی 
ــه  ــر دامن ــران، تغیی ــان بح ــادار در زم ــای اوراق به بورس‌ه
ــا  ــاد ناظــر معمــولاً ب ــن شــرایطی، نه نوســان اســت. در چنی
ــری  ــی به‌کارگی ــا حت ــت ی ــر قیم ــاز تغیی ــه مج ــش دامن کاه
ــد شــدت نوســانات  ــاش می‌کنن ــارن، ت ــه نوســان نامتق دامن
ــی  ــای هیجان ــرده و از شــکل‌گیری رفتاره ــرل ک ــازار را کنت ب

ــد. جلوگیــری کنن
ــانی  ــوه اطلاع‌رس ــده، نح ــات یادش ــرای اقدام ــر اج ــاوه ب ع
ــر  ــده در موفقیتشــان دارد. اگ ــا نقشــی تعیین‌کنن ــاره آنه درب
نهادهــای ناظــر و بورس‌هــا تصمیمــات خــود را به‌طــور شــفاف، 
به‌موقــع و همــراه بــا توضیحــات کافــی در اختیــار فعــالان بــازار 
قــرار دهنــد، ســرمایه‌گذاران بــا درک درســت‌تری از شــرایط و 
اهــداف ایــن سیاســت‌ها مواجــه می‌شــوند. چنیــن شــفافیتی 
می‌توانــد مانــع شــکل‌گیری شــایعات، برداشــت‌های نادرســت 
و تصمیم‌گیری‌هــای هیجانــی شــود و زمینــه را بــرای واکنــش 
ــع، اطلاع‌رســانی  ــازار فراهــم آورد. درواق ــر فعــالان ب منطقی‌ت
ــی  ــاد عموم ــظ اعتم ــه حف ــا ب ــاد نه‌تنه ــل اعتم ــق و قاب دقی
کمــک می‌کنــد، بلکــه موجــب تقویــت اعتبــار بــازار ســرمایه 

ــر بحران‌هــا نیــز می‌شــود. ــاب‌آوری آن در براب و افزایــش ت

1-6- شفافیت و گزارش‌گری10
ــای  ــاف در بازاره ــوی و انص ــی ق ــود کارای ــای وج از ویژگی‌ه
ــا اهمیــت اســت.  ــات ب ــوری اطلاع ــی، افشــای کامــل و ف مال
ــارف و در  ــژه در شــرایط نامتع ــات به‌وی ــوری اطلاع افشــای ف
ارتبــاط بــا آثــار ناشــی از بحــران بــر کســب‌وکار ناشــران، بســیار 
ارزشــمند اســت. در چنیــن شــرایطی ناشــران ملــزم هســتند 
کــه فــوراً اقــدام بــه تهیــه گــزارش اثــر بحــران بــر فعالیتشــان 
و نحــوه مدیریــت ایــن بحــران کننــد. بــورس بــرای کمــک بــه 
ــرای آنهــا  ــد راهنمایــی ب ناشــران در تهیــه ایــن گــزارش، بای
تهیــه کنــد کــه در آن جزئیــات چگونگــی تهیــه گــزارش بیــان 
شــده باشــد. در ایــن راهنمــا چگونگــی بیــان آثــار بحــران بــر 
ــات  ــایر اقدام ــا س ــت ی ــای دول ــر، حمایت‌ه ــب‌وکار ناش کس
ــرای  ــر ب ــات ناش ــه اقدام ــات، مجموع ــط مقام ــی توس حمایت
ــرح داده  ــل ش ــورت کام ــال آن به‌ص ــران و امث ــت بح مدیری
ــه  ــان ب ــفاف و قابل‌اطمین ــی ش ــیله اطلاعات ــود. بدین‌وس ش
ســرمایه‌گذاران ارائــه شــده و تــاش می‌شــود از میــزان 
ناآگاهــی آنهــا در ارتبــاط بــا تبعــات بحــران و تــرس ناشــی از 
آن کاســته شــود. ناشــر و بــورس بایــد بــه ایــن نکتــه توجــه 
داشــته باشــند کــه شــرایط در بحــران متغیــر اســت و بنابرایــن 
ممکــن اســت نیــاز بــه به‌روزرســانی گــزارش یــا بازتنظیــم آن 

ــدت باشــد.  ــی بســیار کوتاه‌م در فواصــل زمان
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بــا وقــوع بحــران ممکــن  اســت ناشــران در انتشــار 
به‌هنــگام گزارش‌هــای ادواری خــود همچــون گــزارش 
ســالانه یــا صورت‌هــای مالــی بــا مشــکل تهیــه و درنتیجــه 
ــد  ــر می‌توان ــن تأخی ــوند. ای ــه ش ــار مواج ــر در انتش تأخی
ــان،  ــودن کارکن ــترس نب ــه در دس ــی ازجمل ــل مختلف عل
ــال آن داشــته باشــد. در  محدودیت‌هــای لجســتیکی و امث
ــتری  ــاف بیش ــا انعط ــد ب ــورس می‌توان ــرایطی ب ــن ش چنی
ــه  ــان بیشــتر ب ــا اعطــای زم ــا ناشــران مواجــه شــده و ب ب

ــد. ــا کمــک کن آنه
به‌طورکلــی توصیــه شــده، بورس‌هــا از ناشــران تهیــه 
ــورد چگونگــی تأثیرگــذاری بحــران  ــژه در م ــی وی گزارش‌های
در کســب و کارشــان و تمهیــدات لازم بــرای مقابلــه بــا ایــن 
ــای  ــه گزارش‌ه ــا در ارائ ــد؛ امّ ــه می‌کنن ــوء را مطالب ــار س آث
ادواری از خــود انعطــاف نشــان می‌دهنــد. به‌بیان‌دیگــر 
ــت  ــی و فرم ــوب زمان ــوند در چهارچ ــزم می‌ش ــرکت‌ها مل ش
ــر کســب‌وکار خــود را تشــریح  ــرات بحــران ب مشــخصی، تأثی
کــرده و اقدامــات و تمهیــدات مقابلــه بــا آن را توضیــح دهنــد و 
در مقابــل بــه آنهــا فرصــت بیشــتری بــرای ارائــه گزارش‌هــای 

ادواری داده می‌شــود. 

1-7- تعامل بیشــتر با سرمایه‌گذاران
از دیگــر اقدامــات توصیه‌شــده بــرای مدیریــت بحــران، 
اطلاع‌رســانی و تعامــل مؤثــر بــا ســرمایه‌گذاران اســت. 
ــه  ــبت ب ــی نس ــه کاف ــرد تجرب ــرمایه‌گذاران خ ــیاری از س بس
شــرایط بحرانــی ندارنــد و بــه همیــن دلیــل بیشــتر در معــرض 
رفتارهــای هیجانــی و تصمیمــات غیرمنطقــی قــرار می‌گیرنــد. 
در چنیــن شــرایطی، اطلاع‌رســانی شــفاف و منظــم از ســوی 
بورس‌هــا می‌توانــد نقــش مهمــی در کاهــش اضطــراب و رفتــار 
ــه، فضــای  منطقــی ســرمایه‌گذاران ایفــا کنــد. به‌عنــوان نمون
پرابهــام بحــران، بســتری مناســب بــرای فعالیــت افراد ســودجو 
ــن‌رو،  ــد. ازای ــرداری ایجــاد می‌کن ــوع کلاهب و شــیوه‌های متن
ضــروری اســت ســرمایه‌گذاران به‌طــور مســتمر از مخاطــرات 

احتمالــی و روش‌هــای متــداول کلاهبــرداری آگاه شــوند.
عــاوه بــر اطلاع‌رســانی عمومــی، ایجــاد کانال‌هــای ارتباطــی 
دوطرفــه نیــز اهمیــت زیــادی دارد. ســرمایه‌گذاران بایــد 
بتواننــد پرســش‌ها و چالش‌هــای ذهنــی خــود را مطــرح 
کننــد و پاســخ‌های روشــن و به‌موقــع دریافــت نماینــد. 
اســتفاده از ابزارهــای دیجیتــال، ســامانه‌های پاســخگویی 
ــای  ــی کارگاه‌ه ــمی و حت ــی رس ــبکه‌های اجتماع ــن، ش آنلای

ــد  ــه می‌توان ــی اســت ک ــه روش‌های آموزشــی مجــازی ازجمل
ــد. ــن تعامــل کمــک کن ــت ای ــه تقوی ب

همچنیــن ارائــه تحلیل‌هــای واقع‌بینانــه و بــه‌دور از خوش‌بینــی 
یــا بدبینــی افراطــی، توضیــح شــفاف سیاســت‌های اتخاذشــده 
توســط نهادهــای ناظــر و انتشــار منظــم مطالــب کلیــدی درباره 
روندهــای بــازار بایــد در اولویــت قــرار گیــرد. ســرمایه‌گذاران 
ــایعات  ــی از ش ــم انبوه ــا حج ــولاً ب ــران معم ــرایط بح در ش
ــوع  ــن موض ــوند و همی ــه‌رو می‌ش ــض روب ــار ضدونقی و اخب
ــی  ــد. وقت ــار ســردرگمی می‌کن ــری دچ ــا را در تصمیم‌گی آنه
بورس‌هــا بــا زبــان ســاده امــا علمــی، پیامدهــای سیاســت‌ها، 
ســناریوهای احتمالــی آینــده و اثــرات آنهــا بــر بــازار را توضیــح 
دهنــد، ســرمایه‌گذاران دیــد جامع‌تــری نســبت بــه ریســک‌ها 
ــد. ــری بگیرن ــای منطقی‌ت ــد تصمیم‌ه ــرده و می‌توانن ــدا ک پی

تجربــه بورس‌هــا نشــان داده کــه ســرمایه‌گذارانی کــه 
ــه  ــد و ب ــت کرده‌ان ــی دریاف ــات کاف ــران اطلاع ــش از بح پی
ــار  ــر دچ ــد، کمت ــی دارن ــر دسترس ــی معتب ــع اطلاعات مناب
رفتارهــای هیجانــی می‌شــوند و تــوان بیشــتری بــرای مدیریــت 
دارایی‌هــای خــود دارنــد. بنابرایــن، ســرمایه‌گذاری بــر 
ــدام  ــک اق ــه ی ــرمایه‌گذاران ن ــا س ــل ب ــانی و تعام اطلاع‌رس
کوتاه‌مــدت، بلکــه بخشــی اساســی از تــاب‌آوری بــازار ســرمایه 

ــد. ــمار می‌آی ــه ش ــا ب ــر بحران‌ه در براب

1-8- انعطــاف در رعایت برخی الزامات قانونی
ــرای  ــع و اج ــان از وض ــال اطمین ــه دنب ــواره ب ــا هم بورس‌ه
صحیــح مقــررات توســط ناشــران هســتند. در شــرایط بحرانــی، 
ــررات را به‌درســتی  ــد تمــام مق ممکــن اســت ناشــران نتوانن
اجــرا کننــد. بنابرایــن توصیــه شــده کــه قانون‌گــذار و ناظــر 
بــازار در ایــن شــرایط انعطاف‌پذیــری بیشــتری از خــود نشــان 
دهنــد. به‌عنــوان نمونــه‌ می‌تــوان بــه تســهیل الزامــات مربــوط 
بــه برگــزاری مجامــع عمومــی اشــاره کــرد. بــرای برگــزاری 
ــانی  ــه اطلاع‌رس ــاز ب ــه، نی ــات مربوط ــع و اخــذ تصمیم مجم
ــت آرای  ــع، دریاف ــه مجم ــا ب ــوت آنه ــهامداران، دع ــه س ب
آنهــا و ســایر اقدامــات مربوطــه اســت. به‌عنــوان نمونــه 
در بحرانــی ماننــد کرونــا، به‌منظــور تســهیل برگــزاری و 
پرهیــز از تجمــع تعــداد زیــادی از ســهامداران در یــک مــکان 
مشــخص، بــورس می‌توانــد بــه شــرکت‌ها اطلاع‌رســانی 
ــوژی روز  ــتفاده از تکنول ــا اس ــد ب ــا می‌توانن ــه آنه ــد ک کن
ــه  ــدام ب ــهامداران، اق ــی س ــور فیزیک ــه حض ــاز ب ــدون نی و ب
ــع  ــزاری مجام ــرای برگ ــی ب ــد. یعن ــع کنن ــزاری مجام برگ
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می‌تواننــد از پلتفرم‌هــای آنلایــن برگــزاری مجامــع اســتفاده 
کننــد. همچنیــن ناشــران می‌تواننــد از دریافــت رأی مکتــوب 
ارســالی ســهامداران، پیــش از برگــزاری مجمــع بهــره ببرنــد. 
در صــورت امــکان بــورس بایــد در ارتبــاط بــا پیش‌نیازهــای 
ــود  ــری از خ ــن، انعطاف‌پذی ــای نوی ــتفاده از تکنولوژی‌ه اس
نشــان دهــد. عــاوه بــر ایــن الزامــات اطلاع‌رســانی پیــش از 
برگــزاری مجامــع نیــز می‌توانــد شــامل معافیت‌هایــی شــود. 
ــز  ــزاری مجمــع نی ــدی برگ ــورس ممکــن اســت در زمان‌بن ب
ــر  ــه ناش ــد و ب ــان ده ــود نش ــتری از خ ــری بیش انعطاف‌پذی

اجــازه دهــد مجامــع را بــا وقفــه برگــزار کنــد.
عــاوه بــر موضــوع برگــزاری مجامــع عمومــی، در حوزه‌هــای 
دیگــر نیــز انعطــاف در الزامــات قانونــی اهمیــت دارد. به‌عنــوان 
ــبت‌های  ــرمایه و نس ــت س ــه کفای ــوط ب ــات مرب ــه الزام نمون
ــود.  ــر ش ــت انعطاف‌پذیرت ــور موق ــد به‌ط ــز می‌توان ــی نی مال
بســیاری از شــرکت‌های مالــی در دوره بحــران به‌طــور طبیعــی 
ــدی  ــای نق ــش جریان‌ه ــا کاه ــا ی ــش ارزش دارایی‌ه ــا کاه ب
ــان  ــاف، هم ــدون انعط ــر ب ــاد ناظ ــر نه ــوند. اگ ــه می‌ش مواج
ــت  ــن اس ــرکت‌ها ممک ــد، ش ــه کن ــین را مطالب ــات پیش الزام
ــازار  ــروج از ب ــی خ ــا حت ــک ی ــات پرریس ــمت تصمیم ــه س ب
هدایــت شــوند. بنابرایــن، در برخــی کشــورها نهادهــای ناظــر با 
تعویــق در اعمــال جریمه‌هــا یــا بازنگــری موقــت نســبت‌های 
ــی  ــت کاف ــرکت‌ها فرص ــد ش ــازه داده‌ان ــرمایه، اج ــت س کفای

بــرای بازیابــی داشــته باشــند.
همچنیــن در حــوزه پرداخــت ســود ســهام، انعطــاف قانونــی 
ــران  ــزام ناش ــد. ال ــک کن ــرکت‌ها کم ــای ش ــه بق ــد ب می‌توان
بــه پرداخــت ســود نقــدی در سررســیدهای مقــرر، در شــرایط 
بحــران کــه جریــان نقدینگــی دچــار اختــال اســت، می‌توانــد 
فشــار مضاعفــی ایجــاد کنــد. بورس‌هــا می‌تواننــد بــا موافقــت 
بــا پرداخــت تدریجــی، تعویــق در پرداخــت یــا حتــی جایگزینی 
ــع  ــا مناب ــه شــرکت‌ها کمــک کننــد ت ــزه، ب ــا ســهام جای آن ب

محدودشــان صــرف تــداوم فعالیــت شــود.
ــتورالعمل‌های  ــن دس ــا تعیی ــد ب ــا می‌توانن ــت بورس‌ه درنهای
ــای  ــا قالب‌ه ــا ی ــرای افش ــت بیشــتری ب خــاص بحــران، مهل
ســاده‌تر گزارش‌دهــی فراهــم کننــد تــا از فشــار غیرضــروری 

بــر ناشــران کاســته شــود.

1-9- مدیریت صندوق‌های سرمایه‌گذاری
به‌کارگیــری ســازوکار مناســب مدیریــت ریســک بــرای شــرایط 
ــی  ــا اهمیت ــوع ب ــی، موض ــک نقدینگ ــژه ریس ــارف به‌وی نامتع

بــرای صندوق‌هــا بــه شــمار مــی‌رود. مقــام ناظــر بایــد اطمینان 
حاصــل کنــد کــه صندوق‌هــا از روش‌هــای مدیریــت ریســک 
مناســب و مؤثــری در شــرایط بحــران اســتفاده می‌کننــد؛ زیــرا 
ــی معمــولاً در  ــای ســرمایه‌گذاری در شــرایط بحران صندوق‌ه
ــالای  ــم ب ــا حج ــاط ب ــژه در ارتب ــود به‌وی ــدات خ ــای تعه ایف
ابطــال واحدهــای ســرمایه‌گذاری بــا مشــکل مواجــه می‌شــوند. 
پیــش از وقــوع بحــران، بایــد مقــررات لازم بــرای کمــک بــه 
رفــع چنیــن مشــکلاتی مصــوب شــده باشــد. مقــام ناظــر بایــد 
توجــه داشــته باشــد کــه در صــورت اعمــال هــر نــوع مداخله‌ای 
ــا تمــام  ــا گروهــی از صندوق‌هــا ی در ســطح یــک صنــدوق ی
ــه و  ــل از مداخل ــج حاص ــن نتای ــی بی ــد تعادل ــا، بای صندوق‌ه
تبعــات آن بــرای ســرمایه‌گذاران و کارکــرد آن در ســطح کلان 
یعنــی ثبــات بــازار ایجــاد کنــد. به‌عنــوان مثــال امــکان تعلیــق 
ابطــال در صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری از یک‌ســو بــرای 
ــرا  ــوب اســت، زی ــرمایه‌گذاری نامطل ــای س ــدگان واحده دارن
ــه ســرمایه خــود را از دســت می‌دهنــد. در  آنهــا دسترســی ب
ــرای  ــزان هجــوم ب ــازار از می ــق در ســطح ب ــن تعلی ــل ای مقاب
فــروش ســهام می‌کاهــد و بــا کاهــش شــدت بحــران در بــازار 
در راســتای منافــع دارنــدگان واحدهــای ســرمایه‌گذاری اســت. 
به‌صــورت کلــی قانون‌گــذار بایــد امکاناتــی در اختیــار مدیــران 
ــدات  ــای تعه ــرای ایف ــران ب ــه مدی ــد ک ــرار ده ــا ق صندوق‌ه
خــود بتواننــد از آنهــا کمــک بگیرنــد. برخــی از ایــن امکانــات 

عبارتنــد از:
 تعلیــق موقــت ابطــال واحدهــای ســرمایه‌گذاری: 
درصورتی‌کــه حجــم ابطــال واحدهــای صنــدوق در یــک روز 
ــار  ــن اختی ــا ای ــه صندوق‌ه بیــش از حــد مشــخصی باشــد، ب
در ارتبــاط بــا ابطــال واحدهــا اعطــا می‌شــود. در ایــن شــرایط 
ــال  ــازه ابط ــرمایه‌گذاران اج ــه س ــد ب ــدوق می‌توان ــر صن مدی
هیــچ واحــدی را ندهــد یــا فقــط اجــازه ابطــال تعــداد اندکــی 
ــرمایه‌گذاری  ــای س ــدگان واحده ــک از دارن ــر ی ــه ه واحــد ب
ــت  ــد ممنوعی ــدوق می‌توان ــر صن ــد. به‌عبارت‌دیگ ــا کن اعط
یــا محدودیــت ابطــال را بــرای بــازه زمانــی مشــخصی مــورد 

اســتفاده قــرار دهــد.
 جریمه برای ابطال واحدهای سرمایه‌گذاری: برای کاهش 
انگیزه ابطال دارندگان واحدهای سرمایه‌گذاری در شرایط نامتعارف، 

صندوق‌ها می‌توانند اقدام به اخذ جریمه ابطال کنند.
 تعدیــل ارزش خالــص دارایــی: بــا توجــه بــه اینکــه در 
شــرایط نامتعــارف ممکــن اســت صنــدوق نتوانــد دارایی‌هــای 
ــروش  ــه ف ــازار ب ــبی در ب ــت مناس ــه قیم ــود را ب ــکی خ ریس
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ــود  ــار داده می‌ش ــن اختی ــا ای ــران صندوق‌ه ــه مدی ــاند ب برس
ــص  ــل ارزش خال ــه تعدی ــدام ب ــرایطی اق ــن ش ــا در چنی ت
ــرمایه‌گذاران  ــزه س ــم از انگی ــیله ه ــد. بدین‌وس ــی کنن دارای
ــه ســمت  ــل ب ــا تعدی ــرای ابطــال کاســته می‌شــود و هــم ب ب
پاییــن، جذابیــت صنــدوق بــرای ورود ســرمایه‌گذاران جدیــد 

ــد. ــش می‌یاب ــدوق افزای ــه صن ب
ــا  ــی: صندوق‌ه ــص دارای ــتفاده از دو ارزش خال  اس
می‌تواننــد تمــام دارایی‌هــای خــود را بــه دو دســته بــا 
ــا نقدشــوندگی انــدک تقســیم کــرده و  ــالا و ب نقدشــوندگی ب
بــرای هــر یــک از ایــن بخش‌هــا ارزش خالــص دارایــی به‌صورت 
ــد در  ــا می‌توانن ــران صندوق‌ه ــد. مدی ــبه کنن ــزا محاس مج
ــه ســرمایه‌گذاران اجــازه  ــارف ب ــوع شــرایط نامتع صــورت وق
ــا نقدشــوندگی  ــه ابطــال بخــش ب ــدام ب ــط اق ــه فق ــد ک دهن
ــوط  ــات مرب ــتند جزئی ــف هس ــا موظ ــد. صندوق‌ه ــالا کنن ب
ــه ایــن فرآینــد را به‌صــورت دقیــق در امیدنامــه خــود درج  ب
کننــد. حداکثــر میــزان دارایــی بــا نقدشــوندگی انــدک صندوق 
ازجملــه مــواردی اســت کــه بایــد به‌صــورت شــفاف و دقیــق 

در امیدنامــه تعییــن شــده باشــد.
روش‌هــای کمــک بــه مدیریــت نقدینگــی، محدود بــه روش‌های 
ــری  ــات دیگ ــد از اقدام ــذار می‌توان ــت و قانون‌گ ــده نیس یادش
نیــز حمایــت کنــد. ازجملــه ایــن روش‌هــا می‌تــوان بــه امــکان 
ــن  قرض‌دهــی و قرض‌گیــری بیــن صندوق‌هــا اشــاره کــرد. ای
راهــکار تنهــا در شــرایط نامتعــارف بــازار مجــاز اســت و بــرای 
جلوگیــری از افزایــش فشــار فــروش در بــازار مــورد اســتفاده قرار 
می‌گیــرد. بــرای کنتــرل ایــن راهــکار نیــز از پیــش معیارهایــی 
تعریــف می‌شــود. به‌عنــوان نمونــه محدودیت‌هایــی بــرای هــر 

ــرای قرض‌گیــری لحــاظ می‌شــود. صنــدوق ب

1-10- توقف معاملات و بســتن بازار
یکــی از ابزارهــای مدیریــت بحــران در بــازار ســرمایه، توقــف 
ــرای  ــا ب ــادی، بورس‌ه ــت معامــات اســت. در شــرایط ع موق
ــه  کنتــرل نوســانات کوتاه‌مــدت از ســازوکارهایی ماننــد دامن
ــد.  ــا حــراج نوســان اســتفاده می‌کنن ــا ی نوســان ایســتا و پوی
ــر از  ــدت ـ کمت ــای کوتاه‌م ــه توقف‌ه ــولاً ب ــا معم ــن ابزاره ای
نیــم ســاعت ـ منجــر می‌شــوند و هــدف آنهــا ایجــاد فرصتــی 
ــی  ــاره ارزیاب ــرایط را دوب ــا ش ــت ت ــرمایه‌گذاران اس ــرای س ب

ــود. ــز ش ــه پرهی ــای عجولان ــد و از تصمیم‌ه کنن
ــا در بحران‌هــای شــدید و گســترده، ممکــن اســت توقــف  ام
ــود. در  ــر ش ــر اجتناب‌ناپذی ــی طولانی‌ت ــرای مدت ــازار ب کل ب

چنیــن مواقعــی، بورس‌هــا بــه ناچــار بــه ســراغ تعطیلــی بــازار 
می‌رونــد تــا جلــوی فروپاشــی اعتمــاد عمومــی و فروش‌هــای 
هیجانــی گرفتــه شــود. بااین‌حــال، تجربــه نشــان داده اســت 
ــه  کــه توقــف کامــل معامــات اثــرات جانبــی مهمــی دارد. ب
ــه  ــرده ک ــد ک ــول تأکی ــی پ ــدوق بین‌الملل ــل صن ــن دلی همی
ــی  ــرا حت ــد؛ زی ــل باش ــن راه‌ح ــد آخری ــورس بای ــی ب تعطیل
ــی از  ــد موج ــی می‌توان ــن اقدام ــایعه چنی ــدن ش ــرح ش مط

ــد. 11 ــاد کن ــادی ایج بی‌اعتم
ــول  ــی پ ــدوق بین‌الملل ــکو و صن ــای آیس ــوع، توصیه‌ه درمجم
نشــان می‌دهــد کــه مدیریــت بحــران در بازارهــای اوراق بهــادار 
نیازمنــد ترکیبــی از شــفافیت، انعطاف‌پذیــری، هماهنگــی نهادهای 
سیاســت‌گذاری و بهره‌گیــری از ابزارهــای نویــن نظارتــی اســت. 
ــا تأکیــد بــر نقــش کلیــدی بورس‌هــا و نهادهــای  ایــن نهادهــا ب
ــای  ــه‌ای از چهارچوب‌ه ــی، مجموع ــات مال ــظ ثب ــر در حف ناظ
ــه‌ای  ــا زمین ــد ت ــه کرده‌ان ــای کلان را ارائ ــری و راهنمایی‌ه نظ
ــال،  ــم شــود. بااین‌ح ــا فراه ــه بحران‌ه ــر ب ــش مؤثرت ــرای واکن ب
آنچــه اهمیــت بیشــتری دارد بررســی ایــن اســت کــه بورس‌هــا در 
عمــل، چگونــه ایــن توصیه‌هــا را بــه اقدامــات مشــخص و اجرایــی 
ــا  ــه بررســی تجربه‌ه ــه ب ــن رو، در ادام ــد. از همی ــل کرده‌ان تبدی
و تمهیــدات بورس‌هــا در شــرایط اضطــراری پرداختــه می‌شــود.

پانویس‌ها
1. Bussiness Continuity
2. Authorized Participant
3. Indicators
4. Early Warning Systems
5. Financial Stress
6. Market Imbalance
7. Concentration (Scale of exposure to individual 
assets, markets and institutions indicators)
8. Order to Trade Ratio
9. Circuit Breaker Triggers
10. Disclosure & Reporting
11. Authorities should consider mandatory closures 
of exchanges only as a last resort if all other available 
policy measures have proved ineffective and 
disorderly trading cannot otherwise be curtailed. 
(IMF, Regulatory and Supervisory Response to Deal 
with Coronavirus Imapc Securities Market).
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