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بورس تهران در مسیر
استانداردسازی مراحل معاملاتی

ـسرمقالهــــــــــــــ

بازبینی و اصلاح ریزسـاختار بازارهای اوراق بهادار 
یکـی از مهمتریـن محورهـای ارتقـای کارایـی، 
شـفافیت و انصـاف معاملاتـی اسـت. بورس‌هـای پیشـرفته جهـان بـا بازطراحـی مراحـل معاملاتـی، تالش 
کرده‌انـد فرآینـد کشـف قیمـت را دقیق‌تـر، امکان دسـتکاری قیمـت را محدودتر و کیفیـت قیمت‌های پایانی 
را بالاتـر ببرنـد. راه‌انـدازی مرحلـه »معامالت پایانـی«)Trading At Last - TAL( در بورس تهران را می‌توان 
در همیـن چهارچـوب تحلیلـی ارزیابـی کـرد؛ اقدامی که اگر به‌درسـتی شـناخته و تکمیل شـود، می‌تواند آثار 
مهمـی بـر کارایـی بـازار و رفتـار سـرمایه‌گذاران بـر جـای بگـذارد. در اغلـب بورس‌هـای معتبر دنیـا، معاملات 
روزانـه بـه چنـد مرحلـه مجـزا تقسـیم می‌شـود که هر یک کارکرد مشـخصی در فرآیند کشـف قیمـت دارند.

پیش‌گشـایش )Preopening(: در این فاز اولیه، سـفارش‌های خرید و فروش بدون اجرا ثبت می‌شـوند. 
هـدف، جمـع‌آوری حجـم سـفارش‌ها و محاسـبه قیمـت مرجـع افتتاحیه اسـت. این مرحله معمـولاً 15 تا 30 

دقیقه طول می‌کشـد.
حراج گشـایش  )Opening Auction(: با پایان پیش‌گشـایش، معاملات با قیمت تعادلی محاسبه‌شـده، 
آغـاز می‌شـود. ایـن قیمـت بـر اسـاس حداکثـر حجـم تطبیـق سـفارش‌ها تعیین می‌شـود و مبنـای معاملات 

روز قـرار می‌گیرد.
معاملات پیوسـته )Continuous Trading(: بخش اصلی روز معاملاتی، جایی که سـفارش‌ها به‌صورت 
مـداوم و بـر اسـاس اولویـت قیمـت و زمـان تطبیـق می‌یابنـد. این مرحله بیشـترین حجم معامالت را به خود 

اختصـاص می‌دهـد و بیشـترین میزان نقدشـوندگی در ایـن بخش رخ می‌دهد.
پیش‌پایانـی )Preclosing(: پیـش از بسـته شـدن بـازار، سـفارش‌های جدیـد ثبـت شـده و قیمـت پایانی 
محاسـبه می‌شـود. ایـن فـاز اغلـب ۱۰ تـا ۳۰ دقیقـه اسـت و تعییـن قیمـت در ایـن مرحلـه هماننـد مرحلـه 

پیش‌گشـایش صـورت می‌گیـرد.
حـراج پایانـی )Closing Auction(: بـا پایـان مرحلـه پیـش پایانـی، معامالت بـا قیمـت تعادلـی یعنی 
قیمتـی کـه  بـه حداکثـر حجـم تطبیـق سـفارش‌ها منجـر می‌شـود، انجـام خواهـد شـد. قیمتـی کـه در این 
مرحلـه کشـف می‌شـود، قیمـت مبنـای آن روز و البتـه مرحلـه معامالت پایانـی خواهـد بـود. ایـن قیمـت 
همچنیـن به‌عنـوان مبنـای برگـزاری حـراج پیش‌گشـایش روز معاملاتـی بعد نیـز در نظر قـرار خواهد گرفت.

معامالت پایانـی )Trading At Last – TAL(: ایـن مرحلـه همان‌طـور کـه از نامـش مشـخص اسـت 

رضا کیانی
مدیر تحقیق و توسعه بورس تهران
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آخریـن مرحلـه معاملاتـی اسـت کـه پـس از حـراج پایانـی فعـال می‌شـود. در ایـن بخـش، معامالت تنهـا با 
یـک قیمـت یعنـی قیمـت پایانـی انجـام می‌گیـرد. ایـن مرحلـه به‌ویـژه بـرای سـرمایه‌گذارانی کـه مایـل بـه 
پذیـرش ریسـک نوسـان قیمـت در طـی روز نیسـتند و علاقه‌منـد هسـتند کـه بـا قیمـت مبنـای روز معاملـه 

کننـد، مرحلـه‌ای جذاب اسـت.
مرحلـه معامالت پایانـی )TAL( به‌عنـوان آخریـن حلقـه زنجیـره معاملاتـی، نقش کلیـدی در تکمیل فرآیند 
روزانـه ایفـا می‌کنـد. ایـن مرحلـه کـه پـس از تعییـن قیمـت پایانـی اجرا می‌شـود، امـکان معاملـه در قیمتی 
ثابـت و بـدون نوسـان را فراهـم مـی‌آورد. کارکـرد اصلـی ایـن مرحلـه معاملاتـی، افزایـش نقدشـوندگی بـازار 
اسـت. در بورس‌هـای پیشـرفته، مرحلـه معامالت پایانـی به‌عنـوان ابزاری بـرای جذب سـرمایه‌گذاران نهادی 
عمـل می‌کنـد. نقـش ایـن مرحلـه در کاهـش ریسـک نیـز برجسـته اسـت؛ زیـرا معاملـه در قیمـت ثابـت، به 
سـرمایه‌گذاران ریسـک‌گریز، ابـزاری بـرای حضـور در بـازار می‌دهـد. ایـن امـر به‌ویـژه در بازارهای پر نوسـان، 
کـه فـراز و فـرود زیـادی را در طـی روز تجربـه می‌کننـد، اهمیـت مضاعفـی می‌یابـد. مرحلـه معامالت پایانی 
می‌توانـد در تسـهیل معامالت بـزرگ نیـز تأثیرگـذار باشـد؛ زیـرا سـرمایه‌گذاران نهـادی می‌تواننـد بـدون 
نگرانـی از اثـر بـازاری سـفارش‌های بـزرگ )Market Impact( حجـم بالایـی از معامالت خـود را بـه ایـن 

مرحلـه وارد کنند. 
راه‌انـدازی TAL در بـورس تهـران، ضرورتـی اسـتراتژیک بـرای ارتقـای بـازار سـرمایه ایـران اسـت. بـورس 
تهـران بـا چالش‌هایـی ماننـد نوسـانات بـالا و کمبـود نقدشـوندگی روبـرو بوده و ایـن مرحله می‌توانـد مزایای 

قابل‌توجهـی بـه همراه داشـته باشـد.
 نخسـت: افزایـش نقدشـوندگی؛ مرحلـه معامالت پایانـی بـه افزایـش حجم معامالت پایـان روز کمک کرده 

و بخـش قابل‌توجهـی از معامالت بورس‌هـای معتبـر در ایـن فـاز انجـام می‌شـود.
 دوم: فراهم کردن امکان معامله باقیمت پایانی برای سـرمایه‌گذاران ریسـک‌گریز؛ بسـیاری از سـرمایه‌گذاران 
خـرد، از نوسـانات طـی روز هـراس دارنـد و TAL بـا معامله در قیمت ثابت، ریسـک معاملـه را کاهش می‌دهد.

 سـوم: همسـویی با اسـتانداردهای جهانی؛ اجرای TAL، بورس تهران را به سـمت اسـتانداردهای بین‌المللی 
سـوق می‌دهد. در شـرایط ویژه و بحرانی نیز مرحله معاملات پایانی می‌تواند به ابزاری برای کنترل نوسـانات 
بـازار تبدیـل شـود. در شـرایط خـاص می‌توان سـفارش سـرمایه‌گذاران نهـادی را به این مرحلـه هدایت کرد و 

تـوان صندوق‌هـای حمایتـی در مرحلـه معامالت پیوسـته را تنها صرف حمایت از سـرمایه‌گذاران خرد کرد. 
راه‌انـدازی مرحلـه معامالت پایانـی کـه در بند 5 ماده 9 دسـتورالعمل اجرایی نحـوه انجام معاملات در بورس 
تهـران نیـز تعریـف شـده اسـت، از سـال‌های گذشـته مـورد توجـه بـورس تهران قـرار داشـت و در این رابطه 
مطالعـات تطبیقـی متعـددی نیـز انجـام شـده اسـت. رایزنی و همفکری‌های بسـیاری بـرای چگونگی اجرای 
ایـن مرحلـه بـا شـرکت مدیریـت فنـاوری اطلاعـات انجـام و الگـوی عملیاتـی آن نهایـی شـد و در نهایت این 
مرحله معاملاتی در گام نخسـت برای شـرکت‌های تابلوی اصلی بازار اول بورس تهران اجرایی شـده اسـت. 
راه‌انـدازی مرحلـه معامالت پایانـی در بـورس تهـران، نویدبخش تحولی مثبت اسـت. امید اسـت که راه‌اندازی 
این مرحله با افزایش نقدشـوندگی، کاهش ریسـک و همسـویی با اسـتانداردهای جهانی، بازار سـرمایه ایران 

را تقویـت ‌کند. 
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 1آبان‌مــاه گزارش‌هــای کارشناســی معتبــر بایــد قابلیــت اتــکای 
بالایــی داشــته باشــند، چراکــه در بســیاری از اختلافــات اقتصــادی، 

ایــن گزارش‌هــا فصل‌الخطــاب تصمیم‌گیــری هســتند.
به گزارش خبرنگار پایگاه خبری بازار سرمایه ایران )سنا(، حجت‌اله 
صیدی، در مراسم روز کارشناس کانون کارشناسان رسمی دادگستری 
استان تهران که در مرکز همایش‌های برج میلاد برگزار شد، ضمن اشاره 
به پیچیدگی‌های ارزش‌گذاری دارایی‌ها در اقتصاد، بر اهمیت دقت و 

قضاوت کارشناسی در معاملات بازار سرمایه تأکید کرد.
وی گفــت: در بــازار ســرمایه، اوراق بهــادار نماینده دارایی‌های فیزیکی 
هســتند و ارزش‌گــذاری ایــن دارایی‌هــا، به‌ویــژه در ســطح واقعــی، 
ــری  ــث اندازه‌گی ــن رو، بح ــی دارد. از همی ــای خاص پیچیدگی‌ه
ــرآورد در اقتصــاد یکــی از دشــوارترین موضوعــات اســت؛ زیــرا  و ب
حتــی در ســاده‌ترین محاســبات، احتمــال بــروز خطــا وجــود دارد.

ایشــان افــزود: در ارزش‌گــذاری دارایی‌هــا، بخــش عمــده کار بــرآورد 
و قضاوت کارشناســی اســت.

صیــدی ادامــه داد: در بــازار ســرمایه نیــز تعییــن ارزش منصفانــه 
ــی  ــا ارزیاب اوراق بهــادار، ســهم ســرمایه‌گذاران اولیــه و عمومــی ی
ــی و  ــاوت علم ــد قض ــی نیازمن ــرمایه‌گذاری، همگ ــای س پروژه‌ه

اســتانداردهای دقیــق کارشناســی هســتند.
رئیــس ســازمان بــورس و اوراق بهــادار بــا اشــاره بــه اقدامــات اخیــر 
ــی  ــد ارزیاب ــه و تجدی ــذاری منصفان ــوزه ارزش‌گ ــده در ح انجام‌ش
دارایی‌هــا بــرای افزایــش ســرمایه گفــت: بــرای حــل ایــن چالــش، 
جلســات متعــددی بــا رئیــس هیئــت‌ مدیــره کانــون کارشناســان 
رســمی دادگســتری تهــران و همــکاران ایشــان برگــزار شــد و بــه 
نقشــه راهــی جامــع دســت یافتیــم کــه هــدف آن تحقــق واقعــی 
افزایــش ســرمایه‌های منصفانــه، خریــد و فروش عادلانــه اوراق بهادار 
و حرکــت بــه ســمت اســتانداردهای بین‌المللــی ارزش‌گذاری اســت 
کــه کارهــای ارزشــمندی انجــام شــده و بــه ســمت بــازاری شــفاف، 

منصفانــه و عادلانــه در حرکــت هســتیم.

رونمایــی از نقشــه راه ارزش‌گــذاری در روز بــازار 
ســرمایه

رئیــس ســازمان بــورس و اوراق بهــادار بــا اشــاره بــه اینکــه اول آذر 
روز بــازار ســرمایه نام‌گــذاری شــده اســت، گفــت: احتمــال زیــادی 

وجــود دارد کــه نقشــه راه کارشناســی و ارزش‌گــذاری که با همکاری 
جمعــی تدویــن شــده، در روز اول آذر یــا در هفتــه ســرمایه‌گذاری 
رونمایــی شــود. تحقــق ایــن اقــدام گام بزرگــی در جهــت اســتقرار 
عدالــت، شــفافیت و انصــاف در معامــات بــازار ســرمایه خواهــد بود.

کارشناسی؛ چشم بینای عدالت در اقتصاد
صیــدی در بخــش دیگــری از ســخنان خــود تأکیــد کــرد: مفاهیمی 
ــگاه  ــا ن ــد ب ــق نیســتند و بای ــذاری مطل ــت و ارزش‌گ ــد عدال مانن
کارشناســی و قضــاوت علمــی بــه آنهــا پرداخــت زیــرا گزارش‌هــای 
کارشناســی معتبــر بایــد قابلیــت اتــکای بالایی داشــته باشــند، چون 
در بســیاری از اختلافــات اقتصــادی، ایــن گزارش‌هــا فصل‌الخطــاب 

تصمیم‌گیــری هســتند.  
ایشــان خاطرنشــان کرد: کارشناســی رســمی، چشــم بینای عدالت 
و انصــاف در اقتصــاد اســت. کارشناســی رســمی صرفــاً یــک شــغل 
نیســت، بلکــه حرکتــی مانــدگار در مســیر توســعه کشــور اســت که 

آغــاز و پایانــی نــدارد.

تأکیــد بر نقش کارشناســان رســمی در توســعه 
ر پایدا

در پایان صیدی با قدردانی از تلاش کارشناســان رســمی، اســاتید و 
فعــالان حــوزه اقتصــاد گفــت: اگــر بــه دنبال رشــد و عدالت هســتیم، 
ــم،  ــه را جــدی بگیری ــد کارشناســی علمــی و قضــاوت منصفان بای
همچنیــن امیــدوارم با همکاری جامعه کارشناســان رســمی کشــور، 
بتوانیــم بــازاری پویــا، شــفاف و مبتنــی بــر ارزش‌گــذاری واقعــی و 

عدالــت اقتصــادی ایجــاد کنیم.

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار مطرح کرد 

حرکت به‌سوی ارزش‌گذاری منصفانه و توسعه عدالت در بازار سرمایه
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11 آبـان مـاه مدیـر فنـاوری اطلاعات سـازمان بـورس و اوراق 
بهـادار از ایجـاد سـامانه مانیتورینـگ OMSها خبر داد و گفت: 
ایـن سـامانه باهـدف تقویـت نظـارت هوشـمند و لحظـه‌ای بـر 
عملکـرد کارگزاری‌هـا و زیرسـاخت‌های معاملاتی بازار سـرمایه 

بـه بهره‌برداری رسـیده اسـت.
به گزارش پایگاه خبری بازار سـرمایه ایران)سـنا(، »OMS« در 
بازار سـرمایه، به سـامانه‌های مدیریت سـفارش کارگزاری‌های 

فعـال در بورس‌ها اطلاق می‌شـود.
حامـد سـنجری، در گفت‌وگـو بـا خبرنگار )سـنا(، با اشـاره بـه 
اهمیـت نقـش کارگزاری‌هـا در فرآینـد انجـام معامالت بـازار 
سـرمایه توضیـح داد: کارگزاری‌هـا به‌عنـوان حلقـه ارتباطـی 
میـان خریـداران و فروشـندگان سـهام و اوراق بهـادار، نقشـی 
کلیـدی در پویایـی و شـفافیت بـازار سـرمایه دارنـد، ازایـن‌رو 
نظـارت دقیـق بـر سـامانه‌های مدیریـت سـفارش کارگزاری‌ها 

)OMS( از جایـگاه ویـژه‌ای برخـوردار اسـت.
ایشـان افـزود: سـامانه مانیتورینـگ ‌OMSهـا باهـدف پایـش 
لحظـه‌ای وضـع سـفارش‌ها و زیرسـاخت‌های معاملاتی طراحی 
شـده اسـت تا در صورت بروز هرگونه اختلال، اقدامات اصلاحی 

در کوتاه‌تریـن زمـان ممکـن انجام شـود.
سـنجری بـا تأکیـد بـر لـزوم توسـعه سـامانه‌های هوشـمند 
در حـوزه نظـارت فنـاوری بـازار سـرمایه گفـت: ایـن سـامانه 
د  تعـدا ی  لحظـه‌ا یـش  نما   نظیر یـی  بلیت‌ها قا ئـه  ا ر ا بـا 
سـفارش‌های ثبت‌شـده، بررسـی موفـق یـا ناموفـق بـودن آنها، 

هشـداردهی رنگـی در زمـان افزایـش سـفارش‌های ناموفـق و 
اطلاع‌رسـانی سـریع بـه کارشناسـان اداره کنتـرل و نظـارت 
مدیریـت فنـاوری اطلاعـات سـازمان بـورس و اوراق بهـادار، 
 امـکان واکنـش سـریع و تحلیـل دقیـق را فراهـم می‌کنـد.

مدیـر فنـاوری اطلاعـات سـازمان بـورس و اوراق بهـادار تأکیـد 
کرد: علاوه بر نظارت بر سـامانه‌های مدیریت سـفارش، سـامانه 
مانیتورینـگ ‌OMSهـا؛ وضعیـت فعال بودن هسـته معاملات و 
سـامانه‌های پـس از معامالت را نیز به‌صـورت لحظه‌ای پایش و 
بـا نمایـش تصویـری از وضعیـت کلی زیرسـاخت‌ها، به پایداری 

و اسـتمرار عملیـات بـازار سـرمایه کمک می‌کند.
وی در پایان گفت: با راه‌اندازی این سـامانه، نظارت بر عملکرد 
کارگزاری‌ها و زیرسـاخت‌های معاملاتی بازار سـرمایه به شـکل 
هوشـمند، دقیـق و کارآمدتـری انجـام می‌شـود؛ اقدامـی که به 
بهبـود کیفیـت خدمات کارگزاری‌هـا و افزایش اطمینان فعالان 

بازار سـرمایه منجر خواهد شـد.

مدیر فناوری اطلاعات سازمان بورس و اوراق بهادار تشریح کرد

بهره‌برداری از سامانه مانیتورینگ ‌OMSها برای نظارت دقیق‌تر بر 
عملکرد کارگزاری‌ها و زیرساخت‌های معاملاتی بازار سرمایه

13 آبان‌مـاه در شـرایطی کـه قـرار اسـت از طـرح »معامالت 
پایانـی« بـورس تهـران همزمـان بـا افتتاحیـه کیـش اینوکـس 
۲۰۲۵ رونمایـی شـود، محمـود گـودرزی مدیرعامـل بـورس 
تهـران جزئیـات تـازه‌ای از اجرای قاعده مرحلـه معاملات پایانی 

)Trading At Last( موسـوم بـه TAL را اعالم کـرد.

بـه گزارش پایـگاه خبـری بـازار سـرمایه ایران)سنا(، براسـاس 
مصوبـه هیئـت‌ مدیـره شـرکت بـورس تهـران و وفـق تبصره 1 و 
بنـد ۵ مـاده ۹ دسـتورالعمل اجرایـی نحـوه انجـام معامالت در 
بـورس تهـران، از روز سه‌شـنبه ۲۰ آبان‌مـاه ۱۴۰۴ قاعده مرحله 
»معاملات پایانی« )TAL( در اوراق سـهام شـرکت‌های پذیرفته 

مدیرعامل بورس تهران تشریح کرد

جزئیات اجرای طرح مرحله معاملات پایانی)TAL(  در بورس تهران
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شـده در تابلـوی اصلـی بـازار اول بورس تهران اجرایی می‌شـود.
بـرای بررسـی بیشـتر ابعـاد ایـن طـرح با محمـود گـودرزی 
مدیرعامـل بـورس تهران گفت‌وگویـی انجـام شـده که مشـروح 

آن را در ادامـه می‌خوانیـد:

یکـی از اهـداف بـورس تهـران توسـعه بـازار و 
افزایـش کارایی اطلاعاتی و معاملاتی اسـت، آیا 

در ایـن حـوزه برنامـه‌ خاصـی دارید؟
بورس تهران همواره خود را متعهد به توسعه بازار می‌داند. جدا از 
افت‌وخیزهای بازار و روند شاخص‌های آن، اولویت اصلی بورس 
تهران توسعه بازار و نزدیک شدن آن به استانداردهای پذیرفته 
شده بین‌المللی است. در زمینه افزایش کارایی بازار و استاندارد 
شدن آن، یکی از اقدامات در شرف اجرا، افزودن مرحله معاملات 
پایانی یا همان TAL به فازهای معاملاتی بورس تهران است. در 
این زمینه مطالعات زیادی در مورد ساختار معاملاتی بورس‌های 
مختلف و شرایط معاملاتی بورس تهران و آثار اصلاح و بهبود 
مراحل معاملاتی انجام شده و ازنظر فنی نیز بررسی‌های لازم 
صورت گرفته است. بهره‌گیری از جلسه معاملات پایانی به تصویب 
هیئت مدیره بورس تهران نیز رسیده است و انشاءالله این مرحله 

معاملاتی تا چند روز آینده در بورس تهران عملیاتی می‌شود.

لطفـاً کمی در مـورد فازهای معاملاتـی و به‌ویژه 
مرحلـه معامالت پایانی توضیح دهیـد. این فاز 
معاملاتـی چه ویژگـی خاصی دارد و چه کمکی به 

بهبود روند معامالت می‌کند؟
فازهای معاملاتی در بورس‌های اوراق بهادار شرایطی مشابه و 
استاندارد دارند و شامل مرحله پیش‌گشایش، گشایش، حراج 
پیوسته، حراج ناپیوسته پایانی و معاملات پایانی هستند. از این 
۵ مرحله معاملاتی فقط ۳ مرحله اول در بازار سرمایه ایران انجام 
می‌شوند؛ هرچند هر ۵ مرحله در دستورالعمل اجرایی معاملات 
پیش‌بینی شده‌اند. مرحله معاملات پایانی فاز معاملاتی بسیار 
مهمی است. در این مرحله، معاملات به‌صورت حراج تک قیمتی 
و تنها باقیمت پایانی امکان‌پذیر است. مرحله معاملات پایانی 
برای سرمایه‌گذارانی که نمی‌خواهند در معرض ریسک نوسان 
قیمت طی روز باشند و تمایل دارند باقیمت پایانی معامله کنند، 
مرحله‌ای بسیار جذاب است. این مرحله به‌ویژه برای شرکت‌های 

سرمایه‌گذاری، صندوق‌های سرمایه‌گذاری، سبدگردانان و تمامی 
مدیران سرمایه‌گذاری که برای مشتریان خود خرید و فروش 
می‌کنند، اهمیت مضاعفی دارد. این مرحله معاملاتی در تمامی 
بورس‌های پیشرفته وجود دارد و بخش مهمی از معاملات بازار 

را به خود اختصاص می‌دهد.

اشـاره کردیـد کـه ایـن مرحلـه معاملاتـی در 
دسـتورالعمل اجرایـی معامالت پیش‌بینـی 
شـده، ازنظـر مقرراتـی اجـرای این مرحلـه تابع 

چـه ضوابطـی اسـت؟
در بنـد ۵ مـاده ۶ دسـتورالعمل اجرایـی معامالت بورس تهران، 
مرحلـه معامالت پایانـی تعریـف شـده اسـت. بـر ایـن اسـاس 
ایـن فـاز معاملاتـی ۱۵ دقیقـه پایانـی جلسـه معاملاتـی برگزار 
می‌شـود و طـی آن ورود سـفارش و انجـام معاملـه تنهـا باقیمت 
پایانـی امکان‌پذیـر اسـت. بنابرایـن بـر اسـاس مقـررات موجـود 
اجـرای ایـن مرحلـه امکان‌پذیـر اسـت و نیاز بـه تصویب مقررات 

جدیـدی ندارد.

سـرمایه‌گذاران بازار سـرمایه ایـران از چه زمانی 
می‌تواننـد از مزایـای ایـن مرحلـه معاملاتـی 

برخوردار باشـند؟
همـکاران مـا در بـورس تهـران و شـرکت مدیریـت فنـاوری در 
تالش هسـتند کـه امـکان اجرایـی شـدن ایـن مرحلـه مهـم 
معاملاتـی همزمـان بـا افتتـاح نمایشـگاه بـورس در کیش، مهیا 
شـود. اطمینان دارم که این امر در نزدیک شـدن بازار سـرمایه 
ایـران بـه اسـتانداردهای بین‌المللی نقش مؤثری خواهد داشـت 

و امیـدوارم کـه بـا اسـتقبال فعـالان بـازار مواجه شـود.
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17 آبان ماه روز شنبه ۱۷ آبان، جلسه آموزشی ویژه‌ای باهدف 
 ،)TAL(آشـنایی فعـالان بازار سـرمایه با مرحله پایانـی معاملات

در محل بورس تهران برگزار شـد.
بـه گزارش پایـگاه خبـری بـازار سـرمایه ایران)سـنا(، مدیریت 
ارتباطـات بـورس تهـران اعالم کـرد ایـن نشسـت بـا حضـور 
مدیران ارشـد بورس تهران، نمایندگان شـرکت‌های کارگزاری، 
سـبدگردانی و تأمیـن سـرمایه در سـالن آمفی‌تئاتـر شـرکت 

بـورس تهران برگزار شـد.
در ابتـدای ایـن جلسـه، علی‌عبـاس کریمـی، معـاون توسـعه و 
راهبـرد بـورس تهـران، بـه تشـریح ویژگی‌هـای اصلـی مرحلـه 
جدید معاملات پرداخت و گفت: »هدف از برگزاری این جلسـه 
آموزشـی، پاسـخگویی بـه چرایـی راه‌انـدازی مرحلـه معاملات 

پایانـی و نحـوه اجـرای آن در بـورس تهران اسـت.«
وی بـا اشـاره بـه مطالعـات تطبیقـی بورس تهران افـزود: بورس 
تهـران همـواره بـر مطالعـه ابزارهـا، نهادهـا و سـازوکارهای 
معاملاتـی متمرکـز بـوده و بـا بررسـی بورس‌هـای پیشـرفته 
دنیـا، از ابزارهـا و نهادهایـی کـه قابلیـت بومی‌سـازی در کشـور 

دارنـد، اسـتفاده کرده اسـت.
کریمـی تأکیـد کـرد: از زمانیکـه تنهـا سـهام در بـازار سـرمایه 
معامله می‌شـد، مطالعه ابزارهای مشـتقه آغاز شـد. با همکاری 
کمیته فقهی سـازمان بورس و اوراق بهادار، تلاش‌های بسـیاری 
انجام شـد تا این ابزارها در بازار سـرمایه کاربردی شـوند. باوجود 
محدودیت‌هـای فقهـی در برخـی ابزارهای جهانی، بورس تهران 
همچنان مطالعات خود را گسـترش داده تا ابزارهای متناسـب 

با شـرایط کشـور را معرفی کند.

تمرکز بر توسـعه صندوق‌های نوین و مطالعات 
حوزه رمزارز

کریمـی در ادامـه بـا اشـاره بـه توسـعه نهادهـای مالـی جدیـد 
اعالم کـرد: در حـوزه نهادها، انواع صندوق‌های سـرمایه‌گذاری 
بررسـی و بخـش زیـادی از آنهـا بـه بـازار معرفـی شـده‌اند. در 
۲ سـال گذشـته، پیشـنهادهایی ازجملـه ایجـاد صندوق‌هـای 
بازنشسـتگی خصوصـی، صندوق‌هـای تأمین مالـی خصوصی و 
صندوق‌های پوشـش ریسـک به سـازمان بورس و اوراق بهادار 

ارائه شـده اسـت.

ایشـان افزود: اخیراً مطالعات بورس تهران بر روی صندوق‌های 
رمزارز متمرکز شـده اسـت؛ ابزاری که در بسـیاری از بورس‌های 
دنیـا در حـال رشـد سـریع اسـت و منابـع عظیمـی را جـذب 
می‌کنـد. در یکـی از بورس‌هـای جهـان، صندوق رمـزارز حدود 
۹۳ میلیـارد دلار سـرمایه جـذب کرده اسـت. بـورس تهران نیز 
در پـی ایجـاد چنیـن صندوق‌هایـی اسـت و در صـورت اخـذ 
مجوزهـا نیـز از نهادهـای مالـی بـرای طراحی و پشـتیبانی آنها 

دعـوت بـه همـکاری می‌کند.

حرکـت بـه سـوی اصالح سـاختار معامالت و 
نزدیـک شـدن بـه اسـتانداردهای جهانـی

معـاون توسـعه و راهبـرد بـورس تهـران گفـت: در حـوزه 
ریزسـاختارها، هیـچ بورسـی در دنیـا نیسـت که مطالعه نشـده 
باشـد. سـازوکار حـراج پایانـی بـرای تعییـن قیمـت پایانـی 
موردبررسـی قرار گرفته اسـت. یکی از پرسـش‌ها درباره مرحله 
معامالت پایانـی ایـن اسـت که چـرا بورس تهران حـراج پایانی 
را راه‌انـدازی نمی‌کنـد کـه باید گفت پیش‌نیـاز مرحله معاملات 
پایانـی الزامـاً حـراج پایانـی نیسـت، بلکـه قیمـت پایانی اسـت.

وی افـزود: سـازوکار تعییـن قیمـت در بـورس تهران بر اسـاس 
قیمـت و حجـم مبنـا اسـت. اگـر بتوانیـم حـراج پایانـی موفقی 
برگـزار کنیـم، می‌توانیـم حجـم مبنـا را کنـار بگذاریـم و بـه 

سـمت اسـتانداردهای جهانـی حرکـت کنیم.
کریمـی تأکیـد کـرد: مرحلـه معامالت پایانـی، فرصتـی بـرای 
افزایـش نقدشـوندگی و بهبـود فرآینـد کشـف قیمـت اسـت. 
تقریبـاً تمـام بورس‌هـای دنیـا ایـن مرحله را دارنـد و اجرای آن 
گامی در مسـیر توسـعه بازار و نزدیک شـدن به اسـتانداردهای 

جهانی اسـت.

برگزاری سمینار آموزش مرحله معاملات پایانی )TAL( در بورس تهران
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18 آبان‌مـاه سـید علـی مدنی‌زاده وزیر امـور اقتصادی و دارایی 
اعالم کـرد: در حـال حاضـر رقـم شـاخص بورس حتـی بالاتر از 
زمـان قبـل از جنـگ ۱۲ روزه اسـت و رونـد طبیعـی خود را طی 

می‌کند و بازار سـهام به تعادل رسـیده اسـت.
بـه گـزارش پایـگاه خبـری بازار سـرمایه ایران)سنا(، سـید علی 
مدنـی‌زاده وزیـر امـور اقتصـادی و دارایـی در گفت‌وگـو با خانـه 
ملت بـا اشـاره بـه روند حرکت بازار سـرمایه پـس از پایان جنگ 
۱۲ روزه توضیـح داد: بعـد از جنـگ بـا ۲ شـوک در بازار سـرمایه 
مواجـه بودیـم، یکـی مربـوط بـه فضـای نـا اطمینانـی ناشـی از 
تـداوم سـایه جنـگ بـود کـه تـا چنـد هفتـه در این بـازار برقرار 
بـود کـه همیـن موضـوع در آن مقطـع باعـث خـروج سـرمایه از 
بـازار سـهام می‌شـد، عالوه بـر ایـن چـون در ایام تابسـتان قرار 
داشـتیم بـا ناتـرازی انـرژی هـم مواجـه بودیـم. به عنـوان مثال 
مسـئله قطعی برق بسـیاری از واحدهای تولیدی را درگیر خود 
کـرده بـود کـه ایـن موضـوع نیـز سـهم بزرگی در شـکل‌دهی به 
روند بازار سـهام در تابسـتان داشـت چون موجب کاهش تولید 
و کاهش سـودآوری برخی شـرکت‌ها شـده بود و در نتیجه افق 
بـازار سـرمایه را منفـی کـرده بـود و بـه تبـع آن قیمت‌هـا نیز در 

بـازار سـهام کاهـش پیـدا می‌کرد.
وزیـر اقتصـاد در پاسـخ بـه پرسشـی در خصـوص تزریـق منابـع 
مالـی بـه بـورس پـس از جنگ ۱۲ روزه تأکید کـرد: این موضوع 

تصمیمـی بـود کـه در وزارت امور اقتصادی و دارایی گرفته شـد.
مدنـی‌زاده در عیـن حـال گفـت: البتـه در شـرایط عـادی نبایـد 
در سـازوکار بـازار دخالـت کـرد، بنابراین سـعی کردیـم با اتخاذ 
تدابیـری شـرایطی را فراهـم کنیـم کـه مکانیزم‌هـای بـازار بـه 
شـکل درون‌زا کار کنـد، ولـی در مقطـع بعـد از جنـگ بـا توجـه 
بـه خـاص بـودن شـرایط آمـاده بودیم تا به محض احسـاس نیاز 

مداخالت مالـی انجام شـود.
وی افـزود: هرچنـد برخـی مداخالت مالـی در دوره پس از جنگ 
انجـام شـد، امـا قبـل از آن نیـز و بـه مـوازات مداخالت غیر مالی 

سـازمان بـورس و اوراق بهـادار اقدامـات لازم را انجـام می‌داد.
مدنـی‌زاده توضیـح داد: سـازمان بـورس و اوراق بهـادار با کنترل 
میـزان فـروش شـرکت‌های بـزرگ جلـوی ریـزش را گرفـت، 

وزیر امور اقتصادی و دارایی مطرح کرد

بازار سهام به تعادل رسیده است

ارائـه جزئیـات فنـی توسـط مدیـر تحقیـق و 
توسـعه بـورس تهـران

در ادامـه جلسـه رضـا کیانـی، مدیـر تحقیـق و توسـعه بـورس 
تهـران بـا اشـاره بـه اینکـه مرحله معامالت پایانی در بسـیاری 
از بورس‌هـای مطـرح دنیـا اجـرا می‌شـود، بـه تشـریح جزئیات 
فنـی ایـن مرحلـه پرداخـت و گفـت: در دسـتورالعمل اجرایـی 
نحـوه انجـام معامالت بـورس تهـران، مرحلـه معامالت پایانی 
پیش‌بینـی شـده اسـت. ایـن مرحلـه ۱۵ دقیقـه بـه طـول 
می‌انجامـد و ورود سـفارش و انجـام معاملـه در آن بـا قیمـت 

پایانـی صـورت می‌گیـرد.
وی افـزود: پیـش از آغـاز مرحلـه معامالت پایانـی، قیمـت 
پایانـی تعییـن می‌شـود. در وضعیـت فعلـی، قیمـت پایانـی در 

بـازار سـرمایه ایـران میانگیـن معامالت روز با لحـاظ حجم‌مبنا 
اسـت. این قیمت تا سـاعت ۱۲:۳۰ اسـتخراج می‌شـود، سـپس 
حـدود ۱۵ دقیقـه بـرای امـور فنـی تنفس داده می‌شـود و پس 
از آن، نمادهـا در کـد ۴ بـا قیمـت پایانـی بـه مـدت ۱۵ دقیقـه 
بازگشـایی می‌شـوند. به این ترتیب از ساعت ۱۲:۴۵ تا ۱۳:۰۰، 

معامالت بـا قیمـت پایانـی انجـام می‌گیرد.

برگزاری پنل پرسش و پاسخ
در پایان این جلسـه آموزشـی، پنل پرسـش و پاسـخ با حضور 
مدیران تحقیق و توسـعه، عملیات بازار سـهام و نظارت بر بازار 
شـرکت بورس تهران برگزار شـد و پرسـش‌های فعالان بازار در 
خصوص نحوه اجرای مرحله معاملات پایانی پاسـخ داده شـد.
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همچنیـن همزمـان از یـک مقطعـی به بعد با منابعی که توسـط 
بانـک مرکـزی و بانک‌هـا تأمیـن شـد، جلوی وقوع تـرس فراگیر 

در بـازار گرفته شـد.
وزیـر امـور اقتصـادی و دارایی تأکید کرد: ایـن موضوع پدیده‌ای 
نیسـت کـه بـا اصـول اقتصادی یـا حتی تعارض با اصـول اقتصاد 

آزاد تعارضی داشـته باشد.
وی گفـت: اقدامـات حمایتـی وزارت امـور اقتصـادی و دارایی از 
بـازار سـرمایه، مشـابه اقداماتـی بـود کـه در بحـران مالـی سـال 
۲۰۰۸ در دنیـا اتفـاق افتـاده بـود و دولت‌هـا بـرای حفـظ تعادل 
در بازارهـای سـرمایه مداخلـه کـرده بودنـد و مـا هـم براسـاس 

ضـرورت ایـن نـوع اقدامـات حمایتـی را در پیـش گرفتیم.
ایشـان افـزود: در مقطعـی پـس از جنـگ ۱۲ روزه، ابتـدا صبـر 

کردیـم تـا در بهتریـن زمـان، وارد عمـل شـویم.
مدنـی‌زاده گفـت: سـازوکارهای حمایتی ایـن وزارتخانه با کمک 
تأمیـن منابعـی بـه میـزان تقریبـی ۴۳ هـزار میلیـارد تومـان با 

حمایـت بانـک مرکـزی و نظـام بانکی، اجرایی شـد.
 اغلـب ایـن منابـع از طریـق بانک‌هـا، صنـدوق تثبیـت بـازار 
سـرمایه و صندوق توسـعه بازار، تأمین و در قالب خرید سـهام 
صـرف شـد و در سـبد صندوق‌هـای حمایتـی بازار سـرمایه قرار 

گرفـت و کمـک کـرد تـا بـازار از واهمـه خارج شـود.

وزیـر امـور اقتصـادی و دارایـی اعالم کـرد: در حـال حاضر که با 
هـم صحبـت می‌کنیـم شـاخص بورس نسـبت به قبـل از جنگ 
بالاتـر نیـز رفتـه اسـت در حالـی کـه بـازار حـدوداً تـا ۲۰ درصد 
هـم افـت کـرده بـود امـا در حـال حاضـر شـاخص بـورس حتی 
بالاتـر از زمـان قبـل از جنـگ اسـت و رونـد طبیعـی خود را طی 

می‌کنـد و بـه تعادل رسـیده اسـت.
مدنی‌زاده گفت: اتفاق مهم این اسـت که بخشـی از منابع صرف 
شـده بـرای حمایـت از بـورس بـه صـورت نقد برگشـته اسـت و 
ارزش آنهایـی هـم کـه در قالـب سـهام باقی مانـده، اکنون بالاتر 

از روز خریدشـان است.
وی افـزود: بـا ایـن سیاسـت و تدبیـر، کمک شـد تا تـرس فراگیر 

از بـازار سـرمایه خـارج شـود و بـازار نجات یابد.
 دولـت بـه موقـع اقـدام کـرد و به موقع هم خارج شـد، در نتیجه 
بـدون آنکـه یـک ریـال از بیـت المـال هزینـه شـود توانسـتیم 

بـورس را مدیریـت کنیم.
ــرمایه  ــازار س ــر ب ــال حاض ــت: در ح ــان گف ــی‌زاده در پای مدن
در وضعیــت متعادلــی بــه ســر می‌بــرد کــه بــه هیــچ عنــوان 
ــان  ــته بی ــی در گذش ــه حت ــت‌هایی ک ــا و سیاس ــا ویژگی‌ه ب
می‌کــردم و سیاســت‌هایی کــه در علــم اقتصــاد تجویــز شــده 

ــدارد. تعارضــی ن

ــت  ــوزه صنع ــی در ح ــای بخش ــاه صندوق‌ه 18 آبان‌م
غــذا نقــش قابــل توجهــی در افزایــش نقدشــوندگی ســهام 
شــرکت‌ها دارنــد و بــرای بــازار ســرمایه خوش‌یمــن 

ــتند. هس
ــازار ســرمایه  ــگاه خبــری ب علــی روحــی در گفت‌وگــو با پای
ــه  ــری برگــزار شــده ب ایران)ســنا(، در حاشــیه نشســت خب
ــدوق ســرمایه‌گذاری  ــن صن مناســبت پذیره‌نویســی هفتمی
بخشــی صنعــت غذایــی گفــت: هرچــه ابزارهــای متنوع‌تــری 
ــذب  ــن ج ــود، ضم ــناخته ش ــاد و ش ــرمایه ایج ــازار س در ب
ــز  ــرمایه‌گذاران نی ــر س ــری صحیح‌ت ــه تصمیم‌گی ــرمایه ب س
کمــک می‌کنــد و ســرمایه‌گذاران حرفــه‌ای می‌تواننــد اهــداف 

مشــخصی را بــرای خــود تعییــن کننــد.
تنوع ابزارهای مالی

وی بــا بیــان اینکــه تنــوع ابزارهــای مالــی به ســرمایه‌گذاران 

مدیرعامل سبدگردان ویستا مطرح کرد

نقش صندوق‌های بخشی صنعت غذا در افزایش نقدشوندگی
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ــران از  ــورس ته ــازار ب ــر ب ــارت ب ــاون نظ ــاه مع 20 آبان‌م
تمهیــدات لازم بــرای صیانــت از حقــوق ســهامداران و اطمینــان 

از انجــام معامــات در فضایــی منصفانــه و شــفاف خبــر داد.
ــاز  ــا آغ ــنا(، ب ــرمایه ایران)س ــازار س ــری ب ــگاه خب ــزارش پای ــه گ ب
اجــرای مرحلــه »معامــات پایانــی )TAL(« در بــورس تهــران، یکــی 
از طرح‌هــای راهبــردی بــازار ســرمایه وارد فــاز عملیاتــی شــد. ایــن 
مرحلــه بــا هــدف افزایــش نقدشــوندگی و امــکان انجــام معاملــه بــا 
قیمــت پایانــی معامــات طراحــی شــده اســت. در همیــن زمینــه، 
محمدرضــا شــاه‌نظری، معــاون نظــارت بــر بــازار بــورس تهــران، در 
گفت‌وگویــی بــه تشــریح ابعــاد اجرایــی و نظارتــی ایــن مرحله جدید 
پرداخــت و از تمهیــدات لازم بــرای صیانــت از حقــوق ســهامداران و 

اطمینــان از انجــام معامــات در فضایــی منصفانــه و شــفاف خبــر داد.
در ادامه مشروح گفت‌وگوی انجام شده را می‌خوانید.

معاون نظارت بر بازار بورس تهران اعلام کرد 

 مرحله معاملات پایانی)TAL( با شفافیت کامل انجام می‌شود

ــه اهــداف مــورد نظــر خــود دســت  ــا ب کمــک می‌کنــد ت
ــن  ــی از ای ــی یک ــای بخش ــح داد: صندوق‌ه ــد، توضی یابن
ــت  ــه‌ای هدای ــران حرف ــط مدی ــه توس ــتند ک ــا هس ابزاره
ــن  ــع در ای ــرای تخصیــص مناب می‌شــوند. تصمیم‌گیــری ب
ــای متخصصــی انجــام می‌شــود  ــا توســط تیم‌ه صندوق‌ه
ــر  ــن ام ــد و ای ــه دارن ــی در حــوزه مربوط ــش کاف ــه دان ک
نقــش مهمــی در توســعه ســرمایه‌گذاری در بــازار ســرمایه، 
ــه  ــتیابی ب ــرمایه‌گذاری و دس ــبد س ــه س ــی ب تنوع‌بخش

ــد. ــا می‌کن ــرمایه‌گذاران ایف ــر س ــورد نظ ــداف م اه

تمرکز بر صنعت خاص
روحــی بــا تأکیــد بــر اینکــه تمرکــز بــر یــک صنعــت خاص 
ــی  ــد بازده ــه‌ای می‌توان ــای حرف ــری از تیم‌ه ــا بهره‌گی ب
ــان  ــتقیم در هم ــرمایه‌گذاری مس ــه س ــبت ب ــری نس بهت
ــه همــراه داشــته باشــد، گفــت: امیــد مــی‌رود  صنعــت ب
ایــن رونــد تــداوم یابــد و صندوق‌هــای بخشــی همچــون 
ــی  ــند و بازده ــته باش ــی داش ــرد مطلوب ــته عملک گذش

مناســبی کســب کننــد.
ــه نقــش قابل‌توجــه صندوق‌هــای بخشــی  ــا اشــاره ب وی ب
ــهام  ــوندگی س ــش نقدش ــذا در افزای ــت غ ــوزه صنع در ح
شــرکت‌ها افــزود: منابــع قابــل توجهــی در ایــن صندوق‌هــا 
تجمیــع و در صنایــع مشــخصی ســرمایه‌گذاری می‌شــود. 

بنابرایــن ســهامداران بــا خریــد واحدهــای ایــن صندوق‌هــا 
در یــک صنعــت خــاص، بــه دلیــل وجــود رکــن بازارگــردان، 

می‌تواننــد بــه ســهولت از صنــدوق خــارج شــوند.
ــد کــرد: رکــن بازارگــردان نقــش مهمــی در  ایشــان تأکی

ــد. ــا می‌کن ــرکت‌ها ایف ــهام ش ــوندگی س ــای نقدش ارتق

‌عملکرد مثبت صندوق‌های بخشی
ــی  ــای بخش ــرد صندوق‌ه ــت عملک ــی مثب ــا ارزیاب وی ب
در صنایــع مختلــف از جملــه صنعــت غــذا گفــت: بهبــود 
وضعیــت بــورس در دو مــاه اخیــر، تأثیــر چشــم‌گیری بــر 
بازدهــی مطلــوب صندوق‌هــای بخشــی فعــال در صنعــت 

غــذا داشــته اســت.
مدیرعامــل ســبدگردان ویســتا در ادامــه دربــاره وضعیــت 
بــازار ســهام اعــام کــرد: بــا توجــه بــه رشــد اخیــر بــازار، 
ــع و شــرکت‌های بورســی  ــب صنای ــه نظــر می‌رســد اغل ب
از وضعیــت ســودآوری مناســبی برخــوردار باشــند. در عیــن 
حــال نســبت قیمــت بــه درآمــد )P/E(  بــازار هنــوز ظرفیت 
رشــد دارد و در صــورت تــداوم حمایت‌هــا، رونــد صعــودی 

شــاخص بــورس بــا شــیبی ملایــم ادامــه خواهــد یافــت.
بــه گفتــه روحــی، بهبــود وضعیــت بــورس در دو مــاه اخیــر، 
ــای  ــوب صندوق‌ه ــی مطل ــر بازده ــمگیری ب ــر چش تأثی

بخشــی فعــال در صنعــت غــذا داشــته اســت.
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مرحلــه معامــات پایانــی یــا TAL دقیقــاً 
چیســت و چــه اهمیتــی بــرای بــازار 

ســرمایه دارد؟
مرحلــه معاملــه در قیمــت پایانــی یــا همــان TAL، فرصتــی 
راهبــردی و مفیــد بــرای فعــالان بــازار ســرمایه فراهــم می‌کند. 
همچــون تجــارب جهانــی بورس‌هــای کشــورهای مختلــف، 
مهمتریــن مزیــت ایــن مرحلــه آن اســت کــه معامله‌گــران 
می‌تواننــد پــس از پایــان جلســه معامــات عــادی و تعییــن 
قیمــت پایانــی رســمی، در بــازه زمانــی مشــخصی همچنان 
ســفارش‌های خــود را ثبــت و اجــرا کننــد؛ بــا ایــن تفــاوت 
کــه در ایــن مرحلــه، ســفارش‌گذاری و معاملــه صرفــاً بــا 

قیمــت پایانــی انجــام می‌شــود.
ایــن موضــوع مزایــای متعــددی از جملــه کاهــش ریســک 
نوســانات لحظــه‌ای قیمــت، افزایــش نقدشــوندگی بــازار 
به‌واســطه اضافــه شــدن ۱۵ دقیقــه بــه زمــان معامــات، 
و ایجــاد امــکان معاملــه در قیمــت مشــخص بــرای 

ــادی را دارد. ســرمایه‌گذاران خــرد و ســهامداران نه

ــرای  ــی ب ــه تمهیدات ــی، چ ــر نظارت از منظ
جلوگیــری از تخلفــات احتمالــی در ایــن 

ــت؟ ــده اس ــه ش ــر گرفت ــه در نظ مرحل
بــا توجــه بــه ماهیــت جدیــد ایــن مرحلــه، تمهیــدات لازم 
ــز اندیشــیده شــده اســت. تمامــی  ــی نی از حیــث نظارت
سفارشــات و معامــات بــازار عــادی رصــد می‌شــود تــا از 
بــروز تخلف‌هایــی کــه ممکــن اســت موجــب جهت‌دهــی 
بــه قیمــت پایانــی یــا تأثیرگــذاری بــر معامــات مرحلــه 
ــودِ  ــن در خ ــود. همچنی ــری ش ــود، جلوگی ــی ش پایان
ــی  ــی‌های نظارت ــز بررس ــی نی ــات پایان ــه معام مرحل
به‌صــورت کامــل ادامــه دارد و در صــورت مشــاهده 
هرگونــه تخلــف، اقدامــات لازم بــرای حفاظــت از حقــوق 

ســهامداران انجــام خواهــد شــد.

از نظــر فنــی، ســاختار ایــن مرحلــه چگونــه 
ــادی  ــه ع ــا مرحل ــی ب ــه تفاوت ــت و چ اس

ــات دارد؟ معام
ــراج  ــه ح ــه مرحل ــی در ادام ــه پایان ــه مرحل ــا ک از آنج
ــت،  ــایش نیس ــامل پیش‌گش ــت و ش ــی اس ــته قبل پیوس

ســفارش‌های واردشــده بــه ســامانه در هــر لحظــه 
امــکان معاملــه دارنــد. ایــن ویژگــی به‌خودی‌خــود 
بــه کاهــش ناهنجاری‌هــای احتمالــی ماننــد ورود 
ــازار  ــه ب ــا جهت‌دهــی ب ــدون پشــتوانه ی ســفارش‌های ب

کمــک می‌کنــد.

ــدم  ــا ع ــاد ی ــف نم ــروز توق ــورت ب در ص
تأییــد معامــات در بــازار عــادی، وضعیــت 

ــود؟ ــد ب ــه خواه ــی چگون ــه پایان مرحل
در صورتــی کــه نمــاد در بــازار عــادی، پیــش از مرحلــه 
پایانــی یــا در میانــه آن، بــه دلایــل نظارتــی، عملیاتــی 
ــود،  ــف ش ــدال متوق ــامانه ک ــه در س ــار اطلاعی ــا انتش ی
نمــاد مربوطــه در مرحلــه پایانــی نیــز متوقــف می‌شــود. 
ــازار  بــه همیــن شــکل، اگــر تمــام معامــات نمــاد در ب
ــی  ــه پایان ــد، مرحل ــراه باش ــد هم ــدم تأیی ــا ع ــادی ب ع
نیــز اجــرا نخواهــد شــد یــا در صــورت اجــرا، بــه دلیــل 
ــازار عــادی مبنــای  ــه ب ــوط ب ــی مرب اینکــه قیمــت پایان
ایــن مرحلــه اســت، معامــات مرحلــه پایانــی نیــز بــا عدم 
تأییــد همــراه خواهــد شــد. البتــه ســرمایه‌گذاران بایــد 
ــا  توجــه داشــته باشــند کــه معامــات مرحلــه پایانــی ب
قیمــت پایانــی نمــاد در ســاعت ۱۲:۳۰ انجــام می‌شــود 
و اگــر بــه دلایــل نظارتــی، قیمــت پایانــی نمــاد پــس از 
ســاعت ۱۲:۳۰ تغییــر نمایــد، معامــات مرحلــه پایانــی 
بــر اســاس همــان قیمــت پایانــی ســاعت ۱۲:۳۰ خواهــد 
بــود. همچنیــن نمادهایــی کــه در حداکثــر یــا حداقــل 
ــه  ــق روی ــوند، طب ــه می‌ش ــه معامل ــاز روزان ــه مج دامن
معینــی مجــاز بــه معاملــه در ایــن مرحلــه خواهنــد بــود.

در مجمــوع، اجــرای ایــن مرحلــه چــه 
تأثیــری بــر شــفافیت و انصــاف بــازار دارد؟

بــا رعایــت ملاحظــات نظارتــی ذکرشــده، می‌تــوان 
اطمینــان معقولــی داشــت کــه مرحلــه معامــات پایانــی 
ــت اصــول انصــاف و شــفافیت انجــام می‌شــود.  ــا رعای ب
ایــن مرحلــه فرصــت مناســبی اســت بــرای کســانی کــه 
ــای  ــر مبن ــه و ب ــانات روزان ــه‌دور از نوس ــد ب می‌خواهن
قیمــت پایانــی شــکل‌گرفته از کل معامــات روز، معاملــه 
کننــد و از مزایــای ایــن ســازوکار جدیــد بهره‌منــد شــوند. 
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21 آبان‌مـــاه مدیرعامـــل شـــرکت بـــورس تهـــران 
ـــالان  ـــنایی فع ـــوزش و آش ـــت آم ـــر اهمی ـــد ب ـــا تأکی ب
ـــی  ـــه پایان ـــات مرحل ـــد معام ـــا فرآین ـــرمایه ب ـــازار س ب
ـــد  ـــه نیازمن ـــن مرحل ـــح ای ـــرای صحی ـــت: اج )TAL( گف
ــب  ــازی مناسـ ــترده و فرهنگ‌سـ ــانی گسـ اطلاع‌رسـ

در میـــان ســـرمایه‌گذاران اســـت.
بـــه گـــزارش مدیریـــت ارتباطـــات بـــورس تهـــران، 
دکتـــر محمـــود گـــودرزی در حاشـــیه دوازدهمیـــن 
نمایشـــگاه بین‌المللـــی کیـــش اینوکـــس ۲۰۲۵، بـــا 
ـــوی  ـــی در تابل ـــه پایان ـــاز معامـــات مرحل ـــه آغ اشـــاره ب
ـــت: در  ـــار داش ـــران اظه ـــورس ته ـــازار اول ب ـــی ب اصل
ـــش‌های  ـــه، پرس ـــن مرحل ـــرای ای ـــای اج ـــن روزه اولی
متعـــددی از ســـوی فعـــالان بـــازار دربـــاره نحـــوه انجـــام 
معامـــات پایانـــی و روش‌هـــای آنلایـــن آن مطـــرح شـــد 
ــازی در  ــوزش و شفاف‌سـ ــد آمـ ــان می‌دهـ ــه نشـ کـ

ـــت. ـــروری اس ـــیار ض ـــوزه بس ـــن ح ای
وی افـــزود: در بازارهـــای جهانـــی، در نیم‌ســـاعت 
ــود  ــزار می‌شـ ــراج برگـ ــک حـ ــات یـ ــی معامـ پایانـ
ــوان  ــف و به‌عنـ ــی کشـ ــت پایانـ ــی آن قیمـ ــه طـ کـ
ـــه می‌شـــود؛  ـــد در نظـــر گرفت ـــات روز بع ـــای معام مبن
ـــه معنـــای قیمـــت  ـــی ب ـــه پایان بنابرایـــن اصطـــاح مرحل

ـــت. ـــی نیس پایان
ـــات  ـــاختار معام ـــاوت س ـــاره تف ـــودرزی درب ـــر گ دکت
ــا  ــای دنیـ ــا بورس‌هـ ــران بـ ــورس تهـ ــی در بـ پایانـ
ـــت؛  ـــا اس ـــم مبن ـــود حج ـــی در وج ـــاوت اصل ـــت: تف گف
در حالـــی کـــه در ســـاختار بورس‌هـــای جهانـــی 
ـــا  ـــم مبن ـــود حج ـــدارد. وج ـــود ن ـــی وج ـــن مفهوم چنی
ـــورس  ـــبه TAL در ب ـــازوکار محاس ـــود س ـــث می‌ش باع
تهـــران بـــا چالش‌هایـــی همـــراه باشـــد. هـــدف مـــا 
ایـــن اســـت کـــه به‌تدریـــج و گام‌بـــه‌گام پیـــش 
برویـــم، مـــدت مرحلـــه پایانـــی را از نیم‌ســـاعت بـــه 
ـــا را  ـــم مبن ـــرات حج ـــم و اث ـــش دهی ـــاعت افزای یک‌س
ـــم  ـــه حج ـــت، روزی ک ـــانیم. در نهای ـــل برس ـــه حداق ب
ـــی  ـــراج پایان ـــزاری ح ـــکان برگ ـــود، ام ـــذف ش ـــا ح مبن

ـــد. ـــد ش ـــم خواه ـــی فراه واقع
ــت  ــوزش در موفقیـ ــش آمـ ــر نقـ ــد بـ ــا تأکیـ وی بـ
اجـــرای ایـــن طـــرح پیشـــنهاد کـــرد: ســـامانه‌های 
مدیریـــت سفارشـــات و کارگزاری‌هـــا بـــا تهیـــه 
محتـــوای آموزشـــی، بـــه ایـــن پرســـش ســـاده امـــا 
ـــه  ـــرمایه‌گذاران چگون ـــه س ـــد ک ـــخ دهن ـــدی پاس کلی
بایـــد در مرحلـــه معامـــات پایانـــی فعالیـــت کننـــد 
تـــا بـــه ایـــن ترتیـــب، فرهنگ‌ســـازی مناســـبی در 

بـــازار شـــکل گیـــرد.
ـــران،  ـــورس ته ـــرای TAL در ب ـــی اج در دو روز ابتدای
ـــازار  ـــی ب ـــوی اصل ـــهم از تابل ـــون س ـــش از 256 میلی بی
ـــه ارزش  ـــی ب ـــه معاملات ـــزار دفع ـــش از 4 ه اول در بی

ـــد. ـــه ش ـــال مبادل ـــارد ری 1880 میلی
وی در پایـــان از طراحـــی شـــاخص‌های جدیـــد 
ــرار  ــح داد: قـ ــر داد و توضیـ ــران خبـ ــورس تهـ در بـ
ـــه ـــران ب ـــورس ته ـــده در ب ـــه ش ـــران پذیرفت  اســـت ناش

4 گـــروه بـــزرگ، متوســـط، کوچـــک و پـــرارزش تقســـیم 
شـــوند، چـــرا کـــه ذائقـــه ســـرمایه‌گذاران متفـــاوت 
ــی  ــای مالـ ــه نهادهـ ــیم‌بندی بـ ــن تقسـ ــت و ایـ اسـ
کمـــک می‌کنـــد تـــا صندوق‌هـــای متنوع‌تـــری 
بـــر اســـاس ایـــن طبقه‌بنـــدی طراحـــی کننـــد. بـــا 
ـــواد  ـــر توســـعه س ـــاوه ب ـــد، ع ـــه شـــاخص‌های جدی ارائ
ــرمایه‌گذاران  ــرای سـ ــری بـ ــای بهتـ ــی، ابزارهـ مالـ
فراهـــم می‌شـــود تـــا بتواننـــد بـــا اســـتراتژی و 

آمـــوزش کافـــی در بـــازار فعالیـــت کننـــد.

مدیرعامل بورس تهران مطرح کرد

آشنایی با فرآیند معاملات مرحله پایانی )TAL( ضروری است
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21 آبان‌مــاه وضعیــت بــازار ســرمایه و ابزارهــای تأمیــن 
ــق  ــی از طری ــن مال ــای تأمی ــل راهکاره ــی در »پن مال
بــازار ســرمایه« بــه بحــث و بررســی گذاشــته شــد. بــه 
گــزارش پایــگاه خبــری بــازار ســرمایه ایران)ســنا(، وحید 
ــازمان  ــه س ــازار اولی ــر ب ــارت ب ــر نظ ــن‌قلب مدی روش
ــن  ــای تأمی ــل راهکاره ــادار در »پن ــورس و اوراق به ب
مالــی از طریــق بــازار ســرمایه« کــه روز چهارشــنبه 21 
ــزار  ــاه در نمایشــگاه کیــش اینوکــس ۲۰۲۵ برگ آبان‌م
ــای  ــازار ســرمایه و ابزاره ــت ب ــه تشــریح وضعی شــد، ب

تأمیــن مالــی پرداخــت.
ــه 3  ــرمایه را بـ ــازار سـ ــود در بـ ــای موجـ وی ابزارهـ
ـــن  ـــد تأمی ـــت: رون ـــرد و گف ـــیم ک ـــی تقس ـــش اصل بخ
ـــد  ـــر رش ـــال‌های اخی ـــازار در س ـــن ب ـــق ای ـــی از طری مال
ـــازار  ـــه ب ـــد ک ـــان می‌ده ـــته و نش ـــی داش ـــل توجه قاب
ســـرمایه توانســـته نقـــش مهمـــی در تأمیـــن منابـــع 

ـــد.  ـــا کن ـــی ایف مال
روشــن قلــب افــزود: بــر اســاس قانــون بودجــه، حــدود 
ــت در  ــط دول ــال ۱۴۰۳، توس ــا س ــت اوراق ت ۶۰۱ هم
ــل  ــم قاب ــه رق ــت ک ــده اس ــر ش ــرمایه منتش ــازار س ب

ــود. ــوب می‌ش ــی محس توجه
ــاره  ــرد اش ــی خ ــن مال ــش تأمی ــه بخ ــه ب وی در ادام
کــرد و گفــت: در ســال گذشــته، حــدود ۱۳ همــت از 
ــذب  ــگ( ج ــی )کرادفاندین ــی جمع ــن مال ــق تأمی طری
ــی در  ــش مهم ــد نق ــه می‌توان ــی ک ــده اســت؛ اقدام ش
حمایــت از کســب ‌و کارهــای نوپــا و پروژه‌هــای کوچــک 

داشــته باشــد.
بــه گفتــه مدیــر نظــارت بــر بــازار اولیــه ســازمان بورس و 
اوراق بهــادار، بحــث تأمیــن مالــی شــرکت‌ها و پروژه‌هــا 

امــروز از اهمیــت ویــژه‌ای برخوردار اســت.
روشــن قلــب تأکیــد کــرد: بخــش عمــده تأمیــن مالــی در 
بــازار ســرمایه از طریــق افزایــش ســرمایه شــرکت‌های 
بورســی انجــام می‌شــود کــه ایــن افزایــش ســرمایه بــه 

4 روش صــورت می‌گیــرد.

اهمیت و سازوکارهای اوراق بدهی
مرتضــی چشــان، رئیــس اداره نظــارت بــر انتشــار و ثبــت 
اوراق بهــادار بدهــی ســازمان بــورس و اوراق بهــادار نیــز 
ــازوکارهای اوراق  ــت و س ــریح اهمی ــه تش ــه ب در ادام

بدهــی پرداخــت.
ایشــان ضامــن اوراق را یکــی از ارکان اساســی و بســیار 
ــت:  ــرد و گف ــر ک ــار اوراق ذک ــد انتش ــم در فرآین مه
ــرمایه‌گذاران  ــرای س ــت اوراق ب ــان از بازپرداخ اطمین

ــی اســت. حیات
ــه  ــی ک ــواع ضمانت‌های ــح داد: یکــی از ان چشــان توضی
مــورد اســتفاده قــرار می‌گیــرد، ضمانــت از طریــق 
اشــخاص حقوقــی یــا تکیــه بــر رتبــه اعتبــاری شــرکت 
منتشــرکننده اســت. نکتــه مهمــی کــه مطــرح می‌شــود 
ــرای  ــم ب ــاری، ه ــه اعتب ــوم رتب ــه مفه ــت ک ــن اس ای
شــرکت‌های پذیرفته‌شــده در بــورس و هــم بــرای 

شــرکت‌های پذیرفته‌نشــده قابلیــت اســتفاده دارد.
وی بــا اشــاره بــه تنــوع ابزارهــا، گفــت: در حــال حاضــر 
۱۳ - ۱۴ ابــزار گوناگــون بــرای تأمیــن مالــی از طریــق 
ــت  ــن اوراق قابلی ــم. ای ــار داری ــرمایه در اختی ــازار س ب
ــی را  ــای مختلف ــتوانه دارایی‌ه ــاس پش ــر اس ــار ب انتش

ــتند. دارا هس
ــادار  ــت اوراق به ــار و ثب ــر انتش ــارت ب ــس اداره نظ رئی
ــه  ــان ب ــادار در پای ــورس و اوراق به ــازمان ب ــی س بده
نوآوری‌هــای اخیــر اشــاره کــرد و افــزود: در چنــد ســال 

بررسی وضعیت بازار سرمایه و ابزارهای تأمین مالی
در نمایشگاه کیش اینوکس ۲۰۲۵
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21 آبان‌مــاه ســامانه جدیــد تغییــرات دارایــی کارگــزاران 
ــه  ــا ب ــط کارگزاری‌ه ــریع و برخ ــی س ــکان دسترس ام

ــد. ــم می‌کن ــی مشــتریان را فراه ــرات دارای تغیی
ــنا(،  ــرمایه ایران)س ــازار س ــری ب ــگاه خب ــزارش پای ــه گ ب
ــویه  ــادار و تس ــزی اوراق به ــپرده‌گذاری مرک ــرکت س ش
وجــوه اعــام کــرد: در دومیــن روز برگــزاری دوازدهمیــن 
نمایشــگاه بین‌المللــی بــورس، بانــک و بیمــه )کیــش 
اینوکس ۲۰۲۵( مراســم رونمایی از ســامانه جدید تغییرات 
ــع ســود مکانیــزه صندوق‌هــای  ــی کارگــزاران و توزی دارای
ســرمایه‌گذاری بــا حضــور رئیــس ســازمان بــورس و اوراق 
بهــادار و مدیرعامــل شــرکت ســپرده‌گذاری مرکــزی اوراق 

بهــادار و تســویه وجــوه برگــزار شــد تــا نقطــه عطفــی تــازه‌ 
در ارائــه خدمــات نویــن بــازار ســرمایه شــکل گیــرد.

امکان دسترسی برخط کارگزاری‌ها
به تغییرات دارایی مشتریان با سامانه جدید سپرده‌گذاری مرکزی

گذشــته، ابــزار »اوراق اجــاره ســهام« بــه بــازار ســرمایه 
ــه شــرکت‌ها  ــد ب ــزار جدی ــن اب ــه شــده اســت، ای اضاف
ایــن امــکان را می‌دهــد کــه ســهام خــود را بــه اجــاره 
بگذارنــد و منابــع مالــی مــورد نیــاز خــود را تأمیــن کنند.

وضعیت بازار بدهی
محمدحســین صدرایــی، مدیرعامــل شــرکت مدیریــت 
دارایــی مرکــزی بــازار ســرمایه نیــز در ادامــه بــا 
ــوآوری و  ــزوم ن ــی، ل ــازار بده ــت ب ــه وضعی ــاره ب اش
ــت:  ــی گف ــن مال ــای تأمی ــازی در فرآینده هوشمندس
ــرکت  ــا در ش ــت م ــی فعالی ــای اصل ــی از محوره یک
ــه  مدیریــت دارایــی مرکــزی، ارزیابــی مشــکلات و ارائ
ــار اوراق  ــم انتش ــا بتوانی ــت ت ــی اس ــای عمل راهکاره

ــم. ــه کنی ــهیل و بهین ــی را تس بده
ــه  ــر هوشمندســازی ب ــا تمرکــز ب ــا بیــان اینکــه ب وی ب
دنبــال کاهــش زمــان فرآینــد انتشــار و شخصی‌ســازی 
خدمــات هســتیم، گفــت: ســامانه دارایــی مرکــزی 
ــار  ــل انتش ــه مراح ــت ک ــن تلاش‌هاس ــه‌ای از ای نمون
ــکل  ــاده‌ترین ش ــه س ــاز را ب ــورد نی ــدارک م اوراق و م
در اختیــار شــرکت‌ها قــرار می‌دهــد. همچنیــن بــا 
اســتفاده از هــوش مصنوعــی، در حــال آزمایــش تولیــد 

گزارش‌هــای تحلیلــی هســتیم تــا کارشناســان بتواننــد 
تصمیم‌گیری‌هــای خــود را دقیق‌تــر انجــام دهنــد.

صدرایــی بــا اشــاره بــه اینکــه در زمینــه اوراق بدهــی، 
تمرکــز مــا روی اســکیل کــردن انتشــار اوراق کوتاه‌مــدت 
و کوچــک اســت، اضافــه کــرد: تغییــرات اخیــر، از جملــه 
پذیــرش ضمانت‌نامه‌هــا و تســهیل انتشــار اوراق اجــاره، 
مســیر جدیــدی بــرای کاهــش فشــار بــر ناشــران ایجــاد 
کــرده اســت. همچنیــن عرضــه خصوصــی اوراق، پــس از 
ســال‌ها، بــه شــکلی عملیاتــی در بــازار اجــرا شــده و مــا 

در حــال تــاش بــرای گســترش آن هســتیم.
ــازار  ــزی ب ــی مرک ــت دارای ــرکت مدیری ــل ش مدیرعام
ــا  ــا ب ــی بنگاه‌ه ــی برخ ــناخت کاف ــدان ش ــرمایه فق س
ــای  ــرمایه و تجربه‌ه ــازار س ــی ب ــن مال ــای تامی ابزاره
تلــخ گذشــته را از جملــه چالش‌هــای موجــود برشــمرد 
ــت  ــن راه‌حــل، تســهیل و حمای ــح داد: مهمتری و توضی
از بخــش خصوصــی و افزایــش دانــش تأمیــن مالــی در 

سراســر کشــور اســت.
ــدار،  ــکلی پای ــه ش ــی ب ــازار بده ــعه ب ــی توس صدرای
ــن  ــت تأمی ــاء ظرفی ــی و ارتق ــای مال ــش هزینه‌ه کاه
ــی  ــت دارای ــرکت مدیری ــدف ش ــرکت‌ها را ه ــی ش مال

ــمرد. ــرمایه برش ــازار س ــت ب ــزی و تقوی مرک
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قابلیت‌هــای ســامانه جدیــد تغییــرات دارایــی 
کارگزاران

ــکان  ــزاران ام ــی کارگ ــرات دارای ــد تغیی ــامانه جدی س
ــرات  ــه تغیی ــا ب ــط کارگزاری‌ه ــریع و برخ ــی س دسترس
ــا  ــامانه ب ــن س ــد. ای ــم می‌کن ــتریان را فراه ــی مش دارای
ارائــه خروجی‌هــای CSV ســاختارمند، شــامل» تغییــرات 
پورتفــوی)Embedded، Derivatives، Spot(، ثبت 
ــف و  ــد توقی ــرکتی مانن ــای ش ــر و رویداده ــر ناظ تغیی
ــکل  ــه ش ــا را ب ــت داده‌ه ــت و امنی ــطح دق ــق« س توثی

ــد. ــش می‌ده ــی افزای ــل توجه قاب

ــای‌  ــود صندوق‌ه ــع س ــدن توزی ــزه ش مکانی
ســرمایه‌گذاری

همچنیــن ســرویس توزیــع ســود مکانیــزه صندوق‌هــای 
ــه دارنــدگان  ســرمایه‌گذاری و فرآینــد پرداخــت ســود ب
ــا دقــت  ــه صــورت خــودکار و ب واحدهــای صنــدوق را ب
بــالا انجــام می‌دهــد و موجــب کاهــش خطاهــای دســتی 
و تســریع فرآینــد تســویه ســود ســرمایه‌گذاران می‌شــود.

24 آبان‌مــاه تبــادل نظــر و بررســی راهکارهــای عملــی بــرای 
تقویــت همکاری‌هــای مالــی و اقتصــادی ایــران و پاکســتان در 
همایش بین‌المللی بازار ســرمایه و اکســپو ۲۰۲۵ تشــریح شــد.

بــه گــزارش پایــگاه خبــری بــازار ســرمایه ایران)ســنا(، همایــش 
ــت  ــور هیئ ــا حض ــر ب ــرمایه روز ۱۱ نوامب ــازار س ــی ب بین‌الملل
ایرانــی در شــهر کراچــی پاکســتان برگزار شــد. در ایــن کنفرانس 
ــن،  ــان، چی ــورهای آذربایج ــرمایه کش ــازار س ــی از ب نمایندگان
آمریــکا، باکــو، بنــگلادش، هنگ‌کنــگ و... نیــز حضــور داشــتند.

در حاشــیه ایــن همایــش و بــا هــدف تقویــت تعامــات میــان 
بازارهــای ســرمایه 2 کشــور، هیئت‌هــای ایرانــی و پاکســتانی 
بــه بحــث و تبــادل نظــر پرداختنــد. در ایــن نشســت راهکارهای 
همکاری‌هــای اقتصــادی و مالــی میــان ایــران و پاکســتان مــورد 

بررســی قــرار گرفــت.

ضرورت تقویت تعاملات منطقه‌ای
در ایــن همایــش زینــب ریاضــت رئیــس هیئــت ایرانــی و عضــو 
هیئــت مدیــره ســازمان بــورس و اوراق بهــادار ایــران بــر ضــرورت 
تقویــت تعامــات منطقــه‌ای و ایجــاد بســترهای مشــترک بــرای 
همکاری‌هــای مالــی و گســترش دانــش میــان دو کشــور، 
جهــت همگرایــی منطقــه‌ای تأکیــد و بــه بررســی چالش‌هــا و 
ــران و پاکســتان  فرصت‌هــای موجــود در بازارهــای ســرمایه ای
ــرمایه‌گذاری  ــعه س ــرای توس ــع ب ــع برخــی موان و ضــرورت رف

خارجــی پرداخــت.  

ضــرورت اســتفاده از روش‌هــای نویــن تأمیــن 
مالــی در بازارهــای ســرمایه

آیــت‌الله غلامرضــا مصباحــی مقــدم رئیــس کمیتــه تخصصــی 
فقهــی ســازمان بــورس و اوراق بهــادار نیــز در روز دوم همایــش، 
تجربیــات بــازار ســرمایه ایــران در خصــوص اوراق اجــاره مبتنی 
بــر ســهام را بــه اشــتراک گذاشــت و بــا اشــاره بــه مزایــای ایــن 
نــوع اوراق، بــر ضــرورت اســتفاده از روش‌هــای نویــن تأمیــن 

مالــی در بازارهــای ســرمایه تأکیــد کــرد.

تجربــه ایــران در انتشــار اوراق مرابحــه بــا 
ــناور ــود ش ــاختار س س

مجیــد پویان‌مهــر رئیــس اداره مطالعــات مالــی اســامی 
ســازمان بــورس و اوراق بهــادار نیــز در ایــن ادامــه ایــن همایــش 
بــه بررســی تجربــه ایــران در انتشــار اوراق مرابحــه بــا ســاختار 

در حاشیه همایش بین‌المللی بازار سرمایه و اکسپو ۲۰۲۵ در کراچی تأکید شد 

کستان تقویت تعاملات میان بازارهای سرمایه ایران و پا
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ســود شــناور پرداخــت.
وی توضیــح داد ایــن نــوع اوراق چگونــه می‌توانــد بــه تأمیــن 
مالــی بخــش دولتــی کمــک کــرده و نقــش موثــری در جــذب 

ــد. ــا کن ســرمایه‌گذاران ایف
لازم بــه ذکــر اســت پیشــنهادهای نهایــی در ایــن بــاره مــورد 

توجــه نماینــدگان کشــورهای مختلــف نیــز قــرار گرفــت.
عــاوه بــر حضــور فعــال هیئــت ایرانــی در پنل‌هــا و ســخنرانی 
ــی از مؤسســه  ــت ایران ــش، هیئ ــه همای ــه و اختتامی افتتاحی
ــوان  ــه عن ــه ب ــه فاطمی ــتان و مؤسس ــامی پاکس ــی اس مال
مراکــز علمــی در حــوزه مالــی اســامی بازدیــد و بــا مســئولان 
بخــش بانکــداری اســامی بانــک مرکزی پاکســتان و مؤسســه 
الصــادق پاکســتان گفت‌وگوهــای مهمــی داشــتند کــه فرصتی 
ــه  ــق در زمین ــات موف ــا و تجربی ــا روش‌ه ــنایی ب ــرای آش ب

ــه تبــادل نظــر در خصــوص  ــی اســامی فراهــم آورد و ب مال
ــان کشــورهای  ــی می گســترش همکاری‌هــای علمــی و عمل
حاضــر کمــک کــرد کــه بــه زودی بــه اقدامــات عملــی مؤثــر 

منجــر خواهــد شــد.
در پایــان ایــن همایــش، ضمــن تقدیــر نهــاد ناظــر پاکســتان 
از هیئــت ایرانــی و اهــدای تندیــس بــه هیئــت ایرانــی، 
شــرکت‌کنندگان بــه تبــادل نظــر و بررســی راهکارهــای 
عملــی بــرای تقویــت همکاری‌هــای مالــی و اقتصــادی میــان 

ــد. ــتان پرداختن ــران و پاکس ای
همچنین درخواست‌های متعددی برای ارائه سوابق موفق تجربیات 
بازار سرمایه ایران به دیگر کشورها به ویژه پاکستان و بنگلادش 
و باکو دریافت شد که امید است این تعاملات به توسعه پایدار و 

منافع مشترک کشورها در آینده نزدیک منجر شود.

25 آبان ماه به مناسبت بیستمین سالروز ورود شرکت پتروشیمی 
شیراز به بورس تهران، مراسم نواختن نمادین زنگ آغاز معاملات 
در چهارچوب برنامه »یک‌شنبه- یک‌ناشر« صبح روز یک‌شنبه ۲۵ 
آبان در تالار بورس تهران برگزار شد. در این مراسم بابک پورکیا، 

مدیرعامل پتروشیمی شیراز، زنگ آغاز معاملات را نواخت.
به گزارش مدیریت ارتباطات بورس تهران، پورکیا در سخنان خود 
با اشاره به سابقه تاریخی این شرکت گفت: پتروشیمی شیراز که 
در سال ۱۳۴۲ به‌عنوان اولین واحد تولید کودهای شیمیایی در 
ایران و خاورمیانه تأسیس شد، امروز نیز با ظرفیت بیش از سه 
میلیون و دویست هزار تن انواع محصولات نیتروژن‌دار و متانول، 

یکی از افتخارات صنعت ملی کشور محسوب می‌شود.
مدیرعامل شرکت پتروشیمی شیراز، حضور این شرکت در بازار 
سرمایه را یکی از نقاط قوت آن دانست و افزود: برای ما افتخار است 
که در بازار سرمایه فعالیت می‌کنیم. امروز بازار سرمایه می‌تواند 

بستر مطمئنی برای تأمین منابع تولید و سرمایه‌گذاری باشد.
پورکیا با اشاره به طرح‌های توسعه‌ای شرکت گفت: امیدواریم در 
سال‌های آینده با اجرای طرح‌های توسعه، ارزش افزوده بیشتری 
 برای مجموعه پتروشیمی شیراز و سهامداران ایجاد کنیم.

وی همچنین خواستار حمایت بیشتر از شرکت‌های تولیدی شد 

و بیان کرد: در حوزه تأمین و ارزش‌گذاری خوراک پتروشیمی، 
انتظار می‌رود تصمیماتی اتخاذ شود که زمینه‌ساز سودآوری پایدار 

و تولید مستمر باشد.
گفتنی است: پتروشیمی شیراز که از سال ۱۳۸۴ در بورس تهران 
پذیرش شده است، هم‌اکنون بیش از ۵۴ همت از ارزش بازار بورس 

تهران را در اختیار دارد.
در ادامه مراسـم نیز نشسـت پرسـش و پاسـخ رسـانه‌ای با حضور 
مدیرعامـل پتروشـیمی شـیراز برگـزار شـد و خبرنـگاران دربـاره 
عملکـرد، برنامه‌هـا و چشـم‌انداز آتـی ایـن شـرکت پرسـش‌هایی 

را مطـرح کردند.

یک‌شنبه–یک‌ناشر 

بیست سال همراهی پتروشیمی شیراز با بازار سرمایه
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ــزی  ــپرده‌گذاری مرک ــرکت س ــل ش ــاه مدیرعام 25 آبان‌م
اوراق بهــادار و تســویه وجــوه اعــام کــرد: رونمایــی از ۲ خدمــت 
ــی  ــرات دارای ــد تغیی ــا و ســامانه جدی ــع ســود صندوق‌ه توزی

ــازار ســرمایه را تســهیل می‌کنــد. کارگــزاران، فعالیت‌هــای ب
بــه گــزارش پایــگاه خبــری بــازار ســرمایه ایران)ســنا(، محمــد 
باغســتانی گفــت: توزیــع ســود صندوق‌هــا در گذشــته به صورت 
ــا برنامه‌ریزی‌هــای صــورت گرفتــه،  کامــاً دســتی بــود کــه ب
ــا هــدف  فرآینــد توزیــع ســود صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری ب
افزایــش دقــت، شــفافیت و کاهــش خطــای انســانی، بــه‌ طــور 

کامــل بازطراحــی و مکانیــزه شــده اســت.
بــه گفتــه مدیــر عامــل شــرکت ســپرده‌گذاری مرکــزی اوراق 
ــای  ــه عملیات‌ه ــس هم ــن پ ــوه، از ای ــویه وج ــادار و تس به
ــا،  ــرمایه‌گذاران صندوق‌ه ــه س ــود ب ــت س ــه پرداخ ــوط ب مرب
ــودکار  ــزه و خ ــاً مکانی ــورت کام ــق درگاه دارا و به‌ص از طری

ــود. ــام می‌ش انج
وی توضیــح داد: ناشــران در درگاه »دارا« اطلاعــات را وارد 
می‌کننــد و بعــد از تجمیــع آن، ســود صندوق‌هــا واریــز 
می‌شــود. پــس از تکمیــل عملیــات پرداخــت، نماینــده صنــدوق 
ــاهده  ــامانه مش ــا را در س ــت پرداخت‌ه ــد وضعی ــز می‌توان نی

ــد. ــت کن ــه را دریاف ــای مربوط ــرده و گزارش‌ه ک
ــع ســود  ــد توزی ــن طــرح، فرآین ــا اجــرای ای ــزود: ب ایشــان اف
صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری بــه‌ شــکل تمــام‌ مکانیــزه و 

بــدون نیــاز بــه مداخلــه انســانی انجــام می‌شــود؛ اقدامــی کــه 
انتظــار مــی‌رود موجــب افزایــش کارایــی، شــفافیت و رضایــت 

ــود. ــرمایه ش ــازار س ــرمایه‌گذاران در ب س
باغســتانی بــا اشــاره بــه رونمایــی از ســامانه جدیــد تغییــرات 
ــاس  ــور براس ــامانه مزب ــت: س ــرا« گف ــزاران »اف ــی کارگ دارای
ــرمایه  ــازار س ــزاران ب ــت کارگ ــورد درخواس ــای م نیازمندی‌ه
ــار  ــا در اختی ــزاری ب ــت کارگ ــالان صنع ــا فع ــرد ت ــر ک تغیی
داشــتن دسترســی‌های مــورد نیــاز بتواننــد فعالیت‌هــای 

ــد. خــود را انجــام دهن
وی تأکیــد کــرد: ایــن ســامانه بــا معمــاری مــدرن و ســاختار 
API محــور، امــکان دسترســی برخــط و یکپارچــه کارگزاری‌هــا 
ــوی( مشــتریان را  ــی )پورتف ــه‌روز ســبد دارای ــای ب ــه داده‌ه ب

ــد. ــم می‌کن فراه

مدیرعامل شرکت سپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه مطرح کرد

پرداخت خودکار سود صندوق‌ها از طریق درگاه دارا

28 آبان‌مـاه زینـب ریاضـت، عضـو هیئـت‌ مدیره سـازمان بورس 
و اوراق بهـادار و عضـو شـورای سیاسـت‌گذاری همایـش سـالانه 
بـازار سـرمایه ایـران، بـا اشـاره به نام‌گـذاری »هفته بازار سـرمایه« 
و برگـزاری همایـش سـالانه بـازار سـرمایه بـا محورهایـی چـون 
تـاب‌آوری، نـوآوری و رشـد، گفـت: ایـن رویداد می‌توانـد نقطه آغاز 

تحـول و همگرایـی تـازه‌ای در بـازار باشـد.
بـه گـزارش خبرنـگار پایگاه خبری بازار سـرمایه ایران)سـنا(، زینب 
ریاضـت بـا اشـاره بـه نام‌گذاری هفته نخسـت آذر بـه عنوان »هفته 

بـازار سـرمایه« توضیـح داد: این اقدام برای نخسـتین بـار و با ابتکار 
ریاسـت محتـرم سـازمان بـورس و اوراق بهـادار انجـام شـده و ثبت 

رسـمی آن در تقویم نیز در حال پیگیری اسـت.
عضو شـورای سیاسـت‌گذاری همایش سـالانه بازار سـرمایه ایران، 
ایـن نام‌گـذاری را گامـی در جهت ایجاد انسـجام، افزایش شـناخت 
عمومی و تقویت جایگاه بازار سـرمایه در سـاختار اقتصادی کشـور 

می‌داند.
بـه گفتـه ریاضـت، همزمـان بـا هفتـه بـازار سـرمایه، نخسـتین 

عضو شورای سیاست‌گذاری همایش سالانه بازار سرمایه خبر داد

 ثبت رسمی »هفته بازار سرمایه« در تقویم در حال پیگیری است
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همایـش سـالانه بـازار سـرمایه نیـز با مشـارکت سـازمان بـورس و 
اوراق بهـادار و ارکان بـازار سـرمایه برگـزار می‌شـود؛ همایشـی کـه 
هـدف آن ایجـاد همگرایـی میـان مدیـران، کارکنان، فعـالان بازار و 

جامعه دانشـگاهی اسـت.
عضـو هیئـت‌ مدیـره سـازمان بـورس و اوراق بهـادار تأکید می‌کند: 
گردهمایی تخصصی و تبادل‌نظر میان بدنه کارشناسی و مدیریتی، 
می‌توانـد بـه شـکل‌گیری رویکردهـای نـو و ارتقـای پویایـی بـازار 

کمـک کند.
ریاضت درباره رویکرد همایش سالانه بازار سرمایه گفت: همایش 
امسال بر سه مفهوم »تاب‌آوری«، »نوآوری« و »رشد« استوار است.

وی بـا توجـه بـه رخدادهـای اخیـر از جمله حـوادث جنگ ۱۲روزه، 
»تـاب‌آوری« را یکـی از ضرورت‌هـای حیاتـی بـازار سـرمایه خواند؛ 
موضوعـی کـه هـم از دل تجربه‌هـای گذشـته به‌دسـت آمـده و هم 

نیازمنـد نـگاه آینده‌نگـر و برنامه‌ریـزی نظام‌مند اسـت.
بـه گفتـه ریاضـت محور دوم، یعنی »نوآوری«، پاسـخی به نیازهای 
روز بـازار اسـت؛ نیازهایـی کـه در حوزه‌هایـی ماننـد رمزدارایی‌هـا، 
توکنایـز کـردن دارایی‌هـا و فناوری‌هـای مالی به‌شـدت محسـوس 

شـده و در پنل‌هـای تخصصـی همایـش مطرح خواهند شـد.
ایشـان تأکیـد کـرد: محـور سـوم ایـن همایـش نیـز »رشـد« بـا 
هـدف ترسـیم مسـیر توسـعه پایـدار بـازار سـرمایه مـورد توجـه 

قـرار گرفته اسـت.
ریاضت همچنین به اهمیت محور حقوقی در همایش امسال اشاره 
کرد؛ محوری که به گفته ایشـان برای نخسـتین بار با برجسـتگی 

ویژه‌ای در برنامه‌های همایش دیده شـده اسـت.

ایشـان گفـت: نخسـتین پنـل روز دوم همایـش بـه موضوعـات 
حقوقـی بـازار سـرمایه اختصـاص دارد؛ موضوعـات مرتبط به حدود 
و چالش‌هـای تنظیم‌گـری، نقـش حکمرانـی شـرکتی و حقـوق 
سـهامداران، نظـارت قضایـی بـر آراء هیئـت داوری، نظـام مقرراتی 
حاکـم بـر رمـز دارایی‌ها و چشـم‌انداز مطلوب حقوقی بازار سـرمایه 

مباحثـی اسـت کـه در پنـل حقوقـی بـه آن پرداختـه می‌شـود. 
وی گفـت: هیـچ مدیـری در بـازار سـرمایه نمی‌توانـد بـدون اتکا به 
چهارچوب‌های حقوقی مسـیر درسـتی را طی کند و از ناهنجاری‌ها 
مصون بماند لذا این پنل می‌کوشـد بخشـی از چالش‌ها و نیازهای 

حقوقـی فعـالان بـازار را تبییـن و راه‌حل‌هایی بـرای آن ارائه کند.
عضو شـورای سیاسـت‌گذاری همایش سـالانه بازار سـرمایه ایران، 
بـا دعـوت از فعـالان، مدیـران، کارکنان و دانشـگاهیان برای حضور 
در همایـش، بـر نقـش اثرگـذار مشـارکت جمعـی در تقویت پویایی 
بازار سـرمایه تأکید کرد و این رویداد را فرصتی برای آغاز مسـیری 

تـازه و هماهنـگ در آینـده این بازار دانسـت.

28 آبان‌مــاه حمیــد کوشــکی، مدیــر امــور ناشــران بــورس 
تهــران، بــا اشــاره بــه نام‌گــذاری هفتــه اول آذرمــاه بــه عنــوان 
ــد  ــداد می‌توان ــازار ســرمایه« تأکیــد کــرد: ایــن روی »هفتــه ب
آغازگــر یــک جریــان آموزشــی فراگیــر و مــداوم بــه نفــع بــازار 

ســرمایه در سراســر کشــور باشــد.
مدیــر امــور ناشــران بــورس تهــران، در گفت‌وگــو بــا خبرنــگار 
ــه  ــاره ب ــا اش ــنا(، ب ــران )س ــرمایه ای ــازار س ــری ب ــگاه خب پای
نام‌گــذاری هفتــه اول آذرمــاه بــه عنــوان »هفتــه بازار ســرمایه« 
اعــام کــرد: صرفــاً فقــط نام‌گــذاری کفایــت نمی‌کنــد؛ 

مدیر امور ناشران بورس تهران مطرح کرد

هفته بازار سرمایه؛ آغاز فعالیت‌های آموزشی منسجم بورسی
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28 آبان‌مــاه در چهارمیــن مرحلــه تأمیــن مالــی بــازار 
ــرا  ــه ســهام شــرکت آت ســرمایه در ســال ۱۴۰4، عرضــه اولی
زیســت آرای بــا نمــاد داتــرا در بــورس تهــران انجــام شــد. ایــن 
عرضــه در روز چهارشــنبه ۲۸ آبــان ۱۴۰4 برگــزار شــد کــه بــا 

ــود. ــراه ب ــرمایه‌گذاران هم ــتقبال س اس
بــه گــزارش مدیریــت ارتباطــات بــورس تهــران، در جریــان ایــن 
عرضــه اولیــه  تعــداد ۳۵۵.۵۸۴.۰۶۳ ســهم برابــر بــا ۹ درصــد 
از ســهام شــرکت آتــرا زیســت آرای، بــه روش ثبــت ســفارش و 
بــا قیمــت هــر ســهم ۳۷۹۶ ریــال  کشــف قیمــت شــد و بــه 

عمــوم ســهامداران ارائــه عرضــه گردیــد.
در این عرضه اولیه، مجموعاً بیش از ۱ میلیون و ۱۱۶ هزار و ۷۸۰ 
کد معاملاتی به منظور خرید، اقدام به ثبت سفارش کردند. در 
نهایت برای ۱ میلیون و ۱۱۱ هزار و ۹۶۷ کد معاملاتی، مقدار 

حداکثری ۳۳۵ سهم تخصیص داده شد.
عرضه‌هــای اولیــه گامــی مهــم در راســتای افزایــش مشــارکت 
عمومــی در بــازار ســرمایه و ارتقــای تأمیــن مالــی در اقتصــاد 

ــی محســوب می‌شــود. مل

»داترا« در چهارمین تأمین مالی ۱۴۰۴ وارد بورس تهران شد

همانطــور کــه در هفتــه کتاب‌خوانــی یــا ســایر مناســبت‌های 
مشــابه شــاهد هســتیم اگــر اقدامــات جــدی و مانــدگار انجــام 
نشــود، یــک هفتــه به‌تنهایــی نمی‌توانــد فرهنگ‌ســازی 
ایجــاد کنــد. موضــوع ســواد مالــی و فرهنــگ ســرمایه‌گذاری 
یــک پروســه اســت و بایــد در طــول ســال ادامــه داشــته باشــد.

حمیــد کوشــکی، بــا تأکیــد بــر اینکــه ایــن نام‌گــذاری می‌توانــد 
ــرای فعالیت‌هــای آموزشــی منســجم باشــد،  ــازی ب نقطــه آغ
گفــت: اگــر ایــن مناســبت باعــث شــود دانشــگاه‌ها، رســانه‌ها و 
نهادهــای آموزشــی بــه اهمیــت بــازار ســرمایه بپردازنــد، قطعــاً 
اثرگــذار خواهــد بــود. امــا اصــل ماجــرا اســتمرار و برنامه‌ریــزی 

ــت. بلندمدت اس
ــه  ــی در زمین ــانه مل ــت رس ــه ظرفی ــاره ب ــا اش ــکی ب کوش
ــدا  ــح داد: ص ــرمایه، توضی ــازار س ــوزه ب ــازی در ح فرهنگ‌س
و ســیما ظرفیــت بســیار بزرگــی بــرای آمــوزش عمومــی دارد؛ 
امــا متأســفانه عمدتــاً فقــط بــه گــزارش روزانــه شــاخص‌ها و 
ــوان از  ــه می‌ت ــی ک ــد. در حال ــنده می‌کن ــازار بس ــت ب وضعی
ایــن بســتر بــرای تولیــد برنامه‌هــای آموزشــی، معرفــی مزایــا 

ــرد. ــتفاده ک ــرمایه اس ــازار س ــک‌های ب ــه ریس و البت
وی افــزود: وقتــی آمــوزش حرفــه‌ای و منصفانــه ارائــه نشــود، 
ســرمایه‌گذاران از مســیرهای غیررســمی و غیرتخصصــی 

ــال 1399  ــه در س ــی ک ــان اتفاق ــد؛ هم ــات می‌گیرن اطلاع
رخ داد و برخــی تصــور می‌کردنــد بــازار ســرمایه بــدون 
ــود  ــترده‌ای ب ــارت‌های گس ــم خس ــه ه ــت. نتیج ــک اس ریس
کــه می‌توانســت بــا آمــوزش درســت از آنهــا جلوگیــری شــود.

ــک  ــر ی ــرد: اگ ــد ک ــران تأکی ــورس ته ــور ناشــران ب ــر ام مدی
برنامه‌ریــزی مــدون و مــداوم وجــود داشــته باشــد، نــه فقــط در 
یــک هفتــه یــا یــک مقطــع زمانــی، مــا می‌توانیــم بــا دعــوت 
از کارشناســان، تحلیلگــران و متخصصــان، موضوعاتــی ماننــد 
ــورس و اصــول  ــای حضــور در ب ــازار، مزای ــل ب ریســک، تحلی

ــم. ــوزش دهی ــه آم ــه جامع ــح را ب ســرمایه‌گذاری صحی
کوشــکی بــا اشــاره بــه اینکــه چنیــن پیشــنهادی را پیش‌تــر 
ــد فرهنــگ  ــود، گفــت: ایــن اقــدام می‌توان ــه کــرده ب نیــز ارائ
ــر و در دســترس  ــانه‌ای فراگی ــق رس ســرمایه‌گذاری را از طری
همــه مــردم تقویــت کنــد. امیــدوارم ایــن نام‌گــذاری شــروعی 
ــای  ــوزش و ارتق ــوزه آم ــر در ح ــای جدی‌ت ــرای حرکت‌ه ب

ســواد مالــی باشــد.
ایشــان در پایــان تأکیــد کــرد: فرهنگ‌ســازی در بــازار ســرمایه 
نیازمنــد اقدامــی مســتمر، گســترده و ملــی اســت تــا جامعــه 
ــن  ــه و مســئولانه وارد ای ــا شــناخت درســت، آگاهان ــد ب بتوان

بــازار شــود.





تحلیل صنعت
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آلکیل‌ بنزن‌های خطی )LAB( گروهی از ترکیبات آلی با فرمول 
  C₁₀ هستند که معمولاً دارای زنجیره‌های بین C₆H₅CₙH₂ₙ₊₁ عمومی
تا C₁₃ می‌باشند. این ترکیبات از دهه ۱۹۶۰ میلادی به‌عنوان ماده‌ 
خام اصلی در تولید مواد فعال سطحی آنیونی، به‌ویژه سولفونات 
آلکیل بنزن خطی )LAS(، مورد استفاده قرار گرفته‌اند. واکنش بنزن 
با پارافین‌های خطی در حضور کاتالیست اسیدی انجام می‌شود و 
به‌دلیل فراهم بودن مواد اولیه‌ ارزان، بازده بالا و کیفیت مناسب 
محصول، جایگزین ترکیبات شاخه‌دار پیشین در صنعت شوینده 
شد. در دهه‌های اخیر، رشد سریع جمعیت، گسترش شهرنشینی، 
افزایش سطح درآمد و آگاهی‌های بهداشتی موجب رشد چشمگیر 
مصرف مواد شوینده در سراسر جهان شده است. این روند به‌ویژه 
در کشورها و مناطق در‌حال‌توسعه مانند چین، هند و جنوب شرق 
آسیا شدت گرفته و تقاضا برای LAB را به‌طور قابل‌توجهی افزایش 
داده است. از سوی دیگر، پاندمی کرونا نقش مهمی در گسترش 
فرهنگ بهداشت عمومی و افزایش مصرف محصولات شوینده 

داشت که این امر نیز به تقویت بازار LAB انجامید.
LAB یکی از اصلی‌ترین و کارآمدترین مواد اولیه در تولید شوینده‌ها 
محسوب می‌شود و بخش عمده‌ای از آن در فرآیند سولفوناسیون 
برای تولید LAS مصرف می‌گردد. LAS به‌عنوان پرکاربردترین 

سورفکتانت آنیونی جهان، در شوینده‌های خانگی، صنعتی، 
بهداشتی و حتی برخی کودهای کشاورزی مورد استفاده قرار 
می‌گیرد. افزون بر این،LAB  در تولید امولسیون‌ها، روغن‌های 
صنعتی، جوهر چاپ و ترکیبات شیمیایی ویژه نیز کاربرد دارد. 
LAB طی سال‌ها دستخوش  در حال حاضر، فناوری تولید 
تحولات چشمگیری شده است. روش‌های قدیمی مبتنی بر 
اسید هیدروفلوئوریک )HF( به‌دلیل خطرات زیست‌محیطی و 
ایمنی بالا به‌تدریج جای خود را به فناوری‌های نوین داده‌اند که با 
بهره‌گیری از کاتالیست‌های جامد، آلودگی کمتر و بازده بالاتری 
دارند. شرکت‌های پیشرو در صنایع شیمیایی، به‌ویژه UOP، با 
توسعه و ارائه فناوری‌های نوینی همچون فرآیند Detal، گام مهمی 
در راستای تولید پایدار و کاهش اثرات زیست‌محیطی صنعت 
 )LAB( پتروشیمی برداشته‌اند. به‌طور کلی، آلکیل‌ بنزن خطی
به‌دلیل ویژگی‌هایی چون تجزیه‌پذیری مناسب در محیط زیست، 
کارایی بالا در شوینده‌ها و صرفه اقتصادی، جایگاه کلیدی در پاسخ 
به نیاز روزافزون جهانی به محصولات بهداشتی و پاک‌کننده دارد. 
انتظار می‌رود با رشد صنعت بهداشت، افزایش مصرف شوینده‌ها 
و گرایش به محصولات تجدیدپذیر، جایگاه این ترکیب در آینده‌ 

نزدیک بیش از پیش تقویت شود.

بررسی و تحلیل صنعت آلکیل بنزن خطی
مهرداد حقگو

مدیر تحلیل کارگزاری بانک صنعت و معدن
عرشیا خالقی

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

فرآیند تولید
نفت سفید یکی از مواد اولیه اصلی برای تولید آلکیل ‌بنزن خطی 
 C₁₃ تا C₁₀ است. این ماده پس از تقطیر و جداسازی برش‌های )LAB(
در واحد غربالگری اولیه، به‌عنوان خوراک اصلی وارد فرآیند می‌شود. 

برش‌های انتخاب‌شده که غنی از پارافین‌های نرمال هستند، در واحد 
 خالص‌سازی تصفیه شده و سپس به واحد تبدیل نرمال ‌پارافین به الفین

)واحد PACOL( ارسال می‌گردند. در این مرحله، پارافین‌ها از طریق 
فرآیند دهیدروژناسیون به الفین‌های خطی تبدیل می‌شوند:

LAB کاربردهای
آلکیـل‌ بنـزن خطـی )LAB( به‌عنـوان یکـی از ترکیبـات پایـه در 
صنعـت پتروشـیمی، نقـش اساسـی در تولیـد مـواد فعـال سـطحی 
آنیونـی دارد. مهم‌تریـن مشـتق آن، سـولفونات آلکیـل‌ بنـزن خطی 
)LAS( اسـت کـه به‌طـور گسـترده در صنایـع مختلـف به‌ویـژه در 

بخـش شـوینده‌ها مـورد اسـتفاده قـرار می‌گیـرد.

۱- صنعت شوینده‌ها و بهداشت خانگی
بیـش از ۷۵ درصـد از مصـرف جهانـی LAB به تولید LAS اختصاص 
دارد. ایـن ترکیـب به‌دلیـل ویژگی‌هایـی چـون قـدرت پاک‌کنندگی 
بالا، پایداری کف، سـازگاری با آب سـخت و تجزیه‌پذیری زیسـتی، 
جـزء اصلی‌تریـن مـواد فعـال در شـوینده‌های پـودری و مایـع، مایع 
ظرفشـویی و مـواد تمیزکننـده خانگـی به‌شـمار مـی‌رود. افزایـش 

در ادامـه، جریـان الفین‌هـای تولیدشـده بـه همـراه بنـزن وارد واحد 
آلکیلاسـیون می‌شـود. در ایـن مرحلـه، واکنـش اصلـی بیـن الفیـن 
و بنـزن در حضـور کاتالیسـت صـورت می‌گیـرد و محصـول نهایـی 
آلکیـل ‌بنـزن خطـی )LAB( به‌دسـت می‌آیـد. کاتالیسـت‌های 
مورداسـتفاده در ایـن واحـد معمـولاً اسـید هیدروفلوئوریک )HF( یا 
کلریـد آلومینیـوم )AlCl₃( هسـتند که نقش کلیدی در فعال‌سـازی 
واکنـش آلکیلاسـیون دارنـد. واحد آلکیلاسـیون به‌گونـه‌ای طراحی 
شـده اسـت کـه بخشـی از پارافین‌هـای واکنش‌نـداده را جمـع‌آوری 
و بـه ابتـدای فرآینـد بازمی‌گردانـد تـا به‌عنـوان پارافیـن بازگشـتی 
دوبـاره مـورد اسـتفاده قـرار گیـرد. محصـول جانبـی ایـن واکنـش، 
آلکیلات‌هـای سـنگین )HAB( هسـتند کـه معمـولاً به‌صـورت 

سـوخت یـا در فرآیندهـای جانبـی مـورد اسـتفاده قـرار می‌گیرنـد. 
در سـال‌های اخیـر، به‌دلیـل نگرانی‌هـای زیسـت‌محیطی ناشـی 
فرآینـد فناوری‌هـای جدیدتـر نظیـر   ،HF اسـید   از مصـرف 

Detal (UOP Detal Process) توسعه یافته‌اند. در این فناوری 
از کاتالیسـت جامد به‌جای اسـید مایع اسـتفاده می‌شـود که ضمن 
کاهـش خطـرات زیسـت‌محیطی، بـازده واکنـش را نیـز افزایـش 
می‌دهـد و خلـوص محصـول نهایـی را بهبـود می‌بخشـد. در پایـان، 
محصـول حاصـل کـه همـان آلکیـل ‌بنـزن خطـی )LAB( خالـص 
اسـت، پـس از جداسـازی از محصـولات جانبی و حـذف ناخالصی‌ها، 
 )LAS( به‌عنـوان مـاده‌ اولیـه بـرای تولیـد سـورفکتانت‌های آنیونـی
در صنایـع شـوینده‌ خانگـی و صنعتـی مورد اسـتفاده قـرار می‌گیرد.

CnH₂n₊₂ → CnH₂n + H₂

نفت سفید بنزن

آلکیلات سنگین

آلکیل بنزن خطی
نرمال پارافین

پارافین بازیافتی

آب‌رسانی

خالص‌سازی تبدیل پارافین به الفینواحد آلکیلاسیون واحد دی هیدراژناسیون
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LAB نمودار 1- سهم بخش‌های مختلف بازار از مصرف جهانی

آگاهی‌های بهداشـتی، رشـد جمعیت و شهرنشـینی از عوامل کلیدی 
رشـد تقاضـا بـرای LAB در این بخش هسـتند.

2- صنایع شیمیایی و صنعتی
عــاوه بــر شــوینده‌ها، LAB در تولیــد روغن‌هــای صنعتــی، 
ــرد  ــز کارب ــاز نی ــواد روان‌س ــاپ و م ــای چ ــیون‌ها، جوهره امولس
دارد. در برخــی فرمولاســیون‌ها، ایــن ترکیــب به‌عنــوان حــال یــا 
افزودنــی در واکنش‌هــای شــیمیایی مــورد اســتفاده قــرار می‌گیــرد. 
پایــداری شــیمیایی و خلــوص بــالای LAB باعــث شــده اســت کــه 
ــگاه  ایــن مــاده در تولیــد برخــی ترکیبــات آلــی خــاص نیــز جای

ویــژه‌ای داشــته باشــد.

3- کشاورزی و فرمولاسیون سموم
در صنایع کشاورزی، LAB به‌عنوان ماده‌ پایه در تهیه‌ امولسیون‌های 
پایدار برای سموم و کودهای شیمیایی کاربرد دارد. خاصیت حل‌کنندگی 
مناسب و پایداری در محیط‌های مختلف، موجب بهبود توزیع یکنواخت 

مواد فعال در محلول‌های کشاورزی می‌شود.

4- کاربردهای نوین و فناورانه
با گسترش فناوری‌های نو در صنایع پتروشیمی، استفاده از LAB در تولید 
سورفکتانت‌های پیشرفته و مواد زیست‌تجزیه‌پذیر نیز در حال افزایش است. 
پژوهش‌های جدید بر بهبود فرآیندهای تولید، کاهش اثرات زیست‌محیطی 

و ارتقای عملکرد LAB در محصولات چندمنظوره تمرکز دارند.

عوامل تأثیرگذار بر بازار آلکیل بنزن خطی
بازار آلکیل‌ بنزن خطی )LAB( تحت تأثیر مجموعه‌ای از عوامل 
اقتصادی، فناورانه و زیست‌محیطی قرار دارد که تعیین‌کننده‌ روند 
عرضه و تقاضای جهانی آن هستند. رشد جمعیت و توسعه شهرنشینی 
در کشورهای در‌حال‌توسعه موجب افزایش مصرف مواد شوینده و به 
‌تبع آن رشد تقاضا برای LAB شده است. گسترش فرهنگ بهداشت 
فردی و افزایش درآمد خانوارها نیز از دیگر عوامل تقویت‌کننده این 
روند به‌شمار می‌روند. از سوی دیگر، قیمت نفت خام به‌عنوان منبع 
اصلی تأمین مواد اولیه )پارافین و بنزن( نقش مهمی در تعیین بهای 
تمام‌شده و سودآوری تولید LAB دارد. نوسانات شدید بازار انرژی 
می‌تواند هزینه تولید را افزایش داده و بر رقابت‌پذیری تولیدکنندگان 

اثر بگذارد. در مقابل، پیشرفت‌های فناورانه مانند استفاده از فرآیندهای 
مدرن نظیر Detal و حذف اسید هیدروفلوئوریک )HF( موجب افزایش 
بازده، ایمنی و پایداری تولید شده است. با این حال، قوانین سخت‌گیرانه 
زیست‌محیطی و الزامات ایمنی همچنان چالش‌هایی را برای توسعه 
ظرفیت‌های جدید به‌وجود می‌آورند. در نهایت، آینده بازار LAB به 
توانایی تولیدکنندگان در انطباق با استانداردهای زیست‌محیطی، 
بهینه‌سازی هزینه‌ها و پاسخ‌گویی به تقاضای رو‌به‌افزایش صنایع 

شوینده بستگی دارد.
به‌منظور درک بهتر روند تأثیر نوسانات بازار انرژی و مواد اولیه بر 
قیمت آلکیل‌ بنزن خطی، نمودار تغییرات قیمتی نفت برنت، نفت 
در ادامه ارائه شده است. 		  LAB هند( و CFR( سفید، بنزن)هند CFR(
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نمودار 2- قیمت نفت برنت و نفت سفید )بر حسب بشکه/ دلار(

 LAB هند - بر حسب تن/ دلار(نمودار 3- قیمت CFR(

نمودار 4- قیمت بنزن )CFR چین - بر حسب تن/ دلار(
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صنعــت آلکیل بنزن خطی در جهان
در ســال ۲۰۲۴، ظرفیــت جهانــی تولیــد آلکیــل‌ بنــزن خطی 
)LAB( حــدود ۴.۴ تــا ۴.۵ میلیــون تــن بــرآورد شــده اســت. 
منطقــه آسیا-اقیانوســیه بــا در اختیــار داشــتن بیــش از ۴۶ 
درصــد از تولیــد جهانــی، همچنــان به‌عنــوان قطــب اصلــی 
ایــن صنعــت شــناخته می‌شــود. توســعه صنعــت شــوینده، 
افزایــش مصــرف مــواد بهداشــتی و رشــد جمعیــت، از عوامل 
کلیــدی در گســترش تقاضــای جهانــی LAB به‌شــمار 
ــدی  ــد تولی ــش از ۲۷ واح ــر، بی ــال حاض ــد. در ح می‌رون
عمــده در ســطح جهــان فعــال هســتند کــه مجمــوع ظرفیــت 
تولیــد آنهــا حــدود 4 تــا ۴.۵ میلیــون تــن در ســال بــرآورد 
می‌شــود. شــرکت‌هایی نظیــر Reliance Industries در 
 Petrokemya و  Farabi Petrochemicals هنــد و
در عربســتان ســعودی، از بزرگ‌تریــن تولیدکننــدگان ایــن 
محصــول محســوب می‌شــوند و بخــش قابل‌توجهــی از 

نیــاز داخلــی و صــادرات منطقــه‌ای را تأمیــن می‌کننــد. 
ــی  ــکای جنوب ــال در آمری ــن، شــرکت‌های فع ــر ای ــاوه ب ع
ــی  ــهم مهم ــز س ــل نی ــد Deten Química در برزی مانن

در بــازار منطقــه‌ای دارنــد. در اروپــا، کشــورهایی همچــون 
ــرفته  ــای پیش ــتفاده از فناوری‌ه ــا اس ــه ب ــپانیا و فرانس اس
نظیــر فرآینــد Detal جایــگاه خــود را در تولیــد پایــدار و 
کم‌هزینــه‌ LAB تثبیــت کرده‌انــد. در خاورمیانــه نیــز ایــران 
ــرمایه‌گذاری  ــد و س ــای جدی ــعه ظرفیت‌ه ــا توس ــر ب و قط
در واحدهــای پتروشــیمی مــدرن، در مســیر افزایــش ســهم 
ــی،  ــور کل ــته‌اند. به‌ط ــی گام برداش ــازار جهان ــود در ب خ
ــه خوراک‌هــای  تمرکــز تولیــد در کشــورهایی اســت کــه ب
پتروشــیمی ارزان‌قیمــت، نیــروی انســانی متخصــص و 
ــی  ــادرات دسترس ــرای ص ــب ب ــی مناس ــت جغرافیای موقعی
ــار ســرمایه‌گذاری‌های  ــل در کن ــن عوام ــب ای ــد. ترکی دارن
ــازه در فناوری‌هــای نویــن، موجــب شــده اســت صنعــت  ت
ــگاه مســتحکمی در زنجیــره  LAB در ســال‌های اخیــر جای
ــت  ــت به‌دس ــوینده و بهداش ــولات ش ــی محص ارزش جهان

آورد.
در شــکل 2، میــزان ظرفیــت تولیــد آلکیــل‌ بنــزن خطــی 
)LAB( بــه تفکیــک مناطق و کشــورهای اصلــی تولیدکننده، 

نشــان داده شــده اســت.

شکل 2- توزیع منطقه‌ای ظرفیت تولید LAB در جهان
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نمـودار 5، رونـد صعـودی ارزش بـازار جهانـی LAB طـی دوره 
پیش‌بینـی ۲۰۲5 تـا ۲۰۳۳ را نشـان می‌دهـد. بـر اسـاس داده‌های 
موجود، ارزش بازار LAB در سـال ۲۰۲۴ حدود ۱۰.۱ میلیارد دلار 
بـرآورد شـده اسـت و انتظـار مـی‌رود تـا سـال ۲۰۳۳ بـا نـرخ رشـد 
سـالانه مرکـب  )CAGR(حـدود ۴.۳ درصـد، بـه ۱۴.۸ میلیارد دلار 
برسـد. ایـن افزایـش عمدتـاً ناشـی از رشـد مصرف مواد شـوینده در 
صنایـع خانگـی و صنعتی، توسـعه شهرنشـینی و ارتقای آگاهی‌های 
بهداشـتی در کشـورهای در‌حال‌توسـعه به‌ویژه در آسـیا و آمریکای 
لاتین اسـت. افزایش تقاضا برای سـورفکتانت‌های زیسـت‌تجزیه‌پذیر 

 و جایگزینـی ترکیبـات غیربهینـه بـا مـواد مؤثرتـر و دوسـتدار
محیـط زیسـت نیـز از دیگـر محرک‌هـای رشـد ایـن بازار محسـوب 
می‌شـود. در همیـن راسـتا، دسترسـی مناسـب بـه خوراک‌هـای 
پتروشـیمی، نوسـانات قیمـت نفـت و ملاحظـات انـرژی، از عوامـل 
تعیین‌کننـده در پایـداری ارزش بـازار LAB در سـال‌های آینـده 
خواهنـد بـود. در مجمـوع، بـازار جهانی آلکیل ‌بنزن خطی در مسـیر 
رشـد تدریجی قرار دارد و محرک اصلی آن افزایش تقاضای جهانی 
بـرای مـواد شـوینده، بهبـود فرمولاسـیون‌ها و توسـعه فناوری‌هـای 

تولیـد کارآمدتـر و سـازگارتر بـا محیط زیسـت اسـت.

LAB بزرگ‌ترین شرکت‌های تولیدکننده
بزرگ‌تریــن تولیدکننــدگان آلکیــل ‌بنــزن خطــی )LAB( در جهــان 
بــر اســاس ظرفیــت تولیــد ســالانه شناســایی می‌شــوند. بــر اســاس 
داده‌هــای موجــود، شــرکت CEPSA اســپانیا بــا ظرفیــت حــدود 
 LAB ۵۷۰ هــزار تــن در ســال، به‌عنــوان بزرگ‌تریــن تولیدکننــده
ــرکت‌های  ــس از آن، ش ــود. پ ــناخته می‌ش ــی ش ــطح جهان در س
 Sinopec Jinling Petrochemical آفریقای جنوبی و Sasol
ــن در  ــزار ت ــای 350 و 340 ه ــا ظرفیت‌ه ــب ب ــه ترتی ــن ب چی
ســال، در رتبه‌هــای دوم و ســوم قــرار دارنــد. در جایگاه‌هــای 
بعــدی، شــرکت‌هایی همچــون Farabi Petrochemical  و 
Fushun Petrochemical در عربســتان ســعودی و چیــن 
ــدگان  ــی، از تولیدکنن ــره جنوب ــن ISU Chemical ک و همچنی

ــه،  ــه خاورمیان ــد. در منطق ــمار می‌رون ــول به‌ش ــن محص ــم ای مه
ــت  ــا ظرفی ــران ب ــیمیایی ای ــع ش ــرمایه‌گذاری صنای ــرکت س ش
ــن  ــی در تأمی ــهم قابل‌توجه ــال، س ــن در س ــزار ت حــدود 115 ه
ــازار  ــی ب ــران اصل ــی از بازیگ ــوان یک ــه‌ای دارد و به‌عن ــاز منطق نی
LAB در منطقــه شــناخته می‌شــود. به‌طــور کلــی، تمرکــز تولیــد 
در مناطــق آســیایی و خاورمیانــه‌ای بیــش از ســایر نقــاط جهــان 
اســت، زیــرا دسترســی بــه خوراک‌هــای پتروشــیمی ارزان‌قیمــت، 
ــرایط  ــی، ش ــای داخل ــد تقاض ــر و رش ــد پایین‌ت ــای تولی هزینه‌ه
رقابتــی مناســبی را بــرای ایــن کشــورها فراهــم کــرده اســت. در 
ــزن  ــل‌ بن ــده آلکی ــرکت‌های تولیدکنن ــن ش ــودار 6، بزرگ‌تری نم
خطــی )LAB( در جهــان بــه همــراه ظرفیــت ســالانه تولیــد هــر 

یــک از آنهــا نمایــش داده شــده ‌اســت.

نمودار 5- ارزش بازار LAB )بر حسب میلیارد دلار(
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نمودار 6 - بزرگ‌ترین شرکت‌های تولیدکننده LAB )بر حسب هزار تن(

تجارت جهانی آلکیل بنزن‌‌ها
بـر اسـاس داده‌هـای مالـی سـال ۲۰۲۴، ارزش تجـارت جهانـی 
آلکیـل بنزن‌هـا )Alkyl Benzenes( رشـد قابل‌توجهـی را 
تجربـه کـرده اسـت. عربسـتان سـعودی بـا صادراتـی بـه ارزش 
حـدود ۵۹۵ میلیـون دلار، در جایـگاه نخسـت صادرکننـدگان 
جهانـی قـرار دارد. مزیـت دسترسـی بـه خوراک‌هـای ارزان و 
مجتمع‌هـای پتروشـیمی بـزرگ، ایـن کشـور را بـه قطـب اصلـی 
عرضه آلکیل بنزن در خاورمیانه و جهان تبدیل کرده است. پس 
از آن، ایـالات متحـده آمریـکا )۲۸۲ میلیـون دلار( و کانادا )۲۱۹ 
میلیـون دلار( در رتبه‌هـای بعـدی قـرار دارنـد، درحالی‌که چین، 
کـره جنوبـی و تایلنـد نیـز بـا صـادرات منطقـه‌ای به کشـورهای 

هم‌جـوار، نقـش مهمـی را در تأمیـن نیـاز آسـیا ایفـا می‌کننـد.

در ســوی مقابــل، هنــد بــا وارداتــی بــه ارزش ۴۲۱ میلیــون 
دلار، بزرگ‌تریــن واردکننــده آلکیــل بنــزن در جهــان 
ــاز  ــت، رشــد صنعــت شــوینده‌ها و نی ــش جمعی اســت. افزای
ــن  ــث وابســتگی ای ــه شــیمیایی باع ــواد اولی ــه م گســترده ب
ــک ــد، مکزی ــس از هن ــت. پ ــده اس ــه واردات ش ــور ب  کش

)۲۵۷ میلیــون دلار(، پاکســتان )۱۵۷ میلیــون دلار( و ترکیــه 
)۱۳۲ میلیــون دلار(، از واردکننــدگان اصلــی محســوب 
می‌شــوند. ایــن آمــار نشــان می‌دهــد تجــارت جهانــی 
آلکیــل بنزن‌هــا عمدتــاً از کشــورهای تولیدکننــده دارای 
ــه  ــمالی ب ــکای ش ــه و آمری ــی در خاورمیان ــی نفت ــع غن مناب
ــکای  ــی پرجمعیــت در آســیا و آمری ســمت بازارهــای مصرف

ــان دارد. ــن جری لاتی
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نمودار 7- بزرگ‌ترین صادرکنندگان LAB )بر حسب میلیون دلار(

نمودار 8- بزرگ‌ترین واردکنندگان LAB )بر حسب میلیون دلار(

صنعت LAB در منطقه خاورمیانه
خاورمیانه یکی از قطب‌های اصلی تولید آلکیل بنزن خطی )LAB( در 
جهان به‌شمار می‌رود و کشورهایی همچون عربستان سعودی، ایران، 
قطر، مصر و عراق، نقش مهمی در تأمین این ماده حیاتی برای صنایع 
شوینده دارند. ظرفیت تولید LAB در این منطقه در مجموع بیش از 
570 هزار تن در سال برآورد می‌شود که سهم قابل‌توجهی از ظرفیت 
جهانی را تشکیل می‌دهد. در عربستان سعودی، شرکت پتروشیمی 
فارابی )Farabi Petrochemical Company( با 2 واحد تولیدی 
در شهرهای الجبیل و ینبع و ظرفیت مجموع ۲۶۰ هزار تن در سال، 
بزرگ‌ترین تولیدکننده منطقه محسوب می‌شود. در قطر، شرکت سیف 
)Seef Limited( با ظرفیت ۱۰۰ هزار تن فعالیت دارد و مصر نیز با 

شرکت الاب )ELAB( در اسکندریه و ظرفیت مشابه، سهم مهمی در 
بازار آفریقا و خاورمیانه دارد.

در ایران، 3 مجموعه اصلی شامل شرکت سرمایه‌گذاری صنایع شیمیایی 
ایران در اصفهان با ظرفیت 120 هزار تن، پتروشیمی بیستون با 50 هزار تن 
و پتروشیمی آبادان با ۱۰ هزار تن، از تولیدکنندگان کلیدی به‌شمار 
 می‌روند. همچنین، عراق با شرکت عربی تولیدکننده مواد شیمیایی شوینده
 )Arab Company For Detergent Chemicals( و ظرفیت

۵۰ هزار تن در سال، در حال گسترش تولیدات خود است.
رشد تقاضا برای مواد شوینده و توسعه ظرفیت‌های جدید در 
کشورهای منطقه، خاورمیانه را به یکی از مراکز راهبردی تولید 

و صادرات LAB در جهان تبدیل کرده است.
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جدول 1- بزرگ‌ترین شرکت‌های تولیدکننده LAB در خاورمیانه

Annual Capacity
)Thousands of metric tons(

Company and plant location

Iran 

10
Abadan Petrochemical Company

Abadan

50
Bisotun Petrochemical Company

Kermanshah

120
Iran Chemical Industries Investment Company

Esfahan

Iraq 

50
Arab Company for Detergent Chemicals

Baiji-Salahadin

Qatar

100
Seef Limited

Mesaieed

Egypt 

100
Egyptian Linear Alkyl Benzene Company (ELAB)

Alexandria

Saudi Arabia 

Farabi Petrochemical Company

140Al Jubail

120Yanbu
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صنعت LAB در ایران
ــه  ــران ب ــی )LAB( در ای ــزن خط ــل بن ــد آلکی ــه تولی تاریخچ
دهــه‌ ۱۳۵۰ بازمی‌گــردد، زمانی‌کــه نیــاز کشــور بــه ایــن مــاده 
اســتراتژیک کامــاً از طریــق واردات تأمیــن می‌شــد. تــا پیــش 
از ســال ۱۳۷۳، ایــران فاقــد هرگونــه واحــد تولیــد LAB بــود و 
بخــش عمــده‌ مــواد اولیــه صنایــع شــوینده از کشــورهای اروپایــی 
وارد می‌گردیــد. در اوایــل دهــه‌ ۱۳۸۰ بــا هــدف خودکفایــی در 
ــع  ــرمایه‌گذاری صنای ــرکت س ــطحی، ش ــال س ــواد فع ــد م تولی
ــده  ــتین تولیدکنن ــوان نخس ــران( به‌عن ــران )شیـ ــیمیایی ای ش
داخلــی LAB وارد مــدار تولیــد شــد. ایــن واحــد در ســال ۱۳۸۲ 
فعالیــت خــود را بــا ظرفیــت حــدود ۵۰ هــزار تــن در ســال آغــاز 
ــی را  ــازار داخل ــی از ب ــش قابل‌توجه ــاز بخ ــت نی ــرد و توانس ک
پوشــش دهــد. در ادامــه در ســال ۱۳۸۴، شــرکت پتروشــیمی 

بیســتون در کرمانشــاه بــا ظرفیــت تولیــد ۵۰ هــزار تــن در ســال 
بــه بهره‌بــرداری رســید و دومیــن تولیدکننــده آلکیــل بنــزن خطی 
در کشــور شــد. راه‌انــدازی ایــن 2 مجتمــع صنعتــی، نقطــه‌ عطفی 
ــمار  ــران به‌ش ــیمی ای ــتی پتروش ــع پایین‌دس ــعه صنای در توس
می‌رفــت و وابســتگی کشــور بــه واردات LAB را به‌طــور کامــل 
از بیــن بــرد. در ســال‌های بعــد، بــا افزایــش تقاضــا بــرای مــواد 
ــه‌ای، شــرکت ســرمایه‌گذاری  شــوینده و رشــد صــادرات منطق
ــه بیــش از  ــران ظرفیــت تولیــد خــود را ب ــع شــیمیایی ای صنای
120 هــزار تــن در ســال رســاند و در حــال حاضــر بیــش از ۸۵ 
درصــد نیــاز داخلــی را تأمیــن می‌کنــد. ایــران امــروزه نه‌تنهــا 
تأمین‌کننــده اصلــی LAB بــرای صنایــع شــوینده داخلــی اســت، 
بلکــه به‌عنــوان یکــی از صادرکننــدگان مهــم ایــن محصــول در 

خاورمیانــه نیــز شــناخته می‌شــود.

جایگاه و نقش شــیران در صنعت LAB ایران
شــرکت ســرمایه‌گذاری صنایــع شــیمیایی ایــران، یکــی از بزرگ‌تریــن 
)LAB( و قدیمی‌تریــن تولیدکننــدگان آلکیــل بنــزن خطــی 

در خاورمیانــه اســت. ایــن شــرکت در ســال ۱۳۶۳ تأســیس و در ســال 
ــت و  ــک صنع ــه بان ــته ب ــرکت‌های وابس ــی از ش ــوان یک ۱۳۷۵ به‌عن
معــدن در بــورس تهــران پذیرفتــه شــد. ســهام عمــده شــرکت متعلــق 
ــران و ســایر نهادهــای صنعتــی  ــه گــروه توســعه ســرمایه‌گذاری ای ب

و پتروشــیمی اســت.

ــده و در  ــع ش ــان واق ــرکت در اصفه ــن ش ــدی ای ــع تولی مجتم
ــوان  ــن، به‌عن ــزار ت ــالانه ۱۲۰ ه ــت س ــا ظرفی ــر ب ــال حاض ح
ــود.  ــناخته می‌ش ــران ش ــده LAB در ای ــن تولیدکنن بزرگ‌تری
ــدود ۸۵  ــران ح ــیمیایی ای ــع ش ــرمایه‌گذاری صنای ــرکت س ش
درصــد از نیــاز داخلــی کشــور بــه آلکیــل بنــزن خطــی را تأمیــن 
ــه  ــز ب ــود را نی ــولات خ ــی از محص ــش قابل‌توجه ــرده و بخ ک

ــد. ــادر می‌کن ــه ص ــورهای منطق کش
ــل  ــه آلکی ــوان ب ــرکت می‌ت ــن ش ــولات ای ــن محص از مهم‌تری

شکل 3- تاریخچه صنعت LAB در ایران

هم‌اکنون هم‌اکنون 1384 1382 1373
به قبل

تأمین LAB مورد نیاز 
کشور از طریق واردات

راه‌اندازی شرکت پتروشیمی 
بیستون با ظرفیت تولیدی 

50.000 تن

شیران با ظرفیت تولید 
120 هزار تن تولیدکننده 

3درصد LAB جهان

افزایش ظرفیت شیران
=

نیاز داخلی + صادرات
تأمین 85 درصد مصرف

LAB کشور توسط شیران
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بنــزن خطــی )LAB(، آلکیــل بنــزن ســنگین)HAB(، نرمــال 
NP( و برش‌هــای ســبک و ســنگین اشــاره  پارافیــن )
ــاوری، شــرکت  ــا توســعه خطــوط تولیــد و بهبــود فن کــرد. ب
ــران موفــق شــده اســت  ــع شــیمیایی ای ســرمایه‌گذاری صنای
بــه یکــی از شــرکت‌های ســودآور پتروشــیمی در کشــور 

ــود. ــل ش تبدی
عملکــرد مالــی شــرکت در ســال‌های اخیــر رشــد قابل‌توجهــی 
ــرخ  ــش ن ــا افزای ــه ب ــژه در ســال 1403 ک داشــته اســت؛ به‌وی
ــای  ــه برش‌ه ــر در روی ــا تغیی ــولات ب ــبد محص ــوع س ارز و تن
بازگشــتی بــه پالایشــگاه نفــت اصفهــان، ســود خالــص شــرکت 
بــه بیــش از 4 هــزار میلیــارد تومــان رســید. ســهام شــیران در 
ــروه  ــه گ ــای پرمعامل ــزو نماده ــواره ج ــز هم ــرمایه نی ــازار س ب

ــازار آن در ســال 1404 حــدود 28  ــوده و ارزش ب شــیمیایی ب
ــد. ــان می‌باش ــارد توم ــزار میلی ه

نــه، موقعیــت  به‌دلیــل برخــورداری از مزیت‌هــای فناورا
جغرافیایــی مناســب و دسترســی بــه خــوراک باکیفیــت، 
شــرکت ســرمایه‌گذاری صنایــع شــیمیایی ایــران نقــش محــوری 
در زنجیــره ارزش صنعــت شــوینده ایــران دارد و به‌عنــوان 
تأمین‌کننــده اصلــی مــواد اولیــه بــرای برندهــای بــزرگ 

شــوینده کشــور شــناخته می‌شــود.
ــی  ــی محصــولات اصل ــرات قیمت ــد تغیی ــش رون ــور نمای به‌منظ
شــرکت ســرمایه‌گذاری صنایــع شــیمیایی ایــران، نــرخ فــروش 
آلکیــل ‌بنــزن خطــی )LAB( و نرمــال پارافیــن )NP( در نمــودار 

9 ارائــه شــده اســت.

ــص  ــی و خال ــص، عملیات ــود ناخال ــیه س ــرات حاش ــد تغیی رون
ــال  ــه‌ س ــا دوره 9ماه ــی ۱۳۹۸ ت ــال‌های مال ــی س ــرکت ط ش
مالــی ۱۴۰۴، در نمــودار 10 نشــان داده شــده اســت. همانطورکــه 
مشــاهده می‌شــود، حاشــیه ســود شــرکت در ســال مالــی ۱۳۹۹ 
ــاناتی  ــا نوس ــس از آن ب ــیده و پ ــود رس ــن ســطح خ ــه بالاتری ب
همــراه بــوده اســت. کاهــش تدریجــی حاشــیه ســود در ســال‌های 
اخیــر، عمدتــاً ناشــی از افزایــش بهــای تمام‌شــده مــواد اولیــه و 

همچنیــن افــزودن برش‌هــای برگشــتی بــه ســبد فــروش شــرکت 
بــوده اســت؛ برش‌هایــی کــه حاشــیه ســود پایینــی دارنــد و در 
نتیجــه، حاشــیه ســود کلــی شــرکت را کاهــش داده‌انــد. بــا ایــن 
حــال، ثبــات نســبی در حاشــیه ســود عملیاتــی و بهبــود جزئــی 
در دوره ‌9ماهــه ســال مالــی ۱۴۰۴، نشــان‌دهنده‌ مدیریــت 
مؤثــر هزینه‌هــا و حفــظ ســودآوری شــرکت در شــرایط متغیــر 

بازار اســت.

نمودار 9- نرخ فروش محصولات اصلی شیران )بر حسب کیلو/ ریال(
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چه سودآوری در انتظار شیران است؟
در سـال‌های اخیـر، سـطح تولیـد و فـروش شـرکت تقریبـاً باثبـات 
بـوده اسـت، به‌طوری‌کـه سـالانه حـدود ۱۷۰ هـزار تـن نرمـال 
‌پارافیـن و نزدیـک بـه ۱۱۷ هـزار تـن آلکیـل ‌بنـزن خطـی تولیـد 
می‌شـود و همیـن ترکیـب تولیـد، حاشـیه سـود مناسـبی را بـرای 
شـرکت ایجاد کرده اسـت. از ابتدای سـال ۱۴۰۵ نیز طرح توسـعه 
واحـد LAB2 وارد مـدار بهره‌بـرداری می‌شـود کـه عماًل ظرفیـت 

و حجـم فـروش را یـک پلـه بالاتـر خواهـد بـرد.
بـرای محصـول اصلـی شـرکت یعنـی الکیـل ‌بنـزن خطـی، نـرخ 
متوسـط ۱,۴۵۰ دلار برای سـال ۱۴۰۴ و ۱,۳۵۰ دلار برای سـال 
۱۴۰۵ در نظـر گرفتـه شـده اسـت. بـا فـرض حرکـت نـرخ ارز از 
محـدوده ۷۰ هـزار تومـان بـه حـدود ۱۰۰ هـزار تومـان، متوسـط 
نـرخ فـروش ریالـی محصـول اصلـی از حـدود ۱۰۱ هـزار تومـان به 
نزدیـک ۱۴۵ هـزار تومـان بـه ازای هـر واحـد رشـد خواهـد کـرد؛ 
بنابرایـن حتـی بـا ثبـات حجـم تولیـد، رشـد معنـا‌داری در مبلـغ 

فـروش اتفـاق می‌افتـد.
یکی از تغییرات مهم سـبد فروش شـرکت، ورود برش‌ها به چرخه 
درآمـدی اسـت. پیش‌تـر شـرکت سـالانه حـدود ۱.۱ میلیـون تـن 
نفـت سـفید از شـپنا دریافـت می‌کـرد، آن را بـه برش‌هـای سـبک، 
میانـی و سـنگین تبدیـل می‌کـرد، بخـش میانـی را بـرای تولیـد 

نرمـال ‌پارافیـن نگـه می‌داشـت و مـازاد برش‌هـا را بـدون دریافـت 
کارمـزد خاصـی بـه پالایشـگاه برمی‌گردانـد. طـی حـدود 2 سـال 
گذشـته، ایـن رویـه تغییـر کـرده اسـت؛ شـرکت به‌تدریـج فـروش 
برش‌هـای مـازاد را خـودش بـر عهـده گرفتـه و حتـی حلال‌هـای 
۵۰۲ و ۵۰۳ را در بـورس انـرژی پذیـرش کـرده اسـت تـا مسـتقلًا 
بـه فـروش برسـاند. البتـه سـقف تولیـد و فـروش برش‌هـا 100 
هـزار تـن در سـال بـا فـرض خریـد نفت سـفید در بـورس انرژی از 
پالایشـگاه‌هایی نظیـر شـبریز می‌باشـد. ایـن موضـوع حجـم و تنوع 
فـروش را متحـول کـرده اسـت و با تکمیـل ظرفیت LAB2 ، انتظار 

مـی‌رود سـطح فـروش عملیاتـی بـاز هـم بالاتـر برود.
در بخـش هزینـه مـواد اولیـه نیـز اصالح فرمول‌هـای قیمتی باعث 
شـده اسـت هزینـه خـوراک تـا حـدی کاهـش پیـدا کنـد؛ هرچنـد 
همچنـان بیـن شـرکت و پالایشـگاه نفت اصفهـان اختلاف‌نظرهایی 
وجـود دارد و ریسـک بازگشـت بـه فرمـول قبلـی را نمی‌تـوان صفر 
دانسـت. بـا ایـن حـال، حتـی اگـر فـرض کنیم فرمول نـرخ خوراک 
تغییـری نکنـد، بـرآورد می‌شـود شـرکت در سـال مالـی ۱۴۰۴ 
حـدود 5/8 هـزار میلیـارد تومـان سـود خالـص و در سـال ۱۴۰۵ 
)بـدون احتسـاب اثـر بهره‌بـرداری طـرح توسـعه( حـدود 7/6 هزار 
میلیـارد تومـان سـود خالـص داشـته باشـد. برای سـال جـاری نیز 

حـدود ۱ هـزار میلیـارد تومـان سـود تسـعیر ارز محتمل اسـت.

نمودار 10- حاشیه سود ناخالص، عملیاتی و خالص شیران
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جدول 2- صورت سود و زیان 5 سال گذشته شرکت به همراه پیش‌بینی سودآوری 1404 و 1405
کارشناسی 1405کارشناسی 139914001401140214031404واحدشرح

2,8525,2517,3458,69912,81120,07231,957میلیارد تومانفروش

)22,827()14,152()9,546()6,250()5,091()2,566( )1,422(میلیارد تومانبهای تمام‌شده کالای فروش‌رفته

1,4302,6852,2542,4493,2655,9209,130میلیارد تومانسود )زیان( ناخالص

هزینه‌های عمومی، اداری و 

تشکیلاتی
)1,811()1,212()652()672()274()171()94(میلیارد تومان

 خالص سایر درآمدها
و هزینه‌های عملیاتی

2428401,25296129)11(224میلیارد تومان

1,5602,5032,2222,6173,8654,8047,448میلیارد تومانسود )زیان( عملیاتی

)627()418()299()132()97()113()35(میلیارد تومانهزینه‌های مالی

 خالص سایر درآمدها
و هزینه‌های غیرعملیاتی

1,3603187081,0471,2182,1891,960میلیارد تومان

سود )زیان( خالص عملیات در حال 

تداوم قبل از مالیات
2,8852,7082,8333,5324,7846,5748,780میلیارد تومان

)1,161()761()599()229()275()267()140(میلیارد تومانمالیات

 سود )زیان( خالص عملیات
در حال تداوم

2,7442,4412,5583,3034,1855,8147,620میلیارد تومان

 سود )زیان( عملیات متوقف‌شده
پس از اثر مالیاتی

--------

2,7442,4412,5583,3034,1855,8147,620میلیارد تومانسود )زیان( خالص

285127476177107140تومانسود هر سهم پس از کسر مالیات

9641,9285,4435,4435,4435,4435,443میلیارد تومانسرمایه

کارشناسی 1405کارشناسی 139914001401140214031404واحدشرح

50513128252929درصدحاشیه سود ناخالص

55483030302423درصدحاشیه سود عملیاتی

96463538332924درصدحاشیه سود خالص

در کنـار سـود عملیاتـی، شـرکت‌های زیرمجموعـه نیـز نقـش 
قابل‌توجهـی در سـودآوری دارنـد و حـدود 700 میلیـارد تومـان 
سـود غیرعملیاتـی از ایـن محـل شناسـایی می‌شـود. از منظـر 
ریسـک‌های عملیاتـی نیـز، به‌دلیـل ماهیـت فرآینـد و نـوع مصـرف 

انـرژی، احتمـال آسـیب‌پذیری شـرکت از محـل قطعـی گاز و بـرق 
نسـبت بـه بسـیاری از شـرکت‌های پتروشـیمی و فـولادی پایین‌تـر 
ارزیابـی می‌شـود؛ موضوعـی کـه پایداری سـودآوری شـرکت را در 

سـناریوهای مختلـف انـرژی تقویـت می‌کنـد.
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نمودار 11- روند فروش LAB، نرخ فروش دلاری و حاشیه سود شیران

نمودار 12- نسبت قیمت به درآمد شرکت، صنعت و بازار





سواد حقوقی 
سرمایه‌گذاران
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قانون به زبان ساده

سواد حقوقی سرمایه‌گذاران
آشنایی با جرم دستکاری بازار/قسمت اول

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 بهادارو اوراق بهادار

در بـازار سـرمایه، آنچه به یک سـهامدار تـوان تصمیم‌گیری 
می‌دهـد فقـط اطلاعات مالی نیسـت؛ بلکه شـناخت از حقوق 
و تکالیـف قانونـی و ابزارهای حمایتی‌ای اسـت که قانون برای 
او در نظـر گرفته اسـت. بسـیاری از اختلافات، سـردرگمی‌ها 
و حتـی زیان‌هـای رایـج در بـازار، نـه از نبـود دانش بورسـی 
بلکـه از عـدم دانـش کافی نسـبت بـه حقوق و قوانین شـکل 
می‌گیرنـد. از همیـن‌رو، بر آن شـدیم تـا در ماهنامه »بورس« 
بخشـی مستقل و پیوسـته را در راستای افزایش سواد حقوقی 
در بازار سـرمایه که بخشـی از سـواد مالی را پوشـش خواهد 

داد، بـه این موضـوع اختصاص دهیم.
مطالـب حقوقـی کـه در ایـن بخش بـا عنوان »سـواد حقوقی 
سـرمایه‌گذاران« منتشـر می‌شـود، مسـتقیماً توسـط اداره 

پیشـگیری از ناهنجاری‌هـا و ارتقـاء سالمت بـازار سـرمایه 
سـازمان بـورس و اوراق بهـادار تهیـه شـده و هـدف آن، 
ساده‌سـازی مفاهیم حقوقی، افزایش شفافیت و توانمندسازی 

مخاطبـان بـازار سـرمایه در دفاع از حقوقشـان اسـت. 
در اولیـن سـری از گزارش‌هـای ارتقـای سـواد حقوقـی، بـه 
موضـوع »پرداخـت سـود توسـط ناشـران اوراق بهـادار«، 
به‌عنـوان یکـی از پایه‌ای‌تریـن و درعین‌حـال پرچالش‌ترین 
مفاهیـم بـرای سـهامداران پرداختـه شـد. به گونـه‌ای که در 
خالل چنـد شـماره، مطالـب مهـم پیرامـون مسـیر حقوقی 
مرتبـط بـا دریافـت سـود، از تعریـف و تقسـیم تـا پیگیـری 
قانونـی آن در اختیـار مخاطبیـن ایـن ماهنامـه قـرار 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 

مریم نبی‌پور
عضو هیئت تحریریه
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یکی از کارکردهای اصلی بازار سرمایه فرآهم آوردن بستری مناسب 
جهت کشـف قیمت عادلانه اوراق بهادار اسـت که این مهم در قالب 
فرآینـد عرضـه و تقاضـا محقـق می‌گردد. بر این اسـاس اقداماتی که 
فرآینـد عرضـه و تقاضـا و کشـف قیمت عادلانـه و واقعی اوراق بهادار 
بورسـی را از حالـت طبیعـی خـود خـارج سـازد ممنوع می‌باشـد که 
یکـی از ایـن مـوارد ممنوعیـت جـرم دسـتکاری بـازار اسـت. مطابق 
بند )3( ماده 46 قانون بازار اوراق بهادار؛ »هر شـخصی که اقدامات 
وی نوعـاً منجـر بـه ایجـاد ظاهـری گمراه‌کننـده از رونـد معامالت 
اوراق بهـادار یـا ایجـاد قیمت‌هـای کاذب و یـا اغـوای اشـخاص بـه 
انجـام معامالت اوراق بهـادار شـود«، مرتکـب جرم دسـتکاری بازار 
گردیـده اسـت. توضیـح آنکـه برخی اشـخاص با اسـتفاده از اقدامات 
و ترفندهـای فریبکارانـه، بـا تأثیرگـذاری بـر رونـد طبیعـی عرضه و 
تقاضـا، اوراق بهـادار را در بـازار سـرمایه از قیمـت واقعـی و عادلانـه 

خـود دور سـاخته و از ایـن طریـق سـودجویی می‌نمایند. 
به‌این‌ترتیـب سـرمایه‌گذاران بـر اثـر اقدامـات گمراه‌کننـده و 
فریبکارانـه شـخص مجـرم، اوراق بهـادار را یـا بـه قیمتـی بیـش از 
قیمـت واقعـی و عادلانـه خریـداری می‌نماینـد یـا بـه قیمتـی کمتر 
از قیمـت واقعـی ورقـه بهـادار بـه فـروش می‌رسـانند و درنتیجـه 

متحمـل خسـارات مالـی می‌گردنـد. به‌صـورت خلاصـه می‌تـوان 
گفـت دسـتکاری بـازار بـه فعالیت‌هایـی اطالق می‌شـود کـه بـه 
هـر طریـق ممکـن، کارکـرد آزادانـه عرضـه و تقاضـای بـازار را دچار 
اخالل نمـوده و بـه خلـق قیمت‌هـای سـاختگی و نمایـش دروغین 

و گمراه‌کننـده‌ای از فعالیـت بـازار سـهام منتهـی گـردد. 
بـرای مثـال یکـی از ترفندهای مورداسـتفاده اشـخاص متقلب جهت 
دسـتکاری بـازار اوراق بهـادار آن اسـت کـه شـخص ابتدا سـهام یک 
شـرکت بورسـی را در حجـم زیـاد خریـداری می‌نماید سـپس با یک 
اقـدام تبلیغاتـی ازجملـه انتشـار اطلاعـات خالف واقـع در خصوص 
طرح‌های توسـعه‌ای آتی شـرکت، سـرمایه‌گذاران را گمراه نموده و به 
خریـد سـهم ترغیـب می‌نمایـد و پس از آنکه در اثـر افزایش تقاضای 
سـرمایه‌گذاران بـرای خریـد، قیمت سـهم افزایـش قابل‌توجه یافت، 
شـخص متقلب دارایی قبلی خود را در قیمت‌های افزایش یافته، به 
سـرمایه‌گذاران می‌فروشـد. در این حالت، افزایش تقاضا و درنتیجه 
افزایش قیمت ورقه بهادار، دلایل منطقی و بنیادی نداشـته بلکه در 
اثـر اقدامـات گمراه‌کننـده، فرآینـد عرضـه و تقاضـا از حالت طبیعی 
خـارج گردیـده و قیمـت ورقـه بهـادار به‌صورت غیرواقعـی و تصنعی 
افزایـش یافتـه اسـت کـه درنتیجه آن سـرمایه‌گذاران ورقـه بهادار را 

آشنایی با جرم دستکاری بازار
معرفی جرم دستکاری بازار و ارکان آن

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 همین‌رو، بر آن شدیم تا سری دوم از گزارش‌های 
»سواد حقوقی سرمایه‌گذاران« را به موضوع »آشنایی با جرم 
دستکاری بازار« اختصاص دهیم که سرفصل‌های زیرمجموعه 

آن در ادامه معرفی خواهد شد:
معرفی جرم دستکاری بازار و ارکان آن؛

 آشـنایی بـا انـواع جـرم دسـتکاری بـازار )مبتنـی بـر 
معاملات - مبتنی بر اطلاعات، اخبار و شایعات(؛

 آشنایی با ترفندهای متداول مرتکبان 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.

بـر ایـن اسـاس، قـرار اسـت مسـیر حقوقـی مرتبـط بـا جرم 

دسـتکاری بـازار از معرفـی این جـرم گرفته تا معرفـی اوراق و 
بازارهای مسـتعد وقوع جرم دسـتکاری بازار و مسـئولیت‌های 
قانونـی ناشـی از دسـتکاری بـازار در 6 شـماره‌ متوالی تعریف 
و تبییـن شـود. مطابـق شـماره‌های پیشـین، آنچـه در ادامـه 
می‌خوانیـد، ابتـدا متـن دریافتـی از اداره پیشـگیری از 
ناهنجاری‌هـا و ارتقـاء سالمت بـازار سـرمایه سـازمان بورس 
و اوراق بهـادار می‌باشـد کـه هـدف آن افزایـش شـفافیت و 
توانمندسـازی مخاطبـان بازار سـرمایه در دفاع از حقوقشـان 
اسـت. سـپس یادداشـتی تحریری از سـوی ماهنامه »بورس« 
بـا عنـوان »قانـون بـه زبان سـاده« با هـدف تبیین سـاده‌تر و 
کاربردی‌تـر مفاهیمـی کـه معرفی شـده، آورده می‌شـود. لازم 
اسـت از همـکاری اداره پیشـگیری از ناهنجاری‌هـا و ارتقـاء 
سالمت بـازار سـرمایه در سـازمان بـورس و اوراق بهـادار در 

تهیـه این گـزارش تشـکر کنیم.
در این شـماره از ماهنامه »بورس« به »معرفی جرم دسـتکاری 

بازار و ارکان آن« پرداخته خواهد شـد.
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در هر شماره ماهنامه »بورس« تلاش می‌کنیم در قسمت »قانون به زبان ساده«، با بیانی ساده آنچه را که در 
قسمت اول گزارش با ادبیات حقوقی منتشر شده است مرحله‌به‌مرحله توضیح دهیم.

بازار سرمایه تنها زمانی می‌تواند نقش واقعی خود را در اقتصاد ایفا کند که قیمت‌ سهام شرکت‌ها، نتیجه تعامل 
واقعی عرضه و تقاضا باشد، بنابراین هرگاه فرد یا گروهی تلاش کند این روند طبیعی را با رفتارهای ساختگی یا 
فریبکارانه مختل کند، »جرم دستکاری بازار« شکل می‌گیرد؛ جرمی که ظاهر بازار را سالم نشان می‌دهد اما در 
پشت پرده، سرمایه‌گذاران را به مسیر اشتباه هدایت می‌کند. در این بخش از »سواد حقوقی سرمایه‌گذاران« تلاش 
کرده‌ایم مفهوم دستکاری بازار را با زبانی ساده و همراه با مثال‌هایی ملموس از فضای واقعی معاملات توضیح دهیم.

قانون به زبان ساده

بازار سرمایه بر اساس این اصل مهم کار می‌کند که قیمت باید نتیجه عرضه و تقاضا یا همان رفتار واقعی خریداران و 
فروشندگان باشد. هر اقدامی که این روند طبیعی را مخدوش کند و باعث شود قیمت »غیرواقعی« شکل بگیرد، در 

چهارچوب قانون، دستکاری بازار محسوب می‌شود.

فرض کنید معامله‌گری حرفه‌ای، سهم »الف« را در حجم بالا خریداری می‌کند. در مرحله بعد، برای اینکه بقیه بازار 
را به خرید سهم ترغیب کند، یک »خبر ساختگی« یا »تحلیل غیرواقعی« منتشر می‌کند؛ مثلاً:

»شرکت به‌زودی قرارداد بزرگ بین‌المللی می‌بندد«، »افزایش سرمایه قطعی است« و ... .
این خبر یا تحلیل دروغین میزان تقاضا را بالا می‌برد و در ادامه قیمت سهم رشد می‌کند، درحالی‌که این افزایش 

قیمت ناشی از عرضه و تقاضای واقعی نیست.

دستکاری بازار یعنی چه؟

دستکاری بازار دقیقاً چگونه اتفاق می‌افتد؟

بـه قیمتـی گران‌تـر از قیمـت واقعـی و عادلانه خریـداری می‌نمایند. 
ارکان تشـکیل‌دهنده جـرم دسـتکاری بـازار سـه رکـن قانونـی، 
مـادی و معنـوی اسـت. رکـن قانونـی بنـد )3( مـاده 46 قانون بازار 
اوراق بهـادار اسـت کـه به‌موجـب آن اقداماتـی کـه نوعـاً منجـر بـه 
ایجـاد ظاهـری گمراه‌کننـده از روند معامالت اوراق بهادار یا ایجاد 
قیمت‌هـای کاذب و یـا اغـوای اشـخاص بـه انجـام معامالت اوراق 
بهـادار شـود، جرم‌انـگاری گردیـده و ایـن اقدامـات را مسـتوجب تا 
یـک سـال زنـدان و جـزای نقـدی تـا پنج برابر سـود به‌دسـت‌آمده 
اعالم نمـوده اسـت. چنانچـه ایـن اقدامـات مجرمانـه به‌انـدازه‌ای 
گسـترده، بـر هم‌زننـده نظـم اقتصـادی باشـد، می‌توانـد مشـمول 
مجـازات بسـیار سـنگین جـرم اخالل در نظـام اقتصـادی کشـور 
شـود. دادگاه می‌توانـد عالوه بـر اعمـال مجـازات اصلی بـر مجرم، 

بـه مجـازات‌ تکمیلـی نیـز حکم صـادر نماید. این مجـازات تکمیلی 
می‌تواننـد شـامل تـا دو سـال محرومیـت اجتماعی مجـرم، توقیف 
وسـایل ارتـکاب جـرم و انجـام خدمـات عمومـی رایـگان توسـط 
مرتکـب باشـد. رکـن مـادی جـرم مذکور همان عملیـات و اقدامات 
مجرمانـه شـخص اسـت کـه نوعـاً می‌توانـد منجر به نتایـج زیان‌بار 
مذکـور در قانـون شـود. جـرم دسـتکاری بـازار سـرمایه مقیـد بـه 
احـراز نتیجـه مجرمانـه نیسـت و بـه همیـن جهت در دسـته جرائم 
مطلـق قـرار می‌گیـرد. بـه زبان حقوقـی، احراز سـوءنیت عام )قصد 
انجـام فعـل( در تحقـق رکـن معنـوی آن کفایـت می‌کنـد. به زبان 
سـاده‌تر، چنانچـه رفتـار شـخص نوعـاً قابلیـت اغـوای اشـخاص به 
انجـام معاملـه و ... را داشـته باشـد، حتـی در فـرض عـدم حصـول 

نتیجـه مزبـور، وقـوع جرم محرز اسـت.
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برای مثال، سرمایه‌گذار یا معامله‌گر با استفاده از چند کد معاملاتی که در اختیار اوست، سهم را از یک کد، به کدهایی 
دیگر می‌فروشد و به‌صورت صوری معامله می‌کند. اقداماتی ازاین‌دست سبب می‌شود برخی سرمایه‌گذاران تصور کنند 

این سهم موردتوجه بازار قرار گرفته است.
همچنین گاهی چند کد معاملاتی، در همان دقایق ابتدایی بازار به‌صورت هماهنگ‌شده صف خرید سنگین شکل 
می‌دهند اما قبل از آنکه سفارش‌ها در معرض معامله قرار بگیرد، آنها را حذف می‌کنند. این اقدام موجب ایجاد هیجان 

کاذب و ترغیب دیگران به خرید سهم می‌شود.
یا وقتی که در کانال‌های تلگرامی یا شبکه‌های اجتماعی، ناگهان خبر می‌رسد: »افزایش سرمایه ۵۰۰ درصدی قطعی 
شد«. درحالی‌که این موضوع حتی در دستور جلسه هیئت‌مدیره هم مطرح نشده است. درواقع اینجا »خبر« ابزاری 

برای دستکاری بازار است.

نمونه‌هایی از مصادیق جرم دستکاری بازار

ارکان جرم دستکاری بازار

رکن قانونی
همـان بنـد )3( مـاده ۴۶ قانـون بـازار اسـت کـه ایـن رفتارهـا را جـرم می‌شناسـد و بـرای آن تـا یـک سـال حبس و 

جـزای نقـدی تـا پنـج برابـر سـود کسب‌شـده تعییـن می‌کند.

رکن معنوی
 مرتکـب بایـد عمـداً و بـا علـم اقدامـات بـالا را انجـام دهـد. علاوه‌بر‌این،حتـی اگـر فـرد سـودی از ایـن اقدامـات بـه 

دسـت نیـاورده باشـد هـم مجـرم خواهـد بود.

رکن مادی
تمـام اقدامـات سـاختگی کـه می‌توانـد منجـر بـه ایجـاد ظاهـری گمراه کننـده از رونـد معاملات، ایجـاد قیمت‌های 

کاذب و یـا اغـوای اشـخاص بـه انجـام معامالت ‌شـود. ازجملـه آنهـا می‌تـوان به مـوارد زیر اشـاره کرد:
 سفارش چيني با حجم سنگين و غيرمتناسب با عرضه و تقاضا يا حجم معاملات نماد معاملاتي؛

 سفارش چيني با حجم كم و تعداد زياد در قيمت هاي متفاوت در كي جلسه معاملاتي؛
 انجام رقابت كاذب و هماهنگ‌شده توسط ايستگاه‌هاي معاملاتي كي يا چند كارگزاري؛

 فـروش سـنگين بـدون دليـل بنيـادي مؤثـر بـر اقدام فروشـنده و خريـد در قيمت‌هاي پايين‌تـر در همان نماد 
يا نمادهاي مرتبط.

الف

ج

ب
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در شماره آینده، وارد یکی از مهم‌ترین بخش‌های این پرونده خواهیم شد:
»انواع جرم دستکاری بازار«

در این بخش با دو دسته اصلی آشنا خواهید شد:
۱. دستکاری مبتنی بر معاملات:

ازجمله ایجاد صف ساختگی، معاملات صوری، هماهنگی بین حساب‌ها.
۲. دستکاری مبتنی بر اطلاعات، اخبار و شایعات:

از تحلیل‌های گمراه‌کننده گرفته تا انتشار اخبار نادرست برای تحریک معامله‌گران.
ایـن تقسـیم‌بندی کمـک خواهـد کـرد کـه فعـالان بـازار قـادر شـوند نشـانه‌های ارتـکاب جرم دسـتکاری 

بـازار را سـریع‌تر تشـخیص دهنـد.

انواع جرم دستکاری بازار کدام‌اند؟

بــازار ســرمایه زمانــی کارآمــد اســت کــه اســاس بــازار و قیمــت‌ ســهام به‌عنــوان یکــی از مهم‌تریــن مؤلفه‌هــای 
آن، بــر اســاس عرضــه و تقاضــای واقعــی شــکل بگیــرد. در قانــون هــر رفتــاری کــه چــه از طریــق معامــات 
ــازار«  ــد، »دســتکاری ب ــف کن ــت را تحری ــن واقعی ــار نادرســت و ... ای ــق انتشــار اخب ســاختگی و چــه از طری

ــود. ــناخته می‌ش ش
ــل  ــه تحلی ــه نتیج ــا ن ــیاری از زیان‌ه ــرا بس ــت؛ زی ــت اس ــرمایه‌گذاران بااهمی ــرای س ــرم ب ــن ج ــناخت ای ش
اشــتباه، بلکــه ناشــی از شــرایطی اســت کــه برخــی متخلفــان ایجــاد می‌کننــد. هــدف ایــن بخــش، کمــک بــه 

ــوده اســت. ــا ب ــی آنه ــش ســواد حقوق ــن نشــانه‌ها و افزای ــرای تشــخیص ای ســرمایه‌گذاران ب

جمع‌بندی



خلاصه 
عملکرد  صندوق‌ها
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عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری
در  آبان‌ماه 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 آبان‌‌مـاه 1404، کل ارزش خالـص دارایی‌هـای صندوق‌هـای 
سـرمایه‌گذاری تقریبـاً بـا 648 هـزار میلیـارد ریال افزایـش، به مبلغ 
15,029 هـزار میلیـارد ریـال رسـید. بیشـترین افزایـش ریالـی در 
ارزش خالـص دارایی‌هـا مربـوط بـه صندوق‌هـای قابل‌معاملـه بـوده 

کـه نسـبت بـه ابتـدای مـاه حـدود 347 هـزار میلیـارد ریـال معادل 
6/9 درصـد بـوده اسـت. صندوق‌هـای بـا درآمـد ثابـت نیـز تقریبا‌ً با 
172 هـزار میلیـارد ریـال افزایـش معـادل 2/7 درصـد، رتبـه دوم را 

بـه خـود اختصـاص داده‌اند.

ترکیب و ارزش دارایی‌های صندوق‌های سرمایه‌گذاری در آبان‌ماه

منبع
شرکت مشاوره و پردازش اطلاعات مالی پارت

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

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

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

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

صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری مجموعــاً 24 درصــد از منابــع مالــی 
ــهام، 38 درصــد را در اوراق مشــارکت، 32 درصــد  ــود را در س خ
ــد را در  ــدود 6 درص ــد و ح ــه نق ــی و وج ــپرده‌های بانک را در س

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

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

در آبان‌‌ماه 1404 برابر با 4/13 درصد و بازدهی یک سال گذشته آن برابر با 33/32 درصد بوده است.

صندوق »توسعه اعتماد رفاه« با 4/34 درصد، بیشترین بازدهی را در بین صندوق‌های سهامی ثبت کرده است. بازدهی یک سال گذشته 
این صندوق برابر با 59/11 درصد بوده است.

در آبان‌ماه 1404، صندوق »مختلط کاریزما« با بازدهی 4/64 درصدی، بهترین عملکرد را در میان صندوق‌های مختلط داشـــته اســـت. 
بازدهی یک ســـال گذشته این صندوق برابر با 43/07 درصد بوده است.

صندوق »مشترک آسمان خاورمیانه« تحت نماد »هیبرید« با بازدهی 6/03 درصدی، بهترین عملکرد را در میان صندوق‌های قابل‌معامله در بورس طی 
آبان‌ماه 1404 داشته است. صندوق »آسمان آرمانی سهام« با نماد »آساس« نیز با 5/73 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 آبان‌‌ماه 1404 مقایسه شده است. 
همانطورکه در نمودار 4 مشـــاهده می‌شـــود، در این ماه نســـبت به ماه قبل، روند کلی بازار صعودی بوده و میانگین بازده صندوق‌های سهامی از 

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

بررسی عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری

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

4/1333/32امین ملت1

3/7629/84مشترک صنعت و معدن2

2/6030/18مشترک آسمان سهند3

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

4/3459/11توسعه اعتماد رفاه1

4/0357/35مشترک امید توسعه مفید2

2/1331/25مشترک امین آوید3

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

4/6443/07مختلط کاریزما1

3/4939/44مختلط گوهر نفیس تمدن2

2/8528/87مشترک نیکی‌گستران3

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

6/0356/28مشترک آسمان خاورمیانه1

5/7338/56آسمان آرمانی سهام2

5/1443/97انار نماد ارزش3
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ــا )به‌واســطه صــدور  ــه کل صندوق‌ه ــول ب ــاه 1404، ورود پ طــی آبان‌‌م
واحدهــای ســرمایه‌گذاری( نزدیــک بــه 1,677 هــزار میلیــارد ریــال و خروج 
پــول از کل صندوق‌هــا )به‌واســطه ابطــال واحدهــای ســرمایه‌گذاری( نیــز 
حــدود 1,870 هــزار میلیــارد ریــال بــوده اســت. بنابرایــن، خالــص خــروج 
ســرمایه‌ از کل صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری در آبان‌مــاه بیــش از 193 هــزار 
میلیــارد ریــال بــوده اســت. بیشــترین خالــص ورود پــول بــه صندوق‌هــای 

ســرمایه‌گذاری حــدود 8 هــزار میلیــارد ریــال و مربــوط بــه صندوق‌هــای 
بازارگردانــی و بیشــترین خالــص خــروج پول از صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
تقریبــاً 111 هــزار میلیــارد ریــال و مربــوط بــه صندوق‌هــای درآمــد ثابــت 
بــوده اســت. نمــودار 5، ورود پــول بــه کل صندوق‌هــا و خــروج پــول از آنهــا 
ــا ابطــال واحدهــای ســرمایه‌گذاری طــی آبان‌مــاه  را به‌واســطه صــدور ی

1404 نشــان می‌دهــد.

وضعیت ورود و خروج نقدینگی در صندوق‌های سرمایه‌گذاری

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

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



شهادت
)ســام‌الله ‌علیها( حضــرت فاطمه زهرا 



زندگــی کوتــاه حضــرت زهــرا ســام‌الله‌علیها، از نظــر عمــق و 

اثرگــذاری، از زندگی‌هــای طولانــیِ بســیاری از بــزرگان تاریــخ 

پُرمعناتــر اســت.

بيانات مقام معظم رهبری)مدظله‌العالی(





گپ و گفت
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در گفت‌وگوی ماهنامه »بورس« با استاد دانشگاه شهید بهشتی مطرح شد

ضرورت تقویت زیرساخت‌های تحلیلی
و نگاه بلندمدت برای آینده بهتر نظام مالی کشور 

ــال‌های  ــاً از س ــی گاه ــوزه مال ــه‌ای در ح ــیر حرف مس
نخســت تحصیــل آغــاز می‌شــود و در ترکیبــی از 
آمــوزش دانشــگاهی، تجربــه عملــی و حضــور در 
ــر  ــرد. دکت ــکل می‌گی ــرمایه ش ــازار س ــای ب نهاده
ــت  ــژاد، عضــو بازنشســته هیئ محمداســماعیل فدایی‌ن
علمــی دانشــگاه شــهید بهشــتی، یکــی از چهره‌هایــی 
ــته  ــه گذش ــد ده ــیر را در چن ــن مس ــه ای ــت ک اس
ــت؛ از  ــوده اس ــی پیم ــته و چندوجه ــورت پیوس به‌ص
ــی و  ــابداری صنعت ــل در حس ــن تحصی ــای آغازی روزه
ــا  ــی، ت ــری مال ــل و تصمیم‌گی ــای تحلی ــه فض ورود ب
تدریــس و پژوهــش دانشــگاهی و ســپس نقش‌آفرینــی 

در بــازار ســرمایه، از جملــه عضویــت و دو ســال ریاســت 
بــر هیئت‌مدیــره بــورس تهــران. ایــن تجربــه گســترده، 
ــتانداردهای  ــی، اس ــوزش مال ــه آم ــان را ب ــگاه ایش ن
حرفــه‌ای و نیازهــای امــروز نهادهــای مالــی شــکل داده 
ــول  ــد تح ــش‌رو، وی از رون ــوی پی ــت. در گفت‌وگ اس
ــی در ایــران، مهارت‌هــای ضــروری نســل  آمــوزش مال
جدیــد دانشــجویان، فاصلــه ســاختاری دانشــگاه‌ها بــا 
معیارهــای جهانــی و حوزه‌هــای پژوهشــی آینده‌ســاز- 
از مالــی رفتــاری و فیزیــک مالــی تــا مدیریــت ریســک 
ــی  ــار آن، ارزیاب ــد و در کن ــخن می‌گوی ــرفته- س پیش
خــود از وضعیــت مدیریــت ریســک و جایــگاه نشــریات 
علمــی را نیــز بیــان می‌کنــد. آنچــه می‌خوانیــد 

ــت. ــو اس ــن گفت‌وگ ــروح ای مش

حمید حیدری
عضو هیئت تحریریه

معرفی اساتید  حوزه مالی
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بخشـی از مخاطبیـن این ماهنامه افرادی هسـتند 
کـه علاقه‌منـد به تحصیل و اشـتغال در حـوزه مالی 
می‌باشـند. لطفاً اندکی از مسـیر تحصیلی خود برای 
مخاطبیـن ماهنامه بگوییـد و بفرمایید چه عواملی 

سـبب شـد به حوزه مالی علاقه‌مند شـوید؟
ســوابق تحصیلــی بنــده درواقــع از همــان ابتــدا در چهارچــوب 
حوزه‌هــای مالــی و تصمیم‌گیری‌هــای عدد‌محــور شــکل 
گرفــت. دوره کارشناســی را در رشــته حســابداری بــا گرایــش 
حســابداری صنعتــی گذرانــدم؛ رشــته‌ای کــه به‌نوعــی دروازه 
ــی،  ــم هزینه‌یاب ــداد، مفاهی ــل اع ــای تحلی ــه دنی ــن ب ورود م
مدیریــت بنــگاه و ســاختار مالــی شــد. انتخــاب ایــن رشــته 
انتخــاب کامــاً شــخصی نبــود. آن زمــان سیســتم پذیــرش 
دانشــگاه‌ها متفــاوت بــود و امــکان قبولــی در چندیــن 
رشــته به‌طــور همزمــان وجــود داشــت. مــن بــا چنــد گزینــه 
روبــه‌رو بــودم، امــا توصیــه دوســتان پــدرم کــه افــراد باســابقه 
ــش  ــد، نق ــب‌وکار بودن ــاد و کس ــه اقتص ــه در عرص و باتجرب
ــه وارد  ــا ک ــت. بعده ــابداری داش ــاب حس ــی در انتخ مهم
فضــای درس و کار شــدم، بیشــتر متوجــه شــدم ایــن انتخــاب 

تــا چــه انــدازه بــرای مــن درســت بــوده اســت.
در ادامــه مســیر، علاقه‌منــدی مــن بــه حــوزه مالــی 
پررنگ‌تــر شــد و همیــن باعــث شــد در مقطــع ارشــد، 
ــم.  ــاب کن ــی را انتخ ــت مال ــش مدیری ــا گرای دوره MBA ب
ایــن دوره فضــای جدیــدی بــرای مــن بــاز کــرد؛ از آشــنایی 
ــوط  ــا مســائل مرب ــی پیشــرفته گرفتــه ت ــا تحلیل‌هــای مال ب
ــادی.  ــای اقتص ــردی در بنگاه‌ه ــای راهب ــه تصمیم‌گیری‌ه ب
در نهایــت نیــز تصمیــم گرفتــم ادامــه مســیر را بــا دکتــرای 
ــم  ــم ه ــا بتوان ــرم ت ــش بب ــی پی ــش مال ــا گرای ــت ب مدیری
ــته  ــری داش ــش پررنگ‌ت ــوزش نق ــم در آم ــش و ه در پژوه
باشــم. می‌توانــم بگویــم علاقــه مــن بــه مالــی، هــم محصــول 
تجربــه عملــی دوران کارآمــوزی بــود و هــم حاصــل مواجهــه 
بــا دنیــای پیچیــده و جــذاب نظریه‌هــای مالــی در مطالعــات 

ــگاهی. دانش

 از مسیر شغلی خود برایمان بگویید.
ــات  ــان تحصی ــر از پای ــازار کار بســیار زودت ــه ب ــن ب ورود م
دانشــگاهی اتفــاق افتــاد. از ســال دوم دوره کارشناســی، 
به‌عنــوان کارآمــوز در ســازمان حسابرســی ایــران مشــغول بــه 
فعالیــت شــدم. آن دوره بــرای مــن تجربــه‌ای بی‌نظیــر بــود؛ 
چراکــه حسابرســی، برخــاف ظاهــر خشــک و عــددی کــه 

ــای واقعــی کسب‌وکارهاســت. شــما  ــه دنی دارد، پنجــره‌ای ب
ــران  ــکان، مدی ــا مال ــف می‌شــوید، ب ــازمان‌های مختل وارد س
ــل  ــوید و در عم ــه‌رو می‌ش ــوع روب ــی متن ــاختارهای مال و س
می‌آموزیــد کــه تصمیمــات مالــی چــه تأثیــری بــر حیــات یــک 
شــرکت دارنــد. ایــن تجربــه دو ســال ادامــه پیــدا کــرد و نقــش 
بســیار مهمــی در شــکل‌گیری تفکــر حرفــه‌ای مــن داشــت.

در دوران تحصیــل MBA در خــارج از کشــور، ناچــار بــودم 
کار حسابرســی را کنــار بگــذارم. بــا ایــن حــال، ذهــن مــن 
همچنــان بــه حــوزه مالــی متصــل بــود و مطالعــه و پژوهــش 
در ایــن زمینــه را ادامــه دادم. پــس از بازگشــت بــه ایــران، بــه 
خانــواده دانشــگاه شــهید بهشــتی پیوســتم و به‌عنــوان عضــو 
هیئــت علمــی فعالیــت علمــی، آموزشــی و پژوهشــی خــود را 
آغــاز کــردم؛ فعالیتــی کــه تــا زمــان بازنشســتگی‌ام از ایــن 
دانشــگاه ادامــه یافــت. در ایــن مــدت، عــاوه بــر تدریــس، 
ــه ســازمان‌ها  ــه مشــاوره ب عضویــت در هیئــت ‌مدیــره و ارائ
و نهادهــای مختلــف مالــی بخــش بســیار مهمــی از فعالیــت 
حرفــه‌ای مــن را تشــکیل داد و فرصــت داد تــا همزمــان در 

میــدان عمــل و فضــای علمــی حضــور داشــته باشــم.

ــگاه  ــی دانش ــت علم ــو هیئ ــوان عض ــما به‌عن ش
ــم دانشــجویان  شــهید بهشــتی ســال‌ها در تعلی
حــوزه مالــی نقــش داشــته‌اید. بــه عقیــده شــما، 
ــن  ــجویان ای ــه دانش ــی ک ــن مهارت‌های مهمتری
حــوزه بایــد بــرای موفقیــت در تحصیل دارا باشــند 

کدام‌انــد؟
در رشــته‌های مالــی و حســابداری، صرفــاً یادگیــری مفاهیــم 
ــل  ــی تبدی ــد توانای ــی نیســت. دانشــجویان بای تئوریــک کاف
دانــش نظــری بــه مهــارت عملــی را در خــود تقویــت کننــد. 
ــی  ــب ســه محــور اصل ــن موضــوع را در قال مــن همیشــه ای

ــم. ــح می‌ده توضی
محــور نخســت، درک عمیــق مفاهیــم علمــی اســت. دانــش 
ــده از  ــه‌ای پیچی ــی، مجموع ــور عموم ــاف تص ــی برخ مال
ــم  ــه فه ــت ک ــی اس ــای تحلیل ــا و ابزاره ــا، مدل‌ه نظریه‌ه
ــه  ــد ب ــردی نیســت بلکــه می‌توان ســطحی آنهــا نه‌تنهــا کارب
خطاهــای جــدی در تحلیــل منجــر شــود. دانشــجو بایــد زمان 
کافــی بــرای فهــم بنیادیــن مفاهیــم پایــه ماننــد ارزش‌گذاری، 
ــی  ــت ریســک، بازارهــای ســرمایه و ســاختارهای مال مدیری

صــرف کنــد.
ــوز  ــفانه هن ــی اســت. متأس ــه عمل محــور دوم، کســب تجرب
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برخــی دانشــجویان تصــور می‌کننــد کــه بــا اتــکا بــه نمره‌های 
خــوب می‌تواننــد وارد بــازار کار شــوند. واقعیــت ایــن اســت 
ــی،  ــه عمل ــی اســت و تجرب ــی به‌شــدت رقابت ــازار مال ــه ب ک
حتــی در ســاده‌ترین ســطوح کاری، ارزش فوق‌العــاده‌ای دارد. 
ــرکت‌های  ــی، ش ــای مال ــا، نهاده ــوزی در کارگزاری‌ه کارآم
مشــاوره ســرمایه‌گذاری و حتــی واحدهــای مالــی شــرکت‌ها 

ــی باشــد. ــای بســیار خوب ــد انتخاب‌ه می‌توان
محــور ســوم، مطالعــه مــداوم و بــه‌روز مانــدن اســت. مالــی 
یکــی از پویاتریــن حوزه‌هــای علمــی جهــان اســت. هرســال 
ــی  ــن معرف ــزار نوی ــازه و اب ــدل ت ــد، م ــه جدی ــا نظری ده‌ه
می‌شــود. دانشــجویی کــه تنهــا بــه منابــع درســی خــود اکتفــا 
کنــد، خیلــی ســریع از رونــد جهانــی عقــب می‌مانــد. مطالعــه 
مقــالات و کتاب‌هــای جدیــد، آشــنایی بــا نرم‌افزارهــا و حتــی 
پیگیــری تحــولات بازارهــای بین‌المللــی جــزء الزامــات ایــن 

مســیر اســت.

بفرماییــد کــه در خصوص اشــتغال در حــوزه مالی، 
چــه توصیــه‌ای بــرای نســل جدیــد دارید؟

بزرگ‌تریــن توصیــه مــن ایــن اســت کــه دانشــجویان انتظــار 
نداشــته باشــند پــس از فارغ‌التحصیلــی مســتقیماً وارد 
ــوزه  ــه‌ای در ح ــیر حرف ــوند. مس ــی ش ــای مدیریت جایگاه‌ه
ــن  ــود. ای ــاز می‌ش ــولاً از ســطوح کارشناســی آغ ــی معم مال
ســطوح گرچــه ممکــن اســت ســاده‌تر به‌نظــر برســند، 
ــه، مهــارت و اعتبــار حرفــه‌ای  امــا بنیــان شــکل‌گیری تجرب
ــا را  ــم پله‌ه ــر بخواهی ــدر عجولانه‌ت ــتند. هرچق ــراد هس اف
ــه‌ای سســت‌تر می‌شــود. طــی کنیــم، پایه‌هــای مســیر حرف

دانشــجویان بایــد بداننــد کــه ســاختن یــک رزومــه حرفــه‌ای 
ــرکت  ــر، ش ــطوح پایین‌ت ــت. کار در س ــر اس ــر زمان‌ب معتب
در دوره‌هــای تخصصــی، آشــنایی بــا تکنیک‌هــای روز 
ــرد  ــوه عملک ــاهده و درک نح ــه، مش ــر از هم ــا و مهمت دنی
ســازمان‌ها، همــه بخشــی از ایــن مســیر هســتند. کســانی کــه 
ــی  ــه متخصصان ــد، در بلندمــدت ب ــن واقعیــت را می‌پذیرن ای

ــد. ــد ش ــل خواهن ــکا تبدی ــی قابل‌ات ــد و مدیران توانمن

ــران را  ــی در دانشــگاه‌های ای ــگاه آمــوزش مال جای
چگونــه می‌بینیــد؟

در ســه دهــه گذشــته، آمــوزش مالــی در ایــران مســیری رو 
ــی  ــه ۱۳۷۰ و حت ــرده اســت. در ده ــه ک ــه رشــد را تجرب ب
ــکل  ــه ش ــه ب ــگاه‌هایی ک ــداد دانش ــه ۱۳۸۰، تع ــل ده اوای

تخصصــی بــه رشــته‌های مالــی می‌پرداختنــد محــدود 
بــود. امــا امــروز شــاهدیم کــه رشــته‌های مالــی در مقاطــع 
کارشناســی تــا دکتــری در بســیاری از دانشــگاه‌های کشــور 
ــت رخ  ــطح کمی ــط در س ــش فق ــن افزای ــود. ای ــه می‌ش ارائ
ــاتید  ــت اس ــطه تربی ــز به‌واس ــوزش نی ــت آم ــداده؛ کیفی ن
متخصــص، انتشــار نشــریات علمــی، و رشــد مراکــز پژوهشــی 

ــه اســت. ــود چشــمگیری یافت بهب
افزایــش تعــداد نشــریات مالــی و همچنیــن برگــزاری 
همایش‌هــای تخصصــی در ســال‌های اخیــر، نشــانه‌ای 
روشــن از توجــه جامعــه دانشــگاهی بــه اهمیــت ایــن رشــته 
ــی  ــی مال ــای علم ــاد انجمن‌ه ــن، ایج ــر ای ــاوه ب ــت. ع اس
در دانشــگاه‌ها بــه تقویــت فضــای علمــی و پژوهشــی 
ــجویان  ــا دانش ــن انجمن‌ه ــت. ای ــرده اس ــادی ک ــک زی کم
ــر  ــه‌ای درگی ــی و حرف ــی، پژوهش ــای علم ــا فعالیت‌ه را ب
می‌کننــد و نقــش مهمــی در شــکل‌گیری نســل جدیــد 

ــد. ــی دارن ــان مال متخصص

ــته‌های  ــی رش ــوای آموزش ــرفصل‌ها و محت ــا س آی
ــتانداردها  ــا اس ــران ب ــگاه‌های ای ــی در دانش مال
ــی  ــوزه همخوان ــن ح ــی ای ــرفصل‌های جهان و س
دارد؟ در صــورت وجــود فاصلــه، علــت آن را در چــه 

می‌دانیــد؟
ــران  ــی در ای ــوای آموزش ــرفصل‌ها و محت ــی، س ــور کل به‌ط
ــد. بســیاری  ــی ندارن ــا اســتانداردهای جهان تفــاوت جــدی ب
ــزرگ  ــگاه‌های ب ــه در دانش ــی ک ــث اصل ــا و مباح از کتاب‌ه
دنیــا تدریــس می‌شــود، در ایــران نیــز مــورد اســتفاده 
ــس و  ــتر در روش تدری ــده بیش ــاوت عم ــرد. تف ــرار می‌گی ق
ســطح امکانــات آموزشــی اســت. دانشــگاه‌های بــزرگ دنیــا 
از زیرســاخت‌های نرم‌افــزاری، آزمایشــگاه‌های مالــی، 
ــک  ــاط نزدی ــده و ارتب ــی شبیه‌سازی‌ش ــای معاملات پلتفرم‌ه
بــا صنعــت برخوردارنــد. ایــن ابزارهــا کمــک می‌کننــد 

ــد. ــه کنن ــل تجرب ــم را در عم ــجویان مفاهی دانش
در ایــران تعــدادی از دانشــگاه‌های اصلــی کــه قدمــت 
ــا  ــد، ام ــی دارن ــاخت‌های قابل‌قبول ــد زیرس ــتری دارن بیش
رشــد ســریع رشــته مالــی در ســایر دانشــگاه‌ها، بــدون تأمیــن 
متناســب اســتادان متخصــص و امکانــات لازم، موجــب افــت 

کیفیــت در برخــی مراکــز شــده اســت.
ــه در  ــوا بلک ــه در محت ــد، ن ــم باش ــه‌ای ه ــر فاصل ــس اگ  پ

تجربــه آموزشــی بــه‌روز می‌باشــد.
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ــی در  ــث مال ــک از مباح ــدام ی ــما، ک ــد ش از دی
ــش  ــورد پژوه ــق م ــور عمی ــوز به‌ط ــور هن کش
ــرای تحقیــق و  قــرار نگرفتــه و ظرفیــت بالایــی ب

توســعه دارد؟
ــد  ــران رش ــی در ای ــات مال ــد تحقیق ــر، رون ــال‌های اخی در س
ــگاهی  ــات دانش ــن وارد ادبی ــث نوی ــیاری از مباح ــرده و بس ک
کشــور شــده‌اند. باایــن حــال، برخــی حوزه‌هــا هنــوز ظرفیــت 
بالایــی بــرای پژوهش‌هــای عمیق‌تــر دارنــد. ازجملــه می‌تــوان 
بــه مالــی رفتــاری، فیزیــک مالــی، مدیریــت ریســک پیشــرفته، 

و نــورو فاینانــس )مالــی عصبــی( اشــاره کــرد.
ــی،  ــی، روان‌شناس ــوم مال ــی از عل ــه ترکیب ــا ک ــن حوزه‌ه ای
ــده  ــازی‌های پیچی ــاب و مدل‌س ــوم اعص ــاری، عل ــاد رفت اقتص
ــرا  ــد، زی ــب کرده‌ان هســتند، در جهــان توجــه بســیاری را جل
ــا را  ــی بازاره ــی ســرمایه‌گذاران و پویای ــار واقع ــد رفت می‌توانن

ــوز در  ــا هن ــن حوزه‌ه ــران ای ــد. در ای ــح دهن ــر توضی بهت
ابتــدای مســیر هســتند و پژوهش‌هــای گســترده‌تری نیــاز 

دارنــد تــا بتواننــد جایــگاه مناســب خــود را پیــدا کننــد.

شــما همچنیــن بــا مجلاتــی چــون اندیشــه 
ــت  ــم‌انداز مدیری ــردی، چش ــت راهب مدیری

مالــی و مدیریــت دارایــی و تأمیــن 
مالــی همــکاری داریــد و از 
تحریریــه  هیئــت  اعضــای 
هســتید. بــه عقیــده شــما این 
مجــات چــه نقشــی در ارتقــای 

ــد؟ ــی دارن ــش مال دان
ــوزه  ــی در ح ــی تخصص ــات علم مج

مدیریــت مالــی واقعــاً نقــش حیاتــی در 
پیشــبرد دانــش مالــی دارنــد. ایــن مجــات 
نه‌تنهــا بســتری بــرای انتشــار پژوهش‌هــای 
ــی  ــه به‌نوع ــد، بلک ــم می‌کنن ــد فراه جدی
موتــور محــرک توســعه علمــی در کشــور 
هســتند. دانشــجویان و پژوهشــگران بــا 

ــده  ــی منتشرش ــالات علم ــه مق مطالع
در ایــن مجــات، بــا طیــف وســیعی 
ــم، روش‌هــای مدل‌ســازی،  از مفاهی
تحقیقــات کاربــردی و یافته‌هــای 

ــوند. ــنا می‌ش ــن آش نوی
ــالات علمــی  ــداوم‌ انتشــار مق ــن، ت ــار ای در کن

باعــث شــده اســت کــه پژوهشــگران ایرانــی از نظــر علمــی بــا 
روندهــای جهانــی هماهنــگ شــوند. البتــه بایــد میــان مقــالات 
ــرار و  ــای تک ــر مبن ــاً ب ــه صرف ــی ک ــت و پژوهش‌های باکیفی
ــر  ــات معتب ــد. مج ــل ش ــک قائ ــتند تفکی ــرداری هس کپی‌ب
ــطح  ــق، س ــی دقی ــا داوری علم ــد ب ــاش می‌کنن ــواره ت هم
کیفیــت را بــالا نگــه دارنــد و فضــای علمی ســالمی ایجــاد کنند.
به‌عنــوان پرســش پایانــی مصاحبــه بــا توجــه بــه 
اینکــه بخــش قابل‌توجهــی از پژوهش‌هــای شــما 
در زمینــه مدیریــت ریســک اســت. ارزیابی شــما از 
جایــگاه مدیریــت ریســک در نهادهای مالی کشــور 
چیســت و چــه نقــاط ضعــف یــا ظرفیت‌هایــی در 

این حــوزه وجــود دارد؟
در ســال‌های اخیــر، توجــه نهادهــای مالــی ماننــد بانک‌هــا و 
شــرکت‌های بورســی بــه مدیریــت ریســک بیشــتر شــده 
ــاً ناشــی از الزام‌هــای  ــن افزایــش عمدت اســت. ای
ــازمان  ــزی و س ــک مرک ــی بان ــی و نظارت قانون
بــورس و اوراق بهــادار بــوده اســت. باایــن حــال، 
همیــن اجبارهــا ســبب شــده نهادهــای مالــی بــه 
ســمت ســاختارمند کــردن فرآیندهــای مدیریــت 

ریســک حرکــت کننــد.
در جهــان امــروز کــه اقتصادهــا در شــرایط 
لــی  ما و  رزی  ا تــی سیاســی،  بی‌ثبا
ــه  ــک ن ــت ریس ــد، مدیری ــرار دارن ق
یــک انتخــاب، بلکــه نیــازی حیاتــی 
اســت. ســـازمـــان‌هــــایی کــــه 
ــت  ــه مدیری ــه‌ای ب رویکــرد حرف
ریســک ندارنــد، ممکــن اســت 
 ، بــا شــوک‌ها مواجهــه  در 
آســیب‌های جــدی و حتــی 

ببیننــد. برگشــت‌ناپذیر 
امیــد مــن ایــن اســت کــه مدیــران مالــی 
کشــور بــه این دیدگاه برســند کــه مدیریت 
ریســک بایــد بخــش جدایی‌ناپذیــر 
ــد و  ــتراتژیک باش ــای اس تصمیم‌گیری‌ه
نــه یــک فرآینــد فرعی بــرای رفــع تکلیف. 
نــگاه بلندمــدت، تقویــت زیرســاخت‌های 
تحلیلــی و کاهــش تصمیمــات شــتاب‌زده 
می‌توانــد آینــده بهتــری بــرای نظــام مالــی 

کشــور رقــم بزنــد.





مقالات و پژوهش‌هایی
در بازار سرمایه
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ــا در  ــدات بورس‌ه ــات و تمهی ــی اقدام 2- بررس
ــراری  ــرایط اضط ش

پـس از بررسـی توصیه‌هـای نهادهـای بین‌المللـی در مـورد چگونگـی 
مواجهه با بحران، به بررسـی نمونه‌هایی از چگونگی مدیریت شـرایط 

نامتعـارف توسـط بورس‌هـا می‌پردازیـم. در نمونه‌هـای پیـش‌رو، 
مثال‌هایـی از جنـگ، بحران‌هـای اجتماعـی و پاندمـی به شـما عرضه 

شـده است.
2-1- جنگ روســیه و اوکراین )فوریه 2022(

دکتر حمید اسکندری
کارشناس مسئول مدیریت تحقیق و توسعه بورس تهران

در شماره 243 ماهنامه »بورس«، قسمت اول از مقاله »بررسی 
اقدامات بورس‌ها در شرایط بحرانی، رهنمودهای بین‌المللی و تجارب 
جهانی« که توسط مدیریت تحقیق و توسعه بورس تهران تهیه شده 
است منتشر شد. در شماره قبل، به دیدگاه‌ها و توصیه‌های نهادهای 
بین‌المللی در زمینه‌ی مدیریت بحران‌های بازارهای مالی پرداخته 
شد؛ نهادهایی که تلاش دارند با تدوین استانداردها و رویه‌های واحد، 
از تشدید اثرات منفی بحران‌ها بر بازارهای جهانی جلوگیری کنند. 
اکنون، زمان آن رسیده است که ببینیم بازارها در شرایط بحرانی 

چگونه عمل کرده‌اند.
بخش دوم این گزارش به‌صورت موردی به بررسی چند نمونه از 
واکنش‌های واقعی بورس‌ها در مواجهه با بحران‌ها می‌پردازد: از اقدامات 
فوری بورس مسکو در آغاز جنگ روسیه و اوکراین و اقدامات پیشگیرانه 
سایر بورس‌ها تا بازنگری مدیریت ریسک، افزایش هماهنگی بین نهادها 

و... در بورس‌های آمریکادر پی حملات تروریستی.
گفتنی است که در شماره آینده، بخش پایانی این مجموعه به ادامه 

مطالعات موردی و جمع‌بندی نهایی اختصاص خواهد داشت.

آرمین صادقی‌عدل
کارشناس مدیریت تحقیق و توسعه بورس تهران

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

)قسمت دوم(
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ــورس مســکو پیــش از آغــاز جنــگ  ــد ب 2-1-1- رون
روســیه و اوکرایــن

ــا اوج  ــال 2021 ت ــدای س ــکو از ابت ــورس مس ــف. ب ال
ــر ۲۰۲1 ــود در ۲0 اکتب خ

ــا  ــال 2021 را ب ــکو )MOEX( س ــورس مس ــاخص ب ش
رونــدی صعــودی آغــاز کــرد و از 3,359 واحــد در ابتــدای 
ســال بــه اوج تاریخــی 4,288 واحــد در ۲1 اکتبــر رســید 
کــه نشــان‌دهنده رشــد 27 درصــدی در ایــن بــازه زمانــی 
ــش  ــل افزای ــه دلی ــاً ب ــود عمدت ــن صع ــت. ای ــوده اس ب
ــدود  ــت آن از ح ــه قیم ــود ک ــت ب ــی نف ــت جهان قیم
ــل ســال 2021 میــادی  ۵۰ دلار در هــر بشــکه در اوای
بــه بیــش از ۸۵ دلار تــا اکتبــر ایــن ســال رســید. ایــن 
افزایــش قیمــت، درآمدهــای صادراتــی روســیه را تقویــت 
کــرده بــود. همچنیــن، قیمــت کالاهــای اساســی ماننــد 
فلــزات و گاز طبیعــی نیــز افزایــش یافتــه بــود کــه ایــن 
ــی  ــرژی و معدن ــزرگ ان ــرکت‌های ب ــودآوری ش ــر س ام
ماننــد گازپــروم و رزنفــت را افزایــش داده بــود. نــرخ بهــره 
ــی  ــی نیــز نقــش داشــت؛ سیاســت‌های پول پاییــن جهان
ــرمایه  ــان س ــعه‌یافته، جری ــورهای توس ــرک در کش مح
ــه بازارهــای نوظهــور ماننــد روســیه را تســهیل کــرده  ب
بــود. ســود بــالای پیش‌بینــی شــده بــه ازای هــر ســهم 
ــد  ــدود ۷.۹ درص ــورس مســکو )ح ــرکت‌های ب ــرای ش ب
پیش‌بینی‌شــده بــرای ســال 2021(، ســرمایه‌گذاران 
ــداد ســرمایه‌گذاران  ــرده و تع ــی را جــذب ک خــرد داخل
دارای کــد معاملاتــی بــه میلیون‌هــا نفــر افزایــش یافتــه 
بــود. بهبــود ســریع اقتصــاد جهانــی پــس از رکــود کرونــا، 
ــن  ــود. ای ــرده ب ــالا ب ــرای صــادرات روســیه را ب تقاضــا ب
عوامــل بــا عملکــرد مالــی مناســب شــرکت‌های بورســی 
ــه اوج  ترکیــب شــد. شــاخص بــدون اصــاح عمــده‌ای ب
خــود رســید؛ البتــه نوســاناتی جزئــی ماننــد افــت کوتــاه 
در آوریــل بــه دلیــل تحریم‌هــا وجــود داشــت، امــا رونــد 

کلــی پایــدار و صعــودی باقــی مانــد.

ب. بورس مســکو از اوج تا 24 ژانویه 2022
ــد  ــال جدی ــروع س ــال ۲۰۲۱ و ش ــی س ــای پایان در ماه‌ه
ــدت  ــه ش ــی ب ــای بین‌الملل ــار و تحلیل‌ه ــادی، اخب می
حــول امــکان وقــوع یــک درگیــری نظامــی عمــده میــان 
ــود. پس‌ازآنکــه شــاخص  ــان ب روســیه و اوکرایــن در جری
MOEX بــورس مســکو در 20 اکتبــر 2021 بــه اوج خــود 

رســید تــا تاریــخ ۲۴ ژانویــه ۲۰۲۲ )قبــل از شــروع جنــگ 
بــا اوکرایــن( ایــن شــاخص بــا افــت حــدود ۲۵ درصــدی 
ــن،  ــر ای ــه عــدد ۳,۲۳۵ واحــد کاهــش یافــت. عــاوه ب ب
ــورس  ــزرگ ب ــرکت‌های ب ــامل ش ــه ش ــاخص RTS ک ش
روســیه اســت، افــت 36 درصــدی را تجربــه کــرد. در همین 
بــازه زمانــی قیمــت شــرکت‌های بــزرگ ایــن بــورس افــت 
ــال  ــدند. )به‌عنوان‌مث ــل ش ــه‌ای را متحم ــور ملاحظ درخ
ســهام ســه شــرکت بــزرگ بــورس مســکو اســبربانک 57 
درصــد، گازپــروم 46 درصــد و لوک‌اویــل 42 درصــد افــت 
ــروم  ــد گازپ ــزرگ نفــت و گاز مانن ــد. شــرکت‌های ب کردن
ــک  ــبر بان ــل اس ــزرگ مث ــای ب ــل و بانک‌ه ــوک اوی و ل
ــی  ــدف اصل ــد و ه ــرار دارن ــیه ق ــاد روس ــز اقتص در مرک
تحریم‌هــای بین‌المللــی علیــه روســیه بودنــد.( ایــن افــت 
عمدتــاً ناشــی از افزایــش تنش‌هــای ژئوپلیتیکــی مرتبــط 
بــا اوکرایــن بــود کــه از اواخــر ۲۰۲۱ شــروع شــده بــود. 
ــاد  ــرمایه‌گذاران ایج ــرای س ــی ب ــا نگرانی‌های ــن تنش‌ه ای
کــرده بــود. تجمــع نیروهــای روســی در مــرز اوکرایــن از 
نوامبــر ۲۰۲۱ احتمــال درگیــری را بــالا بــرده بــود. افزایش 
ــامل  ــا ش ــن تحریم‌ه ــادی )ای ــای اقتص ــال تحریم‌ه احتم
ــت در  ــی ماننــد ســوئیفت1، محدودی قطــع ارتباطــات مال
ــی  ــای جهان ــه بازاره ــی ب ــرکت‌های روس ــی ش دسترس
و توقــف ســرمایه‌گذاری شــرکت‌های غربــی می‌شــد( 
ــا  ــن تحریم‌ه ــود. ای ــود آورده ب ــه وج ــی ب ــز نگرانی‌های نی
ــراد و  ــی اف ــر برخ ــا ب ــکا و اروپ ــای آمری ــا محدودیت‌ه ب
بانک‌هــای روســی شــروع شــده بــود. بانــک مرکزی روســیه 
نــرخ بهــره را بــرای مهــار تــورم افزایــش داده بــود. خــروج 
ســرمایه‌گذاران خارجــی بــه دلیــل ریســک ژئوپلیتیکــی نیز 
تشــدید شــده بــود و مجموعــه ایــن محدودیت‌هــا، اعتمــاد 
ــروش ســهام را  ســرمایه‌گذاران را کاهــش داده و فشــار ف
افزایــش داده بــود. درنتیجــه ایــن عوامــل، خــروج ســرمایه 
از بــازار رخ داده و منجــر بــه کاهــش شــاخص شــده بــود.

ج. بورس مســکو از 24 ژانویه تا 10 فوریه 2022
پس از آنکه شاخص MOEX تا 24 ژانویه با روند نزولی همراه 
بود و به ۳,۲۳۵ واحد در این تاریخ رسید، دوباره روند صعودی 
به خود گرفت و تا ۱۰ فوریه ۲۰۲۲ با ۱۳ درصد رشد به ۳,۶۵۶ 
واحد رسید. رشد ۱۳ درصدی شاخص بورس مسکو از ۲۴ 
ژانویه تا ۱۰ فوریه ۲۰۲۵ عمدتاً به دلیل تحولات ژئوپلیتیکی 
مثبت و عوامل اقتصادی بود که اعتماد سرمایه‌گذاران را حداقل 
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به‌صورت موقت تقویت کرد. اصلی‌ترین عامل، گفت‌وگوی تلفنی 
۹۰ دقیقه‌ای بین آقای ولادیمیر پوتین و آقای دونالد ترامپ 
در ۱۲ فوریه بود که امید به کاهش تنش‌های ژئوپلیتیکی و 
احتمال مذاکرات برای پایان جنگ روسیه و اوکراین را افزایش 
 MOEX داد. این خبر باعث رشد 6.6 درصدی شاخص‌های
و RTS در روز ۱۳ فوریه شد که اثر آن از اواخر ژانویه با 
گمانه‌زنی‌های اولیه آغاز شده بود. سهام شرکت‌های بزرگ 
مانند نواتک )۹.۶ درصد(، گازپروم )۸.۴ درصد( و روسنفت 
)۷.۶ درصد( رشد چشمگیری داشت. همچنین، بهبود قیمت 
جهانی نفت و گاز که صادرات اصلی روسیه هستند، به سودآوری 
شرکت‌های انرژی کمک کرد. ارزش روبل نیز ۳.۷ درصد در 
برابر دلار تقویت شد و جریان سرمایه به بازار سهام را تقویت 
کرد. کاهش نگرانی از تحریم‌های جدید غرب، به‌ویژه پس از 
تهدیدهای قبلی آمریکا نیز نقش داشت. ترکیب این عوامل با 
یکدیگر باعث ورود نقدینگی و فشار خرید شدند و شاخص را 

به سطح ۳,۲35 واحد در 10 فوریه رساندند.

د. بورس مسکو دو روز پیش از آغاز جنگ در 22 فوریه 2022
دو روز پیـش از آغـاز جنـگ، شـواهدی کـه خبـر از یـورش 

قریب‌الوقـوع نیروهـای روسـی به اوکراین می‌دادند، شـاخص 
MOEX بـورس مسـکو را بـا کاهـش ۱۰.۵ درصـدی همـراه 
کردند. تجمع نیروهای نظامی روسـیه در مرز اوکراین که از 
نوامبر ۲۰۲۱ شـدت گرفته و نگرانی از درگیری قریب‌الوقوع 
افزایـش یافتـه بـود. با نزدیک شـدن به زمـان درگیری، اخبار 
و تحلیل‌هـای بین‌المللـی دربـاره امکان تحریم‌های شـدید و 
پیامدهـای اقتصـادی جنگ، فشـار روانی زیـادی بر بازار وارد 
کـرد. همچنیـن فضـای بی‌ثبـات و نگرانـی از آینـده موجـب 
کاهـش ارزش روبـل در برابـر ارزهـای معتبـر جهانـی شـد. 
افـت 7.5 درصـدی ارزش پـول ملـی روسـیه )روبل در مقابل 
دلار( در فوریه 2022 و تا قبل از آغاز رسـمی جنگ، انگیزه 
بیشـتری بـه سـرمایه‌گذاران خارجـی و حتـی داخلـی داد تا 
دارایی‌هـای خـود را بـه ارزهـای پایدارتـر تبدیـل کننـد و از 
بـازار روسـیه خـارج شـوند. بدین ترتیب تشـدید نگرانی‌های 
ژئوپولیتیکـی و تـرس از افـت بیشـتر قیمـت سـهام، منجر به 
فـروش سـهام و خـروج سـرمایه‌گذاران داخلـی و خارجـی 
شـده بـود. درمجمـوع بـا توجـه بـه نگرانی‌هـا دربـاره تأثیـر 
جنـگ بـر بانک‌هـا و شـرکت‌های انـرژی، نااطمینانی نسـبت 

بـه ثبـات اقتصـاد روسـیه افزایـش یافته بود.

نمودار 1- روند شاخص MOEX بورس مسکو از سال 2021 تا 2025
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بــا توجــه بــه ترکیــب نگرانی‌هــای ژئوپولیتیــک، تهدیــد 
ــه  ــاد ب ــش اعتم ــل و کاه ــف روب ــنگین، تضعی ــای س تحریم‌ه
ــش از  ــیه پی ــورس روس ــت ب ــور، اف ــن کش ــاد ای ــده اقتص آین
شــروع جنــگ بــا اوکرایــن قابــل پیش‌بینــی بــود. ایــن ســقوط 
ــده  ــروع ش ــگ ش ــاز جن ــش از آغ ــه پی ــهام ک ــگام س زودهن
ــرمایه‌گذاران و  ــادی س ــه بی‌اعتم ــی ب ــی منطق ــود، واکنش ب
ــیه  ــت روس ــاد و سیاس ــاره اقتص ــی درب ــای منف پیش‌بینی‌ه
بــود. درنتیجــه، بــورس مســکو حتــی پیــش از تهاجــم و اعمــال 
تحریم‌هــا، ضربــات شــدیدی را متحمــل شــد. بســیاری از 
ــورس  ــود، از ب ــهام خ ــروش س ــا ف ــی ب ــرمایه‌گذاران خارج س
مســکو خــارج شــدند. ایــن تجربــه نشــان داد کــه بازارهــای مالی 
تــا چــه حــد می‌تواننــد نســبت بــه ریســک‌های ژئوپلیتیکــی و 
چشــم‌انداز منفــی اقتصــاد کلان واکنــش ســریع و شــدید نشــان 
ــا  ــن شــرایط را به‌وضــوح پیــش از جنــگ ب ــد. روســیه ای دهن

ــه کــرد. ــن تجرب اوکرای

2-1-2- رونــد بــورس مســکو پــس از آغــاز جنــگ روســیه 
و اوکرایــن

ــا  ــه ۲۰۲۲، ولادیمیــر پوتیــن ب در ســاعت 0۵:۰۰ بامــداد ۲۴ فوری
اعــام آغــاز »عملیــات نظامــی ویــژه« رســماً تهاجــم را از چنــد جبهه 
ــه خــاک اوکرایــن آغــاز کــرد. دقایقــی پــس از شــروع عملیــات،  ب
شــهرهای بــزرگ اوکرایــن شــامل کیــف، خارکــف، اودســا و مناطــق 
دونبــاس هــدف حمــات ســنگین موشــکی و نیروهــای زمینــی از 
ســمت بــاروس، روســیه و کریمــه قــرار گرفتنــد. تهاجــم روســیه بــه 
اوکرایــن تأثیــری عمیــق و ناگهانــی بــر بــازار بــورس مســکو داشــت 
ــای  ــا و محدودیت‌ه ــا تعطیلی‌ه ــراه ب ــه هم ــد مرحل ــه در چن ک

گســترده نمــود یافــت.

الــف. روز آغــاز جنــگ )۲۴ فوریــه ۲۰۲۲( - ســقوط تاریخــی 
ــف معاملات و توق

در روز ۲۴ فوریــه ۲۰۲۲، بــورس مســکو طبــق روال عــادی از 
ــرد. کاهــش  ــه کار ک ــاز ب ــی آغ ــت محل ــه وق ســاعت 0۹:۳۰ ب
ســریع شــاخص MOEX و افــت بیــش از ۱۵ درصــدی، باعــث 
توقــف خــودکار بــازار در ســاعت 0۹:۴۰ بــه مــدت یــک ســاعت 
شــد. پس از بازگشــایی معاملات در ســاعت ۱۰:۴۰، روند نزولی 
ادامــه پیــدا کــرد و متوقــف کننــده خــودکار ایــن بــورس، یــک 
ــزش 10 درصــدی  ــر ری ــن ام ــت ای ــال شــد. عل ــر فع ــار دیگ ب
ــه 15  ــزش اولی ــد از ری ــازار و بع ــاره ب ــدن دوب ــاز ش ــس از ب پ
درصــدی و درواقــع کاهــش 25 درصــدی شــاخص نســبت بــه 

آغــاز معامــات آن روز بــود و باعــث بســته شــدن بــازار از میانــه 
همــان روز تــا فــردا شــد. در ایــن روز یعنــی نخســتین روز پــس 
از شــروع جنــگ، شــاخص MOEX بــورس مســکو بیــش از ۳۳ 
درصــد افــت کــرد2 و بــه ۲,۰۵۸ واحــد رســید کــه بزرگ‌تریــن 
افــت روزانــه در تاریــخ بــورس مســکو محســوب می‌شــود3. ایــن 
موضــوع نشــان‌دهنده شــوک روانــی و اقتصــادی بســیار شــدید 
بــازار نســبت بــه رخدادهــای نظامــی و تحریم‌هــای اولیــه بــود و 
ایــن ســقوط ســنگین بــا افــت بیــش از 4 درصــدی ارزش روبــل 

مقابــل دلار همــراه بــود.

ــد  ــه ۲۰۲۲( - رش ــگ )۲۵ فوری ــاز جن ــس از آغ ب. روز پ
ــاخص ــی ش موقت

روز بعــد یعنــی ۲۵ فوریــه، شــاخص MOEX برخــاف رونــد روز 
قبــل، رشــدی ۲۰ درصــدی را تجربــه کــرد. افزایــش شــاخص 
MOEX در ایــن روز ناشــی از حمایــت بانــک مرکــزی این کشــور 
از بــازار مالــی و مقابلــه بــا تأثیــر تحریم‌هــا و فشــارهای ناشــی 
ــه  ــود و ایــن اقدامــات منجــر ب ــا اوکرایــن ب از شــروع جنــگ ب
بازگشــت بخشــی از افت‌هــای قبلــی شــاخص MOEX بــورس 
مســکو شــد. ازجملــه اقدامــات مهــم بانــک مرکــزی، افزایــش 
نــرخ بهــره بــه 20 درصــد بــرای حفــظ ثبــات روبــل و جلوگیــری 
از ســقوط بیشــتر آن بــود. ایــن افزایــش نــرخ بهــره باعــث شــد 
کــه ســرمایه‌گذاران تــا حــدی بــه بــازار اعتمــاد بیشــتری پیــدا 
کننــد و از خــروج بیشــتر ســرمایه جلوگیــری شــود. همچنیــن 
ــم  ــای تحــت تحری ــت خــود را از بانک‌ه ــزی حمای ــک مرک بان
بیشــتر کــرد تــا نقدینگــی بــازار حفــظ شــود و فشــار فــروش 
ــک‌روزه در  ــدت ی ــود کوتاه‌م ــات بهب ــن اقدام ــد. ای کاهــش یاب
بــازار ســهام و ارزش روبــل ایجــاد کــرد و نتوانســت فضــای کلــی 

بی‌ثبــات و پرتنــش بــازار را در روزهــای بعــد بهبــود دهــد.
 اقدامات حمایتی بانک‌ مرکزی روسیه

✔ تزریــق نقدینگــی از طریــق وام‌هــای اضطــراری و 
ــای  ــت از بانک‌ه ــرای حمای ــه ب ــد اوراق قرض بازخری

تحــت تحریــم
بانــک مرکــزی اقدامــات متعــددی بــرای حمایــت از بانک‌هــای 
 )Gazprombank و Sberbank، VTB تحــت تحریــم )مانند
انجــام داد، ازجملــه تزریــق نقدینگــی از طریــق وام‌های اضطراری 
و بازخریــد اوراق قرضــه. ایــن اقدامــات بــرای حفــظ نقدینگــی در 

سیســتم مالــی و کاهــش فشــار فــروش در بــورس بــود.
✔  الزام صندوق‌های دولتی به خرید سهام

بــر اســاس گزارش‌هــای منابع معتبــر مانند بلومبــرگ، اینفرفکس 
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و تــس، دولــت روســیه در ۲۵ فوریــه ۲۰۲۲ صندوق‌هــای دولتی و 
شــرکت‌های تحــت کنتــرل دولــت به‌ویــژه صنــدوق ثــروت ملــی4 
و نهادهــای وابســته بــه آن را ملــزم کــرد تــا ســهام شــرکت‌های 
بــزرگ )ماننــد گازپــروم، لوک‌اویــل و رزنفــت( را خریــداری کننــد. 
ایــن اقــدام بخشــی از اســتراتژی دولــت بــرای حمایــت از بــازار 
ســهام و جلوگیــری از ســقوط بیشــتر بــود. ایــن خریدهــا به‌طــور 
مســتقیم باعــث افزایــش تقاضــا و رشــد ۲۰ درصــدی شــاخص 
ــه  ــد ک ــان می‌دهن ــا نش ــد. گزارش‌ه ــه ش MOEX در ۲۵ فوری
ــغ  ــا مبل ــد، ام ــام ش ــی انج ــم قابل‌توجه ــا در حج ــن خریده ای

دقیــق آن اعــام نشــده اســت.
ج. تعطیلی بورس مسکو )۲۸ فوریه تا ۲۴ مارس ۲۰۲۲(

رشـد 20 درصدی 25 فوریه، موقتی بود و پس از پایان تعطیلات 

آخر هفته و روز کاری بعد یعنی ۲۸ فوریه، بورس مسـکو با فشـار 
شـدید فروش و خروج سـرمایه مواجه شـد و شـاخص اصلی این 
بـورس در میانـه سـاعات معاملات حـدود ۱۲ درصد کاهش یافت. 
در همـان روز، بـازار در میانـه روز متوقـف شـد و ایـن تعطیلـی تـا 
۲۴ مـارس ۲۰۲۲ ادامـه یافـت. ایـن تعطیلـی تقریبـاً یک‌ماهـه، 
طولانی‌تریـن تعطیلـی بـورس مسـکو از سـال ۱۹۹۸ بـه شـمار 
می‌رفت و نشـان‌دهنده شـدت بحران ناشـی از جنگ و تحریم‌های 
گسـترده بـود. ایـن تعطیلـی به‌منظور جلوگیری از سـقوط بیشـتر 
قیمت‌هـا و به‌عنـوان تلاشـی بـرای مهار شـوک مالـی و روانی بازار 
اعمال شـد. هم‌زمان با این وقفه، تحریم‌های بی‌سـابقه‌ای از سـوی 
کشـورهای غربـی علیـه بخش‌هـای مالی و اقتصادی روسـیه وضع 

شـد کـه بـر بـورس و اقتصاد این کشـور فشـار مضاعـف وارد کرد.

 2 روز پیــش از آغــاز جنــگ روســیه و اوکرایــن تا بازگشــایی 
دوبــاره بــورس مســکو بــا رنــگ قرمــز بــه تصویــر کشــیده 

ــده است.  ش

ــارس  ــورس مســکو در ۲۴ م ــدود ب ــایی مح د. بازگش
۲۰۲۲

پــس از یــک مــاه تعطیلــی، بــورس مســکو در ۲۴ مــارس 

بــا شــرایط و محدودیت‌هــای شــدید ازجملــه ایــن مــوارد 
بازگشــایی شــد. 

 MOEX فقــط ۳۳ نمــاد از ۵۰ نمــاد شــاخص 
بازگشــایی شــدند.

 از تســویه ســهام فروخته‌شــده و پرداخت ســود ســهام 
و کوپــن اوراق قرضــه بــه ســرمایه‌گذاران جلوگیــری شــد5.

 فروش اســتقراضی متوقف شد.

نمودار 2- روند شاخص MOEX بورس مسکو از سال 2021 تا 2025 
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 ســرمایه‌گذاران خارجــی از فــروش ســهام خــود 
ــدند. ــع ش من

 ســاعات معاملــه کــه پیش‌ازایــن از 09:50 تــا 18:50 
بــود، بــه 0۹:۵۰ تــا ۱۴:۰۰ محــدود شــد.

 ۱۰ میلیــارد دلار ریپــوی اوراق قرضــه دولتی و ســوآپ 
ارزی بــرای حمایــت از سیســتم‌ بانکــی از طریــق ســامانه 

بــورس مســکو بازخرید شــد.

ــا در  ــاح محدودیت‌ه ــتر و اص ــایی بیش هـــ . بازگش
ــارس ۲۰۲۲ ۲۸ م

از ۲۸ مــارس، بــورس مســکو بــه معامــات نیــم‌روزه همــه 
ســهام و اوراق بهــادار بازگشــت، هرچنــد محدودیت‌ها برای 
ســرمایه‌گذاران خارجــی و ممنوعیــت فــروش اســتقراضی 

همچنــان اعمــال می‌شــد.

و. بازگشــایی کامل در ۱ آوریل ۲۰۲۲
سرانجام در ۱ آوریل ۲۰۲۲، بورس به حالت عادی و بازگشایی 

کامل شد؛
 ممنوعیت فروش استقراضی برداشته شد.

 محدودیت‌های فروش سرمایه‌گذاران خارجی لغو شد.
 ساعت معاملات به حالت پیش از جنگ بازگشت.

 تمامی نمادهای بازار به چرخه معاملات بازگشتند.
این روند بحرانی بورس مسکو در آستانه و پس از آغاز جنگ، نشان‌دهنده 
تأثیر فوری و شدید جنگ و تحریم‌ها بر اعتماد سرمایه‌گذاران، ساختار 
معاملات و ثبات بازار اوراق بهادار روسیه است. تعطیلی حدوداً یک‌ماهه و 
محدودیت‌های متوالی، برنامه دولت برای حمایت از بازار را نشان داد، اما 
فضای عمومی عدم اطمینان و فشارهای اقتصادی همچنان سنگین باقی 
ماندند. این تحولات باعث شدند بورس روسیه نه‌تنها دچار نوسانات شدید شود 
بلکه تا زمان نگارش این گزارش نیز نتواند به سطوح پیش از بحران بازگردد.

کتبر 2021 تا 1 آوریل 2022 جدول 1- تغییرات شــاخص MOEX و نکات کلیدی از 20 ا

تغییرات شــاخص MOEX و نکات کلیدیتاریخردیف

کتبر ۱۲۰۲۱ اوج تاریخی ۴,۲۸۸ واحد۲۰ ا

کتبــر 2021  تا۲۴ ژانویه ۲۲۰۲۲ افت ۲۵% به ۳,۲۳۵ واحد )فشــار نگرانی پیش‌جنگ(از 20 ا

افزایــش ۱۳% به ۳,۶۵۶ واحد )اعتماد موقت(از ۲۴ ژانویــه تا۱۰ فوریه ۳۲۰۲۲

ســقوط ۱۰.۵% به ۳,۰۳۷ واحد )دو روز پیش از جنگ(۲۲ فوریه ۴۲۰۲۲

افــت بیــش از ۳۳% )بزرگ‌ترین ریزش روزانه( و توقف معاملات۲۴ فوریه ۵۲۰۲۲

رشــد ۲۰ درصدی )حمایت دولتی از بازار(۲۵ فوریه ۶۲۰۲۲

افــت 12 درصدی و توقف یک‌ماهه معاملات از ۲۸ فوریــه تا ۲۴ مارس ۷۲۰۲۲

بازگشــایی محدود با محدودیت‌های شدید۲۴ مارس ۸۲۰۲۲

بازگشــایی بیشتر و کاهش محدودیت‌ها۲۸ مارس ۹۲۰۲۲

بازگشایی کامل بازار۱ آوریل ۱۰۲۰۲۲
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2-1-3- اقدامــات پیشــگیرانه ســایر بورس‌هــا بــرای 
ــیه و  ــری روس ــدید درگی ــه تش ــبت ب ــی نس آمادگ

ــن اوکرای
برخــی دیگــر از بورس‌هــا نیــز کــه خــود را در معــرض تأثیــرات 
جنــگ روســیه و اوکرایــن می‌دیدنــد، بــرای آمادگــی در برابــر 
اثــرات بحــران یادشــده اقداماتــی را در دســتور کار خــود قــرار 
دادنــد. در ایــن مــورد می‌تــوان بــه اقدامــات زیــر اشــاره کــرد:
ــدازی ســامانه معامــات  ــرای راه‌ان ــف. تــاش ب ال

ــورس لنــدن ــر بســتر بلاکچیــن توســط ب ب
بــورس لنــدن پیــش از آغــاز جنــگ روســیه و اوکرایــن، 
درزمینــه بهره‌منــدی از فناوری‌هــای مبتنــی بــر 
بلاکچیــن فعالیــت داشــت. جنــگ روســیه و اوکرایــن بــه 
دلیــل افزایــش احتمــال آســیب ســامانه‌های معاملاتــی 
ــن  ــت ای ــدن جدی ــورس لن ــز ب ــامعاملاتی متمرک و پس
ــی  ــز مبتن ــامانه‌های غیرمتمرک ــدازی س ــورس در راه‌ان ب
بــر بلاکچیــن را افزایــش داد. جنــگ موجــب شــد بــورس 
ــد و  ــن را تســریع ده ــازی بلاکچی ــد پیاده‌س ــدن رون لن
ــه  ــی معامــات ب ــت و کارای ــش شــفافیت، امنی ــا افزای ب
ســمت تبدیــل شــدن بــه یــک مرکــز پیشــرو در فنــاوری 
ــن  ــی و دارایی‌هــای دیجیتــال حرکــت کنــد. ای معاملات
ــاوری و  ــرکت‌های فن ــا ش ــکاری ب ــامل هم ــات ش اقدام
ــود.  ــن ب ــر بســتر بلاکچی ــال ب توســعه بازارهــای دیجیت
پــروژه راه‌انــدازی ســامانه معامــات مبتنــی بــر بلاکچیــن 
در بــورس لنــدن به‌طــور رســمی در ســال ۲۰۲۳ آغــاز 
ــی شــد. پلتفــرم  و ســرانجام در ســپتامبر ۲۰۲۵ عملیات
ــر پایــه فنــاوری  زیرســاخت بازارهــای دیجیتــال6 کــه ب
ــط  ــه توس ــری ک ــش اب ــرم رایان ــک پلتف ــن و ی بلاکچی
مایکروســافت7 ارائــه شــده اســت )مجموعــه‌ای از خدمات 
ابــری ماننــد ذخیره‌ســازی داده، پــردازش، هــوش 
مصنوعــی، یادگیــری ماشــین و زیرســاخت بــرای توســعه 
ــاخته شــد و  ــد( س ــم می‌کن ــا را فراه ــرای برنامه‌ه و اج
پــس از راه‌انــدازی در ۱۵ ســپتامبر ۲۰۲۵، اولیــن معاملــه 
واقعــی fundraising8  )بــرای صنــدوق خصوصــی 
MembersCap بــه نــام MCM Fund I ( را تســهیل 

کــرد. 
ــرای  ــریع9 ب ــتم‎های هشــدار س ــعه سیس ب. توس
ــکا ــای آمری ــازار توســط بورس‌ه ــر ب ــت بهت مدیری

بورس‌هــای آمریــکا پــس از آغــاز جنــگ روســیه و 
اوکرایــن، سیســتم‌های هشــدار ســریع خــود را 

توســعه دادنــد تــا بتواننــد بهتــر و ســریع‌تر نســبت بــه 
نوســانات و ریســک‌های بــازار واکنــش نشــان دهنــد. ایــن 
ــاخص‌های  ــازار و ش ــای ب ــل داده‌ه ــا تحلی ــامانه‌ها ب س
مختلــف، قبــل از وقــوع بحران‌هــای مالــی و ســقوط‌های 
ناگهانــی، هشــدارهای زودهنــگام صــادر می‌کننــد و 
بــه مدیــران بــازار و ســرمایه‌گذاران ایــن امــکان را 
می‌دهنــد تــا به‌موقــع تصمیمــات لازم را بگیرنــد. توســعه 
ایــن سیســتم‌ها بــه دلیــل افزایــش بی‌ثباتی‌هــای 
ژئوپولیتیکــی و اقتصــادی پــس از ایــن جنــگ، اهمیــت 
ــا  ــرد ت ــک ک ــا کم ــه بورس‌ه ــرد و ب ــدا ک ــتری پی بیش
ــد و از  ــت کنن ــر مدیری ــازار را بهت ــن ب ــرایط نامطمئ ش
ســقوط‌های ناگهانــی جلوگیــری کننــد. داده‌هــای 
عملکــرد ایــن سیســتم‌ها در دوره ۲۰۲۲ تــا ۲۰۲۳ 
ــع  ــه تشــخیص به‌موق ــادر ب نشــان می‌دهــد کــه آنهــا ق
و دقیــق ریســک‌های پیــش رو بــا نــرخ موفقیــت بــالا و 
هشــدارهای کاذب نســبتاً پاییــن بوده‌انــد کــه بــه بهبــود 
ــی کمــک کــرده اســت. ــات بازارهــای مال ــداری و ثب پای
 ج. توجــه بــه صنایــع نظامی و اســتراتژیک توســط 

بورس‌هــای آمریــکا
در پــی افزایــش تهدیــدات ژئوپلیتیــک و هزینه‌هــای دفاعی 
)ماننــد جنــگ روســیه و اوکرایــن(، مســیرهای متنوعــی 
بــرای جــذب و حمایــت از صنایــع نظامــی و اســتراتژیک 
اتخــاذ شــده اســت کــه در ادامــه بــه نمونه‌هایــی از ایــن 

اقدامــات اشــاره شــده اســت:
 معافیــت یــا تخفیــف مالیاتــی: معافیــت یــا تخفیف 
مالیاتــی یکــی از ابزارهــای مهــم حمایــت دولتــی از صنایــع 
ــه شــرکت‌های فعــال  نظامــی و اســتراتژیک اســت کــه ب
در ایــن حوزه‌هــا کمــک می‌کنــد تــا هزینه‌هــای مالیاتــی 
خــود را کاهــش دهنــد و درنتیجــه حاشــیه سودشــان حفظ 
شــده و ســرمایه‌گذاری در ایــن بخــش تشــویق شــود. برای 
ــای  ــال در قرارداده ــرکت‌های فع ــکا ش ــال، در آمری مث
نظامــی اغلــب از معافیــت مالیــات فــروش بــرای تجهیــزات 
دفاعــی بهره‌منــد می‌شــوند. ایــن معافیت‌هــا باعــث 
ــزات  ــروش تجهی ــد و ف ــی تولی ــه نهای ــا هزین ــود ت می‌ش
نظامــی کاهــش یابــد و شــرکت‌ها بتواننــد بــا ســودآوری 

بهتــری در بــازار رقابــت کننــد.
 طراحــی شــاخص‌ بــرای صنایــع نظامــی: ایجــاد 
شــاخص‌های اختصاصــی بــرای شــرکت‌های فعــال 
در حــوزه نظامــی به‌منظــور رصــد شــفاف عملکــرد 
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ــی  ــه برخ ــش موردتوج ــن بخ ــال در ای ــرکت‌های فع ش
بیشــتر  و ســبب جــذب  گرفتــه  ر  قــرا بورس‌هــا 
ســمت  بــه  حقوقــی  و  حقیقــی  ن  ا ر یه‌گذا ما ســر
 ایــن صنایــع شــده اســت. به‌عنوان‌مثــال، شــاخص

Spade Defense یکــی از شــاخص‌های شناخته‌شــده 
ــته  ــرکت‌های برجس ــه ش ــت ک ــورک اس ــورس نیوی در ب
ــرد  ــا عملک ــت ت ــم آورده اس ــرد ه ــی را گ ــع دفاع صنای
آنهــا به‌صــورت متمرکــز بررســی و تحلیــل شــود. 
ــی  ــای اروپای ــی در بازاره ــاخص‌های دفاع ــن ش همچنی
 ،STOXX Europe Defense ماننــد شــاخص‌های
بــه ســرمایه‌گذاران امــکان می‌دهنــد کــه عملکــرد 
ــد  ــری کنن ــی پیگی ــورت تخصص ــی را به‌ص ــش دفاع بخ
و بــدون نیــاز بــه بررســی تک‌تــک ســهم‌ها، ســبد 
ــاخص‌ها  ــن ش ــد. ای ــه کنن ــود را بهین ــرمایه‌گذاری خ س
باعــث افزایــش شــفافیت، جــذب ســرمایه و توســعه بــازار 
صنایــع نظامــی می‌شــوند و از طرفــی امــکان ایجــاد 
صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری اختصاصــی در ایــن بخش‌هــا 
را نیــز فراهــم می‌کننــد؛ بنابرایــن، ایجــاد ایــن شــاخص‌ها 
یکــی از ابزارهــای کلیــدی در توســعه بــازار ســرمایه بــرای 

ــتراتژیک اســت. ــی و اس ــع دفاع صنای
 ایجــاد صندوق‌هــای قابــل معاملــه روی 
شــرکت‌های فعــال در صنعــت نظامــی: ایجــاد 
ــبد  ــه روی س ــل معامل ــرمایه‌گذاری قاب ــای س صندوق‌ه
ســهام صنایــع نظامــی باعــث افزایــش نقدشــوندگی 
و جــذب آســان‌تر ســرمایه جمعــی بــه ایــن بخــش 
ــه دفاعــی نوعــی  ــل معامل شــده اســت. صندوق‌هــای قاب
صنــدوق ســرمایه‌گذاری هســتند کــه پرتفویــی از ســهام 
ــی را در  ــی و دفاع ــع نظام ــال در صنای ــرکت‌های فع ش
خــود دارنــد و واحدهــای ایــن صندوق‌هــا ماننــد ســهام، 
در بــورس قابــل خریــد و فــروش هســتند. ایــن صندوق‌هــا 
بــه ســرمایه‌گذاران امــکان می‌دهنــد به‌راحتــی و بــا 
نقدشــوندگی بــالا در ســبدی متنــوع از شــرکت‌های 
دفاعــی ســرمایه‌گذاری کننــد، بــدون اینکــه نیــاز باشــد 
تک‌تــک ســهام ایــن شــرکت‌ها را خریــداری کننــد. 
 Invesco Aerospace & Defenseدو صنــدوق
 Global X Defense Tech ETF و PPA بــا نمــاد
ــبدی از  ــورک دارای س ــورس نیوی ــاد SHLD در ب ــا نم ب
شــرکت‌های بــزرگ دفاعــی مثــل بوئینــگ، لاکهیــد 
مارتیــن و نورتــروپ گرامــان هســتند و بازدهی‌هــای 

قابل‌توجهــی در ســال‌های اخیــر داشــته‌اند؛ مثــاً 
PPA در ۲۰۲۴ حــدود ۲۶ درصــد و صنــدوق SHLD در 
ــت. ــته اس ــد داش ــش از ۵۰ درص ــی بی ــال ۲۰۲۵ بازده س
2-2- حمله تروریســتی در آمریکا )11 سپتامبر 2001(

حمالت تروریسـتی ۱۱ سـپتامبر ۲۰۰۱، یکـی از فجایـع بـزرگ 
و تأثیرگـذار تاریـخ معاصـر جهـان بـود کـه پیامدهـای عمیـق و 
بلندمدتـی بـر عرصه‌هـای سیاسـی، اجتماعـی و اقتصـادی آمریـکا 
و جهـان بـر جـای گذاشـت. ایـن حمالت بـه شـکلی مسـتقیم و 
بی‌سـابقه، بازارهـای مالـی آمریـکا به‌ویـژه دو بـورس نیویـورک و 
نـزدک را تحـت تأثیـر خـود قـرار داد. در سـاعت 08:46 بـه وقـت 
منطقـه شـرق آمریـکا صبـح روز ۱۱ سـپتامبر، اولیـن هواپیمـا، 
پـرواز شـماره ۱۱ شـرکت امریکـن ایرلاینـز، بـا سـرعت بـالا بـه 
بـرج شـمالی مرکـز تجـارت جهانـی برخـورد کـرد؛ جایـی کـه از 
مهم‌تریـن نمادهـای اقتصـادی و مالـی جهـان بـه شـمار می‌رفـت. 
تنهـا ۱۷ دقیقـه بعـد و در سـاعت 09:03 صبـح، دومیـن هواپیمـا، 
پـرواز شـماره ۱۷۵ یونایتـد ایرلاینـز، بـه بـرج جنوبـی برخورد کرد 
و سراسـر نیویـورک و آمریـکا را در شـوکی عمیـق فـرو بـرد. ایـن 
حمالت فضـای شـهر نیویـورک به‌ویـژه منطقـه مالـی منهتـن را 
به‌شـدت متأثـر کـرد و اگرچه به سـاختمان اصلی بـورس نیویورک 
آسـیبی فیزیکی وارد نکرد، اما شـدت حادثه و نزدیکی آن به قلب 
مالـی ایـن کشـور )فاصلـه حـدود 650 متـری تا سـاختمان بورس 
نیویـورک( باعـث اختاللات جـدی در رونـد بازارهـای مالـی شـد. 
طبـق برنامـه معمـول بورس نیویورک قرار بود رأس سـاعت 09:۳0 
صبـح بازگشـایی شـود، امـا وقـوع حمالت و ایجاد جـو هرج‌ومرج، 
موجب توقف نشسـت پیش‌گشـایش شـد و عملًا شـروع معاملات 
متوقـف و تمامـی فعالیت‌هـای معاملاتـی در بزرگ‌تریـن بازارهـای 
سـهام آمریـکا ازجملـه بـورس نیویـورک، نـزدک و سـایر بازارهای 
مهـم تـا اطالع ثانـوی بـه حالـت تعلیـق درآمـد. ایـن تعطیلی که 
به‌هیچ‌عنـوان پیش‌بینـی نشـده بـود و بـه دلیـل شـدت بحـران و 
نگرانی‌هـای امنیتـی، لجسـتیکی و روانـی پیـش از پایـان مرحلـه 
پیش‌گشـایش و ورود بـازار بـه مرحلـه گشـایش آغـاز شـد و تا روز 
دوشـنبه ۱۷ سـپتامبر به مدت 4 روز کاری و 6 روز تقویمی ادامه 
داشـت. ایـن مـدت به‌عنوان یکـی از طولانی‌تریـن وقفه‌های زمانی 
در تاریـخ آمریـکا ثبـت شـد و نشـان‌دهنده میـزان تأثیـر عمیـق 
ایـن شـوک بـر سیسـتم مالـی این کشـور بـود. زمان شـروع به کار 
مجـدد بازارهـا بـا هیجـان و اضطـراب همـراه بـود. شـاخص نزدک 
در روز بازگشـایی ۶.۸ درصـد سـقوط کـرد و در روزهـای بعـد تـا 

۱۶.۸ درصـد از ارزش خـود را از دسـت داد.
شــاخص داوجونــز، به‌عنــوان یکــی دیگــر از مهم‌تریــن شــاخص‌های 
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نمایانگــر وضعیــت کلــی بــازار ســهام آمریــکا، در روز نخســت بعــد 
از بازگشــایی بیــش از ۷.۱ درصــد ســقوط کــرد و ایــن رونــد نزولــی 

تــا پایــان هفتــه معاملاتــی بــه بیــش از ۱۴ درصــد رســید. 
شــاخص S&P500 نیــز طــی ایــن مــدت کاهــش قابل‌توجهــی 

نمودار 3- روند شاخص NASDAQ قبل و پس از حمله تروریستی ۱۱ سپتامبر

نمودار 4- روند شاخص DOW JONES قبل و پس از حمله تروریستی ۱۱ سپتامبر
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معــادل ۱۱.۶ درصــد را ثبــت کــرد. ایــن افــت ســنگین نمایانگــر 
شــدت نگرانــی و عــدم اطمینــان ســرمایه‌گذاران نســبت 
ــود،  ــه پیامدهــای اقتصــادی، سیاســی و امنیتــی حمــات ب ب
ــرس از  ــا ت ــه ب ــور بلافاصل ــن کش ــی ای ــای مال ــه بازاره چراک

ــر  رکــود اقتصــادی، افزایــش هزینه‌هــای امنیتــی، تأثیــرات ب
تجــارت جهانــی و تغییــر در سیاســت‌های داخلــی و خارجــی 

آمریــکا مواجــه شــدند.
بــا وجــود افــت شــدید اولیــه، حــدود یــک مــاه پــس از ایــن 

اتفــاق، شــاخص‌های اصلــی بــازار ســهام توانســتند بــه ســطوح 
ــر  ــر مســتقیم ب ــر تأثی ــاوه ب ــد. ع ــش از حمــات بازگردن پی
ــش  ــث افزای ــپتامبر باع ــات ۱۱ س ــازار، حم ــاخص‌های ب ش
گســترده و چشــمگیر تدابیــر امنیتــی در ســاختمان‌های مالــی، 
سیســتم‌های معاملاتــی و زیرســاخت‌های بورس‌هــای آمریــکا 
ــختگیرانه‌تری  ــتانداردهای س ــد و اس ــررات جدی ــدند. مق ش
ــت  ــی و مدیری ــت فیزیک ــات، امنی ــت از اطلاع ــرای حفاظ ب
بحــران تعریــف شــدند تــا از بــروز اختــالات مشــابه در آینــده 
ــا  ــد ت ــث ش ــه باع ــن حادث ــن، ای ــود. همچنی ــگیری ش پیش
ــاد  ــی از اعتم ــاخص‌های مهم ــوان ش ــی به‌عن ــای مال بازاره

ــد و  ــرار گیرن ــه ق ــش موردتوج ــادی بیش‌ازپی ــات اقتص و ثب
ــی و  ــران ناگهان ــوع بح ــر ن ــه ه ــبت ب ــی نس ــیت بالای حساس
غیرمنتظــره از خــود نشــان دهنــد. درنهایــت، اگرچه ســاختمان 
ــا  ــد، ام ــیبی ندی ــی آس ــورت فیزیک ــورک به‌ص ــورس نیوی ب
ــات ۱۱  ــردی حم ــاختاری و عملک ــی، س ــق روان ــر عمی تأثی
ســپتامبر بــر بازارهــای مالــی آمریــکا مانــدگار بــود. ایــن رویداد 
ــی  ــی جهان ــای مال ــخ بازاره ــی در تاری ــه عطف ــوان نقط به‌عن
خوانــده می‌شــود کــه تــوان یــک اقتصــاد بــزرگ را در مواجهــه 
ــون گذاشــت و  ــه آزم ــی ب ــا بحران‌هــای تروریســتی و امنیت ب
ــک،  ــت ریس ــوزه مدیری ــی در ح ــای مهم ــان درس‌ه هم‌زم

نمودار 5- روند شاخص S&P500 قبل و پس از حمله تروریستی ۱۱ سپتامبر

کتبر 2021 تا 1 آوریل 2022 جدول 2- تغییرات شــاخص بورس‌های آمریکا از 20 ا
بیشترین افتافت روز بازگشاییشاخصردیف

۱Nasdaq%6.8%16.6

۲Dow Jones%7.1%14.3

۳S&P500%4.9%11.6
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آمادگــی بــرای بحــران و بهبــود ســاختارهای مالــی فراهم آورد.
 اقدامــات انجام‌شــده پــس از حملــه 11 
ســپتامبر بــرای بحران‌هــای احتمالــی آتــی

حمــات تروریســتی ۱۱ ســپتامبر ۲۰۰۱ در آمریــکا کــه بــه تخریــب 
مرکــز تجــارت جهانــی و خســارات گســترده منجــر شــد، چالشــی 
ــورس  ــژه ب ــور، به‌وی ــن کش ــی ای ــای مال ــرای بازاره ــابقه ب بی‌س
نیویــورک ایجــاد کــرد. ایــن حمــات نه‌تنهــا باعــث آســیب فیزیکــی 
ــی شــد، بلکــه اعتمــاد ســرمایه‌گذاران و  ــز تجــارت جهان ــه مرک ب
ــورک  ــورس نیوی ــرار داد. ب ــر ق ــت تأثی ــدت تح ــازار را به‌ش روان ب
بــرای چهــار روز کاری )از ۱۱ تــا ۱۶ ســپتامبر( تعطیــل شــد کــه 
طولانی‌تریــن تعطیلــی از زمــان رکــود بــزرگ در دهــه ۱۹۳۰ بــود. 
بــرای مدیریــت ایــن بحــران و بازگردانــدن ثبــات و اعتمــاد بــه بــازار، 
نهادهــای مســئول ماننــد کمیســیون بــورس و اوراق بهــادار آمریــکا، 
فــدرال رزرو و بــورس نیویــورک اقدامــات جامعــی را در چنــد محــور 
ــه تفصیــل  ــد. در ادامــه، ایــن اقدامــات ب ــه اجــرا درآوردن اصلــی ب

شــرح داده شــده اســت.

ــا ســرمایه‌گذاران  ــاط شــفاف و جامــع ب 2-2-1- ارتب
و فعــالان بــازار

یکــی از اولیــن اقدامــات پــس از حمــات، افزایش شــفافیت 
و ارتبــاط مســتمر بــا ســرمایه‌گذاران و فعــالان بــازار بــود. 
کمیســیون بــورس و اوراق بهــادار آمریــکا و همچنین بورس 
نیویــورک، بــا انتشــار اطلاعیه‌هــای منظــم، اطلاعــات به‌روز 
ــات  ــازار، ریســک‌های موجــود و اقدام ــت ب ــاره وضعی درب
ــن  ــاندند. ای ــوم می‌رس ــاع عم ــه اط ــرا را ب ــال اج در ح
ــری  ــات، جلوگی ــش ابهام ــدف کاه ــا ه ــانی‌ها ب اطلاع‌رس
از رفتارهــای هیجانــی )ماننــد فــروش گســترده ســهام( و 
حفــظ آرامــش روانــی بــازار انجــام می‌شــد. به‌عنوان‌مثــال 
کمیســیون بــورس و اوراق بهــادار آمریــکا و بورس نیویورک 
ــد کــه زیرســاخت‌های  ــه ســرمایه‌گذاران اطمینــان دادن ب
ــخصی  ــای مش ــت و برنامه‌ه ــت اس ــال تقوی ــازار در ح ب
ــن شــفافیت  ــات وجــود دارد. ای ــرای ازســرگیری معام ب
ــارات  ــت انتظ ــی و تثبی ــای عموم ــش نگرانی‌ه ــه کاه ب

ــرد. ــک می‌ک ــرمایه‌گذاران کم س

ــا و  ــای احی ــاره برنامه‌ه ــانی درب 2-2-2- اطلاع‌رس
ــی ــرکت‌های بورس ــران ش ــت بح مدیری

بورس‌هــای آمریــکا پــس از حمــات 11 ســپتامبر متوجــه 
شــدند در شــرایط بحرانــی، اطلاع‌رســانی دقیــق و ســریع 

ــاد  ــازار و اعتم ــش ب ــظ آرام نقــش بســیار مهمــی در حف
ســرمایه‌گذاران خواهــد داشــت. بــه همیــن دلیــل، 
ــانی در  ــرای اطلاع‌رس ــجمی ب ــع و منس ــای جام برنامه‌ه
مواقــع اضطــراری طراحــی و اجــرا کردنــد. بدیــن ترتیــب 
ناشــران اوراق بهادار و شــرکت‌های بورســی موظف شــدند 
ــی  ــت عملیات ــاره وضعی ــی درب ــق و منظم ــات دقی اطلاع
خــود منتشــر کننــد. ایــن شــرکت‌ها بــا ارائــه برنامه‌هــای 
ــات  ــی و اقدام ــتراتژی‌های مال ــب‌وکار10، اس ــداوم کس ت
مدیریــت بحــران، بــه ســرمایه‌گذاران اطمینــان دادنــد کــه 
فعالیت‌هایشــان پایــدار خواهــد مانــد. کمیســیون بــورس 
ــریع  ــد تس ــهیلاتی مانن ــز تس ــکا نی ــادار آمری و اوراق به
فرآیندهــای ثبت‌نــام بــرای شــرکت‌های آســیب‌دیده 
ــا  ــرد ت ــم ک ــه فراه ــی و بیم ــع هواپیمای ــژه در صنای به‌وی
رونــد فعالیــت ایــن شــرکت‌ها بهبــود یابــد. ایــن اقدامــات 
ــه  ــد و ب ــهام ش ــی س ــروش هیجان ــری از ف ــث جلوگی باع

ــرد. ــک ک ــرمایه‌گذاران کم ــاد س ــظ اعتم حف

2-2-3- تشــدید نظــارت بــر معامــات و پیشــگیری 
ــی ــتفاده‌های مال از سوءاس

در شــرایط ناپایــدار پــس از حمــات، نظــارت دقیــق بــر معاملات 
بــرای جلوگیــری از دســتکاری بــازار و سوءاســتفاده‌های احتمالی، 
حیاتــی بــود. کمیســیون بــورس و اوراق بهــادار آمریــکا و بــورس 
نیویــورک پایــش معامــات را تقویــت کردنــد و اقدامــات موقتــی 
ماننــد کاهــش محدودیت‌هــای مربــوط بــه خریــد ســهام توســط 
شــرکت‌ها11 و معافیت‌هــای محــدود در مــورد قوانیــن معامــات 
دارنــدگان اطلاعــات نهانــی12 اعمــال کردنــد تــا نقدینگــی بــازار 
حفــظ شــود. عــاوه بــر ایــن، قانــون میهن‌دوســتی13 کــه پــس از 
حمــات تصویــب شــد، الزامــات ضدپولشــویی را بــرای کارگزاران 
و مؤسســات مالــی تشــدید کــرد. ایــن اقدامــات بــه حفــظ نظــم 
و ســامت بــازار کمــک کــرد و از سوءاســتفاده‌های احتمالــی در 

شــرایط بحرانــی جلوگیــری نمــود.

2-2-4- ایجــاد و تقویــت شــبکه‌های ارتباطــی امــن 
و اختصاصــی

فــرض کنیــد در شــرایط اضطــراری یــا بحــران می‌خواهیــد 
اطلاعــات مهــم و حســاس را به‌ســرعت و بــدون نگرانــی از 
ســرقت یــا دســتکاری منتقــل کنیــد. بــرای ایــن کار نیــاز 
بــه یــک جــاده مخصــوص و امــن اســت کــه فقــط شــما و 
همکارانتــان اجــازه داریــد از آن مســیر عبــور کنیــد؛ بنابراین 
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ــا  ــن مســیر شــده ی ــد وارد ای ــرد دیگــری نمی‌توان هیــچ ف
ــس  ــکا پ ــزرگ آمری ــای ب ــد. در بورس‌ه ــراب کن آن را خ
از حمــات ۱۱ ســپتامبر، چنیــن شــبکه‌ای بــه نــام شــبکه 
ــد  ــن شــبکه مانن ــی امــن14 ســاخته شــد. ای تراکنــش مال
ــه  ــت ک ــن اس ــیار ایم ــده و بس ــل رمزگذاری‌ش ــک تون ی
ــا هــم  ــازار از طریــق آن ب کارگــزاران، بانک‌هــا و فعــالان ب
ــه  ــاس را مبادل ــی حس ــات مال ــد و اطلاع ــت می‌کنن صحب
می‌کننــد. مزیــت ایــن شــبکه ایــن اســت کــه حتــی اگــر 
حملــه ســایبری یــا مشــکلات فنــی وجود داشــته باشــد، این 
مســیر امــن بــاز می‌مانــد و تبــادل اطلاعــات بــا ســرعت و 
اطمینــان بــالا ادامــه پیــدا می‌کنــد، به‌طوری‌کــه فعالیــت 
بــورس به‌هیچ‌وجــه متوقــف نشــده و باعــث حفــظ اعتمــاد 
ــازار  ــالان ب ســرمایه‌گذاران می‌شــود. به‌بیان‌دیگــر بیــن فع
مالــی یــک راه امــن و مخفــی بــرای ارتبــاط برقــرار اســت 
کــه در تمــام شــرایط )شــامل عــادی و بحرانــی( پایــدار و 
ــی در  ــچ اختلال ــد هی ــازه نمی‌ده ــوده و اج ــاد ب قابل‌اعتم

رونــد معامــات ایجــاد شــود.
علاوه بر این، برای اطمینان از تداوم عملیات معاملاتی در 
شرایط بحرانی و اضطراری مانند حملات ۱۱ سپتامبر ۲۰۰۱، 
زیرساخت‌های الکترونیکی و شبکه‌های ارتباطی بازارهای مالی 
به‌طور قابل‌توجهی تقویت و به‌روزرسانی شدند. شبکه‌های 
ارتباطی الکترونیکی15 که سیستم‌هایی برای انجام معاملات 
خارج از بورس‌های سنتی هستند، نقش کلیدی در این فرآیند 

ایفا کردند که شامل موارد زیر است:
 ارتقای زیرساخت‌های شبکه‌ای

شــرکت اتوماســیون صنعــت اوراق بهــادار16 شــبکه‌ای بــه نــام 
ــن  ــعه داد. ای ــی17 را توس ــای مال ــن تراکنش‌ه ــاخت ام زیرس
شــبکه خصوصــی و امــن، امــکان اتصــال مســتقیم و قابل‌اعتماد 
کارگــزاران، بورس‌هــا و مؤسســات مالــی بــه خدمــات معاملاتــی 
و تســویه را فراهــم کــرد. عــاوه بــر ایــن بــا کاهــش وابســتگی 
ــازار را  ــت ب ــیب‌پذیر، مقاوم ــی آس ــاخت‌های فیزیک ــه زیرس ب

در برابــر اختــالات افزایــش داد.
ــای  ــتیبان و تالاره ــتم‌های پش ــعه سیس  توس

معامــات جایگزیــن
قبــل از حمــات ۱۱ ســپتامبر، بــورس نیویــورک و دیگــر 
ــی و  ــه آمادگ ــدودی در زمین ــات مح ــکا اقدام ــای آمری بورس‌ه
ــود.  ــص ب ــات ناق ــن اقدام ــا ای ــزی بحــران داشــتند؛ ام برنامه‌ری
ــرای  ــی ب ــادی، برنامه‌های ــه ۹۰ می ــل ده ــال از اوای به‌عنوان‌مث
ایجــاد تالارهــای معامــات پشــتیبان و سیســتم‌های پشــتیبانی 

اطلاعاتــی مطــرح شــده بــود، امــا ایــن برنامه‌هــا تکمیــل نشــده 
و قابلیــت عملیاتــی شــدن نداشــتند. عــاوه بــر بــورس نیویــورک، 
ــرای  ــجمی ب ــع و منس ــای جام ــرکت‌ها برنامه‌ه ــیاری از ش بس
ــع بخشــی از  ــتند. درواق ــای گســترده نداش ــا بحران‌ه ــه ب مقابل
ســازمان‌ها و شــرکت‌های فعــال در بازارهــای مالــی، سیســتم‌های 
پشــتیبان و برنامه‌هــای تــداوم کســب‌وکار داشــتند، اما مشــکلاتی 
ماننــد نزدیکــی محل‌هــای پشــتیبان بــه محل اصلی و عدم تســت 
کامــل ایــن برنامه‌هــا موجــب کاهــش اثربخشــی آنهــا می‌شــد. 
برخــی خطــوط تلفــن و فناوری‌هــای پشــتیبان نیــز هم‌مســیر 
بــا سیســتم‌های اصلــی بودنــد کــه باعــث شــد هنــگام حمــات 
۱۱ ســپتامبر بســیاری از ارتباطــات قطــع شــود. بدیــن ترتیــب 
بــورس نیویــورک و دیگــر نهادهــای مالــی پــس از ایــن حمــات 
ــداوم  ــتیبانی و ت ــای پش ــریع برنامه‌ه ــترده و س ــورت گس به‌ص
فعالیــت را بازنگــری و تقویــت کردنــد. ایــن حمــات نشــان داد 
اقدامــات انجام‌شــده در ایــن زمینــه کافــی نبوده و نیازمند توســعه 
و گســترش ســاختاری جامــع شــامل ایجــاد تالارهــای معاملاتــی 
جایگزیــن، زیرســاخت‌های فنــاوری مقاوم‌تــر و برنامه‌هــای 
جامــع تــداوم کســب‌وکار هســتند کــه پــس‌ازآن مــورد تأکیــد و 

پیگیــری جــدی قــرار گرفتنــد.
ــژه  ــکا به‌وی ــای آمری ــپتامبر، بورس‌ه ــس از حمــات 11 س پ
بــورس نیویــورک اقدامــات پیش‌گیرانــه و ســاختاریِ متعــددی 
ــی  ــای احتمال ــر بحران‌ه ــاب‌آوری در براب ــش ت ــرای افزای را ب
آتــی بــه کار گرفتنــد. یکــی از مهم‌تریــن ایــن اقدامات، توســعه 
سیســتم‌های پشــتیبان و تالارهــای معامــات جایگزیــن 
ــاوری و  ــاخت‌های فن ــاد زیرس ــامل ایج ــدام ش ــن اق ــود. ای ب
ــروز بحــران  ــد در صــورت ب ــود کــه بتوان ــی پشــتیبان ب مکان
ــدون  ــویه را ب ــه و تس ــات معامل ــابه، عملی ــه‌ای مش ــا حادث ی
توقــف ادامــه دهــد. بــورس نیویــورک پــس از 11 ســپتامبر، 
ــی  ــای جغرافیای ــددی را در مکان‌ه ــی متع ــتم‌های فن سیس
متفــاوت راه‌انــدازی کــرد کــه امــکان انتقــال ســریع معامــات 
ــک  ــرد و ریس ــم می‌ک ــن را فراه ــای جایگزی ــن تالاره ــه ای ب
ــه حداقــل  ــه دلیــل بحران‌هــای محلــی را ب قطــع عملیــات ب
ــکا در  ــازار ســرمایه آمری ــث شــد ب ــن توســعه باع ــاند. ای رس
ــوع  ــر ن ــا ه ــتی ی ــات تروریس ــی، حم ــع طبیع ــل فجای مقاب
بحــران دیگــر، تــاب‌آوری و ظرفیــت بازیابــی بالاتــری داشــته 
ــی  ــه مــدت طولان باشــد و از قطــع فعالیت‌هــای اقتصــادی ب
جلوگیــری شــود. به‌عــاوه، ایــن تالارهــای معامــات جایگزیــن 
امــکان حفــظ دسترســی مســتمر ســرمایه‌گذاران و افزایــش 

اعتمــاد بــازار را فراهــم کردنــد.
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✔  ارتقای سیستم‌های ارتباطی
پس از حمله ۱۱ سـپتامبر، نیاز به سیسـتم‌های معاملاتی 
 مقـاوم، امـن و غیرمتمرکـز بیش‌ازپیـش احسـاس شـد.

 NYSE بعـداً بـا( Island و Instinet هایـی ماننـدECN
ادغـام شـدند( نقـش کلیـدی در ایـن تحول ایفـا کردند. در 
ادامـه، جزئیـات بهبودهـای انجام‌شـده در ایـن سیسـتم‌ها 

توضیح داده شـده اسـت:

✔  ارتقای پهنای باند
حملات ۱۱ سـپتامبر نشـان داد که سیسـتم‌های ارتباطی 
مالـی بـه پهنـای بانـد بیشـتری برای مدیریـت حجم بالای 
معامالت در شـرایط بحرانـی نیاز دارنـد. ECNها با افزایش 
ظرفیـت پهنـای بانـد، امکان پردازش سـریع‌تر سـفارش‌ها 
را فراهـم کردنـد. ایـن امـر به‌ویـژه بـرای معامله‌گـران بـا 
فرکانـس بـالا18 که به‌سـرعت و دقت وابسـته بودند، حیاتی 
بـود. Instinet یکـی از اولیـن ECNهـا، زیرسـاخت‌های 
خـود را ارتقـا داد تـا تأخیـر در اجـرای معامالت به‌شـدت 

کاهـش یابد.

✔  تقویت پروتکل‌های امنیتی
پـس از ۱۱ سـپتامبر، نگرانی‌هـا دربـاره امنیـت سـایبری 
و حفاظـت از داده‌هـای مالـی افزایـش یافـت. ECNهـا 
پروتکل‌های رمزنگاری پیشـرفته‌تر و سیسـتم‌های امنیتی 
چندلایـه را پیاده‌سـازی کردنـد تـا از حمالت سـایبری 
و نقـض داده‌هـا جلوگیـری کننـد. ایـن اقدامـات شـامل 
اسـتفاده از پروتکل‌هـای امـن ماننـد SSL/TLS و احـراز 
هویـت چندمرحلـه‌ای بـرای دسترسـی بـه پلتفرم‌هـای 

معاملاتـی بـود.

✔  استقرار مراکز داده پشتیبان19 
حمالت 11 سـپتامبر و تخریـب مرکـز تجـارت جهانـی 
آسـیب‌پذیری زیرسـاخت‌های مالـی در صـورت متمرکـز 
بـودن را به‌خوبـی نشـان داد. شـبکه‌های الکترونیکـی بـا 
ایجـاد مراکـز داده پشـتیبان20 در محلـی بـه غیـر از محـل 
نگهداری مرکز داده اصلی به کاهش ریسـک متمرکز بودن 
کمـک کردنـد. در صـورت بـروز اختلال در شـبکه‌ی اصلی، 
سیسـتم‌های پشـتیبان‌ فعـال شـده و معامالت را ادامـه 
 Island خواهند داد. در این راسـتا، دو شـبکه الکترونیکی

و Instinet سیسـتم‌های خـود را بازطراحـی کردنـد.

✔  اجرای سریع و امن معاملات
ECNها با اتصال مستقیم خریداران و فروشندگان، نیاز به 
واسـطه‌های سـنتی را کاهش دادند. این سیسـتم‌ها پس از 
۱۱ سـپتامبر بهبـود یافتنـد تـا معاملات را با سـرعت بالاتر 
و شـفافیت بیشـتر اجرا کنند. Island به دلیل توانایی‌اش 
در تطبیق سـریع سـفارش‌ها21 محبوبیت زیادی پیدا کرد. 
ایـن سیسـتم‌ها امـکان دسترسـی به عمق بـازار22 را فراهم 
کردنـد و بـه سـرمایه‌گذاران اجـازه دادنـد قیمت‌ها و حجم 

سـفارش‌ها را در لحظه مشـاهده کنند.
ایـن اقدامـات نقـاط ضعـف زیرسـاختی را به‌طـور قابل‌توجهـی 
کاهـش و اطمینـان داد بازارهـای مالـی حتی در برابر شـوک‌های 
بـزرگ ماننـد حمالت ۱۱ سـپتامبر قـادر به حفـظ عملیات خود 
هسـتند. درنتیجه علیرغم نوسـان‌ شـدید هنگام بازگشـایی بازار 
در ۱۷ سـپتامبر ۲۰۰۱، این زیرسـاخت‌های بهبودیافته توانستند 

حجـم بـالای معامالت را مدیریت کنند.

2-2-5- بازطراحـی و تقویـت چهارچوب‌هـای مدیریت 
ریسـک و آمادگی بـرای بحران

حمالت ۱۱سـپتامبر درس‌هـای مهمـی دربـاره آسـیب‌پذیری 
بازارهـای مالـی ارائـه کـرد و ایـن موضوع باعث بازنگـری مقررات 

مدیریت ریسـک شـد:

 تدوین قوانین جدید
فدرال رزرو، دفتر نظارت بر ارز23 و کمیسیون بورس و اوراق 
بهـادار سـندی مشـترک منتشـر کردنـد که بـر برنامه‌های 
تـداوم کسـب‌وکار، اهـداف از سـرگیری سـریع معامالت24 

و اسـتفاده از منابـع جغرافیایـی پراکنده تأکید داشـت.

 تمرین‌های آمادگی
تمرین‌هـای منظـم بـرای شبیه‌سـازی بحران‌هـای مالـی و 
غیرمالـی طراحـی شـد تـا آمادگـی نهادهای مالـی در برابر 

شـوک‌های ناگهانـی افزایـش یابد.

 تقویت امنیت سایبری
اسـتانداردهای پیشـرفته برای حفاظت از اطلاعات و کنترل 

دسترسـی به سیسـتم‌های معاملاتی پیاده‌سازی شد.
ایـن اقدامـات مقاومـت بازارها را در برابـر بحران‌های آینده 
افزایـش داد و چهارچوبـی بـرای مدیریـت ریسـک‌های 

سیسـتماتیک ایجـاد کرد.
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2-2-6- هم‌افزایـی و هماهنگی پیشـرفته میان نهادهای 
امنیتـی با بانک مرکـزی و نهادهای مالی

پـس از حمالت 11 سـپتامبر، نهادهـای امنیتی بـا بانک مرکزی 
و بورس‌هـای آمریـکا به‌ویـژه بـورس نیویورک، همـکاری نزدیکی 
برقـرار کردنـد تـا از بـروز اختلال در سیسـتم‌های بانکی و جریان 
پول جلوگیری کنند. این همکاری به‌طور مسـتمر و منظم انجام 
می‌شـود تـا در صـورت بـروز مشـکلات فنـی یـا مالی در شـرایط 
بحـران، بـا واکنـش سـریع مانع از قطعـی ناگهانـی خدمات مالی 

شـوند. اقدامـات کلیـدی در ایـن زمینه شـامل موارد زیر اسـت:

 کانال‌های ارتباطی اختصاصی
ایجـاد خطـوط ارتباطـی مسـتقیم بیـن نهادهـای امنیتـی 
ماننـد آژانـس مدیریـت اضطـراری فـدرال25، فـدرال رزرو، 
کمیسـیون بورس و اوراق بهادار آمریکا و بورس نیویورک، 

بـرای هماهنگـی سـریع در شـرایط اضطراری

 کمیته‌های مشترک
تشـکیل کمیتـه زیرسـاخت اطلاعات مالـی و بانکی26 برای 

به اشـتراک‌گذاری هشـدارهای تهدیدآمیز

 همکاری‌های بین‌المللی
بـرای تأمیـن نقدینگی و کاهش فشـار بـر بازارهای جهانی، 
فـدرال رزرو آمریـکا بـا بانک‌هـای مرکـزی دیگـر کشـورها 
هماهنـگ شـدند. ایـن همـکاری تصمیم‌گیری‌های سـریع 
و منسـجم را ممکـن و بـه بـازار کمـک کـرد تـا در برابـر 

شـوک‌های ناشـناخته واکنـش مؤثـری نشـان دهند.
مجموعــه اقدامــات انجام‌شــده پــس از حمــات ۱۱ ســپتامبر، 
از اطلاع‌رســانی شــفاف و تقویــت زیرســاخت‌های الکترونیکــی 
گرفتــه تــا بازنگــری مدیریــت ریســک و افزایــش هماهنگــی 
ــک  ــکا کم ــی آمری ــای مال ــت بازاره ــه تثبی ــا، ب ــن نهاده بی
ــرگیری  ــکان ازس ــا ام ــات نه‌تنه ــن اقدام ــرد. ای ــایانی ک ش
معامــات در ۱۷ ســپتامبر را فراهــم کــرد، بلکــه درس‌هایــی 
مانــدگار بــرای تــاب‌آوری بازارهــای مالــی در برابــر بحران‌های 
غیرمنتظــره ارائــه داد. ایــن چهارچــوب به‌عنــوان الگویــی برای 
ــوک‌های  ــا ش ــه ب ــان در مواجه ــی جه ــای مال ــایر بازاره س
مشــابه مورداســتفاده قــرار گرفــت و نشــان داد کــه ترکیبــی 
از شــفافیت، نظــارت مؤثــر و زیرســاخت‌های مقــاوم می‌توانــد 
ــن شــرایط حفــظ  اعتمــاد ســرمایه‌گذاران را حتــی در بدتری

کنــد.

 پانویس‌ها
1. SWIFT

2 . بر اساس دستورالعمل‌های بورس مسکو، اجرای توقف‌کننده‌های 
خودکار معمولاً با تأخیر و چند لحظه بعد از لمس آستانه رخ می‌دهد؛ 
اصلی‌ترین دلیل تأخیر این است که نماد تمامی شرکت‌ها در یک لحظه 
و همزمان نمی‌توانند متوقف شوند. بنا بر گزارش رویترز، شاخص بورس 
مسکو در 24 فوریه 2022 به قدری سریع سقوط کرد که قبل از فعال 
شدن توقف خودکار، افت این شاخص به بیش از آستانه‌ها رسیده بود.
3 . لازم به ذکر است کمترین میزان شاخص در این روز نسبت به 

بیشترین میزان آن در روز گذشته با 46 درصد افت همراه بود.
4 . National Wealth Fund - NWF

ــرکت‌ها  ــیمی ش ــود تقس ــه‌ و س ــود اوراق قرض ــت س 5 . از پرداخ
بــه ســرمایه‌گذاران خارجــی جلوگیــری شــد. همچنیــن از تســویه 
معامــات قبلــی ســرمایه‌گذاران خارجــی ممانعــت بــه عمــل آمــد.
6 . Digital Markets Infrastructure (DMI)
7 . Microsoft Azure

8 . بـه معنـای جمع‌آوری سـرمایه اسـت که در این مـورد از طریق 
توکن‌سـازی دارایی‌هـا در بسـتر بلاکچین انجام می‌شـود.

9 . EWS-Early Warning System
10 . Business Continuity Plans
11 . stock buybacks
12 . Insider Trading
13 . USA PATRIOT Act
14 . Secure Financial Transaction Infrastructure
15 . Electronic Communication Networks (ECNs)
16 . Securities Industry Automation Corporation (SIAC)
17 . Secure Financial Transaction Infrastructure 
(SFTI)
18 . High-Frequency Traders
19 . Redundancy
20 . Backup Data Centers
21 . Order Matching
22 . Depth of Market
23 . Office of the Comptroller of the Currency 
(OCC)
24 . Same-Day Resumption
25 . FEMA
26 . Financial and Banking Information 
Infrastructure Committee - FBIIC
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