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تنظیم‌گری معاملات الگوریتمی
ـسرمقالهـــــــــــــ

در دهه‌های اخیر، بازارهای مالی 
شاهد گذاری بنیادین از تالارهای 
پرهیاهو به سمت سرورهای پرسرعت و الگوریتم‌های پیچیده بوده‌اند. معاملات الگوریتمی 
که بر اساس قواعد، مدل‌های کمی و با توجه به داده‌های بازار عمل می‌کند، بر پایه اجرای 
دستورات خرید و فروش توسط کدهای برنامه‌نویسی‌شده استوار است و امروزه علاوه بر اینکه 
یک ابزار معاملاتی کاربردی محسوب می‌شود، با نقشی محوری، به یکی از ستون‌های توسعه 
بازارهای سرمایه بدل شده است. در بازارهای پیشرو، بیش از نیمی از معاملات ابزارهای نقدی 
و مشتقه توسط سامانه‌های الگوریتمی انجام می‌شود. اهمیت این فناوری در بهبود کارایی بازار 
و تسهیل نقدشوندگی نمود دارد، چراکه الگوریتم‌ها این امکان را ایجاد می‌کنند تا با پایش 

لحظه‌ای معیارهای متعدد، فرآیند تحلیل و انجام معامله تسهیل گردد.
افزایش سرعت، بهبود دقت، حذف سوگیری‌های هیجانی )مانند ترس و طمع(، کاهش 
هزینه‌های معاملاتی )مراحل پردازش و اجرا(، قابلیت پیاده‌سازی استراتژی‌های پیچیده )مثل 
آربیتراژ، بازارگردانی، VWAP وTWAP (، بهبود نقدشوندگی بازار، قابلیت بک‌تست‌گیری و 
بهینه‌سازی، بهبود قیمت‌گذاری از طریق جمع‌آوری سریع اطلاعات، اجرای سفارشات بزرگ 
با حداقل تغییر قیمتی و اثر بازاری و فراهم آوردن ابزارهای تسهیل‌کننده سیستمی برای 
پیشگیری و مدیریت ریسک از جمله مزایایی هستند که می‌توان در خصوص ابزار معاملات 

الگوریتمی برشمرد.
بااین‌حال بدیهی است که با وجود جایگاه مهم و مزایای متعدد ابزار الگوریتمی، این ابزار ممکن 
است ریسک‌هایی نیز داشته باشند. ریسک عملیاتی و نرم‌افزاری، ریسک تأثیرگذاری بر بازار 
)مانند نوسانات لحظه‌ای و پدیده‌های موسوم به »Flash Crash«(، ریسک تأثیرپذیری از بازار 
و شکاف فناوری ازجمله ریسک‌هایی هستند که در این خصوص وجود دارند. جهت کنترل 
ریسک‌های موجود در خصوص معاملات الگوریتمی، معیارهای متعددی قابل به‌کارگیری 
است. کنترل نسبت سفارش به معامله )OTR(، کنترل نرخ بالای لغو سفارش، کنترل نسبت 
تعداد به‌روزرسانی دفتر سفارش به معامله، بررسی میزان تغییر قیمتی در اثر ورود سفارش، 
محدودیت‌های نرخ ارسال از حیث تعدادی و ریالی، اجرای آزمون‌های تطابق )آزمون هر الگوریتم 

رضا غفوری
مدیر نظارت بر بازار بورس تهران
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در محیط‌های شبیه‌سازی شده-Sandbox- جهت حصول اطمینان از عدم اختلال‌زایی کد(، 
مدیریت مدل از حیث منطق عملیاتی )توضیح‌پذیری، نگهداری، بررسی و اعتبارسنجی دوره‌ای 
و سیاست‌های بازآموزی مدل( و استفاده از »کلیدهای توقف« موسوم به Kill-Switch )شامل 
آستانه‌های هشدار و محدودیت‌های تعدیل‌شده مبتنی بر بازار( در زمان مشاهده شاخص‌های 
غیرمعمول در الگوریتم ازجمله ابزارهایی هستند که می‌توانند هم در فرآیند توسعه سامانه‌های 
الگوریتمی و هم در بخش‌های نظارتی کارگزاران و فرآیندهای نظارتی بورس‌ها به کار گرفته شوند.

 OTR دراین‌بین، یکی از کلیدی‌ترین شاخص‌ها برای سنجش رفتار الگوریتم‌ها، بررسی نسبت
است. این نسبت نشان‌دهنده تعداد سفارش‌های ارسالی )شامل ثبت، ویرایش و لغو( در مقابل 
تعداد معاملات نهایی شده است و یکی از مهم‌ترین، کاربردی‌ترین و عملی‌ترین معیارهای 
کنترلی قابل استفاده تلقی می‌شود؛ هم در بستر توسعه سامانه‌ها، هم در حوزه نظارتی کارگزاران 
و بورس‌ها. به‌طورکلی، اگر یک الگوریتم تعداد زیادی سفارش ارسال و بدون آنکه معامله‌ای 
انجام دهد در مدت کوتاهی آنها را لغو نماید، ممکن است از حیث فنی باعث اشغال پهنای باند 
سامانه معاملاتی شود و از حیث بازاری ناهنجاری‌هایی ازجمله ایجاد عرضه یا تقاضای کاذب را 
باعث شود. در برخی از بورس‌ها، معیارهای نظارتی کمی یا کیفی در این خصوص تعیین شده تا 
از طرفی از پایداری هسته معاملات حفاظت شود و از طرف دیگر از بروز ناهنجاری‌های بازاری 

پیشگیری گردد.
درنهایت باید توجه داشت که معاملات الگوریتمی واقعیتی گریزناپذیر در بازارهای مالی معاصر 
هستند و جایگاه این معاملات از یک ابزار فنی به یک ضرورت استراتژیک تغییر یافته است؛ 
چراکه با مزایای متعدد، ابزاری قدرتمند برای بهبود کارایی بازار و اجرای پیشرفته سفارشات 
محسوب می‌شود. بااین‌حال مخاطراتی نیز در خصوص این ابزار وجود دارد و اهمیت رعایت 
استانداردهایی نظیر نسبت OTR  و مکانیسم‌های کنترلی دیگر، ضامن بقای عدالت و شفافیت 
در بازار خواهد بود. امید است طیف‌های مختلف سرمایه‌گذاران و نهادهای مالی به این نگرش 
یکسان دست یابند که توسعه تکنولوژی بدون رعایت اصول اخلاق حرفه‌ای و بدون حضور 
مکانیسم‌های نظارتی فناورانه، می‌تواند به ضد خود تبدیل شود. آینده بازارهای مالی درگرو 
هم‌زیستی هوشمندانه میان تحلیل انسانی و دقت ماشین، تحت لوای مقررات و رویه‌های نظارتی 
است. ازاین‌رو در راستای اتخاذ رویکردهای پیشگیرانه و مدیریت ریسک، لازم است نهادهای 
 مالی استفاده‌کننده و ارائه‌دهنده ابزارهای الگوریتمی، چهارچوب‌های فنی، فرآیندی و نظارتی

قابل اتکا و مستحکمی را طراحی کنند تا علاوه بر هدف‌گذاری در خصوص حفظ و بهبود 
کارایی بازار، طبق وظایف تعیین‌شده برای ایشان در مقررات در راستای پیشگیری از ناپایداری 

و ناهنجاری در سطح بازار ایفای نقش نمایند.
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دی‌ماه

1 دی‌ماه عرضه اولیه ۵ درصد از سهام شرکت »پتروشیمی اروند« با 
نماد »اروند«، روز دوشنبه اول دی‌ماه ۱۴۰۴ در بورس تهران انجام 
شد. این ششمین عرضه اولیه سال جاری بود که با استقبال بیش از 

۱.۵ میلیون کد معاملاتی سرمایه‌گذاران همراه شد.
به گزارش مدیریت ارتباطات بورس تهران، در جریان این عرضه تعداد 
600.000.000 سهم معادل 5 درصد از سهام شرکت »پتروشیمی 
اروند« به روش ثبت سفارش و با قیمت هر سهم 37500 ریال  کشف 

قیمت شد و به عموم سهامداران ارائه عرضه گردید.
در این عرضه اولیه، مجموعاً بیش از ۱ میلیون و 534 هزار و 779 
کد معاملاتی به منظور خرید، اقدام به ثبت سفارش کردند. در نهایت 
برای ۱ میلیون و 521 هزار و 353 کد معاملاتی، مقدار حداکثری 

455 سهم تخصیص داده شد.
عرضه‌های اولیه گامی مهم در راستای افزایش مشارکت عمومی در 

بازار سرمایه و ارتقای تأمین مالی در اقتصاد ملی محسوب می‌شود.
گفتنی است در این مراسم محمدرضا کریمی مدیر عامل پتروشیمی 
اروند و کیوان ایلکا عضو هیئت مدیره صنایع پتروشمی خلیج فارس 

به ایراد سخنرانی پرداختند.

استقبال گرم از عرضه اولیه »پتروشیمی اروند« در بورس تهران

1 دی‌ماه مدیر نظارت بر بورس‌های سازمان بورس و اوراق بهادار 
جزئیات مصوبه شورای عالی بورس درباره پذیرش گواهی امتیاز 

صادراتی در بازار سرمایه را اعلام کرد.
قادر معصومی خانقاه در گفت‌وگو با پایگاه خبری بازار سرمایه ایران)سنا(، 
با بیان اینکه با تصویب شورای‌عالی بورس، گواهی امتیاز صادراتی به‌عنوان 
یکی از مصادیق اوراق امتیاز و همچنین به‌عنوان اوراق بهادار موضوع بند 
۲۴ ماده ۱ قانون بازار اوراق بهادار ج.ا.ا، شناسایی شد، افزود:»معاملات 
گواهی امتیاز صادراتی در چهارچوب قانون بازار اوراق بهادار و سایر 

قوانین و مقررات بازار سرمایه صورت خواهد گرفت.«
وی گفت: مطابق چهارچوب تدوین و تصویب شده در آئین‌نامه اجرایی 
جزء )۲( بند )ن( تبصره )۱( ماده واحده قانون بودجه سال ۱۴۰۴ 
کل کشور )مصوب هیئت وزیران(، گواهی امتیاز صادراتی حقی است 
که باتوجه‌ به ویژگی‌های پروانه صادراتی به صادرکنندگان خرد تعلق 
می‌گیرد؛ صادرکنندگان می‌توانند گواهی‌های مذکور را در بازار سرمایه 
به فروش برسانند. در مقابل برخی از واردکنندگان نیز برای دریافت 
ارز موردنیاز خود ملزم به خرید این گواهی‌ها هستند.معصومی خانقاه 
اضافه کرد: این ابزار از یک سو به‌عنوان یکی از مشوق‌های صادراتی 

برای حمایت از صادرکنندگان خرد عمل می‌کند و از سویی دیگر آنها 
را تشویق می‌کند تا ارز حاصل از صادرات خود در بازار رسمی را نیز 
به فروش برسانند.مدیر نظارت بر بورس‌های سازمان بورس و اوراق 
بهادار گفت: با شکل‌گیری بازار گواهی امتیاز صادراتی در بستر بازار 
سرمایه امکان کشف قیمت این گواهی‌ها به شکل رقابتی و شفاف 
فراهم می‌شود؛ اتفاقی که می‌تواند به کاهش هیجانات بازار و جلوگیری 

از معاملات غیررسمی کمک کند.

مدیر نظارت بر بورس‌های سازمان بورس و اوراق بهادار تشریح کرد 

جزئیات مصوبه شورای عالی بورس درباره پذیرش گواهی امتیاز صادراتی



9
شماره 246
ماهنامه بورس

دی‌ماه

3 دی‌مـاه رئیـس سـازمان بورس و اوراق بهـادار بر ضرورت گذار 
از شـیوه‌های سـنتی حسابرسـی و حرکت به‌سـوی بهره‌گیری از 
زیرسـاخت‌های دیجیتـال بـرای ارتقای شـفافیت و قابلیت اتکای 

گزارش‌هـای مالـی تأکید کرد.
بـه گـزارش پایـگاه خبـری بـازار سـرمایه ایران)سـنا(، حجت‌الـه 
صیـدی در اولیـن همایـش ملـی تحـول دیجیتـال و نـوآوری در 
حسابرسی که روز چهارشنبه ۳ دی ۱۴۰۴ در مرکز همایش‌های 
بین‌المللـی دانشـگاه الزهـرا)س( برگـزار شـد، دیدگاه‌های خود را 
دربـاره نقـش تحـول دیجیتال در آینده حسابرسـی تشـریح کرد.

وی گفـت: بـا ورود هوش مصنوعی و چندلایه‌شـدن سـاختارهای 
مالی و اقتصادی، قطعاً حسابرسـی به سـبک رایج در ایران دیگر 

پاسـخگو نخواهد بود.
صیـدی افـزود: همان‌طـور کـه در زندگـی روزمـره نقـش دیجیتال 
را به‌خوبـی درک می‌کنیـم، در حـوزه اقتصـاد و بـازار سـرمایه، 
فناوری‌هـای نویـن به‌مراتـب اهمیـت بیشـتری پیـدا می‌کننـد.

رئیـس سـازمان بـورس و اوراق بهـادار بـا اشـاره بـه اهـداف بـازار 
سـرمایه توضیـح داد: از منظـر بـازار سـرمایه، ۲ موضوع اساسـی را 
دنبـال می‌کنیـم؛ یکـی افزایـش قابلیت اتـکای گزارش‌هـای مالی 
و دیگـری ارتقـای شـفافیت. ایـن ۲ هـدف بـا همـکاری مؤسسـات 
حسابرسـی، صاحب‌نظران حرفه حسابرسـی، سـازمان حسابرسـی 
و همکاران دانشـگاهی دنبال خواهد شـد و بخشـی از این مسـیر 

نیز تاکنون طی شـده اسـت.صیدی با تأکید بر ارزیابی مؤسسـات 
حسابرسـی معتمـد بـورس بر پایه زیرسـاخت‌های دیجیتال گفت: 
مؤسسـات حسابرسـی معتمـد بـورس باید بـر مبنای برخـورداری 
از زیرسـاخت‌های دیجیتـال ارزیابـی شـوند، زیـرا بـدون فنـاوری 
دیجیتـال لازم، پوشـش ریسـک عـدم کشـف و سـایر ریسـک‌ها 
امکان‌پذیـر نیسـت و گزارش‌هـای مالـی شـفاف و قابـل اتـکا نیـز 
ارائـه نخواهـد شـد.وی افـزود: سـرمایه‌گذاری در حـوزه دیجیتـال 
بـرای مؤسسـات حسابرسـی یـک ضـرورت اسـت و بـدون ایـن 
سـرمایه‌گذاری، حسابرسـی در دنیای امروز به اهداف خود نخواهد 
رسـید.رئیس سـازمان بورس و اوراق بهادار تأکید کرد: این سـازمان 
در ایـن مسـیر همـراه و در خدمـت مؤسسـات حسابرسـی خواهـد 
بـود و مسـیرهایی ماننـد ایجـاد شـرکت‌های خدماتی مشـترک یا 
سـرمایه‌گذاری مسـتقل مؤسسـات می‌تواند مورد توجه قرار گیرد.

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در اولین همایش ملی تحول دیجیتال و نوآوری در حسابرسی اعلام کرد 

حسابرسی دیجیتال، پیش‌نیاز شفافیت و اعتماد در بازار سرمایه

ــورس  ــاً ۸۰ ب ــورس 24 تقریب ــزارش ب ــه گ ــاه ب 6 دی‌م
ــون دلار  ــه ارزش مجمــوع ۱۱۰.۲ تریلی ــا ب ــزرگ در دنی ب
ــد از  ــهام ۹۶.۶ درص ــزرگ س ــازار ب ــد و ۲۵ ب ــود دارن وج
ــازار ســهام جهــان را پوشــش مــی دهنــد. کل ســرمایه ب

بازار‌هــای ســهام نقــش محــوری در اقتصــاد جهانــی دارنــد و 
به‌عنــوان شــاخصی مهــم بــرای ســنجش ســامت اقتصــادی 
ــه  ــک ب کشــور‌ها شــناخته می‌شــوند. در حــال حاضــر، نزدی
۸۰ بــورس بــزرگ در جهــان فعــال هســتند که مجمــوع ارزش 
بــازار آنهــا بــه حــدود ۱۱۰.۲ تریلیــون دلار می‌رســد. نکتــه 
ــازار بــزرگ ســهام،  قابــل توجــه ایــن اســت کــه تنهــا ۲۵ ب

حــدود ۹۶.۶ درصــد از کل ارزش بــازار جهانــی را در اختیــار 
دارنــد؛ موضوعــی کــه نشــان‌دهنده تمرکــز شــدید ســرمایه در 

10 بورس بزرگ جهان که نبض بازارهای مالی را در اختیار دارند
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تعــداد محــدودی از بورس‌هاســت. در ایــن میــان، ۱۰ بــورس 
ــرمایه،  ــان س ــده‌ای در جری ــهم تعیین‌کنن ــان س ــر جه برت

تصمیمــات اقتصــادی و تحــولات مالــی بین‌المللــی دارنــد.

بورس نیویورک، ایالات متحده آمریکا
)NYSE(

بــورس نیویــورک بزرگ‌تریــن بــازار ســهام جهــان از نظــر ارزش 
ــورک  ــتریت نیوی ــب وال‌اس ــود و در قل ــوب می‌ش ــازار محس ب
قــرار دارد. ایــن بــورس بــا ارزشــی در حــدود ۲۳ تریلیــون دلار، 
میزبــان بیــش از ۲۵۰۰ شــرکت بــزرگ و شناخته‌شــده جهانــی 
اســت .به‌دلیــل حضــور شــرکت‌های موســوم بــه »بلــو چیــپ« 
و نقدشــوندگی بســیار بــالا، یکــی از تأثیرگذارتریــن بورس‌هــا بر 
بازار‌هــای مالــی جهــان به‌شــمار مــی‌رود. قدمــت ایــن بــورس 
بــه ســال ۱۷۹۲ بازمی‌گــردد و همیــن ســابقه طولانــی، جایــگاه 
ویــژه‌ای بــرای آن در نظــام مالــی بین‌المللــی ایجــاد کرده اســت.

بورس نزدک، ایالات متحده آمریکا
)NASDAQ(

نــزدک دومیــن بــورس بــزرگ جهــان اســت کــه تمرکــز 
اصلــی آن بــر شــرکت‌های فناوری‌محــور قــرار دارد. 
ایــن بــورس کــه در ســال ۱۹۷۱ تأســیس شــد، نخســتین 
ــازار ســهام الکترونیکــی جهــان به‌شــمار مــی‌رود. ارزش  ب
بــازار نــزدک حــدود ۲۵ تریلیــون دلار بــرآورد می‌شــود و 
بیــش از ۳ هــزار شــرکت در آن فهرســت شــده‌اند. حضــور 
ــازون،  ــافت، آم ــل، مایکروس ــد اپ ــاوری مانن ــای فن غول‌ه
ــدی در  ــش کلی ــزدک نق ــده ن ــث ش ــا باع ــوگل و تس گ

ــد. ــا کن ــان ایف ــال جه ــه اقتصــاد دیجیت شــکل‌دهی ب

بورس یورونکست اروپا
)Euronext(

یورونکسـت به‌عنوان بزرگ‌ترین بورس چندملیتی اروپا شـناخته 
می‌شـود و فعالیـت آن چندیـن کشـور از جملـه فرانسـه، هلنـد، 
بلژیـک، ایتالیـا، پرتغـال و ایرلنـد را در بـر می‌گیـرد. دفتر مرکزی 
این بورس در آمسـتردام قرار دارد و در سـال ۲۰۰۰ تأسـیس شـده 
اسـت. ارزش بـازار یورونکسـت بیـش از ۷.۲ تریلیـون دلار بـرآورد 
می‌شـود و بیش از ۱۳۰۰ شـرکت اروپایی در آن حضور دارند. این 
بـورس نقـش مهمـی در یکپارچگی بازار سـرمایه اروپا ایفا می‌کند.

بورس اوراق بهادار شانگهای چین 
 )SSE(

بــورس شــانگهای یکــی از مهمتریــن ارکان نظــام مالــی چیــن 
ــازار کــه نخســتین‌بار  ــورس آسیاســت. ایــن ب و بزرگ‌تریــن ب
در قــرن نوزدهــم تأســیس شــد، پــس از وقفــه‌ای طولانــی در 
ســال ۱۹۹۰ فعالیــت مــدرن خــود را از ســر گرفــت. ارزش بــازار 
بــورس شــانگهای حــدود ۶.۷ تریلیــون دلار اســت و بیــش از ۲ 
هزار شــرکت در آن معامله می‌شــوند. بســیاری از شــرکت‌های 
 SSE دولتــی و اســتراتژیک چیــن در ایــن بــورس حضــور دارند و
نقشــی کلیــدی در سیاســت‌های اقتصــادی پکــن ایفــا می‌کنــد.

بورس اوراق بهادار ژاپن
)Japan Exchange Group(

ــو و اوزاکا  ــورس توکی ــام ب ــه حاصــل ادغ ــن ک ــورس ژاپ ب
اســت، یکــی از قدیمی‌تریــن و معتبرتریــن بازار‌هــای 
ــا ارزش  ــورس ب ــن ب ــود. ای ــوب می‌ش ــیا محس ــهام آس س
ــان شــرکت‌های  ــون دلار، میزب ــازاری در حــدود ۶ تریلی ب
بــزرگ صنعتــی و فنــاوری ژاپــن اســت. حضــور برند‌هایــی 
ماننــد تویوتــا، ســونی و میتسوبیشــی جایــگاه ایــن بــورس 
را در اقتصــاد جهانــی تثبیــت کــرده اســت. بــورس ژاپــن 

ــی دارد. ــرمایه‌گذاران خارج ــذب س ــم در ج ــی مه نقش

بورس شنزن چین
 )Shenzhen Stock Exchange(

بـورس شـنزن یکـی دیگـر از بازار‌هـای مهم چین اسـت که تمرکز 
بیشـتری بر شـرکت‌های نوآور، فناوری‌محور و متوسـط دارد. این 
بورس در دهه ۱۹۹۰ تأسیس شد و به‌سرعت به یکی از موتور‌های 
رشـد اقتصـادی چیـن تبدیـل شـد. ارزش بـازار شـنزن بیـش از ۵ 
تریلیـون دلار بـرآورد می‌شـود و بسـیاری از شـرکت‌های فعـال در 

حـوزه فناوری‌هـای نوین در آن فهرسـت شـده‌اند.

بورس اوراق بهادار هنگ‌کنگ
)HKEX(

بــورس هنگ‌کنــگ یکــی از بین‌المللی‌تریــن بازار‌هــای 
ســهام جهــان اســت و پلــی میــان اقتصــاد چیــن و 
ســرمایه‌گذاران جهانــی محســوب می‌شــود. ارزش بــازار ایــن 
بــورس حــدود ۴ تریلیــون دلار اســت و شــرکت‌های چینــی 
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و بین‌المللــی متعــددی در آن حضــور دارنــد. شــفافیت بــالا، 
قوانیــن مالــی پیشــرفته و دسترســی آســان ســرمایه‌گذاران 

ــی‌رود. ــمار م ــی HKEX به‌ش ــای اصل ــی از مزیت‌ه خارج
بــورس ملــی هنــد )NSE( بــازار ســهام هنــد طی ســال‌های 
اخیــر رشــد چشــمگیری را تجربــه کرده اســت. بــورس ملی 
ــون دلار، در  ــدود ۳.۵ تریلی ــازاری در ح ــا ارزش ب ــد ب هن
رتبــه هشــتم جهــان قــرار دارد. ایــن بــورس از ســال ۲۰۱۶ 
تاکنــون بیــش از ۱۳۳ درصــد رشــد ارزش بــازار را ثبــت 
ــه یکــی از جذاب‌تریــن مقاصــد ســرمایه‌گذاری  کــرده و ب

در اقتصاد‌هــای نوظهــور تبدیــل شــده اســت.

بورس لندن-بریتانیا
)London Stock Exchange(

ــی  ــای مال ــن بازار‌ه ــی از قدیمی‌تری ــدن یک ــورس لن ب

جهــان اســت و ســابقه آن بــه بیــش از ســه قرن می‌رســد. 
ایــن بــورس بــا ارزشــی نزدیــک بــه ۳ تریلیــون دلار، نقش 
ــی دارد.  ــی شــرکت‌های بین‌الملل مهمــی در تأمیــن مال
ــورس لنــدن همچنــان یکــی از مراکــز اصلــی جــذب  ب
ســرمایه جهانــی، به‌ویــژه در اروپــا، محســوب می‌شــود.

بورس عربستان سعودی
)Tadawul(

بــورس عربســتان بزرگ‌تریــن بــازار ســهام خاورمیانــه اســت 
و بــا ارزش بــازاری بیــش از ۳ تریلیــون دلار، جایــگاه دهــم 
ــم آرامکــو  ــار دارد. حضــور شــرکت عظی ــان را در اختی جه
ــم‌انداز ۲۰۳۰،  ــوب چش ــادی در چهارچ ــات اقتص و اصلاح
باعــث افزایــش اهمیــت ایــن بــورس در ســطح بین‌المللــی 

شــده اســت.

ــا  ــادار ب ــورس و اوراق به ــازمان ب ــس س ــاه رئی 7 دی‌م
ــس  ــده در مجل ــای انجام‌ش ــات رایزنی‌ه ــریح جزئی تش
شــورای اســامی دربــاره لایحــه بودجــه تأکیــد کــرد: در 
لایحــه بودجــه ۱۴۰۵ منافــع بــازار ســرمایه در مجمــوع 

رعایــت شــده اســت.
بــه گــزارش خبــری بــورس 24 بــه نقــل از ســنا، رئیــس 
ــات  ــریح جزئی ــا تش ــادار ب ــورس و اوراق به ــازمان ب س
ــامی  ــورای اس ــس ش ــده در مجل ــای انجام‌ش رایزنی‌ه
دربــاره لایحــه بودجــه، تأکیــد کــرد: در لایحــه بودجــه 
ــت شــده  ــازار ســرمایه در مجمــوع رعای ــع ب ۱۴۰۵ مناف

اســت.
لــه صیــدی در مراســم معارفــه اعضــای  حجت‌ا
ــای  ــون نهاده ــی کان ــه تخصص ــای چهارگان کارگروه‌ه
ــازار ســرمایه  ــا بیــان اینکــه ب ســرمایه‌گذاری ایــران، ب
ماهیتــی بلندمــدت دارد، گفــت: جنــس فعالیــت 
از جنــس کارهــای مقطعــی و  نهادهــای مالــی 
کوتاه‌مــدت نیســت و بــدون اســتراتژی، مطالعــه و 
ــه  ــتیابی ب ــار دس ــوان انتظ ــخص، نمی‌ت ــرد مش راهب

اهــداف تعیین‌شــده را داشــت.
وی بــا تأکیــد بــر ضــرورت تعمیــق بــازار ســرمایه افــزود: 
تجربــه همــه کشــورهای دنیــا نشــان می‌دهــد کــه اگــر 
بــازار ســرمایه به‌طــور مســتمر تقویــت نشــود، بــه ســمت 
رفتارهــای هیجانــی، کاهــش عمــق و شــتاب‌زدگی 
حرکــت می‌کنــد. امــروز بــازار ســرمایه ایــران بــه 
ــر  ــت و ه ــق اس ــد تعمی ــه نیازمن ــیده ک ــی رس وضعیت
میــزان کــه اکنــون بــه آن عمــق داده شــود، آثــار مثبــت 

ــد شــد. ــان خواه ــدت نمای آن در بلندم

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار مطرح کرد

رویکرد لایحه بودجه نسبت به بازار سرمایه قابل قبول است



12
شماره 246

ماهنامه بورس

13
شماره 246
ماهنامه بورس

دی‌ماه

نقش نهادهای مالی در توسعه بازار سرمایه
رئیــس ســازمان بــورس و اوراق بهــادار، نهادهــای مالــی را 
ســتون اصلــی بازارهــای مالــی دانســت و گفــت: اگــر قــرار 
اســت بــازار ســرمایه ســهمی ۵۰ درصــدی در تأمیــن مالــی 
ــد در مســیر تقویــت نهادهــای  اقتصــاد داشــته باشــد، بای
مالــی، حفــظ انگیــزه ســرمایه‌گذاری و جلوگیــری از اتخــاذ 
تصمیمــات بازدارنــده حرکــت کرد.ایشــان از عملکــرد 
نهادهــای مالــی در هفته‌هــای اخیــر تقدیــر کــرد و افزود: در 
دوره نوســانات بــازار، رفتــار حرفــه‌ای، متیــن و غیرهیجانــی 
نهادهــای مالــی باعــث شــد عمــق بــازار حفــظ شــود.صیدی 
بــا بیــان منافــع بــازار ســرمایه بــرای اقتصــاد ایــران گفــت: 
ــه ســمت  ــازار ســرمایه کوچــک شــود، ســرمایه‌ها ب اگــر ب
بخش‌هــای غیرمولــد یــا خــارج از بــازار حرکــت می‌کنــد و 
ایــن بــه زیــان همــه خواهــد بــود، در نتیجــه بــازار ســرمایه 
بایــد بــزرگ شــود کــه در ایــن مســیر نهادهــای مالــی در 
جــذب و نگهداشــت ســرمایه‌گذاران نقــش کلیــدی دارنــد.

پیگیری منافع بازار سرمایه در بودجه ۱۴۰۵
صیــدی بــا اشــاره بــه اقدامــات مؤثــر ســازمان بــورس و اوراق 

بهــادار بــرای حفــظ منافــع بــازار ســرمایه در قالــب لایحــه 
بودجــه ۱۴۰۵ و حضــور مســتمر نماینــدگان بــازار ســرمایه 
در دولــت و مجلــس شــورای اســامی و کمیســیون‌های 
مربــوط گفــت: در جریــان بررســی لایحــه بودجــه، جلســات 
ــیون  ــژه در کمیس ــس، به‌وی ــدگان مجل ــا نماین ــددی ب متع
اقتصــادی، برگــزار شــد. تــاش اصلــی ایــن بــود کــه حتــی 
اگــر امــکان اصــاح گســترده وجــود نــدارد، شــرایط فعلــی 
حفــظ شــود؛ زیــرا اصــاح یــک بنــد یــا تغییــر یــک عــدد نیــز 
می‌توانــد بــرای بــازار ســرمایه اثرگــذار باشــد.وی بــا اشــاره 
بــه همراهــی مناســب ســازمان برنامــه و بودجــه و مســئولان 
ارشــد تیــم اقتصــادی دولــت بــا بــازار ســرمایه تأکیــد کــرد: 
در بســیاری از حوزه‌هــا و مســائل، همراهــی مؤثــری بــا بــازار 
ســرمایه صــورت گرفــت؛ هرچنــد در برخــی مــوارد همچنــان 
نکاتــی باقــی مانــده اســت.صیدی در عیــن حــال تأکیــد کــرد: 
در مجمــوع رویکــرد لایحــه بودجــه دولــت نســبت بــه بــازار 
ســرمایه قابــل قبــول ارزیابــی می‌شــود و بــه نظــر می‌رســد 
ــی در مجمــوع منافــع  ــه رغــم برخــی کاســتی‌های احتمال ب
بــازار ســرمایه بــا تــاش صــورت گرفتــه حفــظ شــده و ایــن 

لایحــه بــه طــور کلــی بــه نفــع بــازار ســرمایه اســت.

7 دی‌مــاه در چهاردهمیــن برنامــه »یک‌شــنبه ـ 
ــورس  ــات ب ــاز معام ــگ آغ ــال ۱۴۰۴، زن ــر« س یک‌ناش
ــا دوازدهمیــن ســالروز ورود شــرکت  ــان ب تهــران همزم
ســرمایه‌گذاری دارویــی تأمیــن )تیپیکــو( بــه بــازار 
ســرمایه، توســط مدیرعامــل ایــن شــرکت نواختــه شــد. 
ایــن مراســم بــا حضــور مدیــران بــورس تهــران، جمعــی 
از فعــالان بــازار ســرمایه و اصحــاب رســانه برگــزار شــد و 
فرصتــی بــرای مــرور دســتاوردها، عملکــرد و برنامه‌هــای 
آتــی یکــی از بزرگ‌تریــن هلدینگ‌هــای دارویــی کشــور 

فراهــم آورد.
بــه گــزارش مدیریــت ارتباطــات بــورس تهــران، محمــد 
ــم  ــن مراس ــو، در ای ــل تیپیک ــزاده، مدیرعام ــادری علی ن
ضمــن قدردانــی از بــورس تهــران بــرای برگــزاری 

برنامــه »یک‌شــنبه ـ یک‌ناشــر« اظهــار داشــت: شــرکت 
ســرمایه‌گذاری دارویــی تأمیــن بزرگتریــن هلدینــگ‌ 
ــیس و  ــال 1382 تأس ــه در س ــت ک ــور اس ــی کش داروی
در ســال 1392 در بــورس تهــران پذیــرش شــده اســت.

یک‌شنبه – یک‌ناشر:

حضور بزرگترین هلدینگ دارویی در بورس تهران
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ــادری علیــزاده پــس از نواختــن زنــگ آغــاز معامــات  ن
هفتــم دی 1404 بــورس تهــران ضمــن تشــکر از 
تلاش‌هــای اصحــاب رســانه بــرای رســاندن پیــام فعــالان 
اقتصــادی بــه عمــوم، اظهــار داشــت کــه شــناخت بهتــر 
از بــورس، موجــب تســهیل تأمیــن مالــی صنایــع، تجمیــع 
گســترده‌تر پس‌اندازهــای خــرد و افزایــش اشــتغال 

خواهد شد.   
گفتنــی اســت تعــداد 27 شــرکت در حوزه‌هــای تولیــد، 
پخــش و بازاریابــی دارو در تیپیکــو حضــور دارنــد و 
ــور را  ــن داروی کش ــره تأمی ــل از زنجی ــه‌ای کام مجموع

ــد. ــکیل می‌دهن تش
مدیرعامــل شــرکت ســرمایه‌گذاری دارویــی تأمیــن، 
ســرمایه اصلــی بــازار را اعتمــاد عمومــی قلمــداد کــرد و 
ــز  ــن، پرهی ــات قوانی ایجــاد و حفــظ آن را در گــروی ثب
از تغییــرات ناگهانــی مقــررات، شــفافیت و حمایــت 

ســرمایه‌گذاران دانســت.  
ایــن هلدینــگ دارویــی بــا ســبدی متنــوع از محصــولات 
ــه بیــش از ۴۰ کشــور، نقشــی اثرگــذار در  و صــادرات ب
ــوآوری،  ــر ن ــد. تمرکــز ب ــا می‌کن ــدار دارو ایف تأمیــن پای
ــو  ــی، تیپیک ــای بین‌الملل ــعه و همکاری‌ه ــق و توس تحقی
را بــه یکــی از بازیگــران راهبــردی صنعــت  داروی ایــران 

تبدیــل کرده اســت. 
شــایان ذکــر اســت مراســم نمادیــن نواختــن زنــگ آغــاز 
معامــات، کــه در بورس‌هــای معتبــر جهــان نیــز برگــزار 
ــا  ــران ب ــر ناش ــل نزدیکت ــرای تعام ــی ب ــود، فرصت می‌ش
ــازار ســرمایه بــه شــمار مــی‌رود. پــس از ایــن  فعــالان ب
مراســم، نشســت پرســش و پاســخ رســانه‌ای برگــزار شــد 
ــاره عملکــرد، برنامه‌هــای توســعه‌ای و  ــگاران درب و خبرن
چشــم‌انداز آتــی شــرکت بــا مدیرعامــل و مدیــران ارشــد 

ــد. ــو پرداختن ــه گفت‌وگ ــو ب تیپیک

7 دی‌مــاه رئیــس مرکــز نظــارت بــر صندوق‌هــای 
ســرمایه‌گذاری ســازمان بــورس و اوراق بهــادار از ابــاغ 
اساســنامه و امیدنامــه صنــدوق ســرمایه‌گذاری در 

ــر داد. ــت ارزی خب ــد ثاب ــا درآم ــای ارزی ب دارایی‌ه
ــا  ــوع از صندوق‌ه ــن ن ــت: ای ــاهی گف ــر ایرانش  علی‌اکب
بــا هــدف جمــع‌آوری منابــع ارزی راکــد و تأمیــن مالــی 

ــای صادرات‌محــور طراحــی شــده اســت. طرح‌ه
ــای ســرمایه‌گذاری  ــر صندوق‌ه ــز نظــارت ب رئیــس مرک
ــا پایــگاه  ســازمان بــورس و اوراق بهــادار در گفت‌وگــو ب
خبــری بــازار ســرمایه ایران)ســنا( بــا اشــاره بــه شــرایط 
کنونــی اقتصــاد ایــران اعــام کــرد: بــا توجــه بــه ضــرورت 
ــع ارزی  ــت مناب ــتفاده از ظرفی ــی ارزی و اس ــن مال تأمی
ــرمایه‌گذاری  ــدوق س ــا صن ــط ب ــررات مرتب ــود، مق موج
در دارایی‌هــای ارزی بــا درآمــد ثابــت ارزی بــا همــکاری 
ســازمان بــورس و اوراق بهــادار، بانــک مرکــزی و مرکــز 

مبادلــه ارز و طــای ایــران تدویــن شــده اســت.
طراحــی  ز  ا هــدف  گفــت:  نشــاهی  یرا ا کبــر  علی‌ا
صندوق‌هــای صــدور و ابطالــی ارزی، جمــع‌آوری منابــع 

ــی  ــن مال ــور تأمی ــرمایه‌گذاران به‌منظ ــوم س ارزی از عم
ــه  ــی ک ــت؛ طرح‌های ــور اس ــای صادرات‌مح ارزی طرح‌ه
ــوب  ــترس در چهارچ ــش ارز در دس ــه افزای ــد ب می‌توانن

ــران منجــر شــوند. اقتصــاد ای

صندوق‌های صدور و ابطالی ارزی
ــای ســرمایه‌گذاری  ــر صندوق‌ه ــز نظــارت ب رئیــس مرک
بــا تشــریح ویژگی‌هــای صندوق‌هــای ارزی افــزود: 
ــدور و  ــر ص ــی ب ــا مبتن ــوع از صندوق‌ه ــن ن ــاختار ای س

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

امکان کسب درآمد ارزی از بازار سرمایه فراهم شد
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ابطــال واحدهــای ســرمایه‌گذاری اســت و هــر صنــدوق 
ــه به‌صــورت شــفاف و  ــک ارز منتخــب اســت ک دارای ی

ــود. ــدوق درج می‌ش ــنامه صن ــح در اساس صری
ایرانشــاهی ادامــه داد: ارکان صندوق‌هــای صــدور و 
ــر  ــدوق، مدی ــر صن ــامل مدی ــر ارز، ش ــی ب ــی مبتن ابطال
ثبــت، ضامــن نقدشــوندگی، مدیــر عملیــات ارزی، متولــی 
و حســابرس اســت. مدیــر ثبــت، ضامــن نقدشــوندگی و 
مدیــر عملیــات ارزی، موسســات اعتبــاری دارای مجــوز از 
بانــک مرکــزی اســت و مدیــر عملیــات ارزی بایــد مجــوز 

انجــام عملیــات ارزی از بانــک مرکــزی را دارا باشــد.

صــدور واحــد در ازای دریافــت حوالــه یــا 
ارزی اســکناس 

وی گفــت: صندوق‌هــای ارزی در زمــان صــدور واحدهــای 
ــه  ــا حوال ــکناس ی ــرمایه‌گذاران اس ــرمایه‌گذاری، از س س
ارزی دریافــت می‌کننــد و در زمــان ابطــال نیــز متناســب 
بــا درخواســت ســرمایه‌گذار، ارز یــا حوالــه ارزی بــه آنهــا 

پرداخــت می‌شــود.
ــرمایه‌گذاری  ــای س ــر صندوق‌ه ــارت ب ــز نظ ــس مرک رئی
ــای  ــع صندوق‌ه ــری مناب ــوه به‌کارگی ــه نح ــاره ب ــا اش ب
ارزی توضیــح داد: منابعــی کــه از ســرمایه‌گذاران دریافــت 
ــاص  ــپرده خ ــی س ــپرده‌های ارزی، گواه ــود، در س می‌ش
ارزی، اوراق بهــادار بــا درآمــد ثابــت ارزی و همچنین تنزیل 

اعتبــارات اســنادی ارزی ســرمایه‌گذاری خواهــد شــد.

درآمد ارزی 
ایرانشــاهی در تشــریح مزایــای صندوق‌هــای ارزی تأکیــد 
کــرد: اســتفاده از وجــوه ارزی راکــد نــزد اشــخاص حقیقی 
و حقوقــی بــرای تأمیــن مالــی، از مهمتریــن کارکردهــای 
ــان  ــرای صاحب ــال، ب ــن ح ــن صندوق‌هاســت و در عی ای
منابــع ارزی کــه دارایــی آنهــا تاکنــون به‌صــورت راکــد 

نگــه‌داری می‌شــده، درآمــد ارزی ایجــاد خواهــد کــرد.
رزی  ا پروژه‌هــای  لــی  ما تأمیــن  فــزود:  ا یشــان  ا
ــت  ــن صندوق‌هاس ــای ای ــر مزای ــور از دیگ صادرات‌مح
ــاد  ــترس و ایج ــش ارز در دس ــه افزای ــد ب ــه می‌توان ک
انگیــزه بــرای بازگشــت ســریع‌تر ارز حاصــل از صــادرات 

ــود. ــر ش منج

معافیت مالیاتی صندوق‌های ارزی
ــای ســرمایه‌گذاری  ــر صندوق‌ه ــز نظــارت ب رئیــس مرک
ســازمان بــورس و اوراق بهــادار بــا اشــاره بــه مشــوق‌های 
مالیاتــی ایــن صندوق‌هــا گفــت: درآمدهــای صندوق‌هــای 
ارزی از معافیــت مالیاتــی برخــوردار بــوده و ایــن موضــوع 
بیــت ســرمایه‌گذاری در صندوق‌هــای ارزی را  جذا

ــد. ــش می‌ده افزای
ایرانشــاهی بــا تأکیــد بــر نقدشــوندگی مناســب واحدهــای 
ســرمایه‌گذاری اعــام کــرد: صندوق‌هــای صــدور و 
ابطالــی ارزی، دارای ضامــن نقدشــوندگی خواهنــد بــود 
ــای  ــال واحده ــان ابط ــوندگی در زم ــن نقدش ــه تأمی ک
ســرمایه‌گذاری را تضمیــن می‌کنــد. همچنیــن همــه 
ــه ارز  ــدوق ب ــبات صن ــا و محاس ــا، پرداخت‌ه دریافت‌ه
ــن  منتخــب انجــام می‌شــود و موضــوع تســعیر ارز در ای

ــت. ــرح نیس ــاً مط ــا اساس صندوق‌ه
بــه گفتــه علــی اکبــر ایرانشــاهی رئیــس مرکــز نظــارت 
بــر صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری ســازمان بــورس و 
اوراق بهــادار ویژگی‌هــا و مزایــای صندوق‌هــای ارزی 

ــر اســت: ــه شــرح زی ب
ویژگی‌های صندوق‌های ارزی 

 ســاختار صندوق مبتنی بر صدور و ابطال اســت؛
ــه   صنــدوق دارای یــک ارز منتخــب اســت کــه ب

ــود؛ ــدوق درج می‌ش ــنامه صن ــت در اساس صراح
ــر  ــدوق، مدی ــر صن ــامل مدی ــدوق ش  ارکان صن
ــات ارزی،  ــر عملی ــوندگی، مدی ــن نقدش ــت، ضام ثب

ــت؛ ــابرس اس ــی و حس متول
 مدیــر ثبــت، ضامــن نقدشــوندگی و مدیــر عملیــات 
ارزی یــک موسســه اعتبــاری اســت. مدیــر عملیــات 
ارزی بایــد دارای مجــوز انجــام عملیــات ارزی از 

بانــک مرکــزی باشــد؛
 صنــدوق در ازای صــدور واحــد ســرمایه‌گذاری از 
ــت  ــه ارزی دریاف ــا حوال ــکناس ی ــرمایه‌گذاران اس س
ــذاران  ــرمایه گ ــه س ــال ب ــع ابط ــد و در مقط می‌کن

ــد؛ ــه می‌کن ــه ارزی ارائ ــا حوال ارز ی
 صنــدوق منابعــی را کــه از ســرمایه گــذاران 
ــپرده  ــذاری در س ــرمایه گ ــه س ــد ب ــت می‌کن دریاف
ارزی، گواهــی ســپرده خــاص ارزی، اوراق بهــادار بــا 
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درآمــد ثابــت ارزی و تنزیــل اعتبــارات اســنادی ارزی 
اختصــاص می‌دهــد.

مزایای صندوق‌های ارزی
 اســتفاده از وجــوه ارزی راکــد نــزد اشــخاص 

حقیقــی و حقوقــی بــرای تأمیــن مالــی؛
 ایجــاد درآمــد ارزی بــرای صاحبــان منابــع ارزی 

کــه در حــال حاضــر بــه صــورت راکــد هســتند؛
ــور  ــادرات مح ــای ارزی ص ــی پروژه‌ه ــن مال  تأمی

ــود؛ ــترس می‌ش ــش ارز در دس ــب افزای ــه موج ک

 ایجــاد انگیــزه بــرای بازگشــت ســریع‌تر ارز ناشــی 
از صادرات؛

 معافیــت مالیاتــی درآمدهای صندوق؛
 نقدشــوندگی مناســب واحدهــای ســرمایه‌گذاری 
در زمــان ابطــال )صنــدوق دارای ضامــن نقدشــوندگی 
اســت کــه تأمیــن نقدشــوندگی صنــدوق را در 

زمان‌هــای ابطــال تضمیــن می‌کنــد(؛
 همــه دریافت‌هــا، پرداخت‌هــا و محاســبات 
ــت  ــد گرف ــورت خواه ــب ص ــه ارز منتخ ــدوق ب صن
و تســعیر ارز در ایــن صنــدوق موضوعیــت نــدارد.

7 دی‌مــاه معــاون نظــارت بــر نهادهــای مالــی ســازمان 
ــگاه بلندمــدت  ــر ن ــا تأکیــد ب ــورس و اوراق بهــادار ب ب
ــای  ــت: برنامه‌ریزی‌ه ــرمایه گف ــازار س ــعه ب ــه توس ب
راهبــردی بــرای کاراتــر شــدن فرآینــد ســرمایه‌گذاری 
ــای  ــکیل کارگروه‌ه ــده و تش ــاز ش ــل آغ ــا قب از ماه‌ه
ــی  ــرمایه‌گذاری، گام ــای س ــون نهاده ــی کان تخصص
ــی  ــای مال ــهم دارایی‌ه ــش س ــیر افزای ــم در مس مه
در ســبد ثــروت خانوارهاســت.به گــزارش پایــگاه 
ــو  ــا عیوض‌ل ــنا(، رض ــرمایه ایران)س ــازار س ــری ب خب
ــه  ــای چهارگان ــای کارگروه‌ه ــه اعض ــم معارف در مراس
ــا  تخصصــی کانــون نهادهــای ســرمایه‌گذاری ایــران، ب
اشــاره بــه رونــد شــکل‌گیری ایــن کارگروه‌هــا افــزود: 
برنامه‌ریزی‌هــای انجام‌شــده بــا نــگاه اســتراتژیک، 
ــر  ــرار ب ــت ق ــاز شــد و در نهای ــاه پیــش آغ ــد م از چن
ــازار ســرمایه در  ــدی ب ــات کلی ــه موضوع ــن شــد ک ای
ــا  ــود.وی ب ــال ش ــی دنب ــای تخصص ــب کارگروه‌ه قال
بیــان اینکــه کاراتــر کــردن فرآینــد ســرمایه‌گذاری از 
اولویت‌هــای اصلــی بــازار ســرمایه اســت، گفــت: هــدف 
مــا افزایــش حداکثــری وزن دارایی‌هــای مالــی در ســبد 
ثــروت خانوارهاســت. ایــن هــدف، پــروژه‌ای کوتاه‌مــدت 
نیســت و تحقــق آن بــه افقــی بلنــد مــدت نیــاز دارد، 

امــا حرکــت در ایــن مســیر بایــد از امــروز آغــاز شــود.
معــاون نظــارت بــر نهادهــای مالــی ســازمان بــورس و 
اوراق بهــادار بــا اشــاره بــه نقــش بازارهــای مالــی در این 
مســیر گفــت: بــازار مالــی، اقتصــاد مالــی و بخــش تولید 
در ایــن فرآینــد نقــش اساســی دارنــد و کارگروه‌هــای 
ــزا و  ــن اج ــد در هماهنگ‌ســازی ای تخصصــی می‌توانن
ــا  ــری ایف ــش مؤث ــرمایه‌گذاری نق ــان س ــهیل جری تس
ــورس  ــازمان ب ــرد س ــریح رویک ــا تش ــو ب کنند.عیوض‌ل
و اوراق بهــادار در تصمیم‌ســازی‌ها، توضیــح داد: 
ــه‌ای  ــادار به‌گون ــورس و اوراق به ــازمان ب ــرد س رویک
ــی  ــژه تصمیمات ــم، به‌وی ــات مه ــه در تصمیم ــت ک اس
ــد  ــی و فرآین ــای مال ــرمایه، نهاده ــازار س ــر ب ــه ب ک

معاون نظارت بر نهادهای مالی سازمان بورس و اوراق بهادار مطرح کرد

افزایش سهم دارایی‌های مالی در ثروت خانوار
هدف راهبردی بازار سرمایه است
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ســرمایه‌گذاری اثرگــذار اســت، اخــذ نظــر کانــون 
نهادهــای ســرمایه‌گذاری در اولویــت قــرار دارد. بــرای 
ــه شــدن  ــان از در نظــر گرفت ــورس، اطمین ســازمان ب
ــون  ــی دارد و نظــر کان ــت بالای ــازار اهمی ــع کل ب مناف
ــه  ــد کــه موضوعــات ب ــان را ایجــاد می‌کن ــن اطمین ای
ســطحی از بلــوغ و قابلیــت اجــرا رسیده‌اند.ایشــان 
افــزود: هــر موضوعــی کــه مطــرح می‌شــود، نخســتین 
پرســش ایــن اســت کــه نظــر کانــون درباره آن چیســت. 
ــا  ــوان ب ــود، می‌ت ــذ می‌ش ــر اخ ــن نظ ــه ای ــی ک زمان
اطمینــان بیشــتری تصمیم‌گیــری کــرد، چراکــه منافــع 
ــاظ  ــی در آن لح ــای مال ــرمایه و نهاده ــازار س ــی ب کل

شــده اســت.
ــورس  ــازمان ب ــی س ــای مال ــر نهاده ــارت ب ــاون نظ مع
ــای  ــکیل کارگروه‌ه ــتقبال از تش ــا اس ــادار ب و اوراق به

ــا  ــا ب ــن کارگروه‌ه ــاط ای ــت: »ارتب ــون گف تخصصــی کان
ــنهادهای  ــود و پیش ــد ب ــرار خواه ــورس برق ــازمان ب س
اجرایــی آنهــا در حوزه‌هــای مختلــف، هــم از طریــق دفتــر 
پیشــنهادهای اجرایــی و هــم در ســطح معاونــت نظــارت 
ــرد. در  ــرار می‌گی ــی ق ــورد بررس ــی م ــای مال ــر نهاده ب
ایــن مســیر، ســازمان بــورس آمــاده همــکاری و همراهــی 

کامــل اســت.«
عیوض‌لــو بــا تأکیــد بــر جهت‌گیــری پیشــنهادها 
اضافــه کــرد: انتظــار ایــن اســت کــه همــه پیشــنهادهای 
ــاده‌تر  ــر، س ــدف کارات ــا ه ــا ب ــده در کارگروه‌ه مطرح‌ش
ــا در  ــد ت ــرمایه‌گذاری باش ــد س ــدن فرآین ــر ش و کوتاه‌ت
نهایــت بتــوان بــه نقطــه‌ای رســید کــه ســهم دارایی‌هــای 
مالــی در ثــروت خانوارهــا افزایــش یابــد و بــازار ســرمایه 

ــد. ــا کن ــران ایف ــری در اقتصــاد ای ــش پررنگ‌ت نق

ــران  ــا و ناش ــر بورس‌ه ــارت ب ــاون نظ ــاه مع 7 دی‌م
ــود  ــه بهب ــاره ب ــا اش ــادار ب ــورس و اوراق به ــازمان ب س
وضعیــت بــازار ســرمایه، از نقــش مؤثــر نهادهــای مالــی 
ــت  ــای ســرمایه‌گذاری در حمای ــون نهاده و اعضــای کان
از بــازار در دوره‌هــای پرچالــش قدردانــی کــرد و تشــکیل 
ــردی  ــی کارب ــون را اقدام ــی کان ــای تخصص کارگروه‌ه
ــازمان  ــا س ــات ب ــهیل تعام ــازار و تس ــق ب ــرای تعمی ب

ــورس دانســت. ب
ــازار ســرمایه ایران)ســنا(،  ــه گــزارش پایــگاه خبــری ب ب
حمیــد یــاری در مراســم معارفــه اعضــای کارگروه‌هــای 
ــرمایه‌گذاری  ــای س ــون نهاده ــی کان ــه تخصص چهارگان
ــرمایه  ــازار س ــی ب ــت فعل ــه وضعی ــان اینک ــا بی ــران، ب ای
رضایت‌بخــش اســت، گفــت: جــا دارد از اعضــای کانــون 
و نهادهــای مالــی قدردانــی شــود کــه در شــرایط ســخت 
بــازار، بــا وجــود فشــارهای مختلــف، بــرای کمــک بــه بازار 
ــا  ــر بورس‌ه ــارت ب ــاون نظ ــای کار آمدند.مع ــرمایه پ س
ــزود: در  ــادار، اف ــورس و اوراق به ــازمان ب ــران س و ناش
مقاطعــی، فشــارهای زیــادی بــه ســازمان بــورس از ســوی 

ــن حــال،  ــا ای ــد ب ــا وارد می‌آم ــراد و تریبون‌ه برخــی اف
نهادهــای مالــی بــا همراهــی و ایفــای نقــش مســئولانه، به 
ثبــات بــازار کمــک کردنــد و امــروز ثمــره ایــن همکاری‌ها 

قابــل مشــاهده اســت.
معــاون نظــارت بــر بورس‌هــا و ناشــران ســازمان بــورس 
ــده در  ــات انجام‌ش ــه اقدام ــاره ب ــا اش ــادار ب و اوراق به
ــی از  ــل توجه ــش قاب ــت: بخ ــی گف ــن مال ــوزه تأمی ح
ــی  ــی و تأمیــن مال ــر اخیــر، در حــوزه مال اقدامــات مؤث
ــادار  ــورس و اوراق به ــازمان ب ــت. س ــاده اس ــاق افت اتف

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

نقش نهادهای مالی در عبور بازار سرمایه از شرایط سخت
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تــاش کــرده فضایــی ایجــاد شــود کــه در چنــد ســال 
ــازار ســرمایه بیــش از  ــی از مســیر ب آینــده، تأمیــن مال
ــود. ــول ش ــازار پ ــی از ب ــن مال ــن تأمی ــته جایگزی گذش

یــاری بــا اشــاره بــه تفاوت‌هــای ماهــوی بــازار ســرمایه 
ــول توضیــح داد: یکــی از ویژگی‌هــای خــاص  ــازار پ و ب
ــن  ــه ای ــوار شیشــه‌ای« آن اســت؛ ب ــازار ســرمایه »دی ب
ــات به‌صــورت شــفاف در معــرض  ــا کــه همــه اتفاق معن
دیــد عمــوم قــرار دارد. برخــاف نظــام بانکی که بســیاری 
ــی کمتــر دیــده می‌شــود، در  از فرآیندهــای تأمیــن مال
ــرعت  ــا به‌س ــن رخداده ــی کوچکتری ــرمایه حت ــازار س ب
ــفافیت  ــن ش ــود. ای ــس می‌ش ــی منعک ــطح عموم در س
اگــر چــه نقطــه قــوت بــازار ســرمایه اســت، امــا در عیــن 
حــال کار را دشــوارتر می‌کنــد.وی افــزود: خوش‌بختانــه 
ــرمایه  ــازار س ــا در ب ــروز نکول‌ه ــر، ب ــال‌های اخی در س
ــورس و اوراق  ــل ممکــن رســیده و ســازمان ب ــه حداق ب

بهــادار نیــز تــاش کــرده بــا بهبــود فرآیندهــای نظارتــی، 
ــاون  ــه یابد.مع ــش ادام ــن چال ــا کمتری ــیر ب ــن مس ای
نظــارت بــر بورس‌هــا و ناشــران ســازمان بــورس و اوراق 
بهــادار بــا اســتقبال از تشــکیل کارگروه‌هــای تخصصــی 
کانــون نهادهــای ســرمایه‌گذاری گفــت: ایــن کارگروه‌هــا 
ــرده و  ــک ک ــرمایه کم ــازار س ــق ب ــه تعمی ــد ب می‌توانن
بســیاری از مســائل و چالش‌هــای مشــترک میــان کانــون 
ــاده‌تر و  ــد، س ــک درگاه واح ــق ی ــازمان را از طری و س
ســریع‌تر پیگیــری کنند.یــاری بــا اعــام آمادگــی بــرای 
ــر  ــت نظــارت ب ــرد: معاون ــد ک ــا تأکی توســعه همکاری‌ه
ــه  ــن حــوزه، از هرگون ــران ای بورس‌هــا و ناشــران و مدی
ــون اســتقبال  ــا کارگروه‌هــای تخصصــی کان همــکاری ب
می‌کنــد و امیدواریــم ایــن تعامــات بــه ارتقــای کارایــی 
ــازار ســرمایه و توســعه تأمیــن مالــی شــفاف و پایــدار  ب

منجــر شــود.

ــزارش  ــت: گ ــران گف ــورس ته ــل ب ــاه مدیرعام 9 دی‌م
ــت در  ــرای حرک ــا ب ــای م ــی از تلاش‌ه ــداری، بازتاب پای
مســیر توســعه پایــداری، ارتقــای شــفافیت و ایجــاد ارزش 

بلند‌مــدت بــرای تمامــی ذینفعــان اســت.
بــه گــزارش مدیریــت ارتباطــات بــورس تهــران، محمــود 
ــب  ــان مطال ــا بی ــران ب ــورس ته ــل ب ــودرزی، مدیرعام گ
ــک  ــا ی ــداری تنه ــه پای ــم ک ــاور داری ــا ب ــت: م ــوق گف ف
ــر  ــی جدایی‌ناپذی ــه بخش ــت، بلک ــی نیس ــرد جانب رویک
از راهبــرد کلان بــورس تهــران اســت. بــه همیــن دلیــل، 
ــان،  ــت کارکن ــود رضای ــازمانی، بهب ــگ س ــت فرهن تقوی
ــه  ــه ب ــی، توج ــی و عموم ــای تخصص ــعه آموزش‌ه توس
ــان،  ــا ذینفع ــل ب ــش ســطح تعام ــط زیســت و افزای محی

در کانــون توجــه مــا قــرار گرفتــه اســت.
وی افــزود: همچنیــن متعهــد هســتیم کــه در ســال‌های 
پیــش‌رو بــا بــه کارگیــری نوآوری‌هــای فناورانــه، ارتقــای 
زیــر ســاخت‌های اطلاعاتــی و همــکاری گســترده تــر بــا 
ــری  ــای مؤثرت ــی، گام ه ــن الملل ــی و بی ــای داخل نهاده

در مســیر توســعه پایــدار برداریــم.
ــتین  ــوان نخس ــران به‌عن ــورس ته ــه داد:  ب ــودرزی ادام گ
نهــاد در میــان شــرکت‌ها و ارکان بــازار ســرمایه 
اقــدام بــه تدویــن و انتشــار گــزارش پایــداری کــرده 
و بدین‌وســیله نقــش پیشــگام و راهبــر خــود را در 
 نهادینه‌ســازی رویکــرد توســعه پایــدار ایفــا می‌کنــد.

وی ابــراز امیــدواری کــرد؛ ایــن اقــدام، الگویــی اثربخش برای 
ناشــران بــازار ســرمایه در جهــت ارتقا شــفافیت، پاســخگویی 

مدیر عامل بورس تهران مطرح کرد

کمیت شرکتی با انتشار گزارش پایداری تعهد بورس تهران به حا
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10 دی‌مـاه رشـد نقدینگـی نسـبت بـه رشـد اقتصـادی عامل اصلی 
تـورم اسـت، گفـت: هدفـم یکپارچه سـازی بازار ارز اسـت.

به گزارش بورس 24 به نقل از خبرگزاری ایرنا رئیس کل جدید بانک 
مرکـزی بـا تأکیـد بر اینکه رشـد نقدینگی نسـبت به رشـد اقتصادی 

عامل اصلی تورم اسـت، گفت: هدفم یکپارچه سـازی بازار ارز اسـت.

رشـد نقدینگـی مهمترین عامل تورم اسـت و آن را 
مهـار می‌کنیم

عبدالناصر همتی روز چهارشــنبه 10 دی‌ماه 1404 پس از جلســه 
هیئــت دولــت و انتخابــش بــه عنــوان رئیــس کل جدیــد بانــک 
مرکــزی در جمــع خبرنــگاران افــزود: در میان‌مــدت و بلندمــدت، 
ــورم  ــل ت ــن عام ــه رشــد اقتصــادی مهمتری نســبت نقدینگــی ب
اســت و ایــن موضــوع را به‌طــور جــدی پیگیــری خواهیــم کــرد.

وی ادامه داد: معیشـت مردم بسـیار مهم اسـت و بانک مرکزی آن را 
به‌عنوان اولویت اصلی خود در کمک به سـایر دسـتگاه‌های مسـئول 

معیشـت مردم پیگیری خواهد کرد.
همتـی خاطـر نشـان کـرد: نکتـه مهـم دیگـر بـه سیاسـت‌های 
ارزی برمی‌گـردد. حتمـاً فسـاد و رانـت ناشـی از چندنرخـی 
بـودن ارز را جمـع خواهیـم کـرد. وی گفـت: یکـی از دلایـل 
اصلـی التهابـات در بـازار ارز، چندنرخـی بـودن، رانـت، فسـاد و 
سـفته‌بازی اسـت کـه در آن رخ می‌دهـد. حتمـاً ایـن وضعیـت 

را سـر و سـامان خواهیـم داد.

هماهنگی بازارها مدنظر است
ایشـان تصریـح کـرد: بـه مـردم عزیـز قـول می‌دهـم تمـام تلاشـم 

را می‌کنـم تـا انشـاءالله ثبـات را در بـازار ارز بـه وجـود آورم و حتمـاً 
هماهنگـی بیـن بازارهـا را مـد نظـر خواهـم داشـت. بـازار مالـی یک 
بـازار وسـیع‌تر اسـت و هماهنگـی سیسـتم پولـی بـا بـازار سـرمایه 

برقـرار خواهد شـد.
همتـی ادامـه داد: ثبـات و توسـعه بـازار سـرمایه را جـزو اهدافم قبلًا 
هـم گفتـه‌ام و اکنـون تکـرار می‌کنـم: حتمـاً بـه بازار سـرمایه کمک 

خواهـم کرد.
رئیس کل بانک مرکزی در ادامه گفت: بنابراین، برخورد با بانک‌های 
ناتـراز )کـه عامـل مهـم تـورم در کشـورمان هسـتند( و همچنیـن 
مدیریت یکپارچه ارز در شـرایط تحریمی، بحث‌های مهمی هسـتند 
که انشـاءالله در روزهای آینده بیشـتر با شـما و مردم عزیز در مورد 

آنهـا صحبـت خواهم کرد.
ــن کار  ــرای ای ــم را ب ــود وقت ــام وج ــا تم ــن ب ــزود: م وی اف
مهــم می‌گــذارم و انشــاءالله در روزهــای آینــده مــردم 
عزیزمــان خواهنــد دیــد کــه ایــن ثبــات را بــه اقتصــاد کشــور 

بازمی‌گردانیــم

رئیس بانک مرکزی مطرح کرد

هدف یکپارچه‌سازی بازار ارز است

و حرکت هماهنگ در مســیر توســعه پایدار باشــد.  
گفتنــی اســت ایــن گــزارش، دومیــن گــزارش پایــداری 
ــرکت در  ــرد ش ــه در آن عملک ــت ک ــران اس ــورس ته ب
ســال مالــی ۱۴۰۳ در حوزه‌هــای اقتصــادی، اجتماعــی، 
ــات  ــت شــرکتی براســاس الزام زیســت‌محیطی و حاکمی
 Universal Standards 2021 GRI اســتانداردهای
SASB بــرای بورس‌هــا  و اســتاندارد صنعت‌محــور 

)Stock Exchanges – FN0201( ارائه شــده اســت.
یــش  فزا ا   گزارش، یــن  ا نتشــار  ا ز  ا اصلــی  هــدف 
د  عتمــا ا یت  تقو   و یی  ســخگو پا ی  تقا ر ا   فیت، شــفا
ــیر  ــران در مس ــورس ته ــرد ب ــه عملک ــبت ب ذینفعان نس
توســعه پایــدار اســت. ایــن گــزارش بر اســاس اصــول بنیادین 
گزارش‌دهــی شامل دقت، توازن، مقایســه‌پذیری، قابلیت 

اتکا و شــفافیت تهیه شــده اســت.
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حفـظ و تقویـت ذخایـر ارزی  مهم‌تـر از مداخلات 
بازار اسـت

همتی گفت: در جلسه‌های اخیر با اصناف و فعالان اقتصادی، محور 
صحبت‌هـا ثبـات بـازار بوده و بازار هم به دنبال ثبات اقتصادی اسـت.

وی خطـاب بـه خبرنـگاران گفـت: اجـازه دهیـد دربـاره نرخ صحبت 
نکنم؛ مسـئول نرخ‌گذاری نباید بانک مرکزی باشـد و بانک مرکزی 

بایـد از نوسـانات نـرخ ارز جلوگیری کند.
همتـی ادامـه داد: کانـال یـا دالانـی بـرای نرخ ارز تعیین می‌شـود که 
در ایـن دالان براسـاس رونـد اقتصـاد کشـور حرکـت و بـر اسـاس آن 

رونـد، ثبـات بـه نرخ ارز داده شـود.
وی با تأکید بر اینکه حفظ و تقویت ذخایر ارزی مهمتر از مداخلات 
بـازار اسـت، افـزود: مـن تجربـه سـال‌های 1397 لغایـت 1400در 
بانـک مرکـزی را داشـتم کـه با وجود مشـکلات شـدید درآمـد ارزی 
کـه وصولی‌هـا کمتـر از ۱۰ میلیـارد دلار بوده، امـا با مدیریت اصولی 

توانسـتیم ۱.۵ میلیـارد دلار بـه ذخایر اسـکناس اضافه کنیم.
بـا توجـه بـه شـرایط تحریمـی، مدیریـت بـازار ارز اصولـی دارد و این 
کار انجـام خواهـد شـدرئیس کل بانـک مرکـزی گفـت: از صرافی‌ها 
کمـک گرفتـه می‌شـود چـرا کـه آنها شـبکه عظیمی هسـتند و قرار 

اسـت دوبـاره احیا شـوند.
ایشـان بـا بیـان اینکـه انشـاءلله ثبـات و آرامـش در بـازار ارز برقـرار 
خواهـد شـد، تأکیـد کرد: براسـاس ضوابـط تعیین شـده طبق قانون 

بـا بانک‌هـای ناتـراز برخـورد می‌کنـم.
همتـی افـزود: بـرای فرآینـد گزیر برای هر موسسـه‌ای که باشـد یک 
ضوابطـی تعییـن شـده هم در قانـون بانک مرکزی هم مجوزهایی که 
از قوا گرفته شـده اسـت و من براسـاس همان‌ قوانین کار برخورد با 

موئسسـات و بانک‌هـای ناتـراز را پیگیری خواهم کرد.
وی افـزود: خیلـی از بانک‌هـای مـا متاسـفانه ناتـراز هسـتند و ایـن 
ناتـرازی تبدیـل بـه اضافه برداشـت از بانک مرکـزی و نقدینگی مازاد 
در جامعـه می‌شـود و تـورم را رقـم می‌زنـد و در نهایـت بـه افزایـش 

نـرخ ارز دامـن می‌زنـد.
رئیـس کل بانـک مرکـزی افزود: ریشـه همه این مشـکلات در همان 
ناتـرازی بانـک هاسـت کـه بـه طور جدی بـه عنوان یکـی از کارهای 

اصلـی روی سـاماندهی این وضعیـت تمرکز خواهد کرد. 
وی خاطر نشـان کرد: موسسـه ملل هم اسـتثنا نیسـت و من هنوز 
اطلاعـات و آمـار مشـکلات ایـن موسسـه را نـدارم اما حتمـا راجع به 

آن تصمیمـات مقتضـی خواهیم گرفت.

هدف یکپارچه‌سازی بازار ارز است
رئیس کل بانک مرکزی همچنین گفت: من به مجلس و تصمیم‌های 
نمایندگان احترام می‌گذارم و با نمایندگان مجلس مشـورت خواهم 
کـرد، امـا بایـد مسـائل اقتصادی را بر پایه آنچه درسـت می‌دانم، علم 

اقتصاد، شرایط کشور و تجربه خودم مدیریت کنم.
همتـی ادامـه داد: تاکنـون چندیـن مـورد ارائه ارز ترجیحی داشـتیم 
کـه در نهایـت دوبـاره احیـا شـد و یـا شـوک قیمتی ایجاد کـرد؛ این 

رونـد بـه از دسـت رفتـن ذخایـر بانـک مرکزی منجر شـد.
همتـی افـزود: ارز ترجیحـی باعـث از بیـن رفتـن ذخایـر و بالابـردن 
قیمت‌هـای دسـتوری ارز شـد و مـردم نیـز قیمـت کالاهـا را با وجود 

تفـاوت قیمـت بـازار آزاد بـا ترجیحی، بـه‌روز می‌گیرند. 
رئیـس کل بانـک مرکـزی تأکیـد کـرد: بـازار آزاد ارز بـه صـورت یک 
مارجیـن بـرای اقتصـاد عمـل می‌کنـد و با وجـود اینکه برخـی انکار 
می‌کننـد، حقیقـت ایـن اسـت که ایـن تفاوت‌ها نوسـانات قیمتی را 

تشـدید می‌کند.
وی افـزود: نبایـد بگذاریـم فاصله‌های قیمتی موجب نوسـانات روزانه 
ارز و تـورم کالاهـا شـود. در حـال حاضـر قیمت‌هـای گوشـت، مـرغ، 
روغن و برنج در بازار به دلیل ترجیحی بودن ارز افزایش یافته اسـت.

وی در ادامـه گفت: هـدف و راهـکار اصلـی، ایجـاد یکپارچگـی بـازار 
اسـت و مـن حتمـاً ایـن کار را انجـام خواهـم داد.

همتـی دربـاره شـرکت‌هایی کـه ارز خـود را برگشـت نداده‌اند، گفت: 
مطمئـن باشـید همـه را برمی‌گردانیـم و شـک نکنیـد کـه برخـورد 
خواهیـم کـرد، تجربـه نشـان داده کـه اینها را پیگیـری خواهیم کرد.

وی بـا تأکیـد بـر اینکه بـه تدریـج ارز را تک نرخـی خواهیم کرد ولی 
قطعـاً تـک نرخـی شـدن ارز روی قیمـت کالاهـا اثـر خواهد داشـت، 
افـزود: مـن قباًل هـم گفتـه بـودم کـه علی‌رغـم اینکـه قیمـت ارز را 
پایین نگه داریم اما قیمت کالاها باز هم افزایش داشـته اسـت، پس 
تک‌نرخـی شـدن ارز بایـد بـا تدبیر انجام شود.ایشـان اضافـه کرد: اگر 
قـرار اسـت ارز ترجیحـی برداشـته شـود بایـد مابه‌التفـاوت آن بـرای 
مـردم جبـران شـود حـالا یـا از طریق کالابرگ یا از هـر روش دیگری 
کـه ممکـن اسـت، زیـرا نمی‌توان بی‌محابـا ارز ترجیحی را برداشـت.

همتی با تأکید بر اینکه گلایه‌های صادرکنندگان درست است و این 
مسـائل را حل خواهیم کرد، افزود: حتماً سـازوکاری ایجاد می‌کنیم 

که همه فعالان اقتصادی ارزهایشـان را به داخل کشـور بیاورند.
وی با یادآوری اینکه مقرراتی که تدوین شـده دسـت و پاگیر اسـت. 
افزود: یکـی از برنامه‌هـای ما جمع‌آوری سـامانه‌های اضافه اسـت که 
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طـی یکـی دو هفتـه آینده برنامه‌های اصلی خود را اعلام خواهم کرد.
همتـی دربـاره حـذف ارز ترجیحـی خاطـر نشـان کرد: بـا بررسـی 
شـرایط، ضوابـط، موقعیـت کالاهـا و ذخایـر در زمینـه ارز ترجیحـی 

تصمیـم خواهیـم گرفت.

رئیــس کل بانــک مرکــزی گفــت: مطمئــن باشــید تصمیمــی 
ــا  ــاب قیمت‌ه ــا الته ــی ی ــه بی‌ثبات ــه ب ــم ک ــاذ نمی‌کنی اتخ
منجــر شــود و ایــن تصمیمــات حتمــاً بــر اســاس بررســی‌های 

دقیــق خواهــد بــود.

14 دی‌مــاه دولــت در حــد هــزار نفــر ســاعت در مــورد گــره 
ســهام عدالــت کار کــرده اســت و آزادســازی ســهام عدالــت، 
طوریکــه بــازار ســرمایه ریــزش نکنــد بــه‌زودی انجــام خواهــد 

شد. 
بــه گــزارش بــورس 24 بــه نقــل از خبرگــزاری دانشــجو، وزیــر 
ــازار ســرمایه مداخلــه  امــور اقتصــادی و دارایــی گفــت: در ب
بیجــا نمی‌کنیــم و بــه رشــد بــورس کمــک می‌کنیــم. 
ــای  ــزودی انجــام می‌شــود. احی ــت ب آزادســازی ســهام عدال
ســهام عدالــت بایــد بــه گونــه‌ای باشــد کــه بــرای بازار ســرمایه 

ضــرر نداشــته باشــد.
 

طــرح کالابرگ، یارانه نیســت، حق شــهروندی 
اســت و بــه تمــام ایرانیــان تعلــق مــی گیرد

وزیــر امــور اقتصــادی و دارایــی افــزود: طــرح کالابــرگ یکی از 
بندهــای طــرح بهبــود معیشــتی دولــت اســت و ارز ترجیحــی 

آن حــذف نشــده اســت.

طــرح کالا بــرگ امــروز ابــاغ شــد و عملیــات 
اجرایــی آن آغــاز شــده اســت

ــدار  ــد مق ــته باش ــر داش ــرخ ارز تغیی ــر ن ــه داد: اگ وی ادم
تغییــر آن بــه مــردم برگردانــده مــی شــود و حداقــل زمــان 
ترخیــص و معطلــی بــرای کالاهــای طــرح را خواهیــم داشــت 
همچنین هــم اکنــون حســاب هــا شــارژ شــده و از چنــد روز 

بعــد قابــل برداشــت اســت.
ارز دارو ثابت می‌ماند 

مدنــی زاده اضافــه کــرد: فعــا برنامــه ای بــرای حــذف 
ــی را  ــزار و 500 تومان ــان ارز 28 ه ــی هم ارز دارو یعن

ــم. نداری

در موضــوع اشــتغال طــرح اعتبــار ملــی 
ایرانیــان را داریــم و آخــر دی مــاه به‌طــور 

ــود ــی ش ــرا م ــوت اج پایل
وی اظهارداشــت: در ایــن طــرح ۳۰ میلیــون در حســاب 
ــوار  ــی شــود و سرپرســتان خان ــوار شــارژ م سرپرســتان خان
ــداری  ــا ســود ۴ درصــد مــی تواننــد کالا خری مــی تواننــد ب
ــال در  ــا یکس ــان ت ــون توم ــغ ۳۰ میلی ــد همچنین مبل کنن
کارت سرپرســتان خانــوار مــی مانــد. اقدامــات دولــت بــه پیش 
بینــی پذیــر بــودن بــازار و ثبــات اقتصــادی کمــک مــی کنــد

ــر امــور اقتصــادی و دارایــی افزود: هــدف اصلــی دولــت  وزی
ایجــاد ثبــات اقتصــادی اســت و شــرایط رویــه هــای گذشــته 
ــود همچنین مبلــغ ۳۰ میلیــون  ــه بــی ثباتــی دامــن زده ب ب

تومــان تــا یکســال در کارت سرپرســتان خانــوار مــی مانــد.
مدنــی‌زاده در مــورد ســهام عدالــت نیــز گفــت: دولــت در حــد 
هــزار نفــر ســاعت در مــورد گــره ســهام عدالت کار کرده اســت 

و آزاد ســازی ســهام عدالــت بــه زودی انجــام خواهد شــد.
وی افــزود: احیــای ســهام عدالــت موجــب آســیب بــه بــازار 
نخواهــد شــد و مداخلــه مســتمر دولــت هــا در بــازار ســرمایه 

خطرنــاک اســت.

وزیر امور اقتصادی و دارایی مطرح کرد

برای آزادسازی سهام عدالت، بدون ریزش بازار راه‌حلی داریم
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دی‌ماه

16 دی‌مــاه اولیــن جلســه کارگــروه تخصصــی شــرکت‌ هــای 
ــون نهادهــای ســرمایه‌ گــذار برگــزار و  ســبدگردان عضــو کان

نتایــج آن اعــام شــد.
بــه گــزارش پایــگاه خبری بورس‌پــرس، اولیــن جلســه کارگروه 
ــزار و  ــون ، برگ تخصصــی شــرکت‌‌های ســبدگردان عضــو کان
ــا هــدف آغــاز فعالیــت‌ هــای رســمی، تشــکیل  کارگروهــی ب
شــد و اعضــای منتخــب ضمــن امضــا میثــاق‌ نامــه‌ اخلاقــی و 
حرفــه‌ای، متعهــد شــدند منافــع کلان بــازار ســرمایه و جامعــه 
ســبدگردانی را بــر منافــع شــخصی و ســازمانی مقــدم بداننــد.

بــر اســاس ایــن گــزارش، همایــون دارابــی بــا اتفــاق‎ آرای اعضــا 
بــه عنــوان رئیــس کارگــروه انتخــاب شــد. بررســی و پیگیــری 
ــرکت‌های  ــش‌ روی ش ــای پی ــا و دغدغه‌‌ه ــن چالش‌‌ه مهمتری
ســبدگردان از دیگــر بخش‌هــای ایــن جلســه بــود کــه مــوارد 
ــتور کار  ــای کاری در دس ــوان اولویت‌ه ــه عن ــده ب ــرح‌ ش مط

آتــی ایــن کارگــروه قــرار گرفــت.
ایــن کارگــروه تخصصی بــا نمایندگــی از فعــالان ایــن حــوزه در 
جهــت ارتقــای اســتانداردهای فعالیــت، حــل مســائل صنعــت 
ــر  ــای تصمیم‌‌گی ــه نهاده ــتی ب ــنهادهای سیاس ــه پیش و ارائ

فعالیــت خواهــد کــرد.

نتیجه اولین جلسه کارگروه
شرکت‌های سبدگردان عضو کانون نهادهای سرمایه‌ گذاری

24دی مـاه عرضـه اولیـه 7 درصـد از سـهام شـرکت 
صنایـع چـاپ و بسـته بنـدی آسـان قزویـن با نمـاد چاپ، 
روز چهارشـنبه 24 دی‌مـاه ۱۴۰۴ در بـورس تهـران انجام 
شـد. ایـن هفتمیـن عرضـه اولیـه سـال جـاری بـود کـه با 
اسـتقبال بیش از ۱.2 میلیون کد معاملاتی سـرمایه‌گذاران 

همراه شد.
بــه گــزارش مدیریــت ارتباطــات بــورس تهــران، در جریان 
ایــن عرضــه روز چهارشــنبه مــورخ 1404/10/24، تعــداد 
392.000.000 ســهم معــادل 7 درصــد از ســهام شــرکت 
ــن » در  ــان قزوی ــدی آس ــته بن ــاپ و بس ــع چ “ صنای
فهرســت نرخ‌هــای بــازار دوم بــورس تهــران و بــه روش 
ــت  ــال کشــف قیم ــا قیمــت 7142 ری ــفارش ب ــت س ثب
ــاً  ــه، مجموع ــه اولی ــن عرض ــد. در ای ــه ش ــه اولی وعرض
بیــش از ۱ میلیــون و 270 هــزار و 617 کــد معاملاتــی 
ــد.  ــفارش کردن ــت س ــه ثب ــدام ب ــد، اق ــور خری ــه منظ ب
در نهایــت بــرای ۱ میلیــون و 262 هــزار و 75 کــد 

معاملاتــی، مقــدار حداکثــری 326 ســهم تخصیــص داده 
شــد. عرضه‌هــای اولیــه گامــی مهــم در راســتای افزایــش 
ــن  ــای تأمی ــرمایه و ارتق ــازار س ــی در ب مشــارکت عموم
مالــی در اقتصــاد ملــی محســوب می‌شــود. گفتنــی اســت 
در ایــن مراســم، مهــرداد نباتچیــان مدیرعامــل شــرکت 
»صنایــع چــاپ و بســته بنــدی آســان قزویــن« بــه ایــراد 

ســخنرانی پرداخــت. 

هفتمین عرضه اولیه بورس تهران به »چاپ«رسید





تحلیل صنعت
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آروماتیـک‌ یکـی از شـاخه‌های مهـم گـروه پتروشـیمی 
اسـت و بـه خانـواده‌ای از ترکیبـات آلـی گفته می‌شـود 
کـه در سـاختار خـود دارای حلقه‌هایـی بـا ۶ اتـم کربن 
هسـتند. بنـزن، تولوئـن و زایلین‌ها  )BTX(سـه محصول 
اصلـی آروماتیکـی معطـر می‌باشـند کـه نسـبت کربـن 
بـه هیـدروژن در آنهـا بـالا بـوده و خوراک اصلـی تولید 
بسـیاری از مـواد واسـطه صنعت پتروشـیمی می‌باشـند 
کـه آنهـا نیـز در ادامـه زنجیـره ارزش خـود، در تولیـد 
الیـاف مصنوعـی، رزیـن، مـواد منفجـره، آفت‌کش‌هـا، 
مـواد شـوینده و بسـیاری از مـواد دیگـر نقـش دارند.

)Benzene( بنزن
نوعی هیدروکربن حلقوی و سـرگروه آروماتیک‌ها اسـت که به‌شـکل 
مایعـی بی‌رنـگ، خوشـبو و فـرار می‌باشـد کـه بـا شـعله زرد رنـگ 
همـراه بـا دوده می‌سـوزد. بنـزن عمدتـاً در تولیـد اسـتایرن و مـواد 

اولیـه شـوینده‌ها )LAB( مـورد اسـتفاده قـرار می‌گیـرد. 
در حـال حاضـر، شـرکت‌های پتروشـیمی نوری، بوعلی سـینا، بندر 
امـام، تبریـز و اصفهـان از جملـه تولیدکننـدگان بنـزن هسـتند و 
شـرکت‌های پتروشـیمی پارس، تبریز، کارون، بیسـتون و هلدینگ 
سـرمایه‌گذاری صنایـع شـیمیایی ایـران از مصرف‌کنندگان بنزن در 
کشـور به‌شـمار می‌رونـد. از مشـتقات بنـزن می‌تـوان بـه بنزوییـک 
اسـید، اتیـل بنـزن، فنیـل هگـزان و ... اشـاره کـرد کـه عمدتـاً 

سـرطان‌‌زا هستند.

بررسی و تحلیل صنعت آروماتیک‌
ستایش روانشاد

کارشناس سرمایه‌گذاری تأمین سرمایه خلیج فارس
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نمودار 1- روند قیمت بنزن تولیدی شرکت‌های پتروشیمی نوری و بوعلی سینا )بر حسب تن/ ریال(

نمودار 2- روند قیمت پارازایلین تولیدی شرکت‌های پتروشیمی نوری و بوعلی سینا )بر حسب تن/ ریال(

)Toluene( تولوئن
که با نام متیل‌بنزن نیز شناخته می‌شود، مشتقی از بنزن است که در آن یک 
اتم هیدروژن با یک گروه متیل جایگزین شده است. این ماده یک مایع بی‌رنگ 

با بوی قوی و شبیه به حلال است و سمیت کمتری نسبت به بنزن دارد.

)Xylene( زایلین
 ،)OX( عبارتی است که در مورد مخلوط سه ایزومر زایلین یعنی اورتوزایلین
متازایلین )MX( و پارازایلین )PX( استفاده می‌شود. از عمده کاربردهای 
این مخلوط، استفاده از آن به‌عنوان حلال در صنایع مختلف است. پارازایلین 

یکی از مهمترین محصولات آروماتیکی است و بالاترین ارزش اقتصادی را در 
میان ایزومرهای دیگر دارد. بخش عمده پارازایلین در تولید اسید ترفتالیک 
)PTA( مورد استفاده قرار می‌گیرد. به عبارت دیگر، در بالا‌دست پارازایلین، 
نفت خام و نفتا قرار دارد و محصول پایین‌دستی آن PTA است که در تولید 
الیاف پلی‌استر به‌کار گرفته می‌شود. پس از شیفت صنعت پوشاک و نساجی 
 PTA از اروپا به چین، این کشور به‌منظور تأمین پارازایلین موردنیاز واحدهای
و کاهش واردات، در سال‌های اخیر اقدام به احداث واحدهای پارازایلین نموده 
است؛ از‌این‌رو یکی از ریسک‌های اساسی این صنعت، به بهره‌برداری رسیدن 

واحدهای پارازایلین چین است.
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)Reformate( ریفرمیت
 )BTX( حــاوی مقادیــر قابل‌توجهــی از بنــزن، تولوئــن و زایلیــن
اســت. ایــن مــاده در بنزیــن کــه ماحصــل اختــاط چندیــن مــاده 
ــع 30  ــرار می‌گیــرد؛ در واق شــیمیایی اســت، مــورد اســتفاده ق
تــا 60 درصــد بنزیــن، ریفرمیــت و پلتفرمیــت اســت. ازآنجاکــه 
ترکیبــات حلقــوی و شــاخه‌دار، اکتــان بالاتری دارنــد، از ریفرمیت 
به‌عنــوان ترکیبــی بــا اکتــان بــالا بــرای ســاخت بنزیــن اســتفاده 
ــن  ــر ای ــتند. ذک ــابه هس ــت مش ــت و پلتفرمی ــود. ریفرمی می‌ش
ــی  ــرکت‌های آروماتیک ــن ش ــه در بی ــت ک ــروری اس ــه ض نکت
کشــور، پتروشــیمی اصفهــان پلتفرمیــت را به‌عنــوان خــوراک از 
پالایشــگاه اصفهــان دریافــت می‌کنــد، ایــن در حالــی اســت که در 
پتروشــیمی نــوری، ریفرمیــت محصــول میانــی بــوده و در تولیــد 

ســایر محصــولات آروماتیکــی مــورد اســتفاده قــرار می‌گیــرد.
به‌طورکلــی، محصــولات شــرکت‌های آروماتیــک را می‌تــوان بــه 

چهــار دســته تقســیم کــرد:
دســته اول: ســبد بــرش ســبک شــامل رافینیــت، بــرش ســبک، 
ــای  ــر مبن ــا ب ــذاری آنه ــه نرخ‌گ ــع ک ــبک و گاز مای ــای س نفت

نــرخ نفتــا اســت.
ــن،  ــن، ارتوزایلی ــامل پارازایلی ــک ش ــبد آروماتی ــته دوم: س دس
ــرخ  ــه ن ــزن ک ــنگین و بن ــای س ــن، آروماتیک‌ه ــوط زایلی مخل

ــاط دارد. ــن ارتب ــرخ پارازایلی ــا ن ــا ب آنه
ــرش  ــامل ب ــاً ش ــه صرف ــنگین ک ــرش س ــبد ب ــوم: س ــته س دس
ســنگین اســت و نرخ‌گــذاری آن بــر مبنــای نــرخ نفــت‌گاز 

ــرد. ــورت می‌گی ص

دســته چهــارم: ســبد ســوخت شــرکت‌ها کــه نرخ‌گــذاری 
آنهــا بــر مبنــای فرمولــی از نــرخ پارازایلیــن، ارتوزایلیــن و نفتــا 

ــرد. صــورت می‌گی
در ایران چهار شـــرکت پتروشـــیمی نوری، بوعلی ســـینا، اصفهان 
و بنــدر امــام، محصــولات آروماتیــک تولیــد می‌کننــد کــه ســـهام 

ســـه شـــرکت اول در بورس اوراق بهادار معامله می‌شــود.
ــا  ــنگین‌تر از نفت ــای س ــیمی، برش‌ه ــت پتروش  در صنع
ــن  ــت ای ــود. قیم ــناخته می‌ش ــنگین ش ــرش س ــوان ب به‌عن
ــه  ــت‌گاز ک ــت نف ــاخص‌های قیم ــای ش ــر مبن ــول ب محص
ــن  ــود، تعیی ــه می‌ش ــف ارائ ــرد مختل ــای گوگ ــا درصده ب

می‌گــردد.
 محصــول رافینیــت A92 بــه شــرکت پالایــش و پخــش 
فروختــه می‌شــود و به‌عنــوان ســوخت مــورد اســتفاده 

قــرار می‌گیــرد.
 رافینیــت و بــرش ســبک عمدتــاً به‌عنــوان خــوراک 

واحدهــای الفیــن مصــرف می‌شــود.

ترکیب فروش شرکت‌ها
به‌طورکلــی، فــروش شــرکت‌ها بــه چهــار دســته تقســیم 
ــروش  ــی، بین‌مجتمعــی، بورســی و مســتقیم. ف می‌شــود: صادرات
بین‌مجتمعــی بــر اســاس قراردادهــای بلند‌مــدت و بــا تــرم 
ــود.  ــول می‌ش ــول، وص ــل محص ــس از تحوی ــت 45 روز پ پرداخ
مقاصــد صادراتــی عمدتــاً کشــورهای امــارات متحــده عربــی، چین، 
ــد. ــتان می‌باش ــتان و ازبکس ــان، پاکس ــوری آذربایج ــد، جمه هن

در ســال 1403، از نظــر ســهم فــروش صادراتــی، شــرکت 
ــرار  ــگاه اول ق ــد، در جای ــا 45 درص ــام ب ــدر ام ــیمی بن پتروش
ــینا  ــی س ــیمی بوعل ــرکت‌های پتروش ــد از آن، ش ــت و بع گرف
ــا 18 درصــد و پتروشــیمی  ــوری ب ــا 26 درصــد، پتروشــیمی ن ب

ــه خــود  ــا چهــارم را ب ــا 18 درصــد، رتبه‌هــای دوم ت اصفهــان ب
اختصــاص دادنــد.

پتروشــیمی بنــدر امــام علی‌رغــم قــرار گرفتــن در طبقــه 
شــرکت‌های تولیدکننــده محصــولات آروماتیــک، از تنــوع 

جدول 1- ترکیب فروش شرکت‌های تولیدکننده محصولات آروماتیک
ترکیب فروششرکت

مخلوط رافینیت 36%- برش سنگین 25%- برش سبک 11%- بنزن 9%- سایر 19%پتروشیمی نوری

ریفرمیت 24%- برش سنگین 23%- پارازایلین 14%- رافینیت 10%- سایر 30%پتروشیمی بوعلی سینا

تولوئن 36%- مخلوط زایلین 22%- انیدرید فتالیک 15%- پارازایلین 19%- سایر 8%پتروشیمی اصفهان

ام تی بی ای 20%- ریفرمیت 13%- پروپان 23%- سایر 44%پتروشیمی بندر امام
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ــوده  ــوردار ب ــرکت‌ها برخ ــایر ش ــه س ــبت ب ــری نس ــد کمت تولی
ــا اســت. ــد غیرآروماتیک‌ه ــه تولی ــت آن در زمین ــده فعالی و عم

ــک  ــرکت‌های آروماتی ــه ش ــواد اولی ــوراک و م خ
ــران در ای

خــوراک شــرکت‌های آروماتیکــی عمدتــاً میعانــات گازی، نفتــا و 
بنزیــن پیرولیــز اســت کــه نرخ‌گــذاری آنهــا بــر مبنــای فرمــول 
تعیین‌شــده توســط شــرکت ملــی نفــت ایــران صــورت می‌گیــرد.

میعانات گازی
میعانــات گازی کــه به‌عنــوان مایعــات گاز طبیعــی نیــز شــناخته 
می‌شــوند، مایعــات هیدروکربنــی بــا چگالــی پاییــن هســتند کــه 
ــرآوری گاز جــدا می‌شــوند.  از گاز طبیعــی خــام در تأسیســات ف
ــان و  ــان، بوت ــد پروپ ــی مانن ــا ارزش ــوای ب ــل محت ــا به‌دلی آنه
ــا  ــد آروماتیک‌ه ــرای تولی ــی ب ــیار خوب ــوراک بس ــا، خ پنتان‌ه
هســتند. مجتمع‌هــای پتروشــیمی، به‌ویــژه در خاورمیانــه، اغلــب 
از »برج‌هــای تفکیــک میعانــات« اختصاصــی بــرای جداســازی ایــن 
خــوراک اســتفاده می‌کننــد کــه حجــم بالایــی از نفتــای ایــده‌آل 

ــد. ــد می‌کن ــا تولی ــه آروماتیک‌ه ــرآوری بیشــتر ب ــرای ف را ب

فرمــول تعیین‌شــده بــرای نرخ‌گــذاری میعانــات گازی به‌صــورت 
ــت: زیر اس

 B( * 0/95-2 دلار - نرخ میعانات پارس جنوبی( 
درصورتی‌کــه میعانــات گازی از پالایشــگاه‌های ســرخون، 
پارســیان یــا مجــد تهیــه شــود، به‌دلیــل کیفیــت بالاتــر، میــزان 
ــات  ــده میعان ــد شــد. تأمین‌کنن ــال خواه ــری اعم ــف کمت تخفی
ــارس  ــوری، پالایشــگاه‌های پ ــرای شــرکت پتروشــیمی ن گازی ب
ــی و پارســیان اســت و شــرکت پتروشــیمی بوعلــی ســینا  جنوب
ــر  ــگاه‌های فج ــود را از پالایش ــاز خ ــات گازی موردنی ــز میعان نی

ــد.  ــت می‌کن ــیان دریاف ــم و پارس ج

نفتا
نفتـا یـک مخلـوط هیدروکربنـی مایـع، سـبک، فرار و قابل‌اشـتعال 
اسـت کـه یـک محصـول میانـی از تقطیـر اتمسـفریک نفـت خـام 
محسـوب می‌شـود. ایـن مـاده مهم‌تریـن خـوراک پتروشـیمی در 
سـطح جهان اسـت و به‌عنوان ورودی اصلی ریفرمرهای کاتالیسـتی 
عمـل می‌کنـد. ترکیـب نفتـا می‌توانـد متفـاوت باشـد، به‌طوری‌که 
نفتـای سـنگین کـه سرشـار از نفتن‌هـا و پارافین‌هـای بـا ۶ کربن یا 
بیشـتر اسـت، خوراک ایده‌آل برای ریفرمرهای کاتالیسـتی با هدف 

حداکثرسـازی تولیـد آروماتیک‌هـا به‌شـمار می‌رود.

 انتقــال میعانــات دریافتــی شــرکت پتروشــیمی نــوری بــا 
خــط لولــه و حمــل میعانــات دریافتــی شــرکت پتروشــیمی 
ــرخ  ــه ن ــت ک ــده اس ــب ش ــتی موج ــا کش ــینا ب ــی س بوعل

خــوراک بوعلــی ســینا کمــی بالاتــر از نــوری باشــد.
ــام  ــه تم ــوری ب ــیمی ن ــرکت پتروش ــودن ش ــل ب  متص
پالایشــگاه‌های پــارس جنوبــی، ریســک عــدم تأمیــن خوراک 

ــل می‌رســاند. ــه حداق ــن شــرکت را ب ای
 بنزیــن پیرولیــز بــه قــدری از آروماتیک‌هــا غنــی اســت 

کــه بــا تصفیــه ســاده آن می‌تــوان مقــدار زیــادی محصــول 
نهایــی  )BTX( جــدا نمــود. 

ترکیب هزینه تولید و سربار
به‌طور میانگین، مواد اولیه مستقیم مصرفی بیش‌از 90 درصد 
هزینه تولید را تشکیل می‌دهد و سربار سهم 5 درصدی در هزینه 
تولید دارد. در نمودار زیر، ترکیب هزینه سربار برای دو شرکت 
پتروشیمی نوری و پتروشیمی بوعلی سینا نمایش داده شده است.

جدول 2- ترکیب مواد اولیه شرکت‌های تولیدکننده محصولات آروماتیک
ترکیب مواد اولیهشرکت

میعانات گازی 93% - بنزین پیرولیز 5% - سایر 3%پتروشیمی نوری

نفتا 50% - میعانات گازی 43% - بنزین پیرولیز 7%پتروشیمی بوعلی سینا

پلتفرمیت 100%پتروشیمی اصفهان

میعانات گازی 63% - نفتا 27% - سایر 9%پتروشیمی بندر امام
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برآورد سودآوری شرکت‌ها
در ادامه، پیش‌بینی سود هر سهم شرکت‌های پتروشیمی نوری و بوعلی 

سینا در سال مالی 1405 به همراه مفروضات تحلیل، ارائه شده است.
  برآورد سودآوری شرکت پتروشیمی نوری با نماد نوری

نمودار 3- ترکیب هزینه سربار در شرکت‌های پتروشیمی نوری و بوعلی سینا

جدول 3- مفروضات تحلیل و پیش‌بینی سودآوری نوری

ادامه 1404نیمه اول 140214031404مفروضات
کارشناسی 

1404

کارشناسی 

1405

380,000510,000695,000750,000722,0001,200,000دلار )ریال(

807967626565نفت )بشکه/دلار(

535952505052میعانات )بشکه/دلار(

80درصد76درصد80درصد77درصد‌74درصد67 درصدنسبت نرخ میعانات به نفت

765717618620611620برش سنگین )تن/دلار(

81درصد81درصد80درصد80درصد79درصد63درصدنسبت نرخ برش سبک به برش سنگین

)A80 , A92( 809877768750758760مخلوط رافینیت

783753723730729730پارازایلین )تن/دلار(

670532612590613620بنزن )تن/دلار(

202318191818هزینه انرژی )تن/دلار(
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  برآورد سودآوری شرکت پتروشیمی بوعلی سینا با نماد بوعلی

* برای محاسبه ارقام مندرج در جدول بالا، قیمت سهم 63،700 ریال و میزان تقسیم سود 84 درصد لحاظ شده است.

جدول 4- تحلیل حساسیت سود هر سهم نوری در سال مالی 1405، تحت سناریو نرخ دلار )ریال( و نرخ میعانات گازی )دلار/ بشکه(

8,503900,0001,000,0001,100,0001,200,0001,300,0001,400,0001,500,000

506,6047,6518,6999,74710,79411,84212,890

525,6716,6517,5598,5039,44710,39111,335

544,7385,5786,4187,2598,0998,9399,780

563,8054,5415,2786,0156,7517,4888,225

582,8723,5054,1384,7715,4046,0376,669

601,9392,4682,9973,5264,0564,5855,114

621,0061,4311,8572,2822,7083,1343,559

جدول 5- تحلیل حساسیت نسبت قیمت به سود نوری در سال مالی 1405 بعد از مجمع، تحت سناریو نرخ دلار )ریال( و نرخ میعانات گازی )دلار/ بشکه(

7/0900,0001,000,0001,100,0001,200,0001,300,0001,400,0001,500,000

509/07/76/86/15/55/04/6

5210/49/07/87/06/35/75/2

5412/510/69/28/27/36/66/1

5615/613/011/29/88/87/97/2

5820/616/914/312/411/09/88/9

6030/624/019/816/814/612/911/6

6258/941/431/925/921/918/916/6

جدول 6- مفروضات تحلیل و پیش‌بینی سودآوری بوعلی

کارشناسی 1405کارشناسی 1404ادامه 1404نیمه اول 140214031404مفروضات

380,000510,000695,000750,000722,0001,200,000دلار )ریال(

807967626565نفت )دلار/بشکه(

556256515353میعانات )دلار/بشکه(

479518454420437450نفتا )دلار/تن(

45%45%45%45%48%46%درصد مصرف میعانات

53%53%53%53%55%49%ضریب مصرف نفتا

771716611680648650برش سنگین )دلار/تن(

511554497500501500برش سبک )دلار/تن(

777841761765766750ریفرمیت )دلار/تن(

965870749750754740پارازایلین )دلار/تن(

161613131414هزینه انرژی )دلار/تن(
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جدول 7- تحلیل حساسیت سود هر سهم بوعلی در سال مالی 1405،
تحت سناریو نرخ دلار )ریال( و نرخ میعانات گازی )دلار/ بشکه(

11,534900,0001,000,0001,100,0001,200,0001,300,0001,400,000

508,45310,04511,63613,22714,81816,410

527,7249,23410,74412,25413,76415,274

546,9948,4239,85211,28112,71014,139

566,2647,6128,96010,30711,65513,003

585,5346,8018,0679,33410,60111,868

604,8045,9907,1758,3619,54710,732

624,0745,1786,2837,3888,4929,597

جدول 8- تحلیل حساسیت نسبت قیمت به سود بوعلی در سال مالی 1405 بعد از مجمع،
تحت سناریو نرخ دلار )ریال( و نرخ میعانات گازی )دلار/ بشکه(

4/7900,0001,000,0001,100,0001,200,0001,300,0001,400,000

506/55/44/74/13/73/3

527/15/95/14/54/03/6

547/86/55/54/84/33/9

568/77/26/15/34/74/2

589/98/06/85/85/14/6

6011/49/17/66/55/75/1

6213/410/58/77/46/45/7

* برای محاسبه ارقام مندرج در جدول بالا، قیمت سهم 58،910 ریال و میزان تقسیم سود 90 درصد لحاظ شده است.



سواد حقوقی 
سرمایه‌گذاران
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قانون به زبان ساده

سواد حقوقی سرمایه‌گذاران
آشنایی با جرم دستکاری بازار/قسمت سوم

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

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

بخشی مستقل و پیوسته را در راستای افزایش سواد حقوقی در 
بازار سرمایه که بخشی از سواد مالی را پوشش خواهد داد، به این 

موضوع اختصاص دهیم.
مطالب حقوقی که در این بخش با عنوان »سواد حقوقی 
سرمایه‌گذاران« منتشر می‌شود، توسط اداره پیشگیری از 
ناهنجاری‌ها و ارتقاء سلامت بازار سرمایه سازمان بورس و 
اوراق بهادار تهیه شده و هدف آن، ساده‌سازی مفاهیم حقوقی، 
افزایش شفافیت و توانمندسازی مخاطبان بازار سرمایه در دفاع 

مریم نبی‌پور
عضو هیئت تحریریه
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مصادیق موضوع ماده )19( آیین‌نامه اجرایی قانون بازار اوراق بهادار
دسـتکاری بـازار سـرمایه بـا اسـتفاده از ترفندهـا و روش‌هایـی گوناگـون امکان‌پذیـر اسـت. بر همین اسـاس، مـاده 19 آیین‌نامـه اجرایی قانون 
بـازار اوراق بهـادار، شـورای عالـی بـورس را مکلـف نمـوده اسـت تـا مصادیـق اقداماتـی را کـه نوعـاً منجر به ایجـاد ظاهری گمراه‌کننـده از روند 

معامالت اوراق بهـادار یـا ایجـاد قیمت‌هـای کاذب و یـا اغـوای اشـخاص بـه انجـام معامالت اوراق بهادار می‌شـوند، تعییـن و اعلام نماید.
قبـل از اینکـه مصادیـق جـرم دسـتکاری بـازار را طبـق ضوابـط مصـوب بررسـی کنیـم لازم اسـت بـاری دیگـر عنصـر قانونی این جـرم مروری 
داشـته باشـیم. طبـق بنـد 3 مـاده 46 قانـون بـازار اوراق بهـادار »هـر شـخصی کـه اقدامـات وی نوعـاً منجـر بـه ایجـاد ظاهـری گمراه‌کننده از 
رونـد معامالت اوراق بهـادار یـا ایجـاد قیمت‌هـای کاذب و یـا اغـوای اشـخاص بـه انجـام معامالت اوراق بهـادار شـود«، به اسـتناد صـدر ماده 
46 بـه حبـس تعزیـری از سـه مـاه تـا یـک سـال یـا بـه جـزای نقـدی معـادل دو تـا پنـج برابـر سـود به‌دسـت‌آمده یـا زیـان متحمـل نشـده یا 

هـر دو مجـازات محکوم خواهد شـد.
شورای عالی بورس در تاریخ 1402/09/07 برخی از این مصادیق را در قالب 14 بند شناسایی و اعلام نموده است. 

بیشـتر مصادیق اعلام‌شـده توسـط شـورای عالی بورس از نوع دسـتکاری بازار مبتنی بر معاملات هسـتند که بر تعدد و گوناگونی ترفندهای 
دسـتکاری بـازار به ایـن طریق، دلالت دارد. 

آشنایی با جرم دستکاری بازار

آشنایی با مصادیق جرم دستکاری بازار

از حقوقشان است.
در اولین سری از گزارش‌های ارتقای سواد حقوقی، به موضوع 
»پرداخت سود توسط ناشران اوراق بهادار«، به‌عنوان یکی از 
پایه‌ای‌ترین و درعین‌حال پرچالش‌ترین مفاهیم برای سهامداران 
پرداخته شد. به‌گونه‌ای که در خلال چند شماره، مطالب مهم پیرامون 
مسیر حقوقی مرتبط با دریافت سود، از تعریف و تقسیم تا پیگیری 

قانونی آن در اختیار مخاطبین این ماهنامه قرار گرفت.
می‌دانیم که بازار سرمایه به‌عنوان یکی از مهم‌ترین ارکان اقتصاد 
کشور لازم است بر پایه شفافیت، انصاف و کشف قیمت واقعی 
عمل کند و هرگونه اقدام متقلبانه یا فریبکارانه که این روند طبیعی 
را مختل کند، نه‌تنها به سرمایه‌گذاران آسیب می‌زند بلکه اعتماد 
عمومی به بازار را نیز از بین می‌برد، لذا شناخت مصادیق و ابعاد 
مختلف جرم دستکاری بازار، کمک می‌کند فعالان بازار آگاهانه‌تر 
عمل کنند و در دام متخلفان گرفتار نشوند. از این‌رو، بر آن شدیم 
تا سری دوم از گزارش‌های »سواد حقوقی سرمایه‌گذاران« را به 
»آشنایی با جرم دستکاری بازار« اختصاص دهیم که سرفصل‌های 

آن به شرح زیر است:
معرفی جرم دستکاری بازار و ارکان آن؛

 آشنایی با انواع جرم دستکاری بازار )مبتنی بر اطلاعات )اخبار 
و شایعات و ...(- مبتنی بر معاملات(؛

 آشنایی با مصادیق جرم دستکاری بازار؛

آشنایی با نشانه‌های وقوع جرم دستکاری بازار؛
 معرفی اوراق و بازارهای مستعد وقوع جرم دستکاری بازار؛

 مسئولیت‌های قانونی ناشی از دستکاری بازار.
بر این اساس، قرار است مسیر حقوقی مرتبط با جرم دستکاری بازار 
از معرفی این جرم گرفته تا معرفی اوراق و بازارهای مستعد وقوع 
جرم دستکاری بازار و مسئولیت‌های قانونی ناشی از دستکاری بازار 
در 6 شماره‌ متوالی تعریف و تبیین شود. مطابق شماره‌های پیشین، 
آنچه در ادامه می‌خوانید، ابتدا متن دریافتی از اداره پیشگیری از 
ناهنجاری‌ها و ارتقاء سلامت بازار سرمایه سازمان بورس و اوراق بهادار 
می‌باشد که هدف آن، ساده‌سازی مفاهیم حقوقی، افزایش شفافیت 
و توانمندسازی مخاطبان بازار سرمایه در دفاع از حقوقشان است. 
سپس یادداشتی تحریری از سوی ماهنامه »بورس« با عنوان »قوانین 
و مقررات به زبان ساده« با هدف تبیین ساده‌تر و کاربردی‌تر مفاهیم 
معرفی شده، آورده می‌شود. لازم است از همکاری اداره پیشگیری از 
ناهنجاری‌ها و ارتقاء سلامت بازار سرمایه در سازمان بورس و اوراق 

بهادار در تهیه این گزارش تشکر کنیم.
پس از معرفی جرم دستکاری بازار و ارکان آن، همچنین مروری 
بر مفهوم جرم دستکاری بازار در قوانین و مقررات بازار سرمایه؛ 
در این شماره از ماهنامه »بورس« به »آشنایی با مصادیق جرم 

دستکاری بازار« پرداخته خواهد شد.
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سفارش‌چینی
با حجم سنگین

و غیرمتناسب
با عرضه و تقاضا
یا حجم معاملات
نماد معاملاتی؛

حذف یا ویرایش مکرر
تمام یا بخشی از سفارش‌ها یا 
تغییر اولویت در صف
پس از سفارش‌چینی؛

ورود سفارش خرید
یا فروش بالاتر یا پایین‌تر از

مظنه‌ فروش یا خرید بازار
به‌صورت غیرمتناسب
با جریان معاملات همان نماد؛

تأثیرگذاری بر قیمت 
اوراق بهادار مرتبط )ازجمله 

مشتقات و حق تقدم سهام( یا 
وجه تضمین از طریق هرگونه 
اقدام منجر به تثبیت، کاهش 

یا افزایش قیمت دارایی پایه؛

سفارش‌چینی
با حجم کم
و تعداد زیاد

در قیمت‌های متفاوت
در یک جلسه معاملاتی؛

سفارش‌چینی و سپس حذف
یا ویرایش تمام یا بخشی از آن

پس از ورود سفارش‌های سایر اشخاص
و اقدام به سفارش‌چینی

یا انجام معامله در سمت دیگر،
توسط خود شخص یا اشخاص دیگر 

به‌صورت هماهنگ؛

ثبت، ویرایش یا حذف سفارش
یا انجام معاملات به نحوی که باعث 

تعیین قیمت‌های مرجع ازجمله تسویه، 
پایانی یا آغازینی متفاوت

از جریان عادی معاملات گردد؛

1
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انجام رقابت کاذب و 
هماهنگ‌شده توسط 
ایستگاه‌های معاملاتی یک یا چند 

کارگزاری؛

خرید سنگین
بدون دلیل بنیادی

مؤثر بر اقدام خریدار
و فروش  در قیمت‌های بالا‌تر
در همان نماد
یا نمادهای مرتبط؛

اخلال در روند عرضه و تقاضا
یا رقابت در معامله ورقه بهادار از طریق:

* انجام معامله در حجم کم با قیمت‌های نامتعارف،
* انجام معاملات هماهنگ‌شده یا دوطرفه،

*انجام معامله‌ای متفاوت با جریان عرضه و تقاضای بازار،
* سفارش‌چینی یا انجام معامله با حجم سنگین توسط شخص
 یا به همراه یکدیگر

ً
یا اشخاصی که مستقلا

دارای موقعیت مسلط در ورقه بهادار هستند؛

تأثیرگذاری بر روند
عرضه و تقاضا

یا قیمت ورقه بهادار
از طریق ارائه اطلاعات
یا تبلیغات خلاف واقع یا گمراه‌کننده،
انتشار شایعه در بازار یا ایجاد

جو کاذب مثبت یا منفی.

تبصره 1: اقدامات فوق با لحاظ بند 3 ماده 46 قانون بازار اوراق بهادار به‌عنوان مصادیق موضوع ماده 19 آیین‌نامه اجرایی آن قانون، تلقی می‌شود.
تبصره 2: وقوع اقدامات فوق می‌تواند در یک جلسه یا جلسات معاملاتی متعدد صورت گیرد.

تبصره 3: مصادیق موضوع این مصوبه مانع از شناسایی یا اثبات اقدامات دیگر به‌عنوان مصداق اقدامات موضوع ماده 19 آیین‌نامه اجرایی قانون 
بازار اوراق بهادار از سوی مراجع ذی‌صلاح نیست.

فروش سنگین بدون 
دلیل بنیادی مؤثر بر 

اقدام فروشنده و خرید در 
قیمت‌های پایین‌تر در همان 

نماد یا نمادهای مرتبط؛

تغییر روند عرضه و تقاضا
از طریق معاملات اوراق 
بهادار، به‌نحوی‌که تغییری

در ذی‌نفع نهایی
یا مالک ایجاد نشود؛

افزایش یا کاهش فاصله 
دامنه مظنه پیشنهادی خرید و 

فروش یا حفظ آن
در یک سطح ساختگی؛

8

10

12

14

9

11

13



36
شماره 246

ماهنامه بورس

37
شماره 246
ماهنامه بورس

حذف یا ویرایش مکرر تمام یا بخشی از سفارش‌ها
در این ترفند متقلبانه، شخص اقدام به ثبت سفارشات پرحجم و غیرواقعی و سپس ویرایش یا حذف آنها بعد از ورود سفارش 
سایرین جهت القای رونق و تأثیرگذاری بر قیمت نماد می‌کند. هدف از این عملیات متقلبانه، القای رونق در یک سمت سفارش 

جهت تأثیرگذاری در قیمت یا حجم نماد است.
حذف و یا ویرایش مکرر سفارشات در غالب موارد، حاکی از آن است که شخص واردکننده سفارش قصد واقعی برای انجام 
معامله ندارد، صرفاً به‌منظور گمراه کردن سایر سرمایه‌گذاران اقدام کرده و قبل از اینکه سفارش منجر به معامله گردد با حذف یا 
ویرایش سفارش خود اصطلاحاً از معامله فرار می‌کند؛ چراکه اساساً هدف وی انجام معامله نبوده و صرفاً به دنبال القای روندی خاص 

در خصوص معاملات ورقه بهادار می‌باشد.«

سفارش‌چینی با حجم سنگین و غیرمتناسب با عرضه و تقاضا
گاهی به دلیل افزایش تقاضا و کمبود عرضه و یا بالعکس، نماد معاملاتی اصطلاحاً با صف خرید یا صف فروش مواجه می‌گردد. در 
این حالت شخص متقلب که به دنبال ایجاد جو کاذب است، اقدام به سفارش‌چینی سنگین در صف خرید یا فروش می‌کند، 
به‌نحوی‌که درصد قابل توجهی از حجم سفارشات صف را به خود اختصاص می‌دهد. هدف از انجام این ترفند متقلبانه، ایجاد 

تقاضا یا عرضه کاذب در نماد و القای روند صعودی یا نزولی در خصوص نماد می‌باشد.
 فرض کنید فردی سهامدار نماد الف است و این نماد در حال حاضر دارای صف خرید 5 میلیون سهمی می‌باشد. حال این فرد با 
هدف ادامه‌دار کردن روند صعودی نماد و نشان دادن تقاضای کاذب برای آن، اقدام به ورود سفارش خرید 10 میلیون سهمی 
می‌کند، در حالی که می‌داند به دلیل عدم وجود فروشنده در آن نماد معاملاتی، سفارش خرید وی به معامله منجر نمی‌شود و یا 
احتمال کمی دارد که به معامله منتهی شود. دلیل ورود سفارش خرید توسط فرد آن است که با ایجاد تقاضای بیشتر برای نماد، این 
جو را پیرامون پرتقاضا بودن نماد و در نتیجه رشد قیمتی آن در آینده تشکیل دهد، در حالی که بیش از نیمی از سفارشات ثبت 

شده در صف خرید، غیرواقعی و صرفاً در جهت اغوای فعالان بازار بوده است.

ورود سفارش
)خرید یا فروش( بالاتر یا پایین‌تر از مظنه‌ به‌صورت غیرمتناسب با جریان معاملات )رنج قیمتی(

در این ترفند، شخص دستکاری‌کننده بر خلاف روند عرضه و تقاضای بازار اقدام به ورود سفارش )با هدف افزایش یا کاهش ناگهانی 
قیمت نماد( می‌کند، حال در صورتی که موفق به تغییر قیمت شود، ممکن است پس از القای روند، اقدام به فعالیت در سمت مقابل 
‌نماید. لازم به ذکر است که رنج مثبت لزوماً به تغییر قیمت در نماد منجر نمی‌شود، مهم‌تر آنکه در عموم موارد شخص اقدامی در 

طرف مقابل ندارد.
فرض کنید در یک روز معاملاتی، قیمت سهم الف در محدوده منفی در حال معامله است. شخص ب )حقیقی یا حقوقی( به جهت 
القای روند مثبت و ارزنده بودن سهام، با افزایش مظنه به صورت ناگهانی شروع به انجام معاملات در سمت خرید می‌نماید. 
)سفارش خرید خود را به قیمت بالاتر از قیمت سفارش فروش موجود در دفتر سفارشات ثبت می‌نماید که اصطلاحاً به این عملیات، 
رنج‌کشی گفته می‌شود(، با انجام معامله برای این شخص، بازار این سیگنال را دریافت می‌کند که سهم مزبور ارزنده و در حال 
تغییر جهت است و افراد شروع به حذف سفارش فروش یا افزایش قیمت پیشنهادی خود می‌کنند، خریداران نیز در پی این 
اقدام فرد، قیمت سفارشات خرید خود را افزایش می‌دهند. این شخص می‌تواند پس از افزایش قیمت سهم و القای روند 

مثبت، اقدام به ثبت سفارش در سمت فروش و انجام معامله نماید.

در این بخش، برخی از مهم‌ترین مصادیق جرم دستکاری بازار
و ایجاد قیمت‌های کاذب را تبیین می‌کنیم.
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ایجاد فشار خرید یا فروش )خرید یا فروش سنگین بدون دلیل بنیادی(
در این ترفند، شخص بر خلاف روند عرضه و تقاضای بازار اقدام به ایجاد فشار خرید یا فروش و افزایش یا کاهش قیمت نماد در یک بازه زمانی 
می‌نماید و هدف وی از انجام این تخلف ایجاد ظاهری گمراه‌کننده از معاملات نماد می‌باشد. در ایجاد فشار خرید، شخص با خرید در 
حجم نامتعارف نسبت به حجم متوسط معاملاتی نماد در بازه زمانی کوتاه در یک روز، به جهت‌دهی مثبت در خصوص معاملات 
و قیمت سهم می‌پردازد و این اقدام به ترغیب سایر سهامداران به خرید سهم منجر می‌گردد. در مقابل در ایجاد فشار فروش، 
شخص با فروش در حجم نامتعارف نسبت به حجم متوسط معاملاتی نماد در بازه زمانی کوتاه در یک روز به القای روند منفی 

در خصوص معاملات و قیمت سهم می‌پردازد و این اقدام به ترغیب سایر سهام‌داران به فروش سهم منجر می‌گردد.

معاملات چرخشی
در این ترفند گمراه‌کننده، شخص اقدام به معامله با خود و یا معامله با چند کد دیگر که توسط آشنایان یا خود او مورد استفاده 
قرار گرفته، می‌نماید به نحوی که در پایان جلسه معاملاتی سهم در گروه باقی می‌ماند. هدف مشتری از به‌کارگیری این ترفند، 
تأثیرگذاری در قیمت و حجم معاملات نماد بدون تغییر در مالکیت نهایی سهام خود می‌باشد. در معامله چرخشی کامل، معامله‌گر اقدام به 
معامله با خود می‌نماید تا باعث ایجاد حجم کاذب معاملاتی گردد. در معامله چرخشی ناقص، دو یا چند کد معاملاتی در سمت خرید و فروش 
رودرروی همدیگر قرار می‌گیرند و با ایجاد حجم کاذب در نماد، با هدف جلب توجه یا ترغیب سایر معامله گران، در جهت تغییر دادن قیمت 
این کار را تکرار می‌‌کنند. طی این معاملات با توجه به معامله رفت و برگشتی بین کدها، تغییری در مالکیت نهایی دارایی رخ 
نمی‌دهد. به طور مثال مجید ابتدا 100 سهم از حامد خریداری می‌نماید، چند دقیقه بعد همین تعداد را در همان قیمت و یا در قیمت‌های 
دیگر به حامد می‌فروشد. طی این فرآیند، مالکیت سهام در نهایت تغییر نمی‌کند اما با ایجاد حجم کاذب، سایرین را ترغیب به 

معامله و تغییر روند قیمتی سهم می‌نماید. این معاملات همچنین با توجه به قیمت معامله در تعیین قیمت پایانی نماد مؤثر است.

)Spoofing( سفارش‌چینی از یک سمت و معامله در سمت دیگر
در این ترفند، شخص اقدام به سفارش‌چینی از یک سمت، جهت القای رونق و سپس معامله با قیمت‌های مناسب‌تر در سمت 
دیگر می‌نماید. این ترفند در هر دو سمت خرید و فروش می‌تواند اتفاق بیفتد. به‌طور مثال در Spoofing خرید، مشتری برای خرید در 
قیمت های پایین‌تر، اقدام به سفارش چینی در سمت فروش و در قیمت‌های نزدیک به قیمت آخرین معامله و در چند مظنه اول 
در حجم بالا می‌نماید که به بازار و سایر معامله‌گران افزایش حجم عرضه در قیمت‌های پایین‌تر را القا کند. این اقدام نهایتاً منجر 
به پایین آمدن مظنه شده و شخص بعدازاینکه به هدف خود رسید و قیمت‌ها را به سمت پایین حرکت داد، سفارشات فروش خود را حذف 

کرده و اقدام به خرید می‌نماید.

ارائه اطلاعات یا تبلیغات خلاف واقع یا گمراه‌کننده یا انتشار شایعات
در این ترفند شخص متقلب با تبلیغات گمراه‌کننده و یا انتشار شایعات، سعی در افزایش یا کاهش قیمت ورقه بهادار خاصی دارد. گاهی شخص 
متقلب در راستای افزایش قیمت ورقه بهادار نسبت به تبلیغ خلاف واقع و انتشار شایعات اقدام می‌نماید که در این حالت ترفند وی تحت 
عنوان Pump & Dump شناخته می‌شود. شخص با انتشار سیگنال مثبت به‌ویژه در فضای مجازی، سرمایه‌گذاران را به خرید 
سهم اغوا می‌نماید و در اثر افزایش تقاضا، قیمت سهم بالا می‌رود. پس از افزایش قیمت ناشی از انتشار شایعات، شخص متقلب 
معمولاً حجم قابل‌توجهی از سهم مذکور را که سابقاً در قیمت پایین خریداری نموده به فروش می‌رساند. در مقابل ممکن است 
که انتشار شایعات به‌منظور کاهش قیمت ورقه بهادار صورت پذیرد؛ در این ترفند، با ایجاد جو منفی در خصوص نماد معاملاتی، سهامداران به 
فروش سهم خود ترغیب می‌گردند که درنتیجه هجوم سهامداران برای فروش و افزایش عرضه، قیمت نماد کاهش می‌یابد. پس‌ازاین، شخص 
متقلب نسبت به خرید سهام مذکور در قیمت‌های افت کرده، اقدام می‌نماید. توجه به این نکته ضروری است که خریدوفروش شخص بزهکار 
بعد از افزایش یا کاهش قیمت بخشی از مصداق بزه نیست، بلکه صرف تبلیغات و شایعه‌پراکنی در احراز وقوع بزه کافی است. البته باید در نظر 
داشت که این موضوع در صورت بروز نتایج سه‌گانه ارتکاب جرم که مطابق بند 3 ماده 46 شامل ایجاد ظاهر گمراه‌کننده از روند معاملات، 

ایجاد قیمت‌های کاذب و اغوای افراد به انجام معامله می‌باشد. 
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مصادیق تخلفات مرتبط، مندرج در ماده )7( دستورالعمل انضباطی کارگزاران
می‌دانیم که دستکاری بازار طبق قانون جرم است و مرتکب آن در دادگاه کیفری به مجازات محکوم می‌گردد، علاوه‌براین، 
لازم است توجه شود که این رفتارهای مخل نظم بازار به‌طور هم‌زمان برای شخص تحت نظارت سازمان بورس و اوراق 
بهادار، یک تخلف انضباطی هم محسوب می‌شود؛ بنابراین چنانچه دستکاری بازار توسط یک شرکت کارگزاری واقع 
شود، فارغ از جنبه مجرمانه موضوع، یک تخلف حرفه‌ای قلمداد می‌شود و مدیران ارشد شرکت کارگزاری به مجازات 
محرومیت از انجام معاملات از یک تا 60 روز و یا جریمه نقدی محکوم خواهند شد. همچنین معامله‌گر متخلف حسب 
مورد به انواع مجازات انضباطی ازجمله تعلیق یا لغو گواهینامه معامله‌گری )به‌صورت موقت یا دائم( محکوم می‌شود. 
مصادیق این تخلفات حوزه بازار، در ماده 7 دستورالعمل انضباطی کارگزاران مصوب 1389/09/13 هیئت‌مدیره سازمان 

بورس و اوراق بهادار به شرح زیر ذکر گردیده است.
ماده )7( دستورالعمل انضباطی کارگزاران، مصوب 1389/09/13 هیئت‌مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار:

 بند 2: سفارش‌چینی گسترده و غیرمتناسب با عرضه و تقاضای بازار یا سفارش‌چینی بدون سفارش یا 
بر اساس سفارش‌های غیرمستند که منجر به ایجاد جریان غیرواقعی عرضه و تقاضا گردد؛

 بند 3: ورود سفارش خرید یا فروش با هدف القای رونق و حذف سفارش وارده پس از ورود سفارش‌های 
دیگر کارگزاران و اقدام به انجام معامله در سمت دیگر، توسط یک یا چند کارگزار به‌صورت هماهنگ؛

 بند 4: سفارش‌چینی گسترده در قسمت‌های پایینی صف‌های خرید و فروش با هدف طولانی‌شدن صف 
به‌منظور جلب منفعت برای خود یا دیگران در جهت اهدافی خاص مانند شمول در ضوابط رفع گره‌های معاملاتی و یا 

فعالیت در طرف مقابل و...؛
 بند 5: ورود سفارش خرید یا فروش بالاتر یا پایین‌تر از مظنه‌های خرید یا فروش جاری بازار به‌منظور 

ایجاد روندی صعودی یا نزولی در قیمت اوراق بهادار جهت بهره‌گیری از قیمت‌ ایجادشده به نفع خود یا سایرین؛
 بند 6: اخلال در فرآیند قیمت‌گذاری ورقه بهادار یا کالا با انجام معامله در حجم کم با قیمت‌های نامتعارف 

و یا انجام معاملات هماهنگ شده و یا معامله‌ای متفاوت با جریان بازار؛
 بند 7: تحریک طرف عرضه یا تقاضا از یک‌سو و پر کردن تمام یا بخشی از حجم مبنا با خرید یا فروش 

ورقه بهادار از سوی دیگر توسط یک یا چند کارگزار؛
 بند 8: انجام معاملاتی بدون تغییر مالکیت نهایی با اهدافی مانند ایجاد قیمت‌های ساختگی یا القاء رونق 

یا رکود در بازار؛
 بند 9: ورود سفارش با اعتبار روزانه )DAY( یا اعتبار بیشتر از یک روز پس از جلسه معاملاتی و حذف 

آن توسط کارگزار در روز بعد با هدف القای رونق یا رکود در بازار؛
 بند 10: انتشار اخبار یا شایعاتی در بازار به‌صورت شفاهی، کتبی یا الکترونیکی )اینترنت، پیامک و امثال 

آن( و ایجاد جو مثبت یا منفی و سوءاستفاده از آن جهت خرید یا فروش اوراق بهادار یا کالا توسط کارگزار؛
 بند 11: انجام رقابت کاذب و هماهنگ‌شده بین شعب مختلف یک یا چند کارگزار که منجر به افزایش یا 

کاهش قیمت ورقه بهادار یا کالا شود؛
 بند 124: استفاده از کد معاملاتی، اطلاعات، اسناد و مدارک مربوط به معاملات یا وجوه مشتریان به نفع 

خود یا سایرین.

1. بندهای 12 تا 23 این دستورالعمل، به دلیل عدم ارتباط با موضوع دستکاری بازار ذکر نشده‌اند.
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مشابه شماره های پیشین ماهنامه »بورس« در این بخش از مجموعه گزارش‌های »سواد حقوقی سرمایه‌گذاران«، تلاش می‌شود 
با فاصله‌گرفتن از ادبیات حقوقی و با بیانی ساده، به مهم‌ترین مصادیق جرم دستکاری بازار پرداخته شود. در این گزارش، مفاهیم 
بعضاً پیچیده مقررات بازار سرمایه، عمدتاً در قالب مثال‌های عددی و سناریوهای نزدیک به واقعیت معاملات روزمره تشریح 
شده‌اند تا مخاطب بتواند اثر این رفتارها را نه فقط در سطح قانون، بلکه در بطن بازار و در تجربه عملی سرمایه‌گذاران درک کند.
بر اساس مصوبه شورای عالی بورس و دستورالعمل انضباطی کارگزاران لازم است سرمایه‌گذاران در نظر داشته باشند که صرفاً 
توجه به تابلوهای معاملاتی و قیمت‌ سهام در بازار کافی نیست و همواره تحلیل رفتار معاملات و بررسی الگوهای غیرواقعی 

اهمیت دارند. در ادامه برخی از این رفتارها را با مثال‌های عددی و تحلیل اثرات آنها توضیح خواهیم داد.

دستکاری بازار، قصه‌ای از هیجان و فریب
قوانین و مقررات به زبان ساده

بخشی از بند 3 مصوبه شورای عالی بورس:
سفارش‌های حجیم غیرواقعی

وقتی برای نماد »الف« که به‌طور میانگین روزانه ۵۰۰ هزار سهم معامله می‌کند، برای مثال ساعت 0۹:۰۵ یک سفارش فروش 300 هزار سهمی ثبت شده و 
این سفارش پس از ۱۰ دقیقه بدون اینکه معامله‌ای انجام شود حذف یا به مظنه‌های پایینی ویرایش می‌شود، تابلو به‌ظاهر فشار فروش بالا را نشان می‌دهد. 
در چنین شرایطی سرمایه‌گذاران خرد ممکن است ترغیب شوند که سهم را بفروشند، درحالی‌که هیچ عرضه واقعی وجود نداشته است. البته این اقدامات در 

صورتی مصداق دستکاری خواهند بود که در یک یا چند جلسه معاملاتی برای چندین بار تکرار شده باشند.

 بند 2 مصوبه شورای عالی بورس:
سفارش‌های ریز اما پرتعداد

این رفتار مربوط به زمانی است که برای مثال در نماد »ب«، به جای یک سفارش ۱۰۰ هزار سهمی، ۲۰۰ سفارش ۵۰۰ سهمی در مظنه‌های مختلف ایجاد 
می‌شود. در این شرایط، ممکن است سرمایه‌گذاران تصور کنند تقاضای واقعی بالا و از سوی سرمایه‌گذاران متعدد انجام شده است که بر همین اساس هم 
وارد معامله می‌شوند، اما واقعیت این است که حجم واقعی تنها ۱۰۰ هزار سهم بوده که فقط توسط یک سرمایه‌گذار ایجاد شده است. این رفتار معمولاً در 

مظنه‌های خرید و فروش به گمراهی سهامداران منجر می‌شود.

 بند 3 مصوبه شورای عالی بورس- بخشی از مفاد بند 3 ماده 7 دستورالعمل انضباطی کارگزاران:
حذف و ویرایش مداوم سفارش‌ها

یکی از روش‌های دستکاری بازار، ثبت و سپس حذف یا ویرایش مکرر سفارش‌ها است. وقتی معامله‌گری در نماد »ج« سفارش خرید ثبت می‌کند، سیستم 
معاملاتی زمان و اولویت این سفارش را ثبت می‌کند. اگر معامله‌گر سفارش خود را قبل از انجام معامله حذف یا ویرایش کند، اولویت سفارش‌ها در صف تغییر 
می‌کند. این موضوع باعث می‌شود سرمایه‌گذاران دیگر که صرفاً حجم سفارشات صف را می‌بینند، تصور کنند تقاضا برای خرید بالا است و احتمالاً با شتاب 

سفارش خرید ثبت کنند، در حالی که تقاضای واقعی بازار با حجمی که در تابلوی نماد معاملاتی مشاهده می‌شود، متفاوت است.

 بند 4 مصوبه شورای عالی بورس:
 سفارش چینی، حذف یا ویرایش سفارش در یک‌طرف و فعالیت در سمت دیگر

در نمونه‌ای از این دستکاری، معامله‌گر ابتدا سفارش خرید ۱۰۰ هزار سهم از نماد »چ« را در قیمت 2.500 ریال )بالاترین قیمت مجاز نماد در آن روز( ثبت 
می‌کند. این اقدام باعث جلب‌توجه دیگر سرمایه‌گذاران و شکل‌گیری صف خرید می‌شود. وقتی سرمایه‌گذاران دیگر وارد بازار می‌شوند، معامله‌گر اولیه سفارش 
خرید خود را حذف می‌کند و در سمت مقابل اقدام به فروش می‌کند. نتیجه این عملیات، سود کوتاه‌مدت برای معامله‌گر اولیه است، در حالی که بسیاری از 

سرمایه‌گذاران جدید تحت تأثیر شکل‌گیری صف کاذب، تصمیمات خود را بر اساس اطلاعات نادرست گرفته‌اند.
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 بند 7 مصوبه شورای عالی بورس:
اثر دومینویی روی ابزارهای مرتبط

دستکاری قیمت سهم پایه نه‌تنها روی خود سهم تأثیر می‌گذارد، بلکه ارزش ابزارهای مالی وابسته مثل حق تقدم، قراردادهای آتی و اختیار معامله روی آن 
سهم را نیز تغییر می‌دهد.

برای مثال، افزایش قیمت سهم پایه ارزهای مزبور، از 2.500 ریال به 2.625 ریال )افزایش ۵ درصدی( می‌تواند ارزش حق تقدم را بالا ببرد، میزان وجه 
تضمین قراردادهای مشتقه آن سهم را نیز تغییر دهد و حتی بر فرآیند اعمال اوراق مشتقه مربوط به آن سهم در سررسید اثرگذار باشد که این امر ممکن 
است باعث ایجاد منفعت برای شخص عامل و زیان برای سایرین شود. به این صورت، تغییرات غیرواقعی قیمت سهم می‌تواند کل زنجیره ابزارهای مالی 

مرتبط را تحت تأثیر قرار دهد.

 بند 8 مصوبه شورای عالی بورس- بند 11 ماده 7 دستورالعمل انضباطی کارگزاران:
رقابت نمایشی کارگزاری‌ها

رقابت چند ایستگاه معاملاتی یک کارگزاری یا رقابت چند کارگزاری ممکن است منجر به افزایش، کاهش یا تثبیت قیمت سهم به‌طور غیرواقعی شود.
فرض کنید سهمی در محدوده ۹۸۵ تومان معامله می‌شود اما روی تابلو سفارش‌های خرید و فروش با حجم‌های نسبتاً بالا وارد می‌شود؛ یک‌بار در ۹۸۴ 
تومان، چند ثانیه بعد در ۹۸۶ تومان و نهایتاً معامله دوباره در همان حوالی ۹۸۵ تومان نهایی می‌شود. این چرخه بارها تکرار می‌شود، حجم بالا می‌رود، اما 
قیمت نه بالا می‌رود و نه پایین می‌آید. حال اگر رقابت واقعی وجود داشت، یکی از خریداران حاضر می‌شد قیمت بالاتری پیشنهاد دهد یا فروشنده‌ای برای 

خروج، قیمت را پایین‌تر بیاورد؛ اما وقتی این اتفاق نمی‌افتد می‌توان حدس زد رقابت، نمایشی است نه واقعی.

 بند 6 مصوبه شورای عالی بورس:
فاصله ساختگی بین سفارش خرید و فروش

نگه‌داشتن اسپرد سفارش خرید و فروش )فاصله قیمت در سفارش خرید و سفارش فروش یکساله(در سطح غیرواقعی، معامله‌گران را مجبور به خرید یا 
فروش در قیمت دلخواه دستکاری‌کننده می‌کند. در این روش، دستکاری‌کننده ممکن است فاصله بین قیمت خرید و فروش را عمداً بزرگ‌تر یا کوچک‌تر از 

حد طبیعی نگه دارد تا معامله‌گر خرد مجبور شود با قیمت دلخواه او معامله کند.
فرض کنید ارزش منصفانه یک سهم حوالی 2.000 تومان ‌باشد. در حالت طبیعی، روی تابلو بهترین قیمت خرید 1.950 تومان و قیمت فروش 2.050 تومان 
خواهد بود؛ اما در این حالت، برای مثال یک سفارش خرید با قیمت 1.980 تومان و با حجم کم در جهت کاهش فاصله قیمتی خرید و فروش وارد سامانه 

می‌شود. این اقدام ممکن است چندین بار در طول جلسه معاملاتی تکرار شود.

آنچـه گفتـه شـد نشـان می‌دهد دسـتکاری بازار فقط یک رفتار سـاده نیسـت بلکـه مجموعه‌ای از اقدامات حساب‌شـده و پنهان اسـت. 
دسـتکاری بـازار، چـه بـا انتشـار اطلاعـات غلـط و شـایعات و چـه با انجـام معامالت هماهنـگ و گمراه‌کننـده، باعث ایجـاد قیمت‌های 
غیرواقعـی و انحـراف تصمیـم سـرمایه‌گذاران می‌شـود. شـناخت روش‌های رایج دسـتکاری بـازار و یادگیـری نشـانه‌های غیرمعمول در 

سـفارش‌ها و معامالت، کلیـد کاهش ریسـک سـرمایه‌گذاری و حفظ سالمت بازار سـرمایه اسـت.

در شـماره بعـد، بـا نشـانه‌های وقـوع جرم دسـتکاری بازار آشـنا خواهید شـد. امیدواریم بررسـی انواع نشـانه‌های دسـتکاری بـازار، با 
کمـک بـه سـرمایه‌گذاران در شناسـایی ترفندهـای متـداول مرتکبان جرم دسـتکاری بـازار، امکان ایجـاد بازاری شـفاف‌تر و منصفانه‌تر 

را فراهـم کند.

جمع‌بندی

پیش‌درآمد شماره بعد



خلاصه 
عملکرد  صندوق‌ها
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عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری
در  دی‌ماه 1404

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

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

طـی دی‌‌مـاه 1404، کل ارزش خالـص دارایی‌هـای صندوق‌هـای 
سـرمایه‌گذاری تقریبـاً بـا 931 هـزار میلیـارد ریال افزایـش، به مبلغ 
17,097 هـزار میلیـارد ریـال رسـید. بیشـترین افزایـش ریالـی در 
ارزش خالـص دارایی‌هـا مربـوط بـه صندوق‌هـای قابل‌معاملـه بـوده 

کـه نسـبت بـه ابتـدای مـاه حـدود 574 هـزار میلیـارد ریـال معادل 
9/7 درصـد بـوده اسـت. صندوق‌هـای بـا درآمـد ثابـت نیـز تقریباً با 
150 هـزار میلیـارد ریـال افزایـش معـادل 2/3 درصـد، رتبـه دوم را 

بـه خـود اختصـاص داده‌اند.

ترکیب و ارزش دارایی‌های صندوق‌های سرمایه‌گذاری در دی‌ماه

منبع
شرکت مشاوره و پردازش اطلاعات مالی پارت

نمودار 1. تغییر ارزش خالص دارایی‌های صندوق‌ها به تفکیک نوع صندوق )میلیارد ریال(  تا ابتدای بهمن‌ماه  1404
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نمودار 2. ارزش خالص دارایی‌های تمامی صندوق‌ها )میلیارد ریال( تا ابتدای بهمن‌ماه  1404

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

نمودار 2، روند تغییرات کل ارزش خالص دارایی‌های همه صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری را در طول دی‌ماه 1404 بر حسب میلیارد ریال نشان 

می‌دهد. همانطورکه مشاهده می‌شود، ارزش خالص دارایی‌های 
صندوق‌ها در طول ماه روندی صعودی داشته است.

صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری مجموعــاً 26 درصــد از منابــع مالــی 
خــود را در ســهام، 36 درصــد را در اوراق مشــارکت، 32 درصــد را 
در ســپرده‌های بانکــی و وجــه نقــد و حــدود 7 درصــد را در ســایر 

دارایی‌هــا، ســرمایه‌گذاری‌ کرده‌انــد. در نمــودار 3، ترکیــب 
دارایی‌هــای تحــت مدیریــت صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری نشــان 

داده‌ شــده است.
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در جدول‌های 1 تا 4، صندوق‌های سرمایه‌گذاری با بیشترین بازدهی در هر گروه از صندوق‌های با درآمد ثابت، سهامی، مختلط و قابل‌معامله در 
بورس ارائه شده است. از بین صندوق‌های با درآمد ثابت، صندوق » طلای نور امین )امین ملت(« بیشترین بازدهی را کسب کرده است. بازدهی 

این صندوق در دی‌‌ماه 1404 برابر با 11/54 درصد و بازدهی یک سال گذشته آن برابر با 42/42 درصد بوده است.

صندوق »مشترک بورسیران« با 17/38 درصد، بهترین عملکرد را در بین صندوق‌های سهامی در دی‌ماه 1404 ثبت کرده است. بازدهی 
یک ســـال گذشته این صندوق برابر با 63/34 درصد بوده است.

در دی‌‌ماه 1404، صندوق »اعتماد تمدن« با 11/72 درصد، بیشـــترین بازدهی را در میان صندوق‌های مختلط داشـــته است. بازدهی یک 
ســـال گذشته این صندوق برابر با 53/94 درصد بوده است.

صندوق »سهامی درخشان آمیتیس« تحت نماد »آمیتیس« با بازدهی 18/26 درصدی، بهترین عملکرد را در میان صندوق‌های قابل‌معامله در بورس در 
دی‌ماه 1404 داشته است. صندوق »گنجینه مینو خلیج فارس« با نماد »خلیج« نیز با 17/45 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 دی‌‌ماه 1404 مقایسه شده است. 
همانطورکه در نمودار 4 مشـــاهده می‌شـــود، در این ماه نسبت به ماه قبل، روند کلی بازار صعودی بوده و عملکرد شاخص کل بورس از عملکرد 

صندوق‌های سهامی و شاخص کل فرابورس بهتر بوده است.

بررسی عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری

جدول 1: پربازده‌ترین صندوق‌های با درآمد ثابت
بازده سال منتهی به 30 دی)درصد(بازده دی )درصد(نام صندوقردیف

11/5442/42طلای نور امین )امین ملت(1

4/8832/60مشترک سپهر تدبیرگران2

4/8856/29در اوراق بهادار با درآمد ثابت کوثر یکم3

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

17/3863/34مشترک بورسیران1

15/8670/04مشترک کارگزاری حافظ2

15/1060/35طلوع بامداد مهرگان3

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

11/7253/94اعتماد تمدن1

6/1346/58توسعه ممتاز مفید2

4/6111/26تجربه ایرانیان3

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

-18/26سهامی درخشان آمیتیس1

17/4569/09گنجینه مینو خلیج فارس2

-17/45کوانتوم بهاوند3
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طــی دی‌مــاه 1404، ورود پــول بــه کل صندوق‌هــا )به‌واســطه صــدور 
واحدهــای ســرمایه‌گذاری( معــادل 2,317 هــزار میلیــارد ریــال و خــروج 
پــول از آنهــا )به‌واســطه ابطــال واحدهــای ســرمایه‌گذاری( نیــز معــادل 
2,667 هــزار میلیــارد ریــال بــوده اســت. بنابرایــن، خالص خروج ســرمایه‌ 
ــزار  ــادل 350 ه ــاه مع ــن ‌م ــرمایه‌گذاری در ای ــای س از کل صندوق‌ه
میلیــارد ریــال بــوده اســت. کمتریــن خالــص خــروج پــول از صندوق‌های 

ســرمایه‌گذاری حــدود 429 میلیــارد ریــال و مربــوط بــه صندوق‌هــای 
مختلــط و بیشــترین خالــص خــروج پــول از صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
حــدود 277 هــزار میلیــارد ریــال و مربــوط بــه صندوق‌هــای قابل‌معاملــه 
در بــورس بــوده اســت. نمــودار 5، ورود پــول بــه کل صندوق‌هــا و خــروج 
پــول از آنهــا را به‌واســطه صــدور یــا ابطــال واحدهــای ســرمایه‌گذاری 

نشــان می‌دهــد.

وضعیت ورود و خروج نقدینگی در صندوق‌های سرمایه‌گذاری

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

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





ــارى و  ــد غم‌گس ــر در بُع ــرى)س( منحص ــب کب ــخصیت زین ش

پرســتارىِ آن بزرگوار نیســت. زینب کبرى)س( یک نمونه کامل 

از زن مســلمان اســت.

بيانات مقام معظم رهبری)مدظله‌العالی(





مقالات و پژوهش‌هایی
در بازار سرمایه
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ــای  ــی در دهه‌ه ــای اطلاعات ــتابان فناوری‌ه ــول ش تح
ــور  ــی را به‌ط ــای مال ــازوکار بازاره ــاختار و س ــر، س اخی
ــن  ــی از بارزتری ــت. یک ــرده اس ــون ک ــن دگرگ بنیادی
نمودهــای ایــن تحــول، گســترش معامــات الگوریتمــی 
ــر  ــکا ب ــا ات ــه ب ــت ک ــامد اس ــات پربس ــژه معام و به‌وی
ســرعت بــالا، پــردازش انبــوه داده و تصمیم‌گیــری 
خــودکار، ســهم قابل‌توجهــی از جریــان ســفارش‌ها 
ــود  ــه خ ــان را ب ــزرگ جه ــای ب ــات در بورس‌ه و معام
اختصــاص داده‌انــد. ایــن نــوع معامــات، در کنــار 
مزایایــی همچــون افزایــش نقدشــوندگی، کاهــش فاصلــه 
مظنه‌هــای خریــد و فــروش و ارتقــای کارایــی عملیاتــی 
بــازار، چالش‌هــای نوینــی را نیــز بــرای نهادهــای ناظــر، 
زیرســاخت‌های معاملاتــی و یکپارچگــی بــازار بــه همــراه 

ــد. آورده‌ان
 )OTR( »1در ایــن میــان، »نســبت ســفارش بــه معاملــه
به‌عنــوان یکــی از مهم‌تریــن شــاخص‌های کمــی در 
ــای  ــازار و پیامده ــالان ب ــی فع ــار معاملات ــی رفت ارزیاب
ــبت  ــت. »نس ــده اس ــرح ش ــی مط ــات الگوریتم معام
ســفارش بــه معاملــه« کــه بیانگــر نســبت حجــم یــا تعداد 
ــه  ــر ب ــفارش‌های منج ــه س ــالی ب ــفارش‌های ارس کل س
معاملــه اســت، از یــک معیــار صرفــاً فنــی بــرای ســنجش 
کارایــی الگوریتم‌هــا فراتــر رفتــه و بــه ابــزاری کلیــدی 
در نظــارت بــر ســامت بــازار، مدیریــت ترافیــک پیام‌هــا 
ــده  ــل ش ــرب تبدی ــوه مخ ــای بالق ــایی رفتاره و شناس
اســت. افزایــش چشــمگیر OTR در بســیاری از بازارهــای 
 ،)HFT( جهانــی، هم‌زمــان بــا رشــد معامــات پربســامد

رضا غفوری
مدیر نظارت بر بازار بورس تهران

امیرحسین خرمی
کارشناس نظارت بر بازار بورس تهران

تعاریف، پیامدها و رویکردهای نظارتی جهانی و داخلی

نسبت سفارش به معامله در معاملات الگوریتمی
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ــبت  ــن نس ــه ای ــا را ب ــذاران و بورس‌ه ــه قانون‌گ توج
ــز«  ــای قرم ــی از »پرچم‌ه ــه یک ــرده و آن را ب ــب ک جل
مهــم در حــوزه نظــارت بــر بــازار بــدل ســاخته اســت.

ــت  ــه«  از آن جه ــه معامل ــفارش ب ــبت س ــت » نس اهمی
ــی  ــه تلاق ــاخص در نقط ــن ش ــه ای ــت ک ــدان اس دوچن
ــرار دارد. از  ــتکاری ق ــک‌های دس ــازار و ریس ــی ب کارای
ــازی و  ــد بازارس ــروعی مانن ــای مش ــو، فعالیت‌ه یک‌س
بازارگردانــی ذاتــاً مســتلزم ثبــت و لغــو مکــرر ســفارش‌ها 
بــوده و OTR بالاتــری را به‌طــور طبیعــی ایجــاد 
ــتراتژی‌های  ــیاری از اس ــر، بس ــوی دیگ ــد؛ از س می‌کنن
ــر ســفارش‌گذاری و حــذف آن در  ــن نظی دســتکاری نوی
ــه در ســمت دیگــر،  ــک ســمت جهــت تســهیل معامل ی
پوشــش مظنه‌هــای متعــدد جهــت اغــوای ســمت تقاضــا 
یــا عرضــه و انباشــت مظنــه، دقیقــاً بــا تکیــه بــر ارســال 
حجــم عظیمــی از ســفارش‌های غیرواقعــی و لغوشــونده 
ــش  ــتقیم آن، افزای ــه مس ــه نتیج ــد ک ــل می‌کنن عم
شــدید OTR اســت. ایــن تعــارض ذاتــی، نهادهــای ناظــر 
ــه  ــه چگون ــه ســاخته اســت ک ــش مواج ــن چال ــا ای را ب
ــی  ــا کارای ــه ی ــوآوری فناوران ــه ن ــدون آنک ــوان ب می‌ت
ــازار،  ــات ب ــری ثب ــن درنظرگی ــی شــود، ضم ــازار قربان ب
میــان فعالیت‌هــای مفیــد تأمین‌کننــده نقدینگــی و 
رفتارهــای مخــرب تمایــز قائــل شــد و در ایــن خصــوص 

تــوازن ایجــاد نمــود.
ــی  ــای قضای ــی در حوزه‌ه ــای نظارت ــا و نهاده بورس‌ه
ــت و  ــرای مدیری ــی را ب ــای متنوع ــف، رویکرده مختل
ــده،  ــای پیچی ــد؛ از مدل‌ه ــاذ کرده‌ان ــرل OTR اتخ کنت
داده‌محــور و پویــا بــا ســقف‌های تفکیک‌شــده و 
مشــوق‌های بازارســازی، تــا سیاســت‌های ســاده مبتنــی 
بــر کارمــزد و حتــی رویکردهــای پیشــگیرانه مبتنــی بــر 
محدودیــت نــرخ ارســال پیــام یــا ممنوعیــت معامــات 
ــری  ــا تصوی ــا نه‌تنه ــن رویکرده ــی ای ــامد. بررس پربس
ــای  ــی در بازاره ــاوت نظارت ــفه‌های متف ــن از فلس روش
مالــی پیشــرفته ارائــه می‌دهــد، بلکــه مبنایــی تحلیلــی 
ــنجی  ــی و امکان‌س ــت‌های داخل ــی سیاس ــرای ارزیاب ب
ــران  ــازار ســرمایه ای ــای مشــابه در ب ــری ابزاره به‌کارگی

ــازد. ــم می‌س فراه
ــک  ــه ی ــا ارائ ــت ب ــده اس ــاش ش ــر ت ــه حاض در مقال
چهارچــوب جامــع بــه بررســی مفهــوم نســبت ســفارش 
ــه  ــی پرداخت ــات الگوریتم ــتر معام ــه در بس ــه معامل ب

ــات  ــری معام ــی نظ ــدا مبان ــیر، ابت ــن مس ــود. در ای ش
الگوریتمــی، معامــات پربســامد و تعاریــف و روش‌هــای 
ــه«   ــه معامل ــفارش ب ــبت س ــبه » نس ــف محاس مختل
ــر  ــالا ب ــای OTR ب ــپس پیامده ــود. س ــریح می‌ش تش
ــه  ــا تکی ــازار ب ــتکاری ب ــانات و دس ــوندگی، نوس نقدش
‌بــر شــواهد تجربــی و مطالعــات مــوردی مهــم، ازجملــه
ــرد. در  ــرار می‌گی ــل ق ــورد تحلی Flash Crash  2010 م
ــه  ــب در اتحادی ــی منتخ ــای نظارت ــه، چهارچوب‌ه ادام
اروپــا، ایــالات متحــده، ســایر بورس‌هــای مهــم 
ــران به‌صــورت  ــازار ســرمایه ای بین‌المللــی و درنهایــت ب
تطبیقــی بررســی شــده و نقــاط قــوت و محدودیت‌هــای 
هــر رویکــرد تبییــن می‌شــود. درنهایــت بــا جمع‌بنــدی 
یافته‌هــا، روندهــای جهانــی نظــارت بــر ابعــاد موردنظــر 
معامــات الگوریتمــی اســتخراج و توصیه‌هــای راهبــردی 
ــران  ــرمایه ای ــازار س ــت‌گذاران ب ــالان و سیاس ــرای فع ب

ارائــه خواهــد شــد.

ــه  ــفارش ب ــبت س ــی نس ــی مفهوم ــش ۱: مبان بخ
ــی ــات الگوریتم ــه و معام معامل

۱-۱. تشــریح معاملات الگوریتمی و معاملات پربسامد 
معامــات الگوریتمــی2 روشــی بــرای اجــرای ســفارش‌ها در 
بازارهــای مالــی اســت کــه از دســتورالعمل‌های معاملاتــی خــودکار 
و از پیــش برنامه‌ریزی‌شــده بــر اســاس متغیرهایــی ماننــد 
ــوع  ــن ن ــی ای ــدف اصل ــرد. ه ــره می‌ب ــان، قیمــت و حجــم به زم
ــا  ــباتی رایانه‌ه ــت محاس ــرعت و ظرفی ــتفاده از س ــات، اس معام
ــرای یــک  ــا نتایجــی اســت کــه ب ــه رویه‌هــا ی ــرای دســتیابی ب ب
ــرد  ــن رویک ــت. ای ــن اس ــا غیرممک ــوار ی ــانی دش ــر انس معامله‌گ
ــری،  ــد تصمیم‌گی ــانی از فرآین ــات انس ــر احساس ــذف تأثی ــا ح ب
ــدن  ــد ش ــا و نظام‌من ــتر بازاره ــوندگی بیش ــه نقدش ــد ب می‌توان
ــتراتژی‌های  ــد اس ــا می‌توانن ــد. الگوریتم‌ه ــک کن ــات کم معام
ــال کــردن روندهــا،  ــه دنب ــد، ازجمل متنوعــی را پیاده‌ســازی کنن
ــفارش‌های  ــرای س ــا اج ــراژ ی ــای آربیت ــرداری از فرصت‌ه بهره‌ب
بــزرگ بــا تقســیم آنهــا بــه بخش‌هــای کوچک‌تــر بــرای بــه حداقــل 

ــازار. ــر قیمــت ب رســاندن تأثیــر ب
معامــات پربســامدHFT( 3(، زیرمجموعــه‌ای از معامــات 
ــرعت  ــامل س ــارز آن ش ــخصه‌های ب ــه مش ــت ک ــی اس الگوریتم
ــالا،  ــی ب ــردش مال ــم گ ــات، حج ــرای معام ــالا در اج ــیار ب بس
ــه  ــرای ب ــورس4 ب ــز داده ب ــی مراک ــرورها در نزدیک ــتقرار س اس
حداقــل رســاندن تأخیــر زمانــی5، افق‌هــای ســرمایه‌گذاری بســیار 
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کوتاه‌مــدت و نــرخ بــالای لغــو ســفارش‌ها اســت. همیــن ویژگــی 
آخــر، یعنــی نــرخ بــالای لغــو ســفارش‌ها، منجــر بــه شــکل‌گیری 
یکــی از مهم‌تریــن معیارهــای نظارتــی در بازارهــای مــدرن، یعنــی 
ــتراتژی‌های  ــت. اس ــده اس ــه6«  ش ــه معامل ــفارش ب ــبت س »نس
ــوط  ــا مرب ــه تنه ــود آنک ــا وج ــامد ب ــات پربس ــر معام ــی ب مبتن
ــال،  ــتند )به‌عنوان‌مث ــازار هس ــالان ب ــی از فع ــش کوچک ــه بخ ب
2 درصــد از حــدود 20,000 شــرکت فعــال در آمریــکا(، مســئول 
بخــش عمــده‌ای از حجــم معامــات هســتند )حــدود 73 درصــد 

ــکا(. ــات ســهام در آمری از کل حجــم معام
اســتراتژی‌های کلیــدی معامــات پربســامد کــه به‌طــور طبیعــی 

منجــر بــه OTR بــالا می‌شــوند، شــامل مــوارد زیــر اســت:
 آربیتــراژ7: ایــن اســتراتژی بــر بهره‌بــرداری از اختــاف 
ــا بیــن  ــف ی ــی در بازارهــای مختل ــک دارای ــی ی قیمــت جزئ
ــه  ــالا ب ــرعت ب ــت. س ــز اس ــط متمرک ــی مرتب ــای مال ابزاره
ــا پیــش از دیگــران از  ــران HFT اجــازه می‌دهــد ت معامله‌گ

ــد. ــتفاده کنن ــا اس ــن فرصت‌ه ای
ــا   ایجــاد مومنتــوم8: در ایــن اســتراتژی، الگوریتم‌هــا ب
ارســال ســفارش‌های هدفمنــد، یــک حرکــت قیمتــی مصنوعی 
ــت وادار  ــه تبعی ــران را ب ــایر معامله‌گ ــا س ــد ت ــاد می‌کنن ایج

کــرده و ســپس از نوســان ایجاد‌شــده ســود ببرنــد.
 بازارســازی و بازارگردانــی9: بازارســازها و بازارگردان‌هــا 
ــی  ــروش، نقدینگ ــد و ف ــفارش‌های خری ــداوم س ــال م ــا ارس ب
بــازار را تأمیــن کــرده و می‌تواننــد از حاشــیه قیمتــی خریــد و 
فــروش10 اســتفاده کننــد. ایــن فعالیــت مســتلزم به‌روزرســانی و 
لغــو مــداوم ســفارش‌ها بــرای انطبــاق بــا نوســانات بــازار اســت.

ایــن اســتراتژی‌ها بــر پایــه‌ی زیرســاخت‌های فناورانــه پیشــرفته‌ای 
ماننــد دسترســی مســتقیم بــه بــازار11، شــبکه‌های فیبــر نــوری و 
ســخت‌افزارهای تخصصــی اســتوار هســتند کــه همگــی بــا هــدف 
کاهــش تأخیــر زمانــی و کســب مزیــت رقابتــی طراحــی شــده‌اند.

)OTR( 1-2. تعریف دقیق نسبت سفارش به معامله
» نســبت ســفارش بــه معاملــه« یــک معیــار کمــی اســت کــه رابطــه 
ــازار  ــک ب ــه ی ــا حجــم کل ســفارش‌های ارســالی ب ــداد ی ــن تع بی
ــر  ــه منج ــه معامل ــاً ب ــه واقع ــفارش‌هایی ک ــم س ــا حج ــداد ی و تع
ــن نســبت  ــان ســاده، ای ــه بی ــد. ب ــری می‌کن می‌شــوند را اندازه‌گی
ــر در  ــک معامله‌گ ــت ی ــزان از فعالی ــه می ــه چ ــد ک ــان می‌ده نش
ــه معاملــه ختــم  ــازار )شــامل ثبــت، ویرایــش و لغــو ســفارش( ب ب
ــن  ــه ای ــا 50 درصــد ب ــر ب ــال، OTR براب ــرای مث ــده اســت. ب ش
معناســت کــه تنهــا نیمــی از کل ســفارش‌های ثبت‌شــده توســط 

یــک معامله‌گــر اجــرا شــده و مابقــی در حالــت انتظــار باقــی مانــده، 
ــده‌اند. ــا رد ش ــو ی لغ

بــا پیچیده‌تــر شــدن ســاختارهای بــازار و اســتراتژی‌های معاملاتــی، 
روش‌هــای مختلفــی بــرای محاســبه » نســبت ســفارش بــه معاملــه«  
ــه  ــی را ارائ ــدگاه متفاوت ــک دی ــر ی ــه ه ــت ک ــه اس ــعه یافت توس
می‌دهنــد. درک ایــن تفاوت‌هــا بــرای تحلیــل رویکردهــای نظارتــی 

بورس‌هــای مختلــف ضــروری اســت:
 OTR مبتنــی بــر تعــداد تراکنــش12: ایــن روش کــه 
ســاده‌ترین شــکل محاســبه اســت، تعــداد کل پیام‌هــای مربــوط 
بــه ســفارش )شــامل ثبــت، ویرایــش و لغــو( را بــر تعــداد کل 
ــط  ــدل توس ــن م ــد. ای ــیم می‌کن ــده تقس ــات انجام‌ش معام
بــورس اســتانبول و به‌عنــوان یکــی از دو معیــار اصلــی توســط 

ــورس Eurex اســتفاده می‌شــود. ب
ــم  ــن روش، حج ــم13: در ای ــر حج ــی ب  OTR مبتن
ــهام  ــداد کل س ــال، تع ــرای مث ــالی )ب ــفارش‌های ارس کل س
ــیم  ــده تقس ــات انجام‌ش ــم کل معام ــر حج ــا( ب ــا قرارداده ی
می‌شــود. ایــن معیــار کــه توســط بــورس Eurex نیــز بــه کار 
گرفتــه می‌شــود، تصویــری از تأثیــر حجمــی فعالیت‌هــا ارائــه 
ــد  ــی می‌توان ــار قبل ــا معی ــان آن ب ــتفاده هم‌زم ــد و اس می‌ده
ــداد را از  ــا پرتع ــفارش‌های کوچــک ام ــامل س ــای ش فعالیت‌ه

ــد. ــز کن ــداد متمای ــا کم‌تع ــزرگ ام ــفارش‌های ب س
 OTR وزنــی14: ایــن رویکــرد پیشــرفته کــه توســط بــورس 
ــا حجــم  ــداد ی ــه تع ــاً ب ــداع شــده اســت، صرف NASDAQ اب
ــز  ــا نی ــت« آنه ــه »کیفی ــه ب ــد، بلک ــا نمی‌کن ــفارش‌ها اکتف س
ــه  ــاس فاصل ــر اس ــفارش‌ها ب ــه س ــدل، ب ــن م ــه دارد. در ای توج
آنهــا از بهتریــن قیمــت خریــد و فــروش بــازار15 وزن‌هــای متفاوتی 
اختصــاص داده می‌شــود. ســفارش‌هایی کــه بــا قیمت‌هــای بســیار 
دور از قیمــت بــازار ثبــت می‌شــوند و احتمــال معاملــه شــدن آنهــا 
کــم اســت، وزن بیشــتری دریافــت می‌کننــد. ایــن روش به‌طــور 
خــاص فعالیت‌هایــی را هــدف قــرار می‌دهــد کــه بیشــترین بــار 
ــد  ــل می‌کنن ــازار تحمی ــی ب ــر سیســتم‌های معاملات ــی را ب اضاف

بــدون آنکــه بــه نقدینگــی واقعــی کمکــی کــرده باشــند.

1-3. اهمیــت » نســبت ســفارش بــه معاملــه«  به‌عنــوان 
یــک معیــار کلیــدی ســامت بــازار

اهمیــت OTR فراتــر از یــک شــاخص فنــی صــرف اســت؛ ایــن 
معیــار بــه ابــزاری حیاتــی بــرای نظــارت بــر ســامت، کارایــی و 
ــن شــاخص  ــل شــده اســت. ای ــی تبدی یکپارچگــی بازارهــای مال
ــرای ســنجش کارایــی یــک الگوریتــم  ــاً معیــاری ب در ابتــدا صرف



53
شماره 246
ماهنامه بورس

معاملاتــی بــود. بــا ظهــور معامــات پربســامد ، میانگیــن » نســبت 
ســفارش بــه معاملــه«  در بازارهــا بــه شــدت افزایــش یافــت، زیــرا 
اســتراتژی‌های معامــات پربســامد مســتلزم ثبــت و لغــو تعــداد 
زیــادی ســفارش بــرای انجــام تنهــا یــک معاملــه اســت. ایــن حجــم 
ــر زیرســاخت‌های  ــابقه‌ای ب ــام« فشــار بی‌س ــک پی ــم »ترافی عظی
فنــی بورس‌هــا، ازجملــه زیرســامانه‌های تطبیــق ســفارش و 
ــر  ــای ناظ ــان، نهاده ــرد. همزم ــع داده، وارد ک سیســتم‌های توزی
ــازار،  ــتراتژی‌های مخــرب و دســتکاری‌کننده ب ــه اس ــد ک دریافتن
ماننــد سفارشــات فریبنــده16 نیــز بــا OTR بســیار بــالا مشــخص 
ــفارش‌های  ــه س ــر پای ــاری، ب ــوع ناهنج ــن ن ــرا ای ــوند، زی می‌ش
غیرواقعــی بنــا شــده کــه بــا هــدف اجــرا شــدن ثبــت نمی‌شــوند.

ایــن هم‌زمانــی عوامــل، » نســبت ســفارش بــه معاملــه«  را از یــک 
معیــار عملکــردی بــه یــک »پرچــم قرمــز« نظارتــی تبدیــل کــرد 

کــه بــرای اهــداف زیــر مــورد اســتفاده قــرار می‌گیــرد:
 نماگــر نیــت معاملاتــیOTR :17 پاییــن معمــولاً 
ــه اســت و در  ــرای انجــام معامل ــی ب ــت واقع نشــان‌دهنده نی
صــورت بســیار بــالا بــودن می‌توانــد حاکــی از اهــداف دیگــری 
ــروش،  ــد و ف ــی خری ــد کســب منفعــت از حاشــیه قیمت مانن
تــاش بــرای کشــف نقدینگــی پنهــان یــا حتــی نشــانه‌ای از 

ــد. ــازار باش ــتکاری ب ــا دس ــد ی ــای ناکارآم الگوریتم‌ه
 نظــارت بــر بــار سیســتمیک18: بورس‌هــا و 
نهادهــای ناظــر از ایــن نســبت بــرای ارزیابــی فشــار وارده بــر 
زیرســاخت‌های خــود اســتفاده می‌کننــد. حجــم بیش‌از‌حــد 
ــرای  ــی ب ــامانه معاملات ــدی س ــث کن ــد باع ــا می‌توان پیام‌ه
تمــام مشــارکت‌کنندگان شــده و یــک مزیــت تأخیــر زمانــی 

ــد. ــرای برخــی ایجــاد کن ــه ب ناعادلان
 ابــزاری بــرای شناســایی آســیب‌پذیری‌ها: » نســبت 
ســفارش بــه معاملــه« به‌عنــوان یــک نقطــه داده آنــی و کلیــدی، 
ــوه  ــای بالق ــا فعالیت‌ه ــد ت ــک می‌کن ــر کم ــای ناظ ــه نهاده ب
ــوند،  ــل ش ــران تبدی ــه بح ــه ب ــش از آنک ــده را پی بی‌ثبات‌کنن

شناســایی کننــد.
بــا ایــن حــال، تعریــف مقــدار OTR »خــوب« در مقابــل »بــد« 
یــک چالــش اساســی اســت. فعالیت‌هــای مشــروع و مفیــد 
بازارســازی به‌طــور طبیعــی OTR بالایــی دارنــد، زیــرا بازارســازان 
بــرای تأمیــن نقدینگــی بایــد به‌طــور مــداوم مظنه‌هــای خــود را 
بــه‌روز کننــد. از ســوی دیگــر، فعالیت‌هــای مخــرب نیــز » نســبت 
ســفارش بــه معاملــه«  بالایــی تولیــد می‌کننــد. ایــن تنــش ذاتــی، 
ــر  ــای پیچیده‌ت ــی رویکرده ــمت طراح ــه س ــر را ب ــای ناظ نهاده
ســوق داده اســت؛ رویکردهایــی کــه تــاش می‌کننــد فعالیت‌هــای 

مخــرب را جریمــه کننــد، بــدون آنکــه بــه فعالیت‌هــای مشــروع 
ــش، محــرک  ــن چال ــده نقدینگــی آســیب برســانند. ای تأمین‌کنن
اصلــی تنــوع در سیاســت‌های نظارتــی اســت کــه در بخش‌هــای 

بعــدی ایــن گــزارش بررســی خواهــد شــد.

بخــش ۲: پیامدهــای » نســبت ســفارش بــه 
ــتکاری  ــان و دس ــی، نوس ــالا: نقدینگ ــه«  ب معامل

ــازار ب
ــر زیرســاخت  ــات پربســامد ب ــه معام ــر دوگان 2-1. تأثی

بــازار
معامــات پربســامد تأثیــری عمیــق و دوگانــه بــر ســاختار و عملکرد 
بازارهــای مالــی مــدرن داشــته اســت. از یک‌ســو، طرفــداران ایــن 
معامــات اســتدلال می‌کننــد کــه ایــن نــوع معامــات بــا افزایــش 
حجــم ســفارش‌ها، به‌طــور قابل‌توجهــی بــه بهبــود کیفیــت 
ــاً نهــادی دارای  ــازار کمــک کــرده اســت. ســرمایه‌گذاران عمدت ب
ــث  ــای نقــش بازارســازی، باع ــا ایف ــر HFT ب ــی ب ــت مبتن فعالی
کاهــش فاصلــه بیــن حاشــیه قیمــت خریــد و فــروش شــده، عمــق 
بــازار را افزایــش داده و درنتیجــه، هزینه‌هــای معاملاتــی را بــرای 
تمــام مشــارکت‌کنندگان، ازجملــه ســرمایه‌گذاران خــرد و نهــادی 
کاهــش داده‌انــد. اهمیــت ایــن نقــش تــا حــدی اســت کــه برخــی 
ــه تأمین‌کننــدگان  ــا برنام ــورک19 ب ــورس نیوی ــد ب بورس‌هــا، مانن
ــن  ــذب ای ــرای ج ــویقی ب ــای تش ــی20، طرح‌ه ــی تکمیل نقدینگ

ــد. ــاد کرده‌ان ــی ایج ــش نقدینگ ــرکت‌ها و افزای ش
از ســوی دیگــر، منتقــدان بــه جنبه‌هــای منفــی معامــات پربســامد 
اشــاره می‌کننــد. یکــی از مهم‌تریــن انتقــادات، مفهــوم »نقدینگــی 
ــد  ــط HFT می‌توان ــده توس ــی ارائه‌ش ــت. نقدینگ ــبح21« اس ش
بســیار ناپایــدار و زودگــذر باشــد؛ در یــک لحظــه در بــازار حاضــر 
اســت و در کســری از ثانیــه ناپدیــد می‌شــود. ایــن پدیــده به‌ویــژه 
در دوره‌هــای پرتنــش و نوســانی بــازار، زمانــی کــه نقدینگــی بیــش 
از هــر زمــان دیگــری موردنیــاز اســت، تشــدید می‌شــود. خــروج 
ناگهانــی و هماهنــگ الگوریتم‌هــای HFT از بــازار می‌توانــد 
ــد  ــی مانن ــه رویدادهای ــرده و ب ــت ک ــدت تقوی ــانات را به‌ش نوس

ــد. »ســقوط‌های آنــی22« دامــن بزن
رابطــه معامــات پربســامد بــا نوســانات بــازار نیــز پیچیــده اســت. در 
شــرایط عــادی، فعالیــت HFT می‌توانــد بــا جــذب عــدم تعادل‌های 
کوچــک عرضــه و تقاضــا، بــه کاهــش نوســانات کوتاه‌مــدت کمــک 
کنــد؛ امــا در شــرایط بحرانــی، رفتــار گلــه‌ای الگوریتم‌هــا کــه همگی 
ــد  ــد، می‌توان ــان می‌دهن ــش نش ــابهی واکن ــیگنال‌های مش ــه س ب
ــی  ــرده و حــرکات قیمت ــدی عمــل ک ــل تصاع ــک عام ــوان ی به‌عن
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شــدید و ناگهانــی را موجــب شــود. رویــداد Flash Crash ســال 
ــوان  ــت HFT به‌عن ــه در آن، فعالی ــارزی اســت ک ــه ب 2010 نمون

یکــی از عوامــل اصلــی تشــدیدکننده بحــران شــناخته شــد.

OTR .۲-۲ بــالا به‌عنــوان پرچــم قرمــز بــرای دســتکاری 
ر ا ز با

ــانه‌ای از  ــا نش ــی ی ــکل فن ــک مش ــاً ی ــالا صرف ــر OTR ب مقادی
ــدی  ــز ج ــم قرم ــک پرچ ــد ی ــه می‌توان ــت، بلک ــدی نیس ناکارآم
بــرای فعالیت‌هــای دســتکاری بــازار باشــد. اســتراتژی‌های مخــرب 
ــفارش‌های  ــال س ــا ارس ــه ب ــتوارند ک ــل اس ــن اص ــر ای ــدرن ب م
ــرا  ــش از اج ــو پی ــت لغ ــا نی ــه ب ــفارش‌هایی ک ــی23 – س غیرواقع
ثبــت می‌شــوند – تصویــری گمراه‌کننــده از عرضــه و تقاضــا ایجــاد 
ــه افزایــش صــورت  کننــد. ایــن عمــل به‌طــور مســتقیم منجــر ب
کســر در محاســبه »نســبت ســفارش بــه معاملــه«  )تعــداد یــا حجم 
ســفارش‌ها( بــدون تأثیــر متناظــر بــر مخــرج آن )تعــداد یــا حجــم 
معامــات( می‌شــود و درنتیجــه آن را به‌شــدت بــالا می‌بــرد. 
ایــن اســتراتژی‌ها نه‌تنهــا یکپارچگــی بــازار را تضعیــف می‌کننــد، 
ــا ایجــاد اطلاعــات نادرســت، ســایر ســرمایه‌گذاران را بــه  بلکــه ب
ــه  ــی ب ــاد عموم ــد و اعتم ــتباه وا می‌دارن ــات اش ــاذ تصمیم اتخ

ــد. ــن می‌برن ــازار را از بی ب
مهم‌تریــن تاکتیک‌هــای دســتکاری مرتبــط بــا » نســبت ســفارش 

بــه معاملــه«   بــالا عبارتنــد از:
 سفارشــات فریبنــده: در ایــن روش، معامله‌گــر یــک یــا 
چنــد ســفارش بــزرگ و قابل‌مشــاهده را در یــک ســمت بــازار 
)خریــد یــا فــروش( قــرار می‌دهــد تــا ایــن تصــور غلــط را ایجــاد 
کنــد کــه فشــار خریــد یــا فــروش ســنگینی در آن قیمــت وجــود 
دارد. ایــن کار ســایر مشــارکت‌کنندگان را ترغیــب می‌کنــد تــا 
در جهــت آن فشــار کاذب معاملــه کننــد. پــس از آنکــه قیمــت 
ــفارش‌های  ــر س ــرد، معامله‌گ ــت ک ــوب حرک ــت مطل در جه
بــزرگ اولیــه خــود را لغــو کــرده و معاملــه‌ای ســودآور در جهــت 
مخالــف انجــام می‌دهــد. نســبت بــالای ســفارش‌های لغوشــده 
بــه معامــات انجام‌شــده، مشــخصه اصلــی ایــن تخلــف اســت.

ــه  ــر ب ــا، معامله‌گ ــات24: در اینج ــی سفارش  لایه‌چین
ــی  ــفارش غیرواقع ــن س ــزرگ، چندی ــفارش ب ــک س ــای ی ج
ــازار قــرار  را در ســطوح قیمتــی مختلــف و در یــک ســمت ب
می‌دهــد تــا عمــق بــازار را به‌صــورت مصنوعــی زیــاد نشــان 
دهــد. ایــن لایه‌هــای ســفارش، تصویــری اغراق‌آمیــز از عرضــه 
یــا تقاضــا ایجــاد کــرده و پــس از فریــب ســایر معامله‌گــران 

ــوند. ــو می‌ش ــرعت لغ ــت، به‌س ــت قیم و حرک

ــم  ــتقیماً از حج ــک مس ــن تاکتی ــه25: ای ــت مظن  انباش
بــالای پیام‌هــا به‌عنــوان یــک ابــزار اســتفاده می‌کنــد. 
ــی  ــم عظیم ــا حج ــازار را ب ــر ب ــک معامله‌گ ــن روش، ی در ای
ــدف از  ــد. ه ــباع می‌کن ــریع اش ــای س ــفارش‌ها و لغوه از س
ــازار  ایــن کار، ایجــاد اختــال و کنــدی در فیدهــای داده26 ب
بــرای رقبــا اســت. ایــن کنــدی یــک فرصــت آربیتــراژ تأخیــر 
ــا از  ــد ت ــاد می‌کن ــف ایج ــر متخل ــرای معامله‌گ ــی27 ب زمان

ــرد. ــات ســود بب ــت اطلاع ــی در دریاف ــاوت زمان تف
ــا از  ــن فعالیت‌ه ــایی ای ــرای شناس ــازار ب ــر ب ــارت ب ــای نظ تیم‌ه
 OTR شــاخص‌های مشــخصی اســتفاده می‌کننــد کــه همگــی بــا
بــالا مرتبــط هســتند: جهــش ناگهانــی در نســبت ســفارش بــه لغو28، 
بازگشــت‌های قیمتــی بلافاصلــه پــس از لغــو ســفارش‌های بــزرگ 

و تکــرار الگوهــای ثبــت ســفارش بــا نــرخ اجــرای بســیار پاییــن.

ــازار  2-3. مطالعــه مــوردی: تحلیــل رویدادهــای مهــم ب
)Flash Crash 2010 ــد )مانن

رویــداد Flash Crash در تاریــخ 6 مــی 2010، یکــی از مهم‌تریــن 
ــی مــدرن و نقطه‌عطفــی در درک  وقایــع در تاریــخ بازارهــای مال
ــود. در آن روز،  ــالا ب ــا HFT و OTR ب ــط ب ــک‌های مرتب ریس
ــه  ــد دقیق ــز29 در عــرض چن شــاخص میانگیــن صنعتــی داو جون
نزدیــک بــه 1000 واحــد )حــدود 9 درصــد( ســقوط کــرد و ســپس 

به‌ســرعت بخــش بزرگــی از ایــن افــت را جبــران نمــود.
تحقیقــات بعــدی نشــان داد کــه ایــن بحــران توســط یــک 
 ســفارش فــروش الگوریتمــی بــزرگ )مربــوط بــه قراردادهــای آتــی

E-Mini S&P 500( آغــاز شــد. ایــن ســفارش اولیــه، یــک واکنش 
ــه راه  زنجیــره‌ای را در میــان الگوریتم‌هــای معامــات پربســامد ب
انداخــت. الگوریتم‌هــا بــا مشــاهده فشــار فــروش اولیــه، به‌صــورت 
ــازان  ــان، بازارس ــد و همزم ــروش کردن ــه ف ــروع ب ــگ ش هماهن
ــروج  ــن خ ــد. ای ــارج کردن ــازار خ ــود را از ب ــی خ HFT نقدینگ
ســریع نقدینگــی، یــک خــأ در بــازار ایجــاد کــرد کــه باعــث شــد 

ــا ســرعت سرســام‌آوری ســقوط کننــد. قیمت‌هــا ب
ایــن رویــداد به‌وضــوح نشــان داد کــه چگونــه ســرعت و 
به‌هم‌پیوســتگی الگوریتم‌هــا می‌توانــد یــک شــوک اولیــه را 
بــه یــک بحــران سیســتمیک تبدیــل کنــد. همچنیــن، ایــن رویــداد 
ــه نقــش تاکتیک‌هــای دســتکاری‌کننده  توجــه قانون‌گــذاران را ب
ــده ناوینــدر ســینگ ســارائو30،  جلــب کــرد. به‌طــور خــاص، پرون
معامله‌گــری کــه از خانــه خــود در حومــه لنــدن فعالیــت می‌کــرد، 
ــا اســتفاده از اســتراتژی‌های  ــرد ب ــه یــک ف نشــان داد کــه چگون
Layering و Spoofing می‌توانــد بــر بــازاری بــه عظمــت 
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بــازار آتــی آمریــکا تأثیــر بگــذارد. ســارائو بــا ثبــت و لغــو مــداوم 
ســفارش‌های بــزرگ و غیرواقعــی، بــه ایجــاد فشــار فــروش 
ــن  ــم شــد. ای ــن زد، مته ــه Flash Crash دام ــه ب ــی ک مصنوع
ــه  ــه چگون ــود ک ــت ب ــن واقعی ــی از ای ــال عین ــک مث ــده ی پرون
اســتراتژی‌های بــا OTR بســیار بــالا کــه زمانــی تنهــا یــک نگرانــی 

فنــی تلقــی می‌شــدند، می‌تواننــد ثبــات کل سیســتم مالــی را بــه 
ــخت‌گیرانه‌تری  ــن س ــداد، قوانی ــن روی ــی ای ــد. در پ ــر اندازن خط
ــه  ــب رســید ک ــه تصوی ــکا ب ــک31 در آمری ــون داد-فران ــد قان مانن
ــک  ــوان ی ــده را به‌عن ــات فریبن ــت سفارش ــخص ثب ــور مش به‌ط

جــرم فــدرال تعریــف کــرد.

بخــش ۳: چهارچوب‌هــای نظارتــی و رویکردهــای 
ــی ــای بین‌الملل بورس‌ه

ــبت  ــی از نس ــک‌های ناش ــه ریس ــبت ب ــی نس ــش آگاه ــا افزای ب
ســفارش بــه معاملــه بــالا، نهادهــای ناظــر و بورس‌هــا در سراســر 
جهــان رویکردهــای متفاوتــی را بــرای مدیریــت و کنتــرل آن اتخــاذ 
ــده  ــیار پیچی ــای بس ــی از مدل‌ه ــا طیف ــن رویکرده ــد. ای کرده‌ان
ــای  ــر جریمه‌ه ــی ب ــاده مبتن ــت‌های س ــا سیاس ــور ت و داده‌مح
اقتصــادی و یــا حتــی ممنوعیــت کلــی معامــات پربســامد را در 
ــفه‌های  ــان‌دهنده فلس ــا نش ــن مدل‌ه ــل ای ــد. تحلی ــر می‌گیرن ب
نظارتــی گوناگــون در مواجهــه بــا نوآوری‌هــای فناورانــه در 

بازارهــای مالــی اســت.

)ESMA و MiFID II 3-1. اتحادیــه اروپا )چهارچوب
ــی  ــای مال ــازار ابزاره ــتورالعمل ب ــق دس ــا از طری ــه اروپ اتحادی
)MiFID II(، یــک چهارچــوب نظارتــی جامــع و یکپارچــه بــرای 

ــه  ــرد ب ــن رویک ــت. ای ــرده اس ــاد ک ــی ایج ــات الگوریتم معام
جــای تمرکــز صــرف بــر یــک معیــار ماننــد نســبت ســفارش بــه 
ــرای  ــی را ب ــازمانی و مدیریت ــات س ــه‌ای از الزام ــه، مجموع معامل
ــات  ــن الزام ــد. ای ــزام می‌کن ــن حــوزه ال ــال در ای شــرکت‌های فع
شــامل داشــتن سیســتم‌های کنتــرل ریســک مؤثــر، قابلیــت توقــف 
اضطــراری الگوریتم‌هــا )Kill Switch(، پروتکل‌هــای تســت 
 جامــع و برنامه‌هــای تــداوم کســب‌وکار اســت. یکــی از اهــداف مهــم
MiFID II، از طریــق مــاده ۱۷ ایــن دســتورالعمل و اســتاندارد فنی

ــک‌های  ــر ریس ــت مؤث ــازار و مدیری ــداری ب ــن پای RTS 6، تضمی
ناشــی از معامــات الگوریتمــی و خــودکار اســت.

ســازمان بــورس و اوراق بهــادار اروپــا )ESMA( بــه عنــوان نهــاد 
ناظــر اصلــی، نقــش هماهنگ‌کننــده را ایفــا می‌کنــد. تحلیل‌هــای 
ESMA نشــان داده کــه تفاوت‌هــای قابــل توجهــی در ســقف‌های 
نســبت ســفارش بــه معاملــه مجــاز در بورس‌هــای مختلــف اروپایــی 
ــه آربیتــراژ  وجــود دارد. ایــن عــدم هماهنگــی می‌توانــد منجــر ب
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نظارتــی شــود. بــه همیــن دلیــل، ایــن ســازمان پیشــنهاد توســعه 
 »OTR اســتانداردهای فنــی بــرای تعییــن یــک »ســقف حداکثــری
را ارائــه کــرده اســت کــه بــر اســاس نــوع دارایــی کالیبــره شــود. 
ــی  ــرد نظارت ــک رویک ــه ی ــل ب ــان‌دهنده تمای ــت نش ــن حرک ای

هماهنــگ و از بــالا بــه پاییــن در ســطح اتحادیــه اروپــا اســت.

 (Deutsche Borse) Eurexمطالعــه موردی: بورس
 ،Deutsche Borse وابســته بــه گــروه ،Eurex بــورس مشــتقه
 OTR ــی ــای نظارت ــن رویه‌ه ــرفته‌ترین و دقیق‌تری ــی از پیش یک
در جهــان را پیاده‌ســازی کــرده اســت. ایــن مــدل نمونــه‌ای از یــک 

رویکــرد داده‌محــور و پویــا اســت:

 محاسـبه دوگانـه: Eurex بـه طـور همزمـان از دو معیـار 
نسـبت سـفارش بـه معاملـه مبتنـی بـر حجـم و مبتنی بـر تعداد 
تراکنـش اسـتفاده می‌کنـد. ایـن محاسـبات بـه صـورت روزانـه، 
بـرای هـر محصـول و بـرای هـر عضـو بـازار بـه طـور جداگانـه 

انجـام می‌شـود.
 فرمول‌های دقیق: فرمول‌های محاسبه به وضوح تعریف شده‌اند. 

به عنوان مثال، نسبت سفارش به معامله مبتنی بر حجم از فرمول:
OTRvol=(ordered volume/max(traded volume,minimum volume))-1

پیروی می‌کند. در این محاسبات، هرگونه ویرایش سفارش به عنوان 
یک »حذف« و یک »ثبت جدید« در نظر گرفته می‌شود که هر دو 

در محاسبه این نسبت لحاظ می‌شوند.

EUREX حجمی توسط OTR شکل1. روش محاسبه

EUREX مبتنی بر تراکنش توسط OTR شکل2. روش محاسبه
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 ســقف‌های پویــا: یکــی از ویژگی‌هــای برجســته 
مــدل Eurex، سیســتم ســقف‌های پویــا اســت. بــرای 
مشــارکت‌کنندگانی کــه الزامــات حداقــل مظنه‌دهــی 
ــظ  ــرای حف ــا ب ــه بازارگردان‌ه ــی ک ــداد سفارش ــل تع )حداق
نقدشــوندگی بــازار بایــد روی تابلــوی معامــات داشــته 
ــفارش  ــبت س ــقف‌های نس ــد، س ــرآورده می‌کنن ــند( را ب باش
بــه معاملــه بالاتــری در نظــر گرفتــه می‌شــود. ایــن ســقف‌ها 
بــه صــورت پویــا و بــر اســاس عملکــرد بازارســازی آنهــا تنظیــم 
می‌شــوند. ایــن رویکــرد هوشــمندانه، بــه جــای جریمــه کــردن 

تمــام فعالیت‌هــای بــا نســبت ســفارش بــه معاملــه بــالا، بــه 
بازارســازها و بازارگردان‌هــای مشــروع کــه نقدینگــی تأمیــن 
می‌کننــد بــه نوعــی پــاداش می‌دهــد و آنهــا را از فعالیت‌هــای 

ــازد. ــز می‌س ــرب متمای مخ
ــق  ــای دقی ــم: Eurex گزارش‌ه ــی و جرائ  گزارش‌ده
ــرار  ــا ق ــار اعض ــزارش TR100( را در اختی ــد گ ــی )مانن و آن
ــی  ــد OTR خــود را در طــول روز معاملات ــا بتوانن می‌دهــد ت
ــان روز  ــور از ســقف‌های تعیین‌شــده در پای ــد. عب رصــد کنن
ــود. ــا ش ــم و محدودیت‌ه ــال جرائ ــه اعم ــر ب ــد منج می‌توان

3-2. ایالات متحده آمریکا
)رویکرد مبتنی بر بورس(

برخالف اتحادیـه اروپـا، ایـالات متحـده یک قانون فدرال و سراسـری 
بـرای تعییـن سـقف نسـبت سـفارش بـه معاملـه نـدارد. کمیسـیون 
بـورس و اوراق بهـادار )SEC( و سـازمان تنظیم‌گـری صنعـت مالـی 
)FINRA( بـه جـای تعییـن نسـبت‌های مشـخص، بـر اجـرای قوانین 
کلـی ضـد دسـتکاری بـازار تمرکـز دارنـد. در نتیجه، مسـئولیت اصلی 
مدیریـت ترافیـک پیام‌هـا و نسـبت سـفارش بـه معامله بـر عهده خود 
بورس‌ها گذاشـته شـده اسـت که منجر به شـکل‌گیری سیاسـت‌های 

متنوعی شـده اسـت.

NASDAQ مطالعه موردی: سیاست پیام‌های اضافی
بـورس NASDAQ یـک سیاسـت مشـخص تحـت عنوان »سیاسـت 
پیام‌هـای اضافـی32« را بـه اجـرا گذاشـته که بر پایه یـک معیار نوآورانه 

اسـتوار است:
 نسـبت سـفارش بـه معاملـه وزنی: ایـن سیاسـت حول 
محـور »نسـبت سـفارش بـه معاملـه وزنـی« بـا آسـتانه 100:1 

تعریـف شـده اسـت.
 مکانیسـم وزن‌دهـی: در ایـن مـدل، بـه سـفارش‌ها بـر 

اسـاس فاصلـه آنهـا از بهتریـن قیمـت بـازار )NBBO( وزن داده 
می‌شـود. سفارشـی کـه دقیقـاً بـر روی NBBO ثبـت شـود، وزن 
صفـر می‌گیـرد، در حالـی کـه سفارشـی کـه 2% یـا بیشـتر از 
NBBO فاصلـه داشـته باشـد، وزن 3 برابـر دریافـت می‌کنـد. این 
مکانیسـم به‌طـور هوشـمندانه سـفارش‌های »کم‌کیفیـت« را که 
احتمـال معاملـه شدنشـان پاییـن اسـت و صرفاً باعـث ایجاد نویز 

در داده‌هـای بـازار می‌شـود، هـدف قـرار می‌دهـد.
بازارسـازها و  ایـن سیاسـت،   معافیت‌هـا و جرائـم: 
بازارگردان‌هـای ثبت‌شـده را در اوراقـی کـه در آن فعالیـت 
می‌کننـد، از ایـن محاسـبات معـاف می‌کنـد. ایـن معافیـت، بـار 
دیگـر نشـان‌دهنده تالش بـرای محافظت از فعالیت‌های مشـروع 
تأمیـن نقدینگـی اسـت. بـرای شـرکت‌هایی که از آسـتانه 100:1 
عبـور کننـد، یـک جریمـه نقـدی بـه ازای هر »سـفارش اضافی« 

اعمـال می‌شـود.

بورس نیویورک و مکانیسم‌های ثبات بازار
بورس NYSE سیاسـت مشـخصی مشـابه OTR در NASDAQ ندارد. 
رویکـرد ایـن بـورس بیشـتر بر ابزارهـای کلی‌تر برای حفـظ ثبات بازار 
در برابـر نوسـانات شـدید ناشـی از HFT متمرکـز اسـت. ایـن ابزارهـا 

TR100 شکل 3. نمونه‌ای از گزارش
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شـامل »مدارشـکن‌های سراسـری بازار33« که در صورت سقوط شدید 
شاخص S&P 500 فعال می‌شوند و مکانیسم »حد بالا-حد پایین34« 
)LULD( اسـت کـه بـا ایجـاد یـک کریـدور قیمتـی برای هر سـهم، از 

نوسـانات قیمتـی ناگهانی و شـدید جلوگیری می‌کند.
تا قبل از بحران Flash Crash در سـال 2010، این مکانیسـم شـکل 
متفاوتـی داشـت کـه در ایـن بحـران کارسـاز واقع نشـد. به طـور مثال 
تـا قبـل از بحـران مبنـای کاهـش قیمـت، شـاخص صنعتـی داوجونز 

کـه خـود مبتنـی بـر قیمت اسـت و نمی‌توانـد نماینده کل بازار باشـد، 
بـود کـه بعـد از آن به شـاخص S&P500 تغییـر یافت. همچنین قبل 
از ایـن بحـران، بازار‌هـا )نقـدی، مشـتقه و ETF( بـه صـورت هماهنگ 
واکنـش نشـان نمی‌دادنـد، بـه طـوری کـه برخـی متوقـف و برخی به 
معاملـه ادامـه می‌دادنـد. از سـوی دیگـر تـا قبـل از بحـران آسـتانه‌ها 
بسـیار بـزرگ بودنـد، بـه طوری‌که تغییـر 30 درصدی عماًل به ندرت 

پیـش می‌آمد.

۳-۳. مدل‌های دیگر: بورس استانبول و بورس لندن
 بورس استانبول: این بورس یک مدل ساده و مبتنی بر جریمه 
اقتصادی را پیاده کرده است. برای کاربران HFT، اگر نسبت تعداد 
سفارش‌ها شامل ثبت، ویرایش و لغو، به تعداد معاملات از آستانه 5:1 
فراتر رود، به ازای هر پیام سفارش اضافی، یک کارمزد ثابت اعمال 
می‌شود. این روش، یک بازدارنده اقتصادی مستقیم و قابل فهم برای 

کنترل حجم پیام‌ها است.
 بورس لندن )LSE(: قوانین بورس لندن فاقد یک سیاست مشخص 
و کمی برای OTR است. رویکرد LSE بیشتر مبتنی بر اصول کلی 
رفتار منصفانه و ممنوعیت اقدامات دستکاری‌کننده است. تمرکز این 
بورس بیش از کنترل پیشگیرانه، بر روی رویه‌های پس از معامله و 

اجرای قوانین کلی یکپارچگی بازار قرار دارد.
این بررسی تطبیقی نشان می‌دهد که یک راه‌حل واحد برای مدیریت 
نسبت سفارش به معامله وجود ندارد. رویکردها از مدل‌های بسیار پیچیده 
 NASDAQ,( تا مدل‌های مبتنی بر جریمه اقتصادی )Eurex( و پیشگیرانه
Borsa Istanbul( و مدل‌های مبتنی بر اصول کلی )LSE( متغیر هستند. 
این تنوع، بازتابی از تفاوت در ساختار بازار، فلسفه نظارتی و سطح بلوغ 

فناوری در هر منطقه است.
بخش ۴: تحلیل رویکرد نظارتی در بازار سرمایه ایران

بازار سرمایه ایران در مواجهه با پدیده معاملات الگوریتمی و ریسک‌های 
مرتبط با آن، مسیری متفاوت از برخی از بازارهای سرمایه دیگر در پیش 

گرفته است. رویکرد نهاد ناظر در ایران بر پیشگیری از ریسک‌های معاملات 
پربسامد و پیامدهای آن مانند OTR بالا استوار است. این رویکرد اثر بخش، 
یک انتخاب استراتژیک است که ویژگی‌های خاص خود را به همراه دارد.

4-1. مکانیسم‌های کنترل ترافیک سفارشات: رویکرد پیشگیرانه
نهاد ناظر در بازار سرمایه ایران یک مدل پیشگیرانه و بازدارنده را برای 
کنترل ترافیک سفارش‌ها و جلوگیری از ریسک‌های مرتبط با معاملات 
پر‌بسامد پیاده‌سازی کرده است. این مدل بر دو ستون اصلی استوار است:

 ممنوعیت معاملات پربسامد: مهم‌ترین و صریح‌ترین الزام در 
این زمینه، ممنوعیت »معاملات پربسامد« است. در مقررات، معاملات 
پربسامد به عنوان ارسال سفارش‌ها با فاصله زمانی کمتر یا مساوی 300 
میلی‌ثانیه تعریف شده و طبق الزامات عمومی معاملات الگوریتمی )در 
راستای اجرای ماده 10 دستوالعمل اجرایی معاملات برخط(،  به وضوح 
اعلام شده است که این نوع معاملات »در حال حاضر مجاز نمی‌باشد«. 
از اینرو این الزام وقوع بسیاری از ریسک‌های مربوط به معاملات پربسامد 

را که در بازارهای جهانی رایج هستند غیرممکن می‌سازد.
 محدودیت نرخ ارسال پیام: این محدودیت برای تمام فعالان 
معاملات الگوریتمی تعیین شده است: »فاصله بین پیام‌های ارسالی 
به هسته معاملات شامل ایجاد، اصلاح و حذف سفارش باید حداقل 
300 میلی‌ثانیه باشد«. این الزام مجددا به عنوان یک سقف بر روی نرخ 
ارسال پیام عمل می‌کند و به طور مؤثری از ایجاد شرایطی که منجر 

بعد از Flash Crash  )از سال 2013(قبل از Flash Crash )تا سال 2010(ویژگی

Dow Jones Industrial AverageS&P500شاخص مبنا

7%, 13%, 20%10%, 20%, 30%آستانه‌ها

15 دقیقه1 تا 2 ساعتزمان توقف

یکپارچه بین همه بازارهاناهماهنگ )نقدی، آتی و ETF  جدا(هماهنگی بازارها

اصلاح بعد از Flash Crash 2010واکنش به بحران 1987 )دوشنبه سیاه(منطق طراحی
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به نسبت سفارش به معامله بسیار بالا می‌شود، جلوگیری می‌کند. این 
یک ابزار کنترلی ساده اما بسیار کارآمد برای جلوگیری از انباشت مظنه 

و سایر استراتژی‌های مبتنی بر حجم بالای پیام است.
 کنترل‌های سطح کارگزاری: علاوه بر این، الزامات معاملات 
الگوریتمی کارگزاران را موظف کرده است که مکانیسم‌های کنترلی 
برای مدیریت زیرساخت معاملات الگوریتمی خود داشته باشند. یکی 
از این کنترل‌ها، »محدود کردن نسبت سفارشات اجرا نشده به کل 
سفارشاتی که می‌تواند توسط یک مشتری وارد سیستم شود« است. 
این الزام مفهومی بسیار مشابه با نسبت OTR را در سطح کارگزاری 

پیاده می‌کند و به عنوان یک لایه دفاعی اضافی عمل می‌نماید.

4-2. قوانین و مقررات ضد دستکاری به‌عنوان مبنای نظارتی
چهارچوب نظارتی بازار سرمایه ایران به شدت بر قوانین کلی و مبتنی بر 
اصول ضد دستکاری تکیه دارد. این مقررات، اگرچه به طور مستقیم به 
نرخ پیام‌ها اشاره نمی‌کنند، اما نتایج و اهداف نهایی استراتژی‌های مخرب 

با نسبت سفارش به معامله بالا را هدف قرار می‌دهند:
 اختیار عدم تأیید معاملات مشکوک: ماده 31 دستورالعمل 
اجرایی نحوه انجام معاملات در بورس اوراق بهادار تهران و بند 5 
ماده 20 دستورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات اوراق بهادار 
در فرابورس ایران به بورس و فرابورس این اختیار را می‌دهند که 
معاملاتی را که با نوسان غیرعادی قیمت یا حجم غیرعادی انجام 
می‌شوند و ظن دستکاری در آنها وجود دارد، تأیید نکنند یا از انطباق 
سفارش‌ها جلوگیری نمایند. این ابزار به نهاد ناظر اجازه می‌دهد تا بر 
اساس »اثرات« یک استراتژی مخرب )مانند نوسان شدید قیمت( 
وارد عمل شود، به طوری که یکی از موارد آن می‌تواند شناسایی به 

واسطه نسبت OTR بالا باشد.
 تکلیف کارگزاران: ماده 101 دستورالعمل اجرایی نحوه انجام 
معاملات در بورس اوراق بهادار تهران و بند 3 ماده 10 مکرر دستورالعمل 
اجرایی نحوه انجام معاملات اوراق بهادار در فرابورس ایران کارگزاران را 
موظف می‌کند که از اجرای سفارش‌های مشتریان که می‌تواند منجر 
به دستکاری بازار شود، خودداری کرده و مراتب را به سازمان بورس 
و بورس گزارش دهند.  این مقررات، کارگزاران را به‌عنوان اولین خط 

دفاعی در برابر فعالیت‌های مخرب معرفی می‌کنند.
 ماده 7 دستورالعمل انضباطی کارگزاران و مصوبه در 
خصوص اعلام برخی از مصادیق موضوع ماده 19 آیین نامه 
اجرایی قانون بازار اوراق بهادار: »سفارش‌چینی گسترده و 
غیرمتناسب با عرضه و تقاضای بازار که منجر به ایجاد جریان 
غیرواقعی عرضه و تقاضا گردد«، »ورود سفارش خرید یا فروش با 
هدف القای رونق و حذف سفارش وارده پس از ورود سفارش‌های 

دیگر کارگزاران و اقدام به انجام معامله در سمت دیگر« و »ورود 
سفارش خرید یا فروش بالاتر یا پایین‌تر از مظنه‌های خرید یا فروش 
جاری بازار به منظور ایجاد روندی صعودی یا نزولی در قیمت اوراق 
بهادار« از تخلفاتی هستند که یکی از مشخصه‌های شناسایی آنها 
نسبت سفارش به معامله بالا است. در انطباق با این تخلف‌ها، طبق 
»مصوبه در خصوص اعلام برخی از مصادیق موضوع ماده 19 آیین 
نامه اجرایی قانون بازار اوراق بهادار« مصوب شورای عالی بورس، 
»سفارش‌چینی با حجم سنگین و غیرمتناسب با عرضه و تقاضا 
یا حجم معاملات نماد معاملاتی«، »سفارش‌چینی با حجم کم و 
تعداد زیاد در قیمت‌های متفاوت در یک جلسه معاملاتی«، »حذف 
یا ویرایش مکرر تمام یا بخشی از سفارش‌ها یا تغییر اولویت در صف 
پس از سفارش‌چینی«، »سفارش‌چینی و سپس حذف یا ویرایش 
تمام یا بخشی از آن پس از ورود سفارش‌های سایر اشخاص و اقدام 
به سفارش‌چینی یا انجام معامله در سمت دیگر، توسط خود شخص 
یا اشخاص دیگر به‌صورت هماهنگ« و »ورود سفارش خرید یا فروش 
بالاتر یا پایین‌تر از مظنه‌ فروش یا خرید بازار به‌صورت غیرمتناسب 
با جریان معاملات همان نماد« از جمله مصادیق دستکاری قیمت 
هستند که شامل مصادیق بین‌المللی با عناوین Spoofing و 
Layering می‌شوند؛ به طوری که یکی از شاخصه‌های شناسایی 

آنها، نسبت OTR بالا است.

بخش ۵: جمع‌بندی، تحلیل تطبیقی و توصیه‌های 
راهبردی

 )OTR( در این گزارش به بررسی جامع مفهوم نسبت سفارش به معامله
در بستر معاملات الگوریتمی و پربسامد پرداخته شد و نشان داده شد که 
چگونه این معیار از یک شاخص فنی به ابزاری مفید برای نظارت بر سلامت 
و یکپارچگی بازارهای مالی جهانی تبدیل شده است. تحلیل رویکردهای 
نظارتی مختلف نشان داد که راه‌حل واحدی برای مدیریت ریسک‌های 
مرتبط با نسبت سفارش به معامله بالا وجود ندارد و هر حوزه قضایی بر 
اساس فلسفه نظارتی، ساختار بازار و سطح بلوغ فناورانه خود، مسیری 

متفاوت را برگزیده است.

5-1. مقایسه جامع رویکردهای نظارتی
جدول زیر خلاصه‌ای از یافته‌های این گزارش را به صورت تطبیقی ارائه 
می‌دهد تا تفاوت‌ها و شباهت‌های کلیدی در رویکردهای نظارتی برجسته 
شود. این جدول به وضوح طیف وسیع رویکردهای نظارتی را نشان می‌دهد: 
از مدل بسیار پیچیده و مدیریت‌شده Eurex، تا مدل تنبیهی و هدفمند 
NASDAQ، مدل بازدارنده اقتصادی بورس استانبول و در نهایت مدل 

پیشگیرانه بازار سرمایه ایران.



60
شماره 246

ماهنامه بورس

61
شماره 246
ماهنامه بورس

5-2. تحلیل روندهای جهانی
با بررسی این مدل‌های متنوع، می‌توان چندین روند کلیدی جهانی را در 

زمینه نظارت بر معاملات الگوریتمی شناسایی کرد:
1- حرکت به سمت نظارت داده‌محور و پویا: مدل‌های ساده و 
ایستا در حال جایگزینی با رویکردهای پیچیده‌تر و پویاتری هستند که 
شرایط بازار )مانند نوسانات( و رفتار مشارکت‌کنندگان )مانند تأمین 
نقدینگی( را در نظر می‌گیرند. مدل Eurex نمونه بارز این روند است.

2- تمرکز بر »کیفیت« به جای »کمیت« سفارش‌ها: نهادهای 
ناظر به این درک رسیده‌اند که تمام پیام‌های سفارش یکسان نیستند. 
سیاست نسبت سفارش به معامله وزنی NASDAQ که سفارش‌های 
دور از قیمت بازار را بیشتر جریمه می‌کند، نشان‌دهنده این تغییر 
پارادایم است. هدف، تشویق نقدینگی واقعی و بازدارندگی از ایجاد 

نویز در بازار است.
3- افزایش استفاده از هوش مصنوعی و یادگیری ماشین: با 
پیچیده‌تر شدن استراتژی‌های دستکاری، سیستم‌های نظارتی سنتی 
و مبتنی بر قوانین ایستا کارایی خود را از دست می‌دهند. در آینده، 
استفاده از هوش مصنوعی و یادگیری ماشین برای شناسایی الگوهای 
رفتاری پیچیده و مشکوک که ممکن است از چشم قوانین ثابت نسبت 

سفارش به معامله پنهان بمانند، افزایش خواهد یافت.
4- هماهنگی بین‌المللی: همان‌طور که تلاش‌های ESMA نشان 
می‌دهد، تمایل به هماهنگ‌سازی قوانین در سطح منطقه‌ای و بین‌المللی 
برای جلوگیری از آربیتراژ نظارتی و ایجاد یک فضای گسترده فعالیت 

منصفانه در حال افزایش است.
5- اهمیت رویکردهای پیشگیرانه: رویکرد نهاد ناظر بازار سرمایه 
ایران در ممنوعیت معاملات HFT بر اساس تعریف مشخص در مقررات، 

ضمن اینکه از برخی ریسک‌های موجود در این حوزه پیشگیری می‌کند، 
امکان توسعه ابزارهای الگوریتمی را در فضای کم‌ریسک‌تر فراهم 
می‌نماید. همچنین با وجود محدودیت HFT، به‌صورت غیرمستقیم 

از مفهوم OTR در فرآیندهای نظارتی استفاده می‌شود.

5-3. توصیه‌هایی برای فعالان بازار سرمایه ایران
 نظارت داخلی بر OTR: حتی در غیاب مقادیر صریح این نسبت، 
شرکت‌های کارگزاری باید به‌عنوان یک رویه استاندارد مدیریت ریسک 
و بهینه‌سازی الگوریتم، OTR داخلی خود را رصد کنند. نسبت بالا 
می‌تواند نشان‌دهنده یک استراتژی ناکارآمد باشد که هزینه‌های 

معاملاتی غیرضروری ایجاد می‌کند.
 آمادگی برای تغییرات آتی: پیشنهاد می‌شود فعالان بازار خود 
را برای یک محیط نظارتی پویاتر در آینده آماده کنند. این آمادگی 
شامل توسعه دانش فنی در زمینه استراتژی‌های کمی پیچیده‌تر و 
همچنین ایجاد سیستم‌های کنترل ریسک داخلی برای مدیریت نسبت 

سفارش به معامله و سایر معیارهای عملکردی است.
 تمرکز بر کیفیت الگوریتم: در هر چهارچوب نظارتی، الگوریتم‌هایی 
که با هدف واقعی معامله و با کمترین تأثیر منفی بر بازار طراحی شده‌اند، 
موفق‌تر خواهند بود. فعالان باید بر توسعه الگوریتم‌هایی تمرکز کنند 
که به جای ایجاد حجم بالای پیام‌های غیرضروری، بر اجرای بهینه و 

هوشمندانه سفارش‌ها متمرکز باشند.
درنهایت باید خاطرنشان کرد مسیر آینده بازار سرمایه ایران در این حوزه، 
نیازمند یک تعادل هوشمندانه بین حفظ ثبات و پذیرش نوآوری‌های 
فناورانه‌ای است که می‌توانند به افزایش کارایی و نقدشوندگی بازار کمک 

کنند.

جدول 1. مقایسه‌ جامع رویکردهای نظارتی
حوزه قضایی / 

بورس
سیاست صریح 

OTR
مکانیسم اصلی

روش محاسبه 
)رسمی یا غیررسمی(

رفتار با بازارسازان جریمه / اجراآستانه‌های کلیدی

اتحادیه اروپا - 

Eurexحد نسبتبله
مبتنی بر حجم و 

تراکنش

سقف‌های پویا بر 

اساس عملکرد

تحریم‌های 

احتمالی

معافیت‌ها و 

سقف‌های بالاتر

آمریکا - 

NASDAQ100:1 )وزنی(وزنی مبتنی بر تراکنشمبتنی بر کارمزدبله
کارمزد به‌ازای هر 

سفارش اضافی

از محاسبات 

مستثنی هستند

ترکیه - 

Istanbul5:1نسبت سادهمبتنی بر کارمزدبله
کارمزد ثابت به‌ازای 

هر پیام اضافی
-

LSE - مبتنی بر اصولخیربریتانیا
قوانین کلی ضد 

دستکاری
-

ایران - بورس 

مبتنی بر اصولخیرتهران
مبتنی بر حجم و 

تراکنش

فاصله زمانی 

حداقل 300 

میلی‌ثانیه

قوانین کلی 

ضد دستکاری؛ 

HFT ممنوعیت

-
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گسترش اســـتفاده از ابزارهای مشتقه مالی در بازارهای 
مالی، نقش مهمی در مدیریت ریسک واحدهای تجاری ایفا 
می‌کند، اما در عین حال، پیچیدگی‌های قابل‌ملاحظه‌ای را 
در حوزه شناسایی، اندازه‌گیری و افشای اطلاعات مالی به 
همراه دارد. ماهیت اهرمی، ارزش‌گذاری مبتنی بر متغیرهای 
بازار و وابستگی شدید این ابزارها به برآوردها و مفروضات، 
گزارشگری مالی آنها را به یکی از چالش‌برانگیزترین حوزه‌های 
حسابداری معاصر تبدیل کرده است. در این راستا، استاندارد 
بین‌المللی گزارشگری مالی IFRS7 با تأکید بر الزامات افشای 
جامع ریسک‌ها و اطلاعات کیفی و کمی مرتبط با ابزارهای 
مالی، چهارچوب نسبتاً منسجمی را ارائه می‌دهد. در ایران 
نیز استاندارد حسابداری شماره ۳۷ با هدف ارتقای شفافیت 

افشا در زمینه ابزارهای مالی تدوین شده است.

هدف این مقاله، تبیین و تشـــریح چالش‌های مرتبط با 
 IFRS7 اندازه‌گیری و افشای ابزارهای مشتقه مالی با تمرکز بر
و استاندارد حسابداری شماره ۳۷ ایران است. پژوهش حاضر 
از نـــوع علمی-ترویجی بوده و با اتکا بر منابع منتخب، به 
بررسی ماهیت ابزارهای مشتقه، الزامات اندازه‌گیری آنها و 
چالش‌های افشای ریسک‌های مالی می‌پردازد. نتایج نشان 
می‌دهد که پیچیدگی روش‌های ارزش‌گذاری، اتکای گسترده 
بر قضاوت حرفه‌ای و دشواری ارائه اطلاعات قابل‌فهم برای 
اســـتفاده‌کنندگان، از مهم‌ترین چالش‌های مشترک در 
چهارچوب این استانداردها به‌شمار می‌رود. بدین ترتیب، 
توجه به افشای شفاف، منسجم و قابل‌اتکا می‌تواند نقش 
مؤثری در بهبود کیفیت گزارشگری مالی و تصمیم‌گیری 

استفاده‌کنندگان صورت‌های مالی ایفا کند.

محمد جلیلی
دانشجوی دکترای حسابداری دانشگاه علامه طباطبائی

علی ریحانیان
دانشجوی دکترای حسابداری دانشگاه علامه طباطبائی

چالش‌های اندازه‌گیری و افشای ابزارهای مشتقه: 

مقایسه IFRS7 و استاندارد حسابداری37 ایران
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مقدمه
در دهه‌هــای اخیــر، گســترش ابزارهــای نویــن مالــی و 
پیچیده‌تــر شــدن فعالیت‌هــای واحدهــای تجــاری، نقــش 
ابزارهــای مشــتقه مالــی را در مدیریــت ریســک به‌طــور 
قابل‌توجهــی افزایــش داده اســت. ابزارهــای مشــتقه، به‌عنــوان 
ــا  ــرخ ی ــه، ن ــی پای ــک دارای ــا از ی ــه ارزش آنه ــی ک قراردادهای
شــاخص مشــخص مشــتق می‌شــود، در ابتــدا بــا هــدف پوشــش 
ــت  ــره و قیم ــرخ به ــرخ ارز، ن ــانات ن ــر نوس ــک‌هایی نظی ریس
کالاهــا مــورد اســتفاده قــرار گرفتنــد. بــا ایــن حــال، ماهیــت 
پیچیــده ایــن ابزارهــا و تنــوع بــالای آنهــا، گزارشــگری مالــی 
مربــوط بــه اندازه‌گیــری و افشــای ایــن ابزارهــا را بــه یکــی از 
چالش‌برانگیزتریــن حوزه‌هــای حســابداری مالــی تبدیــل کــرده 
اســت. از یک‌ســو، ابزارهــای مشــتقه اغلــب فاقــد جریان‌هــای 
نقــدی اولیــه بااهمیــت هســتند و از ســوی دیگــر، ارزش آنهــا 
ــال  ــداوم در ح ــور م ــه به‌ط ــت ک ــته اس ــی وابس ــه متغیرهای ب
تغییرنــد. همیــن ویژگی‌هــا باعــث شــده اســت کــه شناســایی، 
ــا در  ــن ابزاره ــه ای ــوط ب ــات مرب ــه اطلاع ــری و ارائ اندازه‌گی
ــترده و  ــه‌ای گس ــاوت حرف ــد قض ــی، نیازمن ــای مال صورت‌ه
اســتفاده از مدل‌هــای ارزش‌گــذاری پیچیــده باشــد. در چنیــن 
ــای  ــا ابزاره ــط ب ــات مرتب ــب اطلاع ــای مناس ــرایطی، افش ش
مشــتقه، نقــش مهمــی در ارتقــای شــفافیت گزارشــگری مالــی 
ــرای اســتفاده‌کنندگان  ــات ب ــکای اطلاع ــت ات ــش قابلی و افزای

ــد. ــا می‌کن ــی ایف ــای مال صورت‌ه
در ســطح بین‌المللــی، اســتانداردهای گزارشــگری مالــی 
بین‌المللــی )IFRS( تــاش کرده‌انــد بــا تدویــن اســتانداردهای 
ــای  ــرای گزارشــگری ابزاره خــاص، چهارچــوب مناســبی را ب
مالــی، به‌ویــژه ابزارهــای مشــتقه، فراهــم کننــد. در ایــن میــان، 
اســتاندارد  IFRS7 بــا تمرکــز بــر افشــای اطلاعــات مرتبــط بــا 
ابزارهــای مالــی و ریســک‌های ناشــی از آنهــا، نقــش کلیــدی در 
ــر عهــده  شفاف‌ســازی وضعیــت ریســک واحدهــای تجــاری ب
دارد. ایــن اســتاندارد، واحدهــای تجــاری را ملــزم می‌کنــد کــه 
اطلاعاتــی ترکیبــی از افشــاهای کمــی و کیفــی را ارائــه کننــد 
ــای  ــزان و پیامده ــت، می ــد ماهی ــتفاده‌کنندگان بتوانن ــا اس ت
ریســک‌های مالــی را بهتــر درک کننــد. در مقابــل، در محیــط 
گزارشــگری مالــی ایــران، اســتاندارد حســابداری شــماره ۳۷ بــه 
مســئله ابزارهــای مالــی و از جملــه ابزارهــای مشــتقه پرداختــه 
اســت. هرچنــد ایــن اســتاندارد در زمــان تدویــن خــود گامــی 
مهــم در جهــت ســامان‌دهی گزارشــگری ابزارهــای مالــی 
ــی  ــاختاری و محتوای ــای س ــا تفاوت‌ه ــد، ام ــوب می‌ش محس

ــا،  ــوزه افش ــژه در ح ــی، به‌وی ــتانداردهای بین‌الملل ــا اس آن ب
ــتقه در  ــای مش ــگری ابزاره ــه گزارش ــت ک ــده اس ــب ش موج
ــا ویژگی‌هــا و محدودیت‌هــای خاصــی همــراه باشــد.  ــران ب ای
ــات IFRS7 و  ــان الزام ــی همزم ــت بررس ــوع اهمی ــن موض ای
اســتاندارد حســابداری شــماره ۳۷ ایــران را دوچنــدان می‌کنــد.

بــا توجــه بــه اهمیــت اطلاعــات مربــوط بــه ابزارهــای 
مشــتقه بــرای ســرمایه‌گذاران، اعتباردهنــدگان و ســایر 
ــای  ــناخت چالش‌ه ــی، ش ــای مال ــتفاده‌کنندگان صورت‌ه اس
ــت  ــا از اهمی ــن ابزاره ــای ای ــری و افش ــا اندازه‌گی ــط ب مرتب
ــا ماهیتــی علمــی- ــه حاضــر ب ویــژه‌ای برخــوردار اســت. مقال

ترویجــی و بــا تکیــه بــر منابــع موجــود، بــه بررســی چالش‌هــای 
اندازه‌گیــری و افشــای ابزارهــای مشــتقه مالــی بــا تمرکــز بــر 
اســتاندارد IFRS7 و اســتاندارد حســابداری شــماره ۳۷ ایــران 
می‌پــردازد. هــدف اصلــی ایــن مقالــه، تبییــن مفاهیــم، الزامــات 
و چالش‌هــای گزارشــگری ایــن ابزارهــا و کمــک بــه درک بهتــر 

آنهــا توســط جامعــه حرفــه‌ای حســابداری اســت.

مــروری بــر ابزارهــای مشــتقه مالــی و ماهیــت 
پیچیــده گزارشــگری آنهــا

ابزارهــای مشــتقه مالــی بــه گروهــی از ابزارهــای مالــی اطــاق 
می‌شــوند کــه ارزش آنهــا از تغییــرات یــک دارایــی پایــه، نــرخ 
ــد  ــه می‌توان ــی پای ــا شــاخص خــاص مشــتق می‌شــود. دارای ی
ــی  شــامل دارایی‌هــای واقعــی ماننــد کالاهــا، دارایی‌هــای مال
ــرخ  ــون ن ــی همچ ــا متغیرهای ــی، ی ــهام و اوراق بده ــر س نظی
ارز، نــرخ بهــره و شــاخص‌های قیمتــی باشــد. آنچــه ابزارهــای 
مشــتقه را از ســایر ابزارهــای مالــی متمایــز می‌کنــد، وابســتگی 
ــود  ــه و وج ــل پای ــانات عوام ــه نوس ــا ب ــتقیم ارزش آنه مس
ــن  ــن تعهــدات طرفی ــراردادی خــاص در تعیی ســازوکارهای ق

قــرارداد اســت.
قراردادهــای آتــی، پیمان‌هــای آتــی، اختیــار معاملــه و 
ــتقه  ــای مش ــواع ابزاره ــن ان ــه از مهم‌تری ــای معاوض قرارداده
ــاختار  ــر س ــد از نظ ــا، هرچن ــن ابزاره ــد. ای ــمار می‌رون به‌ش
ــا  ــد، ام ــاوت دارن ــر تف ــا یکدیگ ــویه ب ــیوه تس ــی و ش حقوق
ــان  ــولاً در زم ــه معم ــترک‌اند ک ــی مش ــن ویژگ ــی در ای همگ
ــی نیســتند و ارزش  ــه بااهمیت ــاد، مســتلزم پرداخــت اولی انعق
ــازار  ــرایط ب ــر ش ــا تغیی ــب ب ــان و متناس ــول زم ــا در ط آنه
دچــار نوســان می‌شــود. همیــن موضــوع ســبب می‌شــود کــه 
شناســایی و اندازه‌گیــری ایــن ابزارهــا در مقایســه بــا دارایی‌هــا 
ــد. ــته باش ــتری داش ــی بیش ــارف، پیچیدگ ــای متع و بدهی‌ه
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ــورد  ــی م ــداف متنوع ــرای اه ــتقه ب ــای مش ــل، ابزاره در عم
ــت و  ــا مدیری ــن آنه ــه رایج‌تری ــد ک ــرار می‌گیرن ــتفاده ق اس
ــا  ــن ابزاره ــاری از ای ــای تج ــت. واحده ــک اس ــش ریس پوش
ــرخ  ــت، ن ــانات قیم ــوب نوس ــرات نامطل ــش اث ــور کاه به‌منظ
ــد.  ــره می‌برن ــود به ــی خ ــرد مال ــر عملک ــره ب ــرخ به ــا ن ارز ی
بــا ایــن حــال، در برخــی مــوارد، ابزارهــای مشــتقه بــا اهــداف 
معاملاتــی یــا کســب ســود از نوســانات بــازار نیــز مــورد اســتفاده 
ــای مشــتقه،  ــردی ابزاره ــداف کارب ــوع اه ــد. تن ــرار می‌گیرن ق
ــر نحــوه گزارشــگری، اندازه‌گیــری  ــی اســت کــه ب خــود عامل

ــذارد. ــر می‌گ ــی اث ــای مال ــا در صورت‌ه ــای آنه و افش
ــکای  ــتقه، ات ــای مش ــای ابزاره ــن ویژگی‌ه ــی از مهم‌تری یک
ــاف  ــت. برخ ــات اس ــا و مفروض ــه برآورده ــا ب ــترده آنه گس
ــی  ــای مال ــیاری از ابزاره ــی بس ــا حت ــهود ی ــای مش دارایی‌ه
ــای  ــق مدل‌ه ــب از طری ــتقه اغل ــای مش ــاده، ارزش ابزاره س
ارزش‌گــذاری تعییــن می‌شــود. ایــن مدل‌هــا متکــی بــر 
ــتند؛  ــازار هس ــای ب ــده متغیره ــار آین ــاره رفت ــی درب فرضیات
فرضیاتــی کــه همــواره بــا درجــه‌ای از عــدم قطعیــت همراه‌انــد. 
ــتقه،  ــای مش ــاره ابزاره ــده درب ــات گزارش‌ش ــن، اطلاع بنابرای
نه‌تنهــا بازتابــی از شــرایط فعلــی بــازار، بلکــه متأثــر از قضــاوت 

ــت. ــز هس ــی نی ــای مال ــدگان صورت‌ه ــه‌ای تهیه‌کنن حرف
پیچیدگــی ذاتــی ابزارهــای مشــتقه باعــث می‌شــود کــه 
ــی  ــای کاف ــدون افش ــی، ب ــای مال ــتفاده‌کنندگان صورت‌ه اس
ــت  ــر وضعی ــا ب ــن ابزاره ــر ای ــبی از اث ــفاف، درک مناس و ش
ــن  ــه همی ــی و عملکــرد واحــد تجــاری نداشــته باشــند. ب مال
ــه شناســایی و  ــاً ب دلیــل، گزارشــگری ابزارهــای مشــتقه صرف
اندازه‌گیــری آنهــا محــدود نمی‌شــود، بلکــه افشــای اطلاعــات 
مرتبــط بــا ماهیــت قراردادهــا، اهــداف نگهــداری، ریســک‌های 
ناشــی از آنها و شــیوه مدیریت این ریســک‌ها، نقش اساســی در 
تکمیــل تصویــر ارائه‌شــده در صورت‌هــای مالــی ایفــا می‌کنــد.

ــه ابزارهــای  ــوط ب ــن چهارچــوب، افشــای اطلاعــات مرب در ای
مشــتقه به‌عنــوان مکمــل فرآینــد اندازه‌گیــری تلقــی می‌شــود. 
ــای  ــاس روش‌ه ــر اس ــا ب ــن ابزاره ــری ای ــر اندازه‌گی ــی اگ حت
پذیرفته‌شــده انجــام شــود، نبــود افشــای کافــی می‌توانــد منجــر 
بــه برداشــت ناقــص یــا حتــی گمراه‌کننــده اســتفاده‌کنندگان 
شــود. ایــن موضــوع به‌ویــژه در مــورد ابزارهایــی کــه در 
ــاختارهای  ــا دارای س ــوند ی ــه نمی‌ش ــال معامل ــای فع بازاره

ــد. ــت بیشــتری می‌یاب ــراردادی هســتند، اهمی ــده ق پیچی
بــر اســاس مطالــب مطرح‌شــده در منابــع مورداســتفاده، می‌توان 
گفــت کــه ابزارهــای مشــتقه مالــی در نقطــه تلاقــی دو چالــش 

ــه  ــری ک ــش اندازه‌گی ــد: از یک‌طــرف، چال ــرار دارن اساســی ق
ناشــی از نوســانات مســتمر و اتــکا بــه مدل‌هــای ارزش‌گــذاری 
اســت و از ســوی دیگــر، چالــش افشــا کــه بــه انتقــال 
ــرای  ــا ب ــن ابزاره ــا ای ــط ب ــات مرتب ــم اطلاع شــفاف و قابل‌فه
ــن  ــود. ای ــوط می‌ش ــی مرب ــای مال ــتفاده‌کنندگان صورت‌ه اس
ــی  ــگری مال ــت گزارش ــر کیفی ــتقیم ب ــور مس ــش به‌ط دو چال
ــاص  ــتانداردهای خ ــن اس ــاز تدوی ــد و زمینه‌س ــر می‌گذارن اث

ــده‌اند. ــی ش ــی و مل ــطح بین‌الملل در س
در مجمــوع، شــناخت ماهیــت ابزارهــای مشــتقه مالــی و درک 
ویژگی‌هایــی کــه گزارشــگری آنهــا را پیچیــده می‌ســازد، 
پیش‌نیــاز بررســی الزامــات اســتانداردهای حســابداری در 
ایــن حــوزه اســت. ازایــن‌رو، در ادامــه مقالــه، الزامــات مربــوط 
بــه اندازه‌گیــری و افشــای ابزارهــای مشــتقه مالــی بــر اســاس 
اســتاندارد IFRS7 و اســتاندارد حســابداری شــماره ۳۷ ایــران 
مــورد توجــه قــرار می‌گیــرد تــا چهارچــوب نظــری لازم بــرای 
ــن ابزارهــا فراهــم شــود. بررســی چالش‌هــای گزارشــگری ای

ــتقه  ــای مش ــری ابزاره ــای اندازه‌گی چالش‌ه
مالــی

ــن  ــی از پیچیده‌تری ــی یک ــتقه مال ــای مش ــری ابزاره اندازه‌گی
ــن  ــود. ای ــوب می‌ش ــا محس ــن ابزاره ــگری ای ــل گزارش مراح
ــراردادی و  ــز ناشــی از ماهیــت ق پیچیدگــی پیــش از هــر چی
اتــکای ارزش ایــن ابزارهــا بــه متغیرهــای بــازار اســت. برخــاف 
ــای  ــر مبن ــه ب ــارف ک ــای متع ــا و بدهی‌ه بســیاری از دارایی‌ه
ــاهده در  ــای قابل‌مش ــا ارزش‌ه ــی ی ــده تاریخ ــای تمام‌ش به
ــد  ــب فاق ــای مشــتقه اغل ــری می‌شــوند، ابزاره ــازار اندازه‌گی ب
قیمت‌هــای قابل‌اتــکا و مســتقیم هســتند و اندازه‌گیــری آنهــا 

ــرآوردی اســت. ــای ب ــا و روش‌ه مســتلزم اســتفاده از مدل‌ه
یکــی از مهم‌تریــن چالش‌هــای اندازه‌گیــری ابزارهــای مشــتقه، 
اتــکا بــه ارزش منصفانــه به‌عنــوان مبنــای اصلــی اندازه‌گیــری 
ــد  ــرض می‌کن ــه ف ــت ک ــی اس ــه مفهوم ــت. ارزش منصفان اس
دارایــی یــا بدهــی در یــک معاملــه منظــم بیــن فعــالان بــازار و 
در شــرایط عــادی بــازار مبادلــه شــود. بــا ایــن حــال، در مــورد 
بســیاری از ابزارهــای مشــتقه، به‌ویــژه آنهایــی کــه در بازارهــای 
غیررســمی یــا خــارج از بــورس معاملــه می‌شــوند، تعییــن ارزش 
منصفانــه بــا دشــواری همــراه اســت. نبــود بــازار فعــال، موجــب 
ــرای ایــن ابزارهــا  می‌شــود کــه قیمت‌هــای قابل‌مشــاهده‌ای ب
وجــود نداشــته باشــد و واحدهــای تجــاری ناگزیــر بــه اســتفاده 

از روش‌هــای غیرمســتقیم ارزش‌گــذاری شــوند.
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ــری از  ــع دیگ ــذاری، خــود منب ــای ارزش‌گ اســتفاده از مدل‌ه
چالش‌هــای اندازه‌گیــری ابزارهــای مشــتقه اســت. ایــن مدل‌هــا 
ــی،  ــاره نرخ‌هــای بهــره، نوســانات آت ــی درب ــه مفروضات ــر پای ب
ــوند.  ــا می‌ش ــادی بن ــای اقتص ــایر متغیره ــل و س ــرخ تنزی ن
ــه  ــته ب ــی وابس ــکل قابل‌توجه ــات، به‌ش ــن مفروض ــاب ای انتخ
ــت.  ــی اس ــای مال ــدگان صورت‌ه ــه‌ای تهیه‌کنن ــاوت حرف قض
ازآنجاکــه تغییــرات انــدک در مفروضــات می‌توانــد منجــر بــه 
ــت  ــود، قابلی ــری ش ــج اندازه‌گی ــت در نتای ــای بااهمی تفاوت‌ه
ــن  ــاری ممک ــای تج ــان واحده ــی می ــات مال ــه اطلاع مقایس

اســت تحــت تأثیــر قــرار گیــرد.
ــای  ــری ابزاره ــم در اندازه‌گی ــای مه ــر از چالش‌ه ــی دیگ یک
مشــتقه، زمان‌شناســی شناســایی ســود و زیــان ناشــی از 
تغییــرات ارزش آنهــا اســت. ازآنجاکــه ارزش ابزارهــای مشــتقه 
ــرات ارزش  ــت تغیی ــر اســت، ثب ــداوم در حــال تغیی به‌طــور م
ــد نوســانات قابل‌توجهــی  ــی مختلــف می‌توان در دوره‌هــای مال
ــن نوســانات،  ــان گزارش‌شــده ایجــاد کنــد. ای ــا زی در ســود ی
به‌ویــژه در مــواردی کــه ابزارهــای مشــتقه بــا اهــداف پوشــش 
ریســک مــورد اســتفاده قــرار می‌گیرنــد، ممکــن اســت تصویری 
ــد،  ــه ده ــاری را ارائ ــد تج ــی واح ــرد مال ــاوت از عملک متف
ــش  ــا، کاه ــن ابزاره ــتفاده از ای ــی اس ــدف اصل ــه ه درحالی‌ک

ریســک بــوده اســت.
در چهارچــوب اســتانداردهای حســابداری، تمایــز میان ابزارهای 
ــای  ــی و ابزاره ــد معاملات ــرای مقاص ــده ب ــتقه نگهداری‌ش مش
ــری و  ــوه اندازه‌گی ــر نح ــک، ب ــش ریس ــتفاده در پوش مورداس
ــال،  ــن ح ــا ای ــت. ب ــذار اس ــا اثرگ ــی آنه ــار مال ــایی آث شناس
تشــخیص و طبقه‌بنــدی صحیــح ایــن ابزارهــا همــواره ســاده 
نیســت. نبــود مســتندات کافــی یــا پیچیدگــی روابــط پوشــش 
ــد  ــا نتوانن ــی ابزاره ــه برخ ــود ک ــث ش ــد باع ــک می‌توان ریس
ــرای برخــورداری از رویه‌هــای خــاص پوشــش  شــرایط لازم ب
ریســک را احــراز کننــد. در چنیــن مــواردی، آثــار اندازه‌گیــری 
آنهــا مســتقیماً در ســود و زیــان شناســایی می‌شــود کــه ایــن 

ــد. ــی می‌افزای ــج مال ــان‌پذیری نتای ــر نوس ــود ب ــر خ ام
ــوع  ــه موض ــتقه ب ــای مش ــری ابزاره ــر اندازه‌گی ــش دیگ چال
تــکای اطلاعــات مربــوط می‌شــود. هرچنــد  ا قابلیــت 
ــای  ــات، مزای ــودن اطلاع ــوط ب ــر مرب ــه از منظ ارزش منصفان
قابل‌توجهــی دارد، امــا زمانی‌کــه ایــن ارزش مبتنــی بــر مدل‌هــا 
و ورودی‌هــای غیرقابل‌مشــاهده در بــازار باشــد، قابلیــت اتــکای 
آن زیــر ســؤال مــی‌رود. در چنیــن شــرایطی، اســتفاده‌کنندگان 
صورت‌هــای مالــی ممکــن اســت در ارزیابــی دقــت و عینیــت 

ارقــام گزارش‌شــده بــا دشــواری مواجــه شــوند، به‌ویــژه 
ــوص  ــی در خص ــای کاف ــل و افش ــات مکم ــه توضیح زمانی‌ک

ــد. ــده باش ــه نش ــری ارائ ــی اندازه‌گی مبان
در محیــط گزارشــگری مالــی ایــران نیــز ایــن چالش‌هــا 
ــای  ــای بازاره ــد. محدودیت‌ه ــود می‌یاب ــی نم ــکل خاص به‌ش
ــی، توســعه‌نیافتگی نســبی ابزارهــای مشــتقه و دسترســی  مال
محــدود بــه داده‌هــای بــازار، فرآینــد اندازه‌گیــری ایــن ابزارها را 
بــا پیچیدگــی بیشــتری همــراه می‌ســازد. در چنیــن شــرایطی، 
ــا  ــه برآورده ــد بیــش از گذشــته ب ــای تجــاری ناگزیرن واحده
ــت  ــوع اهمی ــن موض ــد. ای ــکا کنن ــه‌ای ات ــای حرف و قضاوت‌ه
وجــود راهنمایی‌هــای روشــن در اســتانداردهای حســابداری را 
در زمینــه اندازه‌گیــری ابزارهــای مشــتقه دوچنــدان می‌کنــد.

بــر اســاس مطالــب ارائه‌شــده در منابــع موردبررســی، می‌تــوان 
نتیجــه گرفــت کــه چالش‌هــای اندازه‌گیــری ابزارهــای مشــتقه 
ــدود  ــذاری مح ــی ارزش‌گ ــای فن ــه جنبه‌ه ــاً ب ــی، صرف مال
نمی‌شــود، بلکــه عواملــی نظیــر قضــاوت حرفــه‌ای، شــرایط بازار، 
نحــوه طبقه‌بنــدی ابزارهــا و ارتبــاط آنهــا بــا اهــداف مدیریــت 
ــا  ــن چالش‌ه ــکل‌گیری ای ــز در ش ــاری نی ــد تج ــک واح ریس
ــه  ــود ک ــب می‌ش ــل موج ــه عوام ــن مجموع ــد. ای ــش دارن نق
اندازه‌گیــری ابزارهــای مشــتقه، فرآینــدی پیچیــده و چندبعــدی 
باشــد کــه نیازمنــد توجــه همزمــان بــه الزامــات اســتانداردی و 
واقعیت‌هــای اقتصــادی محیــط فعالیــت واحــد تجــاری اســت.

ــای  ــگری ابزاره ــری از گزارش ــد دیگ ــر بع ــه، ب ــه مقال در ادام
ــه  ــوط ب ــات مرب ــای اطلاع ــای افش ــی چالش‌ه ــتقه، یعن مش
ایــن ابزارهــا، تمرکــز خواهــد شــد؛ بخشــی کــه نقــش آن در 
ــل  ــی، مکم ــای مال ــری صورت‌ه ــفافیت و فهم‌پذی ــای ش ارتق

چالش‌هــای اندازه‌گیــری تلقــی می‌شــود.

ــی  چالش‌هــای افشــای ابزارهــای مشــتقه مال
IFRS7  بــا تمرکــز بــر

افشــای اطلاعــات مربــوط بــه ابزارهــای مشــتقه مالــی، یکــی 
ــوب  ــا محس ــن ابزاره ــی ای ــگری مال ــی گزارش از ارکان اساس
ــا توجــه بــه ماهیــت پیچیــده ابزارهــای مشــتقه و  می‌شــود. ب
آثــار بالقــوه بااهمیــت آنهــا بــر وضعیــت مالــی و عملکــرد واحــد 
ــرای  ــن ابزارهــا ب تجــاری، صــرف شناســایی و اندازه‌گیــری ای
ــای  ــتفاده‌کنندگان صورت‌ه ــه اس ــفاف ب ــری ش ــال تصوی انتق
ــا  ــتاندارد  IFRS7 ب ــان، اس ــن می ــت. در ای ــی نیس ــی کاف مال
هــدف ارتقــای شــفافیت و فراهم‌ســازی اطلاعــات مفیــد 
دربــاره ماهیــت و میــزان مخاطــرات ناشــی از ابزارهــای مالــی، 
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چهارچــوب نســبتاً جامعــی را بــرای افشــای ابزارهــای مشــتقه 
ارائــه کــرده اســت.

یکــی از چالش‌هــای اصلــی افشــای ابزارهــای مشــتقه در 
چارچــوب IFRS7، گســتردگی و تنــوع الزامــات افشاســت. ایــن 
اســتاندارد واحدهــای تجــاری را ملــزم می‌کنــد کــه مجموعــه‌ای 
ــی  ــای مال ــوص ابزاره ــی را در خص ــی و کیف ــات کم از اطلاع
ــی کــه شــامل ماهیــت ابزارهــا، اهــداف  ــه کننــد؛ اطلاعات ارائ
نگهــداری، سیاســت‌های مدیریــت ریســک، میــزان در معــرض 
ــی ناشــی از ایــن ابزارهــا اســت. در  ــار مال ــودن و آث ریســک ب
عمــل، گــردآوری، طبقه‌بنــدی و ارائــه منســجم ایــن حجــم از 
ــتقه  ــای مش ــه از ابزاره ــی ک ــژه در واحدهای ــات، به‌وی اطلاع

ــراه اســت. ــی هم ــا پیچیدگ ــد، ب ــوع اســتفاده می‌کنن متن
ــاط  ــراری ارتب ــزوم برق ــا، ل ــای افش ــر از چالش‌ه ــی دیگ یک
معنــادار میــان اطلاعــات عــددی و توضیحــات کیفــی اســت. 
IFRS7 تأکیــد دارد کــه افشــاها نبایــد صرفــاً مبتنــی بــر ارقــام 
باشــند، بلکــه بایــد بــا توضیحاتــی همــراه شــوند کــه ماهیــت 
ــتفاده‌کنندگان  ــرای اس ــا را ب ــت آنه ریســک‌ها و نحــوه مدیری
تبییــن کنــد. بــا ایــن حــال، ایجــاد ایــن پیونــد در عمــل ســاده 
نیســت. ارائــه اطلاعــات عــددی بــدون زمینــه توضیحــی کافــی، 
یــا بالعکــس ارائــه توضیحــات کلــی بــدون پشــتیبانی داده‌هــای 

ــد از اثربخشــی افشــا بکاهــد. کمــی، می‌توان
 IFRS7 ــی از دیگــر محورهــای مهــم افشــای ریســک‌های مال
ــژه‌ای  ــت وی ــتقه اهمی ــای مش ــوص ابزاره ــه در خص ــت ک اس
ــر افشــای ریســک‌هایی نظیــر ریســک  دارد. ایــن اســتاندارد ب
بــازار، ریســک اعتبــاری و ریســک نقدینگــی تأکیــد می‌کنــد. 
ابزارهــای مشــتقه به‌طــور مســتقیم بــا ریســک بــازار در ارتبــاط‌ 
ــری را  ــک‌های دیگ ــد ریس ــار آن می‌توانن ــا در کن ــتند، ام هس
نیــز بــرای واحــد تجــاری ایجــاد یــا تشــدید کننــد. شناســایی 
و توصیــف دقیــق ایــن ریســک‌ها و تفکیــک آثــار هــر یــک از 
ــای مشــتقه و  ــاختار قرارداده ــق س ــا، مســتلزم درک عمی آنه
شــرایط بــازار اســت؛ امــری کــه خــود بــه پیچیدگــی فرآینــد 

ــد. ــا می‌افزای افش
ــزم  ــای تجــاری را مل ــی، IFRS7 واحده از منظــر افشــای کم
ــه  ــبت ب ــی را نس ــج مال ــیت نتای ــزان حساس ــه می ــد ک می‌کن
تغییــرات متغیرهــای اصلــی بــازار، نظیــر نــرخ بهــره یــا نــرخ 
ــام  ــتلزم انج ــاها مس ــوع افش ــن ن ــه ای ــد. تهی ــا کنن ارز، افش
ــف  ــناریوهای مختل ــار س ــرآورد آث ــیت و ب ــای حساس تحلیل‌ه
اســت. انجــام ایــن تحلیل‌هــا، به‌ویــژه در محیط‌هــای 
ــا عــدم قطعیــت و  ــد ب ــا نوســانات شــدید، می‌توان اقتصــادی ب

هزینــه اجرایــی همــراه بــوده و نتایــج آن نیــز تــا حــد زیــادی 
ــد. ــته باش ــده وابس ــات انتخاب‌ش ــه مفروض ب

 ،IFRS7 ــر اســاس ــش دیگــر افشــای ابزارهــای مشــتقه ب چال
اســتفاده‌کنندگان صورت‌هــای  قابلیــت فهــم  موضــوع 
ــی اســت. هرچنــد هــدف اصلــی ایــن اســتاندارد افزایــش  مال
ــتفاده از  ــات و اس ــالای اطلاع ــم ب ــا حج ــت، ام ــفافیت اس ش
ــی  ــه برخ ــود ک ــث ش ــت باع ــن اس ــی ممک ــم تخصص مفاهی
اســتفاده‌کنندگان غیرحرفــه‌ای درک روشــنی از اطلاعــات 
افشاشــده نداشــته باشــند. در چنیــن شــرایطی، خطــر آن وجــود 
ــه  دارد کــه افشــاهای گســترده، به‌جــای افزایــش شــفافیت، ب

ــد. ــی بیفزای ــگری مال ــی گزارش پیچیدگ
ــش  ــتفاده در پوش ــتقه مورداس ــای مش ــا ابزاره ــاط ب در ارتب
ــه اســت.  ریســک، IFRS7 افشــاهای خاصــی را در نظــر گرفت
ایــن افشــاها شــامل توصیــف روابــط پوشــش ریســک، ابزارهــای 
به‌کاررفتــه، اقــام پوشش‌داده‌شــده و میــزان اثربخشــی پوشــش 
ــتم‌های  ــود سیس ــتلزم وج ــات مس ــن اطلاع ــه ای ــت. تهی اس
ــن  ــود چنی ــق اســت. نب ــی مناســب و مســتندات دقی اطلاعات
ــایی  ــات افش ــل الزام ــرای کام ــد اج ــاخت‌هایی می‌توان زیرس

ــا دشــواری مواجــه ســازد. را ب
عــاوه بــر ایــن، تطبیــق افشــاهای ارائه‌شــده بــا ســایر اجــزای 
صورت‌هــای مالــی از دیگــر چالش‌هــای عملــی اســت. اطلاعات 
ــت‌های  ــولاً در یادداش ــتقه معم ــای مش ــه ابزاره ــوط ب مرب
توضیحــی ارائــه می‌شــود، امــا اســتفاده‌کنندگان انتظــار 
دارنــد ارتبــاط منطقــی و ســازگار بیــن ایــن اطلاعــات و اقــام 
صــورت ســود و زیــان، ترازنامــه و صــورت جریان‌هــای نقــدی 
ــن ســازگاری، نیازمنــد  ــان از ای وجــود داشــته باشــد. اطمین
ــی  ــگری مال ــف گزارش ــای مختل ــان بخش‌ه ــی می هماهنگ

واحــد تجــاری اســت.
در مجمــوع، الزامــات افشــای ابزارهــای مشــتقه مالــی بر اســاس 
IFRS7، در عیــن فراهم‌ســازی چهارچوبــی جامــع بــرای افزایش 
ــای تجــاری  ــرای واحده ــددی را ب ــای متع شــفافیت، چالش‌ه
ایجــاد می‌کنــد. ایــن چالش‌هــا عمدتــاً بــه پیچیدگــی ابزارهــا، 
حجــم بــالای اطلاعــات موردنیــاز، اتــکای افشــاها بــه برآوردهــا 
و مفروضــات و ضــرورت برقــراری تعــادل میــان جامعیــت افشــا 
ــن  ــناخت ای ــود. ش ــوط می‌ش ــات، مرب ــم اطلاع ــت فه و قابلی
چالش‌هــا، زمینــه لازم را بــرای بررســی وضعیــت افشــای 
ــابداری  ــتانداردهای حس ــوب اس ــتقه در چهارچ ــای مش ابزاره
ــدی  ــش بع ــه در بخ ــی ک ــازد؛ موضوع ــم می‌س ــران فراه ای

مقالــه بــه آن پرداختــه خواهــد شــد.
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ــی  چالش‌هــای افشــای ابزارهــای مشــتقه مال
ــران و  در اســتاندارد حســابداری شــماره ۳۷ ای

 IFRS7  مقایســه اجمالــی بــا
افشــای اطلاعــات مربــوط بــه ابزارهــای مشــتقه مالــی در محیط 
گزارشــگری مالــی ایــران، در چهارچــوب اســتاندارد حســابداری 
شــماره ۳۷ صــورت می‌گیــرد. ایــن اســتاندارد بــا هــدف ارائــه 
اصــول کلــی شناســایی، اندازه‌گیــری و افشــای ابزارهــای مالــی 
تدویــن شــده اســت و تــاش می‌کنــد حداقــل الزامــات لازم را 
بــرای انعــکاس آثــار مالــی ایــن ابزارهــا در صورت‌هــای مالــی 
فراهــم آورد. بــا ایــن حــال، ماهیــت خــاص ابزارهــای مشــتقه 
ــه  ــت ک ــده اس ــب ش ــران موج ــی ای ــازار مال ــای ب و ویژگی‌ه
ــد  ــراه باش ــی هم ــا چالش‌های ــا ب ــن ابزاره ــای ای ــد افش فرآین
کــه بررســی آنهــا بــرای درک بهتــر کیفیــت گزارشــگری مالــی 

ــت. ــت اس حائز‌اهمی
یکــی از چالش‌هــای اصلــی افشــای ابزارهــای مشــتقه بــر اســاس 
اســتاندارد حســابداری شــماره ۳۷، ســطح کلی و نســبتاً محدود 
الزامــات افشــا اســت. در ایــن اســتاندارد، افشــاها بیشــتر بــر ارائه 
ــی و مبلغ‌هــای  ــاره ماهیــت ابزارهــای مال ــی درب اطلاعــات کل
شناسایی‌شــده در صورت‌هــای مالــی متمرکــز اســت و جزئیــات 
گســترده‌ای در خصــوص ریســک‌های مرتبــط، حساســیت 
ــک  ــت ریس ــوه مدیری ــا نح ــازار ی ــای ب ــرات متغیره ــه تغیی ب
ــن  ــت. ای ــه اس ــرار نگرفت ــد ق ــورد تأکی ــد م ــور نظام‌من به‌ط
ــزان  ــاوت قابل‌توجهــی در می ــه تف ــد منجــر ب موضــوع می‌توان
و کیفیــت اطلاعــات افشاشــده میــان واحدهــای تجــاری شــود.

در مقایســه اجمالــی بــا IFRS7، می‌تــوان مشــاهده کــرد کــه 
اســتاندارد بین‌المللــی توجــه ویــژه‌ای بــه افشــای ریســک‌های 
ــاری دارد.  ــد تج ــی واح ــت مال ــر وضعی ــا ب ــار آنه ــی و آث مال
درحالی‌کــه IFRS7 واحدهــا را ملــزم بــه ارائــه افشــاهای کمــی 
و کیفــی تفصیلــی در خصــوص ریســک بــازار، ریســک اعتبــاری 
ــد، اســتاندارد حســابداری شــماره  و ریســک نقدینگــی می‌کن
۳۷ ایــران بیشــتر بــه چهارچوبــی عمومــی بــرای افشــا بســنده 
کــرده اســت. ایــن تفــاوت رویکــرد، یکــی از زمینه‌هــای اصلــی 
ــی می‌باشــد. ــش در مقایســه‌پذیری گزارشــگری مال ــروز چال ب

چالش دیگر افشــای ابزارهای مشــتقه در اســتاندارد حســابداری 
شــماره ۳۷، محــدود بــودن راهنمایی‌هــای اجرایــی در خصــوص 
ــق  ــود دســتورالعمل‌های دقی ــات اســت. نب ــه اطلاع نحــوه ارائ
دربــاره ســاختار افشــاها، نــوع اطلاعــات موردانتظــار و میــزان 
ــاهای  ــه افش ــود ک ــث ش ــد باع ــام، می‌توان ــری اق تفکیک‌پذی
ارائه‌شــده از نظــر محتوایــی ناهمگــون باشــند. در چنیــن 

شــرایطی، اســتفاده‌کنندگان صورت‌هــای مالــی ممکــن اســت 
در تفســیر و مقایســه اطلاعــات مربــوط بــه ابزارهــای مشــتقه 
میــان دوره‌هــای مختلــف یــا میــان واحدهــای تجــاری مختلــف 

بــا دشــواری مواجــه شــوند.
ــی  ــای مال ــای خــاص بازاره ــازار، ویژگی‌ه ــت ب از منظــر ماهی
ایــران نیــز بــر کیفیــت افشــای ابزارهــای مشــتقه اثرگذار اســت. 
محــدود بــودن دامنــه ابزارهــای مشــتقه مورداســتفاده، نبــود 
بازارهــای فعــال گســترده و نقــش نســبتاً محــدود ایــن ابزارهــا 
در فعالیــت بســیاری از واحدهــای تجــاری ســبب می‌شــود کــه 
افشــای آنهــا در برخــی مــوارد به‌عنــوان موضوعــی فرعــی تلقــی 
شــود. ایــن امــر می‌توانــد منجــر بــه ارائــه افشــاهای مختصــر 
و حداقلــی شــود کــه تمامــی ابعــاد ریســک و آثــار بالقــوه ایــن 

ابزارهــا را منعکــس نکنــد.
در کنــار ایــن مســائل، مقایســه افشــای ابزارهــای مشــتقه در 
ــا الزامــات IFRS7 نشــان  اســتاندارد حســابداری شــماره ۳۷ ب
ــت،  ــات نیس ــزان جزئی ــاً در می ــا صرف ــه تفاوت‌ه ــد ک می‌ده
ــر  ــد. IFRS7 ب ــدا می‌کن ــز نمــود پی بلکــه در فلســفه افشــا نی
پاســخگویی بــه نیازهــای اطلاعاتــی اســتفاده‌کنندگان بیرونــی، 
به‌ویــژه ســرمایه‌گذاران و اعتباردهنــدگان، تأکیــد دارد و 
ــت  ــدم قطعی ــک و ع ــر ریس ــرای درک بهت ــزاری ب ــا را اب افش
تلقــی می‌کنــد. در مقابــل، اســتاندارد حســابداری شــماره ۳۷ 
بیشــتر بــر ارائــه اطلاعــات اساســی و اجمالــی تمرکــز دارد کــه 
ــرد اطلاعــات افشاشــده را  ــد دامنــه کارب ایــن موضــوع می‌توان

محــدود ســازد.
چالــش هماهنگــی افشــاهای ارائه‌شــده بــر اســاس اســتاندارد 
ــی  ــای مال ــایر اجــزای صورت‌ه ــا س حســابداری شــماره ۳۷ ب
نیــز قابل‌توجــه اســت. ازآنجاکــه افشــاهای مرتبــط بــا ابزارهــای 
ــاط  ــه می‌شــوند، ارتب ــولاً به‌صــورت خلاصــه ارائ مشــتقه معم
ــا  ــان ی ــود و زی ــورت س ــده در ص ــام شناسایی‌ش ــا اق ــا ب آنه
ترازنامــه ممکــن اســت به‌صــورت شــفاف برقــرار نشــود. ایــن 
ــرای اســتفاده‌کنندگانی کــه قصــد تحلیــل  موضــوع، به‌ویــژه ب
آثــار ریســک‌های مالــی بــر عملکــرد واحــد تجــاری را دارنــد، 

ــد. ــتری می‌یاب ــت بیش اهمی
بــا ایــن وجــود، بایــد توجــه داشــت کــه اســتاندارد حســابداری 
شــماره ۳۷ در بســتر خــاص اقتصــادی و نهــادی ایــران تدویــن 
شــده اســت و هدف آن، ایجاد تعادلی میان الزامات گزارشــگری 
و قابلیــت اجــرای آنهــا توســط واحدهــای تجــاری بوده اســت. از 
ایــن منظــر، چالش‌هــای افشــای ابزارهــای مشــتقه را می‌تــوان 
ــی،  ــای مال ــعه بازاره ــاوت ســطح توس ــا حــدی ناشــی از تف ت
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ــتفاده‌کنندگان  ــی اس ــای اطلاعات ــادی و نیازه ــاختار اقتص س
در مقایســه بــا محیط‌هــای مشــمول IFRS دانســت.

ــوب  ــی در چهارچ ــتقه مال ــای مش ــای ابزاره ــوع، افش در مجم
اســتاندارد حســابداری شــماره ۳۷ ایــران بــا چالش‌هایــی همچون 
ــی،  ــای تفصیل ــود راهنمایی‌ه ــا، نب ــه افش ــودن دامن ــدود ب مح
تفــاوت در فلســفه افشــا نســبت بــه IFRS7 و ویژگی‌هــای خــاص 
بــازار مالــی ایــران همــراه اســت. بررســی ایــن چالش‌ها و مقایســه 
اجمالــی آنهــا بــا الزامــات IFRS7، زمینــه‌ای را فراهــم می‌کنــد 
ــا و  ــی از یافته‌ه ــدی کل ــه، جمع‌بن ــی مقال ــش پایان ــا در بخ ت

ــه نتیجه‌گیــری نهایــی صــورت گیــرد. ارائ

نتیجه‌گیری
ابزارهــای مشــتقه مالــی به‌دلیــل ماهیــت قــراردادی، 
ارزش‌گــذاری مبتنــی بــر متغیرهــای بــازار و ارتبــاط تنگاتنــگ با 
مدیریــت ریســک، از جملــه پیچیده‌تریــن اقــام در گزارشــگری 
ــد  ــا فرآین ــی نه‌تنه ــن پیچیدگ ــوند. ای ــوب می‌ش ــی محس مال
شناســایی و اندازه‌گیــری آنهــا را بــا چالــش مواجــه می‌ســازد، 
بلکــه افشــای اطلاعــات مرتبــط بــا ایــن ابزارهــا را نیــز بــه یکــی 
ــل کــرده  ــی تبدی از حســاس‌ترین بخش‌هــای گزارشــگری مال
ــان  ــه نش ــف مقال ــای مختل ــی بخش‌ه ــرور و بررس ــت. م اس
می‌دهــد کــه چالش‌هــای اندازه‌گیــری ابزارهــای مشــتقه 
عمدتــاً ناشــی از اتــکای گســترده بــه ارزش منصفانــه، اســتفاده 
ــاهده  ــای قابل‌مش ــود قیمت‌ه ــا و نب ــات و برآورده از مفروض
در بازارهــای فعــال اســت. ایــن عوامــل، عــدم قطعیــت 
ذاتــی در اندازه‌گیــری را افزایــش می‌دهنــد و می‌تواننــد 
ــند. در  ــذار باش ــی تأثیرگ ــات مال ــکای اطلاع ــت ات ــر قابلی ب
ــا  ــد ب ــاش کرده‌ان ــابداری ت ــتانداردهای حس ــال، اس ــن ح عی
ــن  ــدی ای ــا ح ــخص، ت ــی مش ــای مفهوم ــه چهارچوب‌ه ارائ

عدم‌قطعیــت را مدیریت‌پذیــر ســازند.
در حــوزه افشــا، IFRS7 بــا تأکیــد بــر ارائــه اطلاعــات کمــی و 
کیفــی گســترده، رویکــردی مبتنــی بــر شفاف‌ســازی ریســک‌ها 
ــاری را  ــد تج ــی واح ــت مال ــر وضعی ــی ب ــای مال ــار ابزاره و آث
ــاها،  ــالای افش ــم ب ــال، حج ــن ح ــا ای ــت. ب ــرده اس ــاذ ک اتخ
پیچیدگــی مفاهیــم و وابســتگی اطلاعــات بــه مفروضــات 
تحلیلــی، چالش‌هایــی را در زمینــه قابلیــت فهــم و اجــرای عملی 
ایــن الزامــات ایجــاد می‌کنــد. در مقابــل، اســتاندارد حســابداری 
ــر، افشــای  ــا رویکــردی کلی‌تــر و اجمالی‌ت شــماره ۳۷ ایــران ب
ــر ســاماندهی کــرده  ابزارهــای مشــتقه را در ســطحی محدودت
اســت؛ رویکــردی کــه تــا حــدی متناســب بــا ویژگی‌هــای بــازار 

ــی می‌شــود. ــران ارزیاب ــی و بســتر نهــادی ای مال
ــه  ــد ک ــان می‌ده ــوب نش ــن دو چهارچ ــی ای ــه اجمال مقایس
تفاوت‌هــا بیــش از آنکــه صرفــاً فناورانــه یــا فنــی باشــند، ریشــه 
در تفــاوت نیازهــای اطلاعاتــی، ســطح توســعه بازارهــای مالــی و 
فلســفه گزارشــگری دارنــد. در نهایــت، شــناخت ایــن چالش‌هــا 
می‌توانــد بــه درک بهتــر کیفیــت گزارشــگری ابزارهــای مشــتقه 
مالــی کمــک کنــد و زمینــه‌ای را بــرای تحلیــل دقیق‌تــر نقــش 
اســتانداردهای حســابداری در ارتقــای شــفافیت و تصمیم‌گیــری 

اقتصــادی فراهــم آورد.
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