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تنظیم‌گری هوشمندانه
برای حمایت از سرمایه‌گذاران خرد

در عصر معاملات پربسامد

ـسرمقالهـــــــــــــ

امــروزه در بورس‌هــای پیشــرفته 
معامله‌گرانــی حضــور دارنــد کــه 
ــات،  ــت اطلاع ــه دریاف ــدام ب ــد اق ــری از ســامانه‌های فوق‌ســریع می‌توانن ــا بهره‌گی ب
پــردازش آنهــا و ارســال سفارشــها در بازه‌هــای زمانــی بســیار کوتــاه، در حــد چنــد 
نانو‌ثانیــه کننــد؛ درواقــع بازارهــا چنــان ســریع شــده‌اند کــه ســرمایه‌گذاران خــرد 
حتــی قــادر بــه تشــخیص ســرعت ایــن تغییــرات هــم نیســتند و در شــرایطی همــواره 
یــک گام عقب‌تــر از ســرمایه‌گذاران بــزرگ هســتند کــه اختــاف در ارســال ســفارش 
ــن  ــه از دســت رفت ــد منجــر ب ــه می‌توان ــد نانوثانی ــی در حــد چن ــا، حت توســط آنه
موقعیــت کســب ســود شــود. امــا واقعیــت حاضــر در بازارهــا، ایــن پرســش را مطــرح 

می‌کنــد کــه چگونــه بازارهــای مالــی بــه ایــن نقطــه رســیدند؟
ایــن تغییــر در موازنــه رقابــت، تصادفــی یــا ناگهانــی نبــوده اســت. طــی ســال‌های 
ــه ‌ســمتی حرکــت کــرده کــه در آن  ــی به‌تدریــج ب گذشــته، ســاختار بازارهــای مال
ســرعت اجــرا بــه یکــی از عوامــل اصلــی موفقیــت در معامــات تبدیــل شــده اســت. 
نقطــه آغــاز ایــن تحــول را می‌تــوان در گســترش اســتفاده از الگوریتم‌هــای معاملاتــی 
دانســت؛ الگوریتم‌هایــی کــه بــا اتصــال مســتقیم بــه درگاه‌هــای معاملاتــی از طریــق 
رابط‌هــای برنامه‌نویســی کاربــردی )API(، امــکان ارســال خــودکار و بســیار ســریع 
ــود کــه  ــه الگوریتم‌هــا ب ــی ب ــد. اعطــای چنیــن امکان ســفارش‌ها را فراهــم می‌کردن
رقابــت بــر ســر ســرعت را بــه یکــی از ویژگی‌هــای پایــدار بازارهــای مالــی مــدرن بــدل 
ســاخت و بازیگــران بــزرگ را وارد مســابقه‌ای فزاینــده بــرای کاهــش زمــان دریافــت 
داده، پــردازش اطلاعــات و ارســال ســفارش کــرد. در ایــن راســتا ســرمایه‌گذاری‌های 
ــای فوق‌ســریع، سیســتم‌عامل‌های بهینه‌شــده  ــه ســمت توســعه نرم‌افزاره ــی ب کلان
ــت  ــه هدای ــاس نانوثانی ــردازش در مقی ــرای پ ــی ســخت‌افزارهای اختصاصــی ب و حت

دکتر حمید اسکندری
کارشناس مسئول مدیریت تحقیق و توسعه بورس تهران
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شــدند. حاصــل ایــن رونــد، ظهــور معامــات پربســامد بــود؛ معاملاتــی کــه در آن کل 
فرآینــد تصمیم‌گیــری و ارســال ســفارش در کســری از ‌ثانیــه انجــام می‌شــود و نقــش 

انســان بــه حداقــل می‌رســد.
گســترش معامــات پربســامد و افزایــش تقاضــا بــرای ایــن نــوع از معامــات، بورس‌هــا 
ــرعت  ــطح از س ــن س ــا ای ــب ب ــود را متناس ــاخت‌های خ ــا زیرس ــرد ت ــز وادار ک را نی
بازطراحــی کــرده و ارتقــاء دهنــد. ارتقــای تــوان پــردازش هســته معامــات، به‌روزرســانی 
شــبکه‌های ارتباطــی، ایجــاد مراکــز داده )Data Centers( و ارائــه خدمــات هم‌مکانــی 
)Colocation( از‌جملــه اقداماتــی بــود کــه بــرای پاســخ بــه نیــاز معامــات فوق‌ســریع 
در دســتور کار قــرار گرفــت. بــا اســتفاده از ایــن خدمــات، کارگزاران توانســتند ســرورهای 
خــود را در نزدیکــی هســته معامــات مســتقر کننــد و بــا کاهــش فاصلــه فیزیکــی بیــن 
ــال  ــازار و ارس ــای ب ــت داده‌ه ــان دریاف ــات، زم ــته معام ــزاری و هس ــرورهای کارگ س

ســفارش‌ها را بــه حداقــل ممکــن برســانند.
بــا گســترش ایــن رونــد، مســئله عدالــت معاملاتــی به‌تدریــج بــه یکــی از دغدغه‌هــای 
اصلــی ناظــران بــازار تبدیــل شــد. دسترســی بــه چنیــن زیرســاخت‌ها و فناوری‌هایــی 
ــران  ــی بازیگ ــوان فن ــان ت ــود و شــکاف می ــر نب ــه ســرمایه‌گذاران امکان‌پذی ــرای هم ب
بــزرگ و امکانــات ســرمایه‌گذاران خــرد روزبــه‌روز عمیق‌تــر می‌شــد. در چنیــن 
شــرایطی، پرســش از نقــش بورس‌هــا و نهادهــای ناظــر در ایجــاد تعــادل و جلوگیــری 

از حــذف ســرمایه‌گذاران خــرد از چرخــه رقابــت، اهمیتــی دوچنــدان یافــت.
ــات  ــه‌ای از اقدام ــان مجموع ــزرگ جه ــای ب ــا، بورس‌ه ــن چالش‌ه ــه ای ــش ب در واکن
ــر  ــا، کاهــش اث ــه هــدف مشــترک آنه ــد ک ــرار داده‌ان ــه را در دســتور کار ق تنظیم‌گران
مزیــت ســرعت و حفــظ جایــگاه ســرمایه‌گذاران خــرد در بــازار اســت. مهم‌تریــن ایــن 

ــد از: ــات عبارت‌ان اقدام

مهاجرت بورس‌ها به فضای ابری و دسترســی برابر
ــه  ــی ب ــال زیرســاخت‌های معاملات ــزرگ، انتق ــن بورس‌هــای ب ــات بنیادی یکــی از اقدام
فضــای ابــری اســت. بــرای نمونــه، بــورس نــزدک اعــام کــرده بخش‌هایــی از هســته 
معامــات خــود را بــه زیرســاخت‌های ابــری شــرکت آمــازون منتقــل کــرده و انتقــال 
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ســایر بخش‌هــا نیــز در حــال انجــام اســت. بــورس نیویــورک نیــز برنامــه مشــابهی 
آمــاده کــرده و در همیــن مســیر گام برمــی‌دارد.

ایــن مهاجــرت چنــد پیامــد اساســی در پــی دارد: نخســت آنکــه بورس‌هــا می‌تواننــد 
تمرکــز خــود را از توســعه و نگهــداری فناوری‌هــای پیشــرفته برداشــته و بــر نقــش 
ــتفاده  ــه اس ــوند. دوم آنک ــز ش ــارت، متمرک ــری و نظ ــی تنظیم‌گ ــود، یعن ــی خ اصل
از دیتاســنترهای متعــدد آمــازون کــه در نقــاط مختلفــی مســتقر هســتند، امــکان 
ــد  ــم می‌کن ــوم فراه ــرای عم ــف ب ــاط مختل ــر را در نق ــر و کم‌تأخی ــی براب دسترس
ــه  ــوم اینک ــد. س ــش می‌یاب ــنتی کاه ــی س ــت هم‌مکان ــه خدم ــاز ب ــه نی و درنتیج
ــاخت‌های  ــه زیرس ــبت ب ــری نس ــای اب ــداری در فض ــی و پای ــتانداردهای امنیت اس
ــی در  ــرمایه‌گذاری دائم ــه س ــا ب ــاز بورس‌ه ــت و نی ــر اس ــا بالات ــتقل بورس‌ه مس

ــد. ــش می‌ده ــوزه را کاه ــن ح ای

تغییــر اولویــت قیمت-زمــان بــرای حمایــت از ســرمایه‌گذاران 
خــرد

ــا  ــد ت ــری کردن ــز بازنگ ــفارش‌ها را نی ــدی س ــد اولویت‌بن ــا قواع ــی بورس‌ه برخ
ــال،  ــرای مث ــد. ب ــریع نباش ــران فوق‌س ــار معامله‌گ ــاً در اختی ــرعت صرف ــت س مزی
بــورس شــیکاگو نخســتین بــازاری بــود کــه اولویــت »قیمت-زمــان« را بــه »قیمــت- 
ســرمایه‌گذار خــرد- زمــان« تغییــر داد. در ایــن مــدل، اگــر یــک معامله‌گــر خــرد و 
یــک الگوریتــم، سفارشــی بــا قیمــت یکســان ثبــت کننــد، سیســتم اجــرای ســفارش 
ــرای  ــکار ب ــی آش ــدام تلاش ــن اق ــد. ای ــرار می‌ده ــت ق ــرد را در اولوی ــر خ معامله‌گ

حفــظ عدالــت در بــازار اســت.

به‌کارگیری حراج‌های گسســته به جای معاملات پیوسته
ــی  ــات معاملات ــته« در جلس ــای گسس ــری »حراج‌ه ــر، به‌کارگی ــم دیگ ــدام مه اق
اســت. در بازارهایــی ماننــد شــیکاگو، به‌جــای انجــام معامــات به‌صــورت پیوســته، 
انطبــاق ســفارش‌ها در بازه‌هــای زمانــی بســیار کوتــاه )مثــاً ۵۰ میلی‌ثانیــه( صــورت 
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می‌گیــرد؛ یعنــی دیگــر در هرلحظــه از زمــان امــکان انجــام معاملــه وجــود نــدارد و 
تنهــا در بازه‌هــای زمانــی بســیار کوتــاه معامــات انجــام می‌شــود. ایــن موضــوع در 
ــرای ســرمایه‌گذاران خــرد تغییــری ایجــاد نمی‌کنــد، امــا ایــن توقف‌هــای  ظاهــر، ب
ــه را می‌کشــد و  ــاس میکروثانی ــز مســابقه ســرعت در مقی ــاه، عمــاً ترم بســیار کوت

ــد. ــر می‌کن ــر قابل‌رقابت‌ت ــالان کوچک‌ت ــرای فع ــازی را ب ــدان ب می

راه‌اندازی ســفارش‌های مبتنی بر هوش مصنوعی
برخــی بورس‌هــا بــرای کمــک بــه معامله‌گــران خــرد، تصمیــم گرفته‌انــد ابزارهــای 
ــرای  ــزدک ب ــورس ن ــال، ب ــد. به‌عنوان‌مث ــرار دهن ــا ق ــار آنه ــرفته‌تری در اختی پیش
ــر هــوش مصنوعــی معرفــی کــرده اســت.  ــار نوعــی ســفارش مبتنــی ب نخســتین ب
ایــن ســفارش بــا تحلیــل بیــش از ۱۴۰ شــاخص مرتبــط بــا بــازار، تصمیــم می‌گیــرد 
ســفارش در چــه زمانــی، بــا چــه ســرعتی و بــه چــه شــکلی اجــرا شــود تــا بهتریــن 
ــا  ــت ب ــدرت رقاب ــن سفارشــی ق ــر خــرد حاصــل شــود. چنی ــرای معامله‌گ نتیجــه ب

ــازار را دارا اســت. ــای حاضــر در ب الگوریتم‌ه
ــرمایه  ــازار س ــرای ب ــای پیشــرفته، ب ــه بورس‌ه ــات تنظیم‌گران ــا و اقدام ــن تجربه‌ه ای
ــوزه  ــرفته در ح ــای پیش ــادار از بازاره ــه‌ای معن ــا فاصل ــوز ب ــد هن ــز، هرچن ــران نی ای
معامــات پربســامد قــرار دارد، واجــد اهمیــت راهبــردی اســت. تجربــه جهانــی نشــان 
ــه  ــاً ب ــر، نهایت ــا تأخی ــر ب ــی اگ ــی، حت ــای معاملات ــعه فناوری‌ه ــه توس ــد ک می‌ده
بازارهــای درحال‌توســعه نیــز ســرایت خواهــد کــرد و غفلــت از طراحــی چهارچوب‌هــای 
تنظیم‌گرانــه متناســب بــا آن، می‌توانــد در آینــده بــه تعمیــق نابرابــری میــان بازیگــران 
ــازار ســرمایه ایــران ایــن فرصــت را دارد کــه پیــش از  ــازار منجــر شــود. ازایــن‌رو، ب ب
گســترش کامــل معامــات الگوریتمــی و رقابــت بــر ســر ســرعت، بــا الهــام از تجــارب 
ــی و  ــت معاملات ــا ملاحظــات عدال ــان ب ــاوری را همزم ــی، مســیر توســعه فن بین‌الملل
حمایــت از ســرمایه‌گذاران خــرد طراحــی کنــد. آینــده‌ای پایــدار بــرای بــازار ســرمایه 
ــوآوری، بلکــه در پیش‌بینــی هوشــمندانه پیامدهــای آن و  ــه در ممانعــت از ن ایــران ن

ــورد. ــد خ ــم خواه ــتانه رق ــری پیش‌دس تنظیم‌گ
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ــدان  ــران فق ــرژی ای ــورس ان ــل ب ــر عام ــاه مدی 1 آذرم
ــا در  ــی پروژه‌ه ــل ناکام ــن عام ــن را مهمتری ــاد توک اقتص
ــرژی  ــورس ان ــت: ب ــرد و گف ــام ک ــته اع ــال‌های گذش س
ــر توکــن  ــی ب ــری و اجــرای ابزارهــای مبتن ــرای به‌کارگی ب

ــی دارد. ــت بالای ظرفی
ــنا(،  ــرمایه ایران)س ــازار س ــری ب ــگاه خب ــزارش پای ــه گ ب
محمــد نظیفــی مدیــر عامــل بــورس انــرژی ایــران در پنــل 
»نــو فناوری‌هــا، رمزدارایی‌هــا و تحــول دیجیتــال در 
بــازار ســرمایه« گفــت: وقتــی در مــورد »توکــن« صحبــت 
می‌کنیــم، درواقــع از تحولــی در ماهیــت پــول ســخن 
ــاد  ــول در اقتص ــت پ ــر ماهی ــه تغیی ــری ک ــم. اث می‌گویی
ــر  ــک تغیی ــه ی ــه آن را ب ــت ک ــر از آن اس ــذارد، فرات می‌گ

ــم. ــل دهی ــوژی تقلی تکنول
مدیرعامــل بــورس انــرژی ایــران ادامــه داد: شــروع 
بلاک‌چیــن بــه معنــای مقابلــه و ســتیز بــا تمرکزگرایــی در 
حوزه‌هــای اقتصــاد و سیاســت جوامــع اســت. مواجهــه مــا 
ــن، وجــه اشــتراکی  ــد و بلاک‌چی ــای جدی ــن حوزه‌ه ــا ای ب
ــا  ــه ب ــخ همیش ــول تاری ــا در ط ــت؛ م ــته اس ــی داش تاریخ
ــوان  ــم. به‌عن ــه کرده‌ای ــت مقابل ــن دس ــی از ای نوآوری‌های
ــا تلگــراف مقابلــه کرده‌ایــم. پــس  مثــال، در دوره قاجــار ب
از آن، در یــک دوره ســکوت سیاســتی، هیــچ اقدامــی انجــام 
نشــد و ســپس یــک شــرکت دولتــی بــرای تلگــراف ایجــاد 

ــد. کردن
نظیفــی اضافــه کــرد: مــا نیــز در ابتــدا بــا بلاک‌چیــن مقابلــه 
کردیــم و ســپس آن را به‌وســیله یــک نهــاد در انحصــار خــود 
درآوردیــم. آنچــه باعــث می‌شــود یــک توکــن بــه توکنــی 
خــوب و قــوی ماننــد اتریــوم تبدیــل شــود، مدلــی اقتصــادی 
ــه  ــد. هنگامی‌ک ــتیبانی می‌کن ــن را پش ــه آن توک ــت ک اس
ــکان  ــاً ام ــد، طبیعت ــته باش ــادی نداش ــدل اقتص ــن م توک

موفقیــت آن کــم و دشــوار اســت.
ــای  ــد تراکنش‌ه ــش از ۹۲ درص ــون بی ــت: اکن ــان گف ایش
کشــور کنیــا از طریــق »موبایل‌مانــی« در حــال انجــام اســت. 

در کنیــا، زمانــی کــه موبایل‌مانــی عرضــه شــد، نســل قبلــی 
پــول آنهــا پــول فیزیکــی بــود.

وی بابیــان اینکــه مــا یکــی از بالغ‌تریــن نظام‌هــای بانکــی 
ــام  ــر نظ ــم ب ــای حاک ــه فض ــم، ب ــا داری ــطح دنی را در س
ــوری در  ــت: رگلات ــرد و گف ــاره ک ــور اش ــری کش تنظیم‌گ
ــران همچنــان مجوزمحــور اســت و ایــن رویکــرد باعــث  ای

ــود. ــو می‌ش ــای ن ــعه فناوری‌ه ــدی در توس کن
ــورس  ــرد: در ب ــد ک ــران تأکی ــرژی ای ــورس ان ــل ب مدیرعام
انــرژی، توکــن بــرق و حــوزه توکــن نفــت خــام را در اختیــار 

ــم. ــرار می‌دهی ــرمایه‌گذاران ق س
ــع  ــا ســه مان ــد ب ــاوری جدی ــان اینکــه هــر فن نظیفــی بابی
جــدی »مقابلــه، ناتصمیمــی و انحصــار« مواجــه می‌شــود، 
ــن الگــو در کشــور  ــا همی ــاً ب ــز دقیق ــن نی گفــت: بلاک‌چی

ــه‌رو شــده اســت. ــی روب ــا مقاومت‌های ب
وی بــا تأکیــد بــر اینکــه فقــدان اقتصــاد توکــن مهمتریــن 
عامــل ناکامــی پروژه‌هــای مرتبــط در ســال‌های 
ــود  ــا نب ــیل توکن‌ه ــنه آش ــزود: پاش ــوده، اف ــته ب گذش
مــدل اقتصــادی روشــن و قابل‌اتکاســت. اگــر مدل‌هــای 
ــا به‌درســتی طراحــی  ــن توکن‌ه اقتصــادی پشــتیبان ای
و پیاده‌ســازی نشــود، نمی‌تــوان انتظــار توســعه در ایــن 

حــوزه را داشــت.
نظیفــی در پایــان گفــت: بــورس انــرژی ظرفیــت بالایی برای 

به‌کارگیــری و اجــرای ابزارهــای مبتنــی بــر توکن دارد.

مدیر عامل بورس انرژی ایران اعلام کرد 

ظرفیت بالای بورس انرژی
برای به‌کارگیری و اجرای ابزارهای مبتنی بر توکن
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2 آذرمـاه مدیـر عامـل بـورس تهـران بـا اشـاره بـه نقـش و 
اهمیـت فنـاوری در بـازار سـرمایه گفت: فناوری، ریزسـاختارها 

را بـه موجـودی زنـده تبدیـل کرده اسـت.
بـه گـزارش پایـگاه خبـری بـازار سـرمایه ایران)سـنا(، محمـود 
گـودرزی در پنـل »الزامـات بازطراحـی ریزسـاختارهای بازار«، 
افـزود: هـر عاملـی که در فرآیند کشـف قیمت تأثیرگذار باشـد، 

در حـوزه ریزسـاختار قـرار می‌گیرد.
وی بابیـان ‌اینکـه سـه عامـل اساسـی بـر ریزسـاختارها اثـر 
می‌گذارنـد کـه یکـی از آنهـا فنـاوری اسـت، گفـت: فنـاوری، 

ریزسـاختارها را بـه موجـودی زنـده تبدیـل کـرده اسـت.
گـودرزی افـزود: شـفافیت، کارایـی و انصـاف کـه در مـاده ۲ 
قانـون بـازار سـرمایه به آنها اشـاره شـده، درواقـع محصول یک 
معماری صحیح در هسـته معاملات اسـت. سـرمایه‌گذاری‌های 
قابل‌توجهـی در سـطح جهـان در حـوزه ریزسـاختار بورس‌هـا 
انجام شـده که در آن، سـرعت و سـطح خدمات بالا از اهمیت 

ویـژه‌ای برخوردار اسـت.
ایشـان بـا تأکیـد بـر اینکه سـازوکار حراج‌های پیوسـته در دنیا 

دسـتخوش تغییرات اساسـی شـده اسـت، با ذکر مثالی توضیح 
داد: بورس شـیکاگو تغییرات مهمی در مبدأ )اوریجین( ارسـال 
سفارشـات اعمـال کـرده اسـت. در سـطح جهانـی، عامـل مبدأ 
ارسـال سفارشـات در معاملات متحول شـده اسـت. در مقابل، 
بـورس نیویـورک توجـه چندانـی به سـرمایه‌گذار خـرد ندارد و 

تمرکـز اصلـی آن بـر معامله‌گران حرفه‌ای اسـت.
مدیرعامـل بـورس تهـران حـوزه کارگـزاری را اولیـن خاک‌ریـز 
برای ریزسـاختار دانسـت و گفت: شرکت‌های پردازش اطلاعات 

مالـی در دنیـا در حـال ارائه کانسـپت‌های جدیدی هسـتند. 

مدیر عامل بورس تهران مطرح کرد 

فناوری در ریزساختارهای بازار سرمایه اهمیت دارد

2 آذرمــاه معــاون نظــارت بــر بورس‌هــا و ناشــران 
ــوع  ــورس و اوراق بهــادار گفــت: ابزارهــای متن ســازمان ب
ــازار  ــاب‌آوری ب ــی در ت ــش قابل‌توجه ــرمایه‌گذاری نق س

ــد. ــرمایه دارن س
ــنا(،  ــرمایه ایران)س ــازار س ــری ب ــگاه خب ــزارش پای ــه گ ب
حمیــد یــاری در پنــل »تــاب‌آوری و رشــد« کــه در همایش 
ــازار ســرمایه ایــران برگــزار شــد، بابیــان اینکــه  ســالانه ب
تــاب‌آوری‌ بــه ســه دســته ســاختاری، عملیاتــی و رفتــاری 
طبقه‌بنــدی می‌شــوند، گفــت: در بخــش تــاب‌آوری 
ســاختاری، عمــق بــازار از اهمیــت زیــادی برخــوردار اســت 
ــه  ــد ب ــد می‌توان ــه ح ــا چ ــازار ت ــه ب ــد ک ــان می‌ده و نش

ــد. ــش نشــان ده فضــای شــوک‌ها واکن

ــوع بازیگــران، توضیــح داد:  ــه اهمیــت تن ــا اشــاره ب وی ب
ــازار  هــر جــا کــه تعــداد ســهامداران خــرد کــم باشــد، ب

دچــار مشــکل و رکــود خواهــد شــد.
ــورس  ــا و ناشــران ســازمان ب ــر بورس‌ه ــاون نظــارت ب مع

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

نقش ابزارهای سرمایه‌گذاری در تاب‌آوری بازار سرمایه
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ــوع،  ــادی متن ــرمایه‌گذاران نه ــت: س ــادار گف و اوراق به
هرکــدام به‌نوعــی حلقــه یــک زنجیــره در فضــای اقتصــادی 

هســتند و بــه هــم متصــل هســتند. 
وی نقــش ابزارهــای متنــوع ســرمایه‌گذاری در تــاب‌آوری 
ــا  ــن ابزاره ــت: ای ــت و گف ــم دانس ــرمایه را مه ــازار س ب
ــه  ــی ب ــک قابل‌توجه ــرایط، کم ــا و ش ــه فض ــه ب ــا توج ب

ــتند. ــازار داش ــاب‌آوری ب ت
ــادار از  ــورس و اوراق به ــازمان ب ــه س ــان اینک ــاری بابی ی
منظــر تکمیــل ابزارهــای متنــوع ســرمایه‌گذاری توانســت 
قــدرت تــاب‌آوری بــازار را بــه نمایــش بگــذارد، گفــت: تنوع 
ابزارهــا در دوران پــس از جنــگ، باعــث گــردش نقدینگــی 
در بــازار ســرمایه و خــارج نشــدن نقدینگــی از بــازار شــد.

 وی دربــاره تــاب‌آوری عملیاتــی نیــز اضافــه کــرد: ســازمان 
ــادار در شــرایط ســخت از ســامانه‌های  ــورس و اوراق به ب

پشــتیبان و مناســبی برخــوردار اســت.
ایشــان بابیــان ‌اینکــه تــاب‌آوری رفتــاری بــر ذهــن افــراد، 
اهمیــت بســزایی دارد، گفــت: شــفافیت یکــی از مؤلفه‌هــای 
اصلــی تــاب‌آوری رفتــاری اســت و همچنیــن بایــد آمــوزش 

ســرمایه‌گذاری جــزء برنامه‌هــای بلندمــدت باشــد.
ــورس  ــا و ناشــران ســازمان ب ــر بورس‌ه ــاون نظــارت ب مع
ــی،  ــهیل هماهنگ ــارت، تس ــن نظ ــادار همچنی و اوراق به
شــفافیت، اســتانداردهای گزارشــگری و... را ازجملــه 

ــت. ــاب‌آوری دانس ــث ت ــر در بح ــاد ناظ ــای نه نقش‌ه
ــه ابزارهــا و سیاســت‌ها نیــز توضیــح داد:  ــا اشــاره ب وی ب
ــگری،  ــتانداردهای گزارش ــات و اس ــت افشــای اطلاع تقوی
ارتقــای تــاب‌آوری عملیاتــی، آزمون‌هــای اســترس، 
ــد  ــانی هدفمن ــوزش و اطلاع‌رس ــال، آم ــناریوهای اخت س
ــای پوشــش ریســک  ــه ســرمایه‌گذاران و توســعه ابزاره ب

ــت.  ــوردار اس ــزایی برخ ــت بس از اهمی
یــاری بــا تأکیــد بــر اینکــه تــاب‌آوری بیش‌ازحــد مانع رشــد 
می‌شــود و مــا تنهــا نبایــد بــه دنبــال تــاب‌آوری باشــیم، 
ــره‌وری،  ــش به ــم در افزای ــات مه ــی از موضوع ــزود: یک اف
ــه ایســتایی  ــوآوری ب ــدون ن ــاب‌آوری ب ــوآوری اســت. ت ن
منجــر می‌شــود و نــوآوری بــدون زیرســاخت نهــادی 
مالــی، هرچنــد رشــد ســریعی بــه همــراه دارد، امــا باعــث 

ایجــاد حبــاب خواهــد شــد.

2 آذرمــاه رئیــس ســازمان بــورس و اوراق بهــادار تحقــق 
رشــد اقتصــادی را نیازمنــد تقویــت تــاب‌آوری و نــوآوری 

در ســاختار بــازار ســرمایه دانســت.
ــازار ســرمایه ایران)ســنا(،  ــری ب ــگاه خب ــزارش پای ــه گ ب
لــه صیــدی در مراســم اختتامیــه همایــش  حجت‌ا
ســالیانه بــازار ســرمایه ایــران، بــا قدردانــی از مســئولان، 
پیشکســوتان و فعــالان ایــن حــوزه تأکیــد کــرد: »مأموریت 
ــی در رشــد اقتصــادی  ــازار ســرمایه، نقش‌آفرین ــی ب اصل
ــت  ــد تقوی ــد، نیازمن ــن رش ــق ای ــت و تحق ــور اس کش

ــازار اســت.« ــاختار ب ــوآوری در س ــاب‌آوری و ن ت
وی گفــت: قانــون بــازار ســرمایه نتیجــه زحمــات تیمــی 
ــت  ــکل گرف ــا 1384 ش ــال‌های 1382 ت ــه در س ــود ک ب

ــای  ــای آق ــه تلاش‌ه ــدی، ازجمل ــای بع ــا پیگیری‌ه و ب
ــید. ــرا رس ــه اج ــه مرحل ــادی ب صالح‌آب

ــه  ــاره ب ــا اش ــادار ب ــورس و اوراق به ــازمان ب ــس س رئی
مباحــث مطرح‌شــده در پنل‌هــای تخصصــی همایــش 

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در مراسم اختتامیه همایش سالیانه بازار سرمایه بیان کرد

تحقق رشد اقتصادی نیازمند تقویت تاب‌آوری و نوآوری
در ساختار بازار سرمایه است
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ــری،  ــرای یادگی ــم ب ــی مغتن ــن دو روز فرصت ــزود: ای اف
تبــادل تجربــه و ثبــت نــکات راهبــردی بــود تــا ســازمان 
بــورس و اوراق بهــادار بتوانــد در مواجهــه بــا چالش‌هــای 
ــود  ــف خ ــبرد وظای ــرای پیش ــری ب ــیر بهت ــود، مس موج

ــد. انتخــاب کن
صیــدی بابیــان اینکــه در حــال حاضــر حــدود یــک هــزار و 
۲۰۰ نهــاد مالــی در بــازار ســرمایه کشــور فعــال هســتند، 
 ، هلدینگ‌هــا ری،  یه‌گذا ســرما شــرکت‌های  گفــت: 
ــا،  ــن ســرمایه، کارگزاری‌ه ــا، شــرکت‌های تأمی صندوق‌ه
ــبدگردان‌ها، مشــاوران ســرمایه‌گذاری، شــرکت‌های  س
پــردازش اطلاعــات و ســایر ارکان بــازار، در طــول ســال 
بــرای ایفــای نقــش مؤثــر در تشــکیل ســرمایه کــه مقدمــه 

رشــد اقتصــادی اســت، فعالیــت می‌کننــد.
ایشــان بــا اشــاره بــه عملکــرد بــازار در شــرایط بحرانــی 
اخیــر گفــت: در دوران ۱۲ روز پرتنــش جنــگ و همچنیــن 
در روزهــای پســاجنگ، بــازار ســرمایه آزمــون موفقــی از 
ــروز تنــش  ــاب‌آوری را پشــت ســر گذاشــت. باوجــود ب ت
ــع  ــرمایه، مناب ــدک س ــروج ان ــی و خ ــد روز ابتدای در چن
دوبــاره بــه بــازار بازگشــت و امــروز شــاهد رشــد مجــدد 

ــازار هســتیم. ب
رئیــس ســازمان بــورس و اوراق بهــادار ادامــه داد: برنامــه 
مــا بــرای چهــار مــاه آینــده، وســعت بیشــتر بــازار از طریق 
افزایــش عرضه‌هــای اولیــه، توســعه تأمیــن مالــی تولیــد 
ــرکت‌ها و  ــرمایه ش ــش س ــرمایه، افزای ــازار س ــتر ب از بس

تقویــت بــازار اولیــه اســت.
ــرای  ــی ب ــع بانک ــت مناب ــه محدودی ــاره ب ــا اش ــدی ب صی
توســعه بنگاه‌هــا توضیــح داد: در گذشــته حــدود ۵۰ 
درصــد تســهیلات دریافتــی صــرف ســرمایه در گــردش و 
۵۰ درصــد صــرف توســعه می‌شــد، امــا اکنــون گاهــی کل 
تســهیلات نیــز کفــاف ســرمایه در گــردش را نمی‌دهــد. 
ــی  ــرای توســعه از نظــر مال در نتیجــه، دســت بنگاه‌هــا ب
ــازار ســرمایه  ــق ب ــد از طری ــن خــأ بای ــگ شــده و ای تن

جبــران شــود.
وی بازگشــت اعتمــاد بــه بــازار ســرمایه را نشــانه‌ای مثبــت 
دانســت و گفــت: همــکاری نهادهــای مالــی و تلاش‌هــای 
صــورت گرفتــه، بــه رشــد نســبتاً خــوب بــازار منجــر شــده 

ــالان در  ــترده‌تر فع ــور گس ــاهد حض ــی‌رود ش ــد م و امی
ماه‌هــای آینــده باشــیم.

رئیــس ســازمان بــورس و اوراق بهــادار همچنیــن بــا اشــاره 
ــون  ــه ثبــت اول آذرمــاه به‌عنــوان ســالروز تصویــب قان ب
بــازار ســرمایه در تقویــم رســمی کشــور گفــت: از امســال 
قــرار اســت همایــش بــازار ســرمایه هرســال برگــزار شــود 
تــا ضمــن ارائــه گــزارش عملکــرد یک‌ســاله، برنامه‌هــای 

آینــده نیــز ترســیم شــود.
ــاز  ــود از آغ ــخنان خ ــری از س ــش دیگ ــدی در بخ صی
ــون  ــون کان ــی چ ــان نهادهای ــترک می ــدام مش ــک اق ی
کارشناســان رســمی تهــران، ســازمان بازرســی، جامعــه 
ــرمایه‌گذاری،  ــای س ــون نهاده ــمی، کان ــابداران رس حس
ســازمان بــورس و اوراق بهــادار و مرکــز کارشناســان و وکلا 
خبــر داد و گفــت: یکــی از معضــات تاریخــی اقتصــاد و 
بــازار مالــی کشــور، موضــوع ارزش‌گــذاری دارایی‌هاســت. 
ــذاری  ــی ارزش‌گ ــتانداردهای بین‌الملل ــا اســتفاده از اس ب
)IVS( در مســیر تدویــن بیــش از ۱۰ اســتاندارد مشــخص 
هــم عمومــی و هــم مصداقــی حرکــت می‌کنیــم تــا میــزان 

تنــش و ابهــام در ایــن حــوزه بــه حداقــل برســد.
ــویی و  ــا پول‌ش ــارزه ب ــوع مب ــه موض ــن ب ــان همچنی ایش
ــن  ــزود: قوانی ــرد و اف ــاره ک ــم اش ــی تروریس ــن مال تأمی
مربــوط بــه ایــن حــوزه از اوایــل دهــه ۸۰ در کشــور تصویب 
شــده و ســاختارهای اجرایــی آن در بــازار ســرمایه فعــال 
ــانی  ــن و اطلاع‌رس ــف در تبیی ــل ضع ــه دلی ــا ب ــت، ام اس
در ســطح جهانــی کمتــر دیده‌شــده اســت. ازایــن‌رو، 

ــد. ــد ش ــی خواه ــه‌زودی رونمای ــط ب ــای مرتب گواهی‌ه
صیــدی بــا تأکیــد بــر نقــش پژوهــش در توســعه پایــدار 
بــازار ســرمایه گفــت: بــدون کار علمــی و پژوهــش، 
نمی‌تــوان مســیر پیشــرفت را به‌درســتی طــی کــرد.

وی در پایــان بــا اشــاره بــه نقــش حمایت‌هــای تقنینــی 
ــی تولیــد و  ــون تأمیــن مال ــه تصویــب قان مجلــس ازجمل
ــون برنامــه هفتــم پیشــرفت،  زیرســاخت و همچنیــن قان
ایــن قوانیــن را فرصتــی مهــم بــرای ارتقــای جایــگاه بــازار 
ــی  ــا همراه ــی‌رود ب ــد م ــت: امی ــت و گف ــرمایه دانس س
ــازار ســرمایه و  ــرای ب ــری ب ــای بهت ــازار، روزه ــالان ب فع

اقتصــاد کشــور رقــم بخــورد.
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4 آذرمــاه مدیرعامــل بــورس تهــران بــا تأکیــد بــر ضــرورت 
ــالان  ــا و فع ــی، رگولاتوره ــای مال ــان نهاده ــی می هم‌گرای
ــازار ســرمایه بــه کلاس  حــوزه رمــزارز اعــام کــرد: ورود ب
دارایــی رمــزارز بایــد بــا رویکــردی مســئولانه، مبتنــی بــر 
ــاد  ــظ اعتم ــدف حف ــا ه ــک و ب ــت ریس ــفافیت و مدیری ش

ــود. ــام ش ــرمایه‌گذاران انج س
بــه گــزارش مدیریــت ارتباطــات بــورس تهــران بــه نقــل از 
ــای اوراق  ــش »بورس‌ه ــودرزی در همای ــود گ ــنا، محم س
بهــادار در عصــر رمزارزهــا« ضمــن قدردانــی از تلاش‌هــای 
کارشناســان بــورس تهــران، گفــت: آنچــه امــروز به‌عنــوان 
ــه شــده، حاصــل  ــا ارائ ــا و تحلیل‌ه ــه‌ای از محتواه مجموع
زحمــات بی‌وقفــه »ســربازان پشــت ســنگر« یعنــی 

کارشناســان بــورس تهــران اســت.
وی بــا اشــاره بــه برگــزاری نخســتین »هفتــه بــازار ســرمایه« 
بــا برنامه‌ریــزی ســازمان بــورس و اوراق بهــادار گفــت: یکــی 
ــی،  ــوزه مال ــروز در ح ــات ام ــن موضوع از بحث‌برانگیزتری
ــای  ــکیل صندوق‌ه ــوع تش ــزارز، موض ــش رم ــژه بخ به‌وی

مبتنــی بــر رمزارزهــا بــه خصــوص بیت‌کویــن اســت.
گــودرزی بــا اشــاره بــه رونــد جهانــی افــزود: بیــش از ۲۰ 
ــی را  ــای بیت‌کوین ــا صندوق‌ه ــورس دنی ــور در ۲۶ ب کش
ــاره  ــه را درب ــترین دغدغ ــا بیش ــد. آنه ــدازی کرده‌ان راه‌ان
شــفافیت و مدیریــت ریســک دارنــد؛ دغدغــه‌ای کــه حتــی 
در بــورس نیویــورک نیــز موضــوع روز اســت. صندوق‌هــای 
ــه  ــن بورس‌هــا معامل ــا ارزش‌هــای کلان در ای ــن ب بیت‌کوی
می‌شــوند و محــور اصلــی ســخنان مدیــران ایــن بورس‌هــا 
مبتنــی بــر شــفافیت و ریســک در کل اکوسیســتم، نــه صرفــاً 

در معاملات، اســت.
ــاز و  ــی ب ــا نگاه ــران ب ــورس ته ــرد: »ب ــد ک ــان تأکی ایش
مبتنــی بــر حرفه‌گرایــی، تــاش کــرده نــوآوری را به‌صــورت 
مســئولانه وارد بــازار کنــد. از نــگاه مــا، مســئولانه یعنی حفظ 
ثبــات و اعتمــاد ســرمایه‌گذاران؛ بنابرایــن هــر ابــزاری کــه 
قــرار اســت طراحــی و عرضــه شــود، بایــد ایــن دو مفهــوم 

را در خــود داشــته باشــد.«
ــن  ــورس تهــران نقــش رگولاتورهــا را در ای ــر عامــل ب مدی

مســیر، حیاتــی دانســت و گفــت: ۲ رگولاتــور مهــم اقتصــاد 
ــش  ــورس، نق ــازمان ب ــزی و س ــک مرک ــی بان ــران یعن ای

ــد. ــدی دارن کلی
ــد  ــی بای ــای مال ــا و نهاده ــا، پلت‌فرم‌ه ــزود: بورس‌ه وی اف
بتواننــد دغدغه‌هــای رگولاتورهــا را برطــرف کننــد تــا مســیر 

به‌درســتی طــی شــود.
گــودرزی بــا اشــاره بــه تغییــر ماهیــت دارایی‌هــا در جهــانِ 
ــت؛  ــر اس ــال تغیی ــا در ح ــت دارایی‌ه ــت: طبیع ــروز گف ام
ــل  ــا تبدی ــره‌ای از کده ــه زنجی ــهام ب ــر س ــت از دفت مالکی
ــازار ســرمایه و حــوزه رمــزارز نیازمنــد  می‌شــود. فعــالان ب
شــناخت ایــن تغییــر و پیونــد آن بــا بــازار ســرمایه هســتند. 
ضمــن اینکــه در بــازار مــا ابزارهایــی کــه بتوانــد نوســانات 
دلار را بــدون ردیابــی مســتقیم دنبــال کنــد، کــم اســت و 
ــش  ــد نق ــزارزی می‌توانن ــای رم ــت صندوق‌ه ــن جه از ای

مهمــی ایفــا کننــد.
ــی  ــی‌های کارشناس ــام بررس ــا انج ــرد: ب ــه ک ــان اضاف ایش
ــایر  ــران و س ــورس ته ــتمر در ب ــات مس ــزاری جلس و برگ
نهادهــا، امیــد مــی‌رود شــاهد شــکل‌گیری همگرایــی میــان 
نــگاه ســنتی بــازار و نوآوری‌هــای صنعــت رمــزارز باشــیم، 
نــه هم‌زیســتی منفعــل و نــه رویارویــی. از ایــن رو، هــدف 
ــا  ــازار ســرمایه ب ــزارزی در ب ــا تأســیس صندوق‌هــای رم م

رویکــردی مســئولانه و کارآمــد اســت.
ــد  ــروز بتوان ــت ام ــرد نشس ــدواری ک ــراز امی ــودرزی اب گ
ــن  ــای نوی ــرای توســعه ابزاره ســرآغاز مســیری ســازنده ب

ــد. ــرمایه باش ــازار س در ب

لزوم همگرایی برای
راه اندازی صندوق‌های مبتنی بر رمز ارز در بورس 
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الزامات ورود رمزارزها به بازار سرمایه
ــای اوراق  ــش »بورس‌ه ــه همای ــی در ادام ــی رحمان عل
ــت  ــه وضعی ــاره ب ــا اش ــا« ب ــر رمزارزه ــادار در عص به
ــی  ــای بین‌الملل ــگاه نهاده ــزارز و ن ــازار رم ــی ب کنون
ــی  ــن حــوزه گفــت: ســال ۲۰۲۲ نهادهــای حام ــه ای ب
حقــوق ســرمایه‌گذاران، کارگروه‌هــای تخصصــی دربــاره 
ــان  ــن نش ــد و ای ــکیل دادن ــال تش ــای دیجیت دارایی‌ه
می‌دهــد کــه مســئله حمایــت از ســرمایه‌گذاران و 
ــت  ــدر اهمی ــی چق ــن کلاس دارای ــق ای ــناخت دقی ش

ــدا کــرده اســت. پی
وی افــزود: در دانشــگاه‌ها و حتــی نــزد بســیاری از 
متخصصــان، هنــوز فهــم عمیقــی از ماهیــت کســب‌وکار 
رمــزارز وجــود نــدارد. مــا دقیقــاً نمی‌دانیــم ایــن بیزینس 
چگونــه حســابداری و حسابرســی می‌شــود، چــه اثــرات 
مالیاتــی دارد و بایــد چگونــه در نظــام گزارشــگری تعریف 
ــف  ــود تعری ــران، نب ــا در ای شــود. یکــی از مشــکلات م

روشــن و قابــل اســتناد از ایــن دارایی‌هاســت.
رحمانــی بــا اشــاره بــه تجربه‌هــای بین‌المللــی از 
جملــه گــزارش نوامبــر ۲۰۲۰ پلتفرم‌هــای مالــی گفــت: 
در ایــن گــزارش ۱۸ توصیــه سیاســتی بــرای دارایی‌های 
رمــزی ارائــه شــده اســت کــه بــر چهــار محــور کلیــدی 
ــی  ــظ یکپارچگ ــی، حف ــای نظارت ــت چهارچوب‌ه تقوی
ــن  ــی بی ــرمایه‌گذاران و هماهنگ ــت از س ــازار، حمای ب

ــز دارد. ــران تمرک تنظیم‌گ
وی توضیــح داد: یکــی از نگرانی‌هــای مهــم، تضــاد 
منافــع در ســاختار پلتفرم‌هاســت؛ جایــی کــه صرافــی 
ــر،  ــش معامله‌گ ــان نق ــت همزم ــده خدم ــا ارائه‌دهن ی
کارگــزار، متولــی و حتــی بازارگــردان را ایفــا می‌کنــد. 
ــوان از اجــرای  ــا باعــث می‌شــود نت ــن تعــدد نقش‌ه ای
منصفانــه معامــات، رعایــت اولویــت ســفارش مشــتری 

ــود. و حفــظ امانــت‌داری مطمئــن ب
ایــن اســتاد دانشــگاه بــا اشــاره بــه چالش‌هــای شــفافیت 
افــزود: در بــازار ســرمایه شــفافیت مالیاتــی و اطلاعاتــی 
نهادینــه شــده، امــا در بــازار رمــزارز چنیــن زیرســاختی 
وجــود نــدارد. ممکــن اســت ظاهــر یــک پلتفــرم شــبیه 
ــک  ــا در عمــل نقــش ی ــات باشــد ام ــده خدم ارائه‌دهن
واســطه معاملاتــی را نیــز ایفــا کنــد. ایــن تعــارض منافــع 

ــیب‌پذیر  ــازار را آس ــاختار ب ــود، س ــت نش ــر مدیری اگ
می‌کنــد.

رحمانــی بــا تأکیــد بــر ضــرورت بازنگــری مقــررات عرضه 
اولیــه و پذیــرش دارایی‌هــای رمــزی گفــت: بایــد ضوابــط 
ــا  ــادی رمزارزه ــوای اقتص ــود. محت ــن ش ــفافی تعیی ش
بــا شــکل حقوقــی آنهــا تفــاوت دارد و ناظــر بایــد ایــن 
تفــاوت را در مقــررات پذیــرش لحــاظ کنــد. همچنیــن 
لازم اســت نقــش پلت‌فرم‌هــا در عرضــه اولیــه محــدود 
ــا هــم عرضه‌کننــده و هــم معامله‌گــر نباشــند. شــود ت

وی ادامــه داد: دارایی‌هــای رمــزی بــا ماهیــت پراکنــده 
و فرامــرزی خــود، ریســک‌هایی چــون دســتکاری بــازار، 
معامــات مبتنــی بــر اطلاعــات نهانــی، رفتارهــای هرمی 
ــرای  ــد. ب ــدید می‌کنن ــی را تش ــتفاده اطلاعات و سوءاس
مدیریــت ایــن ریســک‌ها بایــد شــناخت دقیــق بیزینــس 
رمــزارز را ایجــاد کــرده و اســتانداردهای گزارشــگری و 

ابزارهــای نظارتــی بــه‌روز تدویــن شــود.
رحمانــی بــا اشــاره بــه محدودیــت همکاری‌هــای 
بین‌المللــی بــه دلیــل تحریم‌هــا گفــت: اگرچــه تجربــه 
ــا  ــت، ام ــی اس ــیار غن ــارت بس ــوزه نظ ــی در ح جهان
محدودیت‌هــای مــا اجــازه اســتفاده کامــل از آن را 
نمی‌دهــد. بــا ایــن حــال می‌تــوان از تجربیــات بازارهــای 
ســنتی خودمــان، ماننــد مجوزدهــی، نظــارت و کنتــرل 
عملیــات، بــرای تطبیــق بــا بــازار رمــزارز اســتفاده کــرد.

وی در ادامــه توصیه‌هــای سیاســتی بین‌المللــی از 
جملــه جداســازی دارایی‌هــا، مدیریــت وجــوه مشــتریان، 
ــک‌های  ــای ریس ــی، افش ــتانداردهای امنیت ــت اس رعای
ــرمایه‌گذاران  ــنجی س ــاوری و تناسب‌س ــی و فن عملیات
را برشــمرد و گفــت: یکــی از مهمتریــن موضوعــات 
ــازاری  ــد وارد چــه ب ــه ســرمایه‌گذار بدان ــن اســت ک ای

می‌شــود و ریســک‌ها چیســت.
رحمانــی تأکیــد کــرد: بــرای ایجــاد بــازاری پایــدار باید 
ــت شــود، یکپارچگــی نظــارت  ــع مدیری ــارض مناف تع
ــادی  ــای اقتص ــق واقعیت‌ه ــررات مطاب ــت و مق تقوی
ــورت  ــن ص ــا در ای ــود. تنه ــی ش ــا بازطراح رمزارزه
ــه،  ــت منصفان ــف قیم ــه کش ــوان ب ــه می‌ت ــت ک اس
ــرمایه‌گذاران  ــی از س ــت واقع ــازار و حمای ــفافیت ب ش

دســت یافــت.
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مدل پیشــنهادی بــورس تهران بــرای راه‌اندازی 
صندوق‌هــای رمــزارز بــه ســازمان بــورس ارائــه 

شد 
رضــا کیانــی مدیــر تحقیــق و توســعه بــورس تهــران در همایش 
ــه  ــا اشــاره ب »بورس‌هــای اوراق بهــادار در عصــر رمزارزهــا« ب
آغــاز عصــر رمزارزهــا گفــت: در ســال ۲۰۰۸ گروهــی ناشــناس 
بیت‌کویــن را وارد عرصــه بازارهــای مالــی کردنــد و پــس از آن 
ــاوری  ــن و فن ــتر بلاک‌چی ــر بس ــا ب ــایر توکن‌ه ــوم و س اتری
دفتــرکل توزیع‌شــده )DLT( ظهــور کردنــد. ایــن دارایی‌هــای 
ــد معامــات ۲۴ ســاعته، تســویه  ــی مانن ــا ویژگی‌های ــن ب نوی
آنــی، غیرمتمرکــز بــودن و مقاومــت در برابــر هــک، عمــاً یــک 

کلاس جدیــد دارایــی را وارد اقتصــاد کردنــد.
وی بــا بیــان اینکــه رشــد رمزارزهــا در ســال‌های اخیــر 
ــوده اســت، افــزود: در ژانویــه ۲۰۱۵ ارزش کل  خیره‌کننــده ب
ــر  ــود و در دوره‌ای ۸۰ براب ــون دلار ب ــدود ۵.۵ میلی ــازار ح ب
ــازار را  ــن حــدود ۶۱ درصــد از ب رشــد کــرد. اکنــون بیت‌کوی
در اختیــار دارد و بیــش از ۱۸ هــزار رمــزارز در ۱۴۱۶ صرافــی، 

ــه می‌شــوند. ــز معامل بیشــتر غیرمتمرک
کیانــی بــا مقایســه بــازار رمــزارز و بــازار ســهام جهانــی گفــت: 
ارزش بــازار ســهام جهــان بــه حــدود ۱۴۸ تریلیون دلار رســیده 
و بــازار رمــزارز بــا وجــود رشــد ســریع، تنهــا دو درصــد ایــن رقم 
اســت؛ امــا ســرعت نزدیک‌شــدن ایــن دو بــازار چشــم‌گیر اســت 
و بورس‌هــای جهــان را ناگزیــر بــه انتخــاب میــان توکن‌ســازی 

یــا طراحــی محصــولات مالــی جدیــد کرده اســت.
ــزود: در  ــازی اف ــی توکن‌س ــد جهان ــه رون ــاره ب ــا اش ــان ب ایش
ــر  ــی ب ــای مبتن ــادی از توکن‌ه ــداد زی ــر تع ــال‌های اخی س
ســهام شــرکت‌هایی ماننــد مایکروســافت در پلتفرم‌هــا معاملــه 
ــا در  ــن توکن‌ه ــات ای ــم معام ــال حج ــن ح ــا ای ــود. ب می‌ش
ــای  ــت و نهاده ــز اس ــیار ناچی ــی بس ــل دارای ــا اص ــه ب مقایس
ناظــر در آمریــکا و اروپــا نســبت بــه آثــار آن هشــدار داده‌انــد.

ــرد و گفــت: در  ــران اشــاره ک ــت ای ــه وضعی ــی ســپس ب کیان
کشــور مــا نیــز مســیر مقررات‌گــذاری آغاز شــده اســت. شــورای 
ــاد امیــن  ــد کــرده، نه ــزارز را تأیی ــودن رم ــی ب ــان دارای نگهب
ــف  ــط تعری ــای مرتب ــزاران و فعالیت‌ه ــده، کارگ ــخص ش مش
و ســرمایه‌های موردنیــاز تعییــن شــده اســت. مجموعــه ایــن 
ــال  ــج در ح ــاخت‌ها به‌تدری ــد زیرس ــان می‌ده ــات نش اقدام

فراهــم شــدن اســت.
ــن  ــرد: ای ــد ک ــران تأکی ــورس ته ــعه ب ــق و توس ــر تحقی مدی
ــد،  ــش می‌ده ــی را کاه ــداری دارای ــک نگه ــم ریس ــدل ه م
هــم شــفافیت ایجــاد می‌کنــد و هــم امــکان کشــف قیمــت و 

معاملــه تنظیم‌شــده را فراهــم می‌ســازد.
ــیر و  ــن مس ــدن ای ــا طی‌ش ــرد: ب ــدواری ک ــراز امی ــی اب کیان
ــزارزی  ــای رم ــه‌زودی صندوق‌ه ــم ب ــررات، بتوانی ــل مق تکمی
ــدازی کنیــم و از ایــن کلاس  ــازار ســرمایه کشــور راه‌ان را در ب
جدیــد دارایــی هــم بــرای ســرمایه‌گذاری و هــم بــرای توســعه 

ابزارهــای مالــی بهــره ببریــم.

6 آذرمــاه معــاون نظــارت بــر نهادهــای مالــی ســازمان 
ــنامه  ــه و اساس ــاغ امیدنام ــادار از اب ــورس و اوراق به ب
صنــدوق‌ ارزی در هفتــه آینــده خبــر داد و گفــت: 
ــی و  ــن ارز فیزیک ــال بی ــه اتص ــای ارزی حلق صندوق‌ه

نیــاز ارزی پروژه‌هــا را تکمیــل می‌کننــد.
ــازار ســرمایه ایران)ســنا(،  ــه گــزارش پایــگاه خبــری ب ب
ــاد  ــز اقتص ــی می ــرد تلویزیون ــو در میزگ ــا عیوض‌ل رض

شــبکه خبــر کــه روز پنج‌شــنبه ۶ آذرمــاه ســال ۱۴۰۴ 
برگــزار شــد، بــا اشــاره بــه برنامــه راهبــردی وزارت امــور 
اقتصــادی و دارایــی بــا نــام »رویــش« افــزود: ایــن برنامــه‌ 
باهــدف ارائــه راه‌حــل بــرای ۲ مســئله اساســی در اقتصــاد 
ایــران طراحــی شــده اســت. نخســتین مســئله در ســطح 

کلان، تشــکیل ســرمایه اســت. 
در بیــش از یــک دهــه گذشــته ارقــام تشــکیل ســرمایه 

معاون نظارت بر نهادهای مالی سازمان بورس و اوراق بهادار خبر داد

متقاضیان تأسیس صندوق‌های ارزی
در هفته‌های آینده موافقت اصولی و مجوز پذیره‌نویسی دریافت می‌کنند
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ــی  ــت؛ موضوع ــه اس ــی کاهش‌یافت ــته و حت ــد نداش رش
ــد.  ــد رشــد اقتصــادی آســیب بزن ــه رون ــد ب کــه می‌توان
ــد  ــای موجــود در فرآین ــا اطمینانی‌ه ــن مســئله، ن دومی
ــه  ــا ازجمل ــا اطمینانی‌ه ــن ن ــت. ای ــرمایه‌گذاری اس س
ــبب  ــی س ــای فیزیک ــت دارایی‌ه ــان قیم ــورم و نوس ت
می‌شــود افــراد بــه ســرمایه‌گذاری در دارایی‌هــای 

ــد. ــدا کنن ــتری پی ــل بیش ــی تمای فیزیک
ــگا  ــدف م ــی را ه ــای مال ــعه ابزاره ــی و توس وی طراح
ــرار  ــرح ق ــن ط ــزود: ای ــرد و اف ــام ک ــش اع ــروژه روی پ
اســت جایگزیــن مناســب دارایی‌هــای فیزیکــی باشــد و 
مــردم به‌جــای خریــد و نگــه‌داری دارایی‌هــای فیزیکــی، 

ــوند. ــد ش ــی بهره‌من ــای مال ــوع ابزاره ــن ن از ای
ــرمایه‌گذاری و  ــد س ــای جدی ــعه ابزاره ــو توس عیوض‌ل
ــای  ــه نیازه ــخ‌گویی ب ــرای پاس ــد ب ــی جدی ــن مال تأمی
واقعــی ســرمایه‌گذاران را یکــی از محورهــای اصلــی 
ایــن برنامــه دانســت و توضیــح داد: توســعه صندوق‌هــای 
ــن  ــش اســت. در ای ــه برنامه‌هــای مهــم روی ارزی ازجمل
ــردم را  ــای م ــم بخشــی از پس‌اندازه ــه قصــد داری برنام
ــه‌داری می‌شــود، جــذب  ــی نگ ــه به‌صــورت ارز فیزیک ک
ــع  ــن مناب ــت ای ــم. هدای ــد وارد کنی ــان تولی ــه جری و ب
بــه فعالیت‌هــای مولــد، می‌توانــد موجــب ایجــاد 
ارزش‌افــزوده اقتصــادی شــود و بــازار ســرمایه را در 
ــن  ــد. همچنی ــر کن ــای نقــش واقعــی خــود توانمندت ایف
ابزارهایــی ماننــد اوراق بهــادار ارزی کــه در یکــی از 
بورس‌هــا یــا در شــبکه بانکــی منتشــر می‌شــود، در 

ــده‌اند. ــف ش ــیر تعری ــن مس همی

صندوق‌های ارزی
عیوض‌لــو در بخــش دیگــری از صحبت‌هــای خــود دلایــل 

و اهــداف تأســیس صندوق‌هــای ارزی را تشــریح کــرد.
وی بابیــان اینکــه ســازمان بــورس و اوراق بهــادار در طول 
دهــه ۱۳۹۰ چنــد بــار تــاش کــرد صندوق‌هــای ارزی را 
راه‌انــدازی کنــد، امــا بنــا بــه دلایلــی ایــن ایــده عملیاتــی 
نشــد، گفــت: یکــی از مهمتریــن دلایــل راه‌انــدازی نشــدن 
ایــن نــوع از صندوق‌هــا، نبــود ابزارهــای مالــی مناســب 

بــرای ســرمایه‌گذاری آنهــا بــود.
معــاون نظــارت بــر نهادهــای مالی ســازمان بــورس و اوراق 

بهــادار بــا تأکیــد بــر اینکــه تأمیــن مالــی ارزی پروژه‌هــا 
یکــی از دغدغه‌هــای اصلــی اقتصــاد ایــران اســت، 
ــور  ــای صادرات‌مح ــرای پروژه‌ه ــی ب ــن مال ــزود: تأمی اف
ــه  ــود ب ــت خ ــعه فعالی ــرای توس ــه ب ــرکت‌هایی ک و ش
منابــع ارزی نیازمندنــد، اهمیــت زیــادی دارد. بنابرایــن، 
توســعه ابزارهــای تأمیــن مالــی ارزی باعــث شــده ایــن 
صندوق‌هــا امــکان ســرمایه‌گذاری در چنیــن ابزارهایــی را 
داشــته باشــند. بــه نظــر می‌رســد، اکنــون کــه ســازوکار 
ــات  ــت و مقدم ــل اس ــال تکمی ــای ارزی در ح صندوق‌ه
راه‌انــدازی آن فراهــم شــده، ایــن صندوق‌هــا می‌تواننــد 
حلقــه اتصــال بیــن ارز فیزیکــی در اختیــار مــردم و نیــاز 

ــد. ــل کنن ــا را تکمی ارزی پروژه‌ه
ــزی  ــک مرک ــترک بان ــدی و مش ــکاری ج ــو هم عیوض‌ل
ــن  ــعه ای ــرای توس ــادار ب ــورس و اوراق به ــازمان ب و س
ــد و گفــت: دغدغــه مشــترک هــر  ابزارهــا را مهــم خوان
ــن‌رو  ــت، ازای ــا اس ــی ارزی پروژه‌ه ــن مال ــاد، تأمی دو نه
ــای  ــوان از ارزه ــه بت ــم ک ــازوکاری بودی ــال س ــه دنب ب
ــای  ــی پروژه‌ه ــن مال ــرای تأمی ــردم ب ــزد م ــود ن موج

ــرد. ــتفاده ک ارزی اس
ایشــان بــا تأکیــد بــر اینکــه ورودی و خروجــی ایــن نــوع 
از صندوق‌هــا ارزی اســت، گفــت: تمــام محاســبات ایــن 
ــص  ــد. خال ــد ش ــام خواه ــا ارز انج ــا ب ــوع از صندوق‌ه ن
ارزش دارایی‌هــای صنــدوق نیــز بــر اســاس ارز منتخــب 

ــود. ــبه می‌ش محاس
معــاون نظــارت بــر نهادهــای مالی ســازمان بــورس و اوراق 
ــای  ــه صندوق‌ه ــی ک ــن پیش‌بین ــا ای ــه ب ــادار در ادام به
ــردم را  ــت م ــی در دس ــای فیزیک ــد ارزه ارزی می‌توانن
جــذب کــرده و در مســیر تولیــد بــه کار گیرنــد، اضافــه 
کــرد: ایــن صندوق‌هــا بــرای مــردم نیــز جذابیــت دارنــد، 



18
شماره 245

ماهنامه بورس

19
شماره 245
ماهنامه بورس

آذر ماه

زیــرا بــا توجــه بــه نوســانات قیمتــی، حداقــل ارزش روز 
دارایــی آنهــا حفــظ می‌شــود.

وی گفــت: نــا اطمینانی‌هایــی مثــل تــورم باعــث می‌شــود 
ــدا  ــش پی ــی گرای ــای فیزیک ــمت دارایی‌ه ــه س ــردم ب م
کننــد. یکــی از ایــن دارایی‌هــا دلار اســت. مــردم تصــور 
ــا نگــه‌داری دلار می‌تواننــد از ســرمایه خــود  می‌کننــد ب
در برابــر تــورم محافظــت کننــد. ازایــن‌رو، ایــن صنــدوق 
امــکان آن را فراهــم می‌کنــد کــه عــاوه بــر حفــظ ارزش 
دلاری دارایــی کــه خــود نوعــی پوشــش تورمــی اســت، 

ســرمایه‌گذار بــازده مــازاد دلاری نیــز دریافــت کنــد.
بــه گفتــه عیوض‌لــو، ابزارهایــی کــه قــرار اســت 
شــرکت‌های صادرات‌محــور منتشــر کننــد، بــازده 
معقولــی بــرای ایــن نــوع صندوق‌هــا ایجــاد خواهــد کــرد 
ــد  ــا ســرمایه‌گذاری در ایــن ابزارهــا می‌توان و صنــدوق ب
بــازده مناســب دلاری بــرای ســرمایه‌گذاران ایجــاد کنــد. 
ــه  ــی در خان ــه دلار فیزیک ــرادی ک ــب، اف ــن ترتی ــه ای ب
ــرمایه‌گذاری در  ــا س ــد ب ــد، می‌توانن ــه‌داری می‌کنن نگ
ایــن صندوق‌هــا هــم ارزش دلاری دارایــی خــود را حفــظ 

ــد. ــازده دلاری دریافــت کنن ــد و هــم ب کنن

ع ســرمایه‌گذاران  نحــوه ســوددهی و نــو
ی ز ر ا ی  ق‌هــا و صند

ایشــان در مــورد نحــوه ســوددهی و نــوع ســرمایه‌گذاران 
ایــن صنــدوق نیــز توضیــح داد: ایــن صندوق‌هــا از 
ــدور و  ــای ص ــتند. صندوق‌ه ــال هس ــدور و ابط ــوع ص ن
ابطــال یــک »مدیــر ثبــت« دارنــد و ســرمایه‌گذارانی کــه 
می‌خواهنــد واحدهــای صنــدوق را خریــداری کننــد، بــه 
ــه احتمــالاً  ــرد ک ــد ک ــه خواهن ــر ثبــت مراجع ــن مدی ای
یــک بانــک خواهــد بــود. مــردم بــا مراجعــه بــه ایــن بانــک 
ــد واحدهــای ســرمایه‌گذاری  ــه خری می‌تواننــد نســبت ب
اقــدام کننــد و بــه ایــن ترتیــب ســرمایه‌های خــرد نیــز 

ــود. ــدوق می‌ش وارد صن
عیوض‌لــو بابیــان اینکــه امیدنامــه و اساســنامه ایــن 
صنــدوق در حــال نهایــی شــدن اســت، گفــت: به‌محــض 
اینکــه بتوانیــم ایــن اســناد را ابــاغ کنیم، درخواســت‌های 
متقاضیــان کــه طبیعتــاً از میــان نهادهــای مالــی دارای 
ــورس و  مجــوز ســبدگردانی و تحــت نظــارت ســازمان ب

اوراق بهــادار هســتند، دریافــت خواهــد شــد.
ــرح  ــن ط ــدن ای ــی ش ــان اجرای ــه زم ــاره ب ــا اش وی ب
اعــام کــرد: پیش‌بینــی مــا ایــن اســت کــه هفتــه آینــده 
ــناد  ــه اس ــا را، ک ــن صندوق‌ه ــنامه ای ــه و اساس امیدنام
بالادســتی محســوب می‌شــوند، از ســوی ســازمان بــورس 
و اوراق بهــادار ابــاغ شــود. متقاضیــان بالقــوه هم‌اکنــون 
ــس از  ــا پ ــد، ام ــه کرده‌ان ــود را ارائ ــت‌های خ درخواس
ــالاً  ــا، احتم ــتندات لازم از آنه ــدارک و مس ــت م دریاف
طــی چنــد هفتــه آینــده موافقــت اصولــی صــادر خواهــد 
ــت و  ــه ثب ــوط ب ــور مرب ــد ام ــا می‌توانن شــد و صندوق‌ه

ــد. ــاز کنن ــود را آغ ــی خ پذیره‌نویس
ــورس و  ــازمان ب ــی س ــای مال ــر نهاده ــاون نظــارت ب مع
اوراق بهــادار بابیــان اینکــه ایــن صنــدوق هیــچ ارتباطــی 
بــا ریــال نــدارد و تمــام فعالیــت صنــدوق و محاســبات آن 
ارزی اســت، توضیــح داد: هــر شــخصی کــه بخواهــد در 
ایــن صنــدوق ســرمایه‌گذاری کنــد، بایــد یــک حســاب 
ــا ســود  ــن صندوق‌ه ــد. در ای ــاح کن ــک افتت ارزی در بان
ــد  ــای درآم ــاف صندوق‌ه ــدارد؛ برخ ــود ن دوره‌ای وج
ــه  ــه ب ــد، بلک ــز می‌کنن ــه واری ــود ماهان ــه س ــت ک ثاب
اصــل ســرمایه ســرمایه‌گذاران اضافــه می‌شــود. بــه ایــن 
ــص ارزش  ــدوق، خال ــه متقاضــی در ســایت صن ــا ک معن
ــد  ــاهده می‌کن ــدوق )NAV( را مش ــای صن روز دارایی‌ه
و بــر اســاس ارز منتخــب هــرروز NAV صنــدوق افزایــش 

می‌یابــد.
ــه ارزی  ایشــان بابیــان اینکــه ارزش صنــدوق بســتگی ب
دارد کــه صنــدوق بــا آن تأســیس می‌شــود، گفــت: 
ــورس و  ــازمان ب ــارت س ــت نظ ــای تح ــی از نهاده یک
اوراق بهــادار کــه درخواســت مدیریــت صنــدوق را ارائــه 
ــه  ــا چ ــدوق ب ــه صن ــد ک ــخص کن ــد مش ــد، بای می‌ده
ارزی راه‌انــدازی خواهــد شــد. وقتــی ارز مبنــا مشــخص 
ــا همــان ارز ســرمایه‌گذاری  ــز ب شــد، ســرمایه‌گذاران نی
می‌کننــد و هنــگام ابطــال واحدهــا، دریافــت وجــه نیــز 

ــا همــان ارز انجــام خواهــد شــد. ب

تأمین مالی شرکت‌های کوچک و متوسط 
عیوض‌لــو بــا تقســیم‌بندی ابزارهــای بــازار ســرمایه 
نیــز گفــت: ابزارهــای کلان بــا انــدازه بــزرگ مثــل ســلف 
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اســتاندارد در بــورس کالایــی و اوراق بهــادار مبتنــی بــر 
ــت و  ــعه یاف ــر توس ــال‌های اخی ــامی در س ــود اس عق
تــاش شــده در ســطح تأمیــن مالــی کوچــک و متوســط 

ــم. ــام دهی ــی انج ــات قابل‌توجه اقدام
ایشــان بــا اشــاره بــه ســازوکار تأمیــن مالــی شــرکت‌های 
ــازوکاری  ــت: در ســال ۱۴۰۳ س کوچــک و متوســط گف
طراحــی شــد کــه به‌موجــب آن ایــن شــرکت‌ها بتواننــد 
منعطف‌تــر و چابک‌تــر تأمیــن مالــی کننــد؛ فرآینــدی کــه 
ــورد  ــن م ــد. چندی ــریع‌تر باش ــاده‌تر و س ــا س ــرای آنه ب
تأمیــن مالــی بــرای شــرکت‌های کوچــک و متوســط نیــز 
منتشــر شــد. در ســطح خــرد در فرابــورس تأمیــن مالــی 
جمعــی و ســکوهای تأمیــن مالــی جمعــی توســعه یافتنــد 
ــتند و  ــم‌گیری داش ــد چش ــر رش ــال‌های اخی ــه در س ک
می‌تــوان گفــت تأمیــن مالــی خــرد در ایــن حــوزه بســیار 

موفــق بــوده اســت.

برنامه‌های هفته بازار سرمایه
ــورس و  ــازمان ب ــی س ــای مال ــر نهاده ــاون نظــارت ب مع
ــازار  ــه ب ــاره برنامه‌هــای هفت ــه درب ــادار در ادام اوراق به

ــه کــرد. ــی ارائ ــز توضیحات ســرمایه نی
وی دراین‌بــاره گفــت: قانــون بــازار اوراق بهــادار به‌عنــوان 
قانــون اصلــی بــازار ســرمایه در آذر ۱۳۸۴ تصویــب شــد 
ــازار  ــه ب ــوان »هفت ــه اول آذر به‌عن ــان هفت و از آن زم
ســرمایه« نام‌گــذاری شــده اســت. در هفتــه جــاری، در 
ــرمایه  ــازار س ــش ب ــنبه، همای ــنبه و یک‌ش ــای ش روزه
ــا شــعار»تاب‌آوری، نــوآوری و رشــد« برگــزار شــد. در  ب
ــا  ایــن همایــش دوروزه، پنل‌هــای تخصصــی مختلفــی ب
ــای  ــرکتی، نوآوری‌ه ــت ش ــامل: حاکمی ــی ش موضوعات
مالــی، رمزدارایی‌هــا، تــاب‌آوری، بررســی مبانــی حقوقــی 
ــث  ــت‌ها مباح ــن نشس ــد. ای ــزار ش ــرمایه برگ ــازار س ب
ــه  ــه همــراه داشــت و ب ــج ارزشــمندی ب ــوا و نتای پرمحت
ــرمایه  ــازار س ــان ب ــالان و متخصص ــان فع ــر می تبادل‌نظ

ــرد. ــی ک ــک قابل‌توجه کم

چالش »ارزش‌گذاری دارایی‌ها«
عیوض‌لــو، در بخــش دیگــری از ایــن برنامــه موضوعــات 
ــه  ــه‌ای مقابل ــه حرف ــا و گواهی‌نام ارزش‌گــذاری دارایی‌ه

ــازار ســرمایه بااهمیــت شــمرد  ــرای ب ــا پول‌شــویی را ب ب
و اعــام کــرد: موضــوع ارزش‌گــذاری دارایی‌هــا یکــی از 
چالش‌هایــی اســت کــه در بــازار ســرمایه بــا آن مواجــه 
هســتیم؛ ارزشــی کــه در حوزه‌هــای مختلفــی کاربرد دارد. 
ــه گزارشــگری مالــی مربــوط می‌شــود و  بخشــی از آن ب
بخــش دیگــر در عرضه‌هــای اولیــه یــا زمانــی کــه یــک 
ــا  ــایر دارایی‌ه ــا س ــرکت‌ها ی ــهام ش ــم از س ــی اع دارای
مبنــای معاملــه قــرار می‌گیــرد. در همــه ایــن مــوارد از 

ــود. ــتفاده می‌ش ــذاری اس ــای ارزش‌گ گزارش‌ه
وی در ادامــه گفــت: امــا چالشــی کــه وجــود داشــت ایــن 
ــذاری از اســتاندارد  ــای ارزش‌گ ــن گزارش‌ه ــه ای ــود ک ب
ــن  ــه همی ــد. ب ــت نمی‌کردن ــانی تبعی ــخص و یکس مش
دلیــل، نهادهــای ناظــر مختلــف ازجملــه ســازمان بــورس 
ــای  ــون نهاده ــازمان حسابرســی، کان ــادار، س و اوراق به
ــک  ــا ی ــد ت ــم آمدن ــرد ه ــران و...گ ــرمایه‌گذاری ای س
اســتاندارد واحــد بــرای ارزش‌گــذاری تدویــن کننــد. قــرار 
شــد همــه ایــن نهادهــا، اعضــا و اشــخاص تحــت نظــارت 
خــود را ملــزم کننــد کــه هنــگام ارزش‌گــذاری و نــگارش 
ــتانداردها و  ــن اس ــق همی ــذاری، مطاب ــزارش ارزش‌گ گ
اصــول واحــد عمــل کننــد تــا گزارش‌هــا هــم شــفاف‌تر 

و هــم کارآمدتــر باشــند.
عیوض‌لــو بابیــان اینکــه ســند همــکاری و اســتانداردهای 
ارزش‌گــذاری در همایــش هفتــه بــازار ســرمایه رونمایــی 
شــد و ۴ نهــاد مذکــور متعهــد شــدند کــه این اســتانداردها 
را در نهادهــای تحــت نظــارت خــود لازم‌الاجــرا کننــد، 
گفــت: پیش‌ازایــن، نبــودِ اســتانداردهای یکســان 
ــوز  ــی دارای مج ــای مال ــرای نهاده ــی ب ــث پراکندگ باع
ــم  ــادار و ه ــورس و اوراق به ــازمان ب ــذاری از س ارزش‌گ
بــرای کارشناســان رســمی دادگســتری شــده بــود. هــر 
ــل  ــود عم ــای خ ــا معیاره ــلیقه ی ــاس س ــر اس ــروه ب گ
ــه ســمت  ــا ب ــن گزارش‌ه ــد، ای ــر جدی ــا تدبی می‌کــرد. ب
اســتاندارد واحــد و یکپارچــه حرکــت می‌کننــد کــه بــرای 
ــری  ــتفاده و اتکاپذی ــت اس ــز قابلی ــتفاده‌کنندگان نی اس

بیشــتری خواهــد داشــت.

گواهی‌نامه‌های مقابله با پول‌شویی 
معــاون نظــارت برنهادهــای نهالی ســازمان بــورس و اوراق 



20
شماره 245

ماهنامه بورس

21
شماره 245
ماهنامه بورس

آذر ماه

ضــا  مر غلا لمســلمین  ا م‌و سلا لا حجت‌ا ه  مــا ر ذ آ  8
مصباحی‌مقــدم، رئیــس کمیتــه تخصصــی فقهــی ســازمان 
بــورس و اوراق بهــادار تأکیــد کــرد: شــرط اساســی صحــت 
انتشــار اوراق اجــاره، احــراز حداقــل ۶۰ درصــد دارایــی قابــل 
ــه گفتــه ایشــان،  اجــاره در شرکت‌هاســت؛ ابتــکاری کــه ب
در هیچ‌یــک از بازارهــای مالــی اســامی در جهــان ســابقه 
نــدارد و کامــاً محصــول اجتهــاد فقهــی در بــازار ســرمایه 

ایــران اســت.
ــران )ســنا(،  ــازار ســرمایه ای ــری ب ــگاه خب ــزارش پای ــه گ ب
نشســت مالــی اســامی بــا موضــوع نقــد و بررســی مصوبــات 
کمیتــه تخصصــی فقهــی در خصــوص تأمیــن مالــی از 
ــر ســهام کــه توســط  محــل انتشــار اوراق اجــاره مبتنــی ب
ــات اســامی ســازمان  ــت پژوهــش، توســعه و مطالع مدیری
ــزار  ــورس برگ ــازمان ب ــل س ــادار در مح ــورس و اوراق به ب
ــن  ــرکت تأمی ــی از ۱۲ ش ــه نمایندگان ــن جلس ــد. در ای ش
ســرمایه و همچنیــن نمایندگانــی از کانــون کارگــزاران 

ــتند. ــورس حضــور داش ب
 ، مصباحی‌مقــدم غلامرضــا  لمســلمین  ا لاسلام‌و حجت‌ا
ــورس و اوراق  ــازمان ب ــی س ــی فقه ــه تخصص ــس کمیت رئی
ــن نشســت تخصصــی گفــت: پــس از حــدود  بهــادار، در ای
یــک دهــه از اجــرای اوراق اجــاره مبتنــی بــر ســهام، اکنــون 

ــد و  ــزار موردنق ــن اب ــا ای ــم شــده ت فرصــت مناســبی فراه
ــود  ــرای بهب ــد ب ــرد و پیشــنهادهای جدی ــرار گی بررســی ق

ــه شــود. آن ارائ
وی بــا اشــاره بــه اینکــه انتشــار ایــن اوراق ابتــکاری کامــاً 
ــار اوراق  ــرای انتش ــازوکار ب ــن س ــزود: ای ــت، اف ــی اس ایران
اجــاره مبتنــی بــر ســهام در هیــچ کشــور دیگــری ازجملــه 
مالــزی، کــه پیشــتاز در حــوزه صکــوک اســت، وجــود نــدارد 
و حتــی اســتانداردهای هیئــت خدمــات مالــی اســامی نیــز 

ــد. ــی نکرده‌ان ــی را پیش‌بین ــن مدل چنی
 از ایــن منظــر می‌تــوان گفــت ایــن یــک نــوآوری در 
ــامی  ــرمایه اس ــای س ــوزه بازاره ــل در ح ــطح بین‌المل س
ــن محصــول نتیجــه کار  در کشــورهای مختلــف اســت و ای

رئیس کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس تشریح کرد 

شرط انتشار اوراق اجاره احراز
حداقل ۶۰ درصد دارایی قابل اجاره در شرکت‌هاست

ــویی  ــا پول‌ش ــه ب ــای مقابل ــاره گواهی‌نامه‌ه ــادار درب به
نیــز توضیــح داد: یکــی از الزامــات نهادهــای مالــی ایــن 
اســت کــه نماینــده‌ای داشــته باشــند کــه اجــرای قوانیــن 
ــر  ــا پول‌شــویی را کنتــرل کنــد و ب ــارزه ب و مقــررات مب
رعایــت آنهــا در نهــاد مالــی نظــارت داشــته باشــد. ایــن 
ــه دنبــال ایــن  گواهی‌نامــه طراحــی شــده و در آینــده ب
هســتیم کــه نماینــدگان مبــارزه بــا پول‌شــویی در 
نهادهــای مالــی ملــزم شــوند ایــن گواهینامــه را داشــته 
باشــند تــا اطمینــان حاصــل شــود نســبت بــه قوانیــن و 

مقــررات مربوطــه آشــنایی کافــی دارنــد. اطلاعــات لازم 
ــرای عمــوم مــردم هــم در دســترس اســت، نهادهــای  ب
ــی  ــود را معرف ــدگان خ ــزم هســتند نماین ــز مل ــی نی مال
‌کننــد و ایــن نماینــدگان موظف‌انــد مقــررات را رعایــت 

و نظــارت کننــد.
ایشــان افــزود: در ادامــه، ســرفصل‌های ایــن گواهی‌نامــه 
ــر  ــا ه ــد ت ــد ش ــی خواه ــط طراح ــای مرتب و آزمون‌ه
ــن  ــد ای ــه می‌شــود، بتوان ــون پذیرفت ــه در آزم ــردی ک ف

ــد. ــت کن ــه را دریاف گواهی‌نام
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فقهــی در بــورس ایــران اســت و در همایش‌هــای بین‌المللــی 
ــه‌رو شــده اســت. ــا اســتقبال روب ماننــد پاکســتان هــم ب

ــاره  ــت اج ــی قابلی ــی فقه ــریح مبان ــدم در تش مصباحی‌مق
ســهام توضیــح داد: برخــاف دیــدگاه حقوق‌دانــان که ســهام 
ــد،  ــرکت می‌دانن ــه ش ــی نســبت ب ــق مال ــک ح ــاً ی را صرف
فقهــای مــا ســهام را مالکیــت مشــاع بــر دارایی‌هــای شــرکت 
ــه  ــبت ب ــهامدار نس ــاس س ــن اس ــر ای ــد. ب ــی می‌کنن تلق
ــی  ــن دارای ــاع دارد و ای ــت مش ــرکت مالکی ــای ش دارایی‌ه
ــرض،  ــه، ق ــد موضــوع معامل ــوال، می‌توان ــد ســایر ام همانن

هبــه و اجــاره قــرار گیــرد.
ــاره  ــل اج ــی قاب ــا دارایی‌های ــولاً تنه ــرد: اص ــد ک وی تأکی
هســتند کــه بــا بقــای اصــل مــال، امــکان اســتفاده از منافــع 
آن وجــود داشــته باشــد؛ ماننــد زمیــن، ســاختمان، خــودرو، 
ــی  ــا برخ ــن مبن ــر همی ــادوام. ب ــوال ب ــایر ام ــا و س هواپیم
شــرکت‌ها، به‌ویــژه شــرکت‌هایی کــه دارایی‌هایشــان 
عمدتــاً وجــوه نقــد یــا مطالبــات اســت، امــکان انتشــار اوراق 

اجــاره ســهام ندارنــد.
ــادار در  ــورس و اوراق به ــی ســازمان ب ــه فقه ــس کمیت رئی
ادامــه به‌قاعــده حکم‌الاکثــر حکم‌الــکل اشــاره کــرد و 
ــل اجــاره  ــک شــرکت قاب ــای ی ــر دارایی‌ه ــر اکث ــت: اگ گف
ــی  ــه‌کل دارای ــاره را ب ــت اج ــم قابلی ــوان حک ــد، می‌ت باش
ــن  ــد ای ــا فاق ــر دارایی‌ه ــر اکث ــا اگ شــرکت تســری داد. ام
ــن قاعــده خــارج  ویژگــی باشــد، کل شــرکت از شــمول ای

می‌شــود.
بــه گفتــه مصباحی‌مقــدم پــس از بحث‌هــای مفصــل در کمیتــه 
فقهــی، معیــار 60 درصــد دارایــی قابــل اجــاره به‌عنــوان حداقــل 

نصــاب عرفــی بــرای احــراز غلبــه تعیین شــد.
ایشــان توضیــح داد: ۵۱ درصــد کــه توســط برخــی از 
ــرل شــرکت مطــرح اســت،  ــن کنت ــرای تعیی ــان ب حقوقدان
ــده نیســت.  ــت قانع‌کنن ــق اکثری ــرای تحق ــرف ب ــگاه ع از ن
پــس معیــار 60 درصــد نصابــی کــه هــم عــرف می‌پذیــرد 
و هــم ازنظــر فقهــی محــل مناقشــه نیســت، معیــار اســت. 
البتــه ممکــن اســت کســی بگویــد ۵۸ یــا ۵۹ درصــد نیــز 
ــی  ــبهه فقه ــه ش ــع هرگون ــرای رف ــا ب ــد، ام ــت می‌کن کفای
و جلوگیــری از اختلاف‌نظــر، یــک رقــم روشــن و مطمئــن 

تعییــن شــد.

ــد هــم در  ــار بای مصباحی‌مقــدم در ادامــه گفــت: ایــن معی
ــظ  ــار حف ــول دوره انتش ــم در ط ــار اوراق و ه ــان انتش زم
شــود و هیئــت ‌مدیــره شــرکت بایــد تعهــد بدهــد کــه ایــن 
نســبت را بــر هــم نزنــد، زیــرا در غیــر ایــن صــورت »شــبهه 

ــد. ــد می‌آی ــی« در صحــت اوراق پدی فقه
ــورس هیــچ مقــرره خــاف شــرعی  وی بابیــان اینکــه در ب
وجــود نــدارد، افــزود: ایــن ادعــا زمانــی ممکــن اســت کــه 
احــراز کنیــم همــه ضوابــط رعایــت می‌شــود. دولــت، 
مجلــس و شــورای نگهبــان نیــز در مــواردی مصوبــات کمیتــه 
ــم  ــام معظ ــر مق ــی دفت ــد. حت ــرار داده‌ان ــا ق ــی را مبن فقه
رهبــری نیــز پــس از اعــام موافقــت بــا انتشــار ایــن اوراق، 
تأکیــد کــرده کــه شرکت‌به‌شــرکت بایــد احــراز شــود کــه 

نصــاب ۶۰ درصــد برقــرار اســت.
ــن  ــاره در ای ــرخ اج ــوع ن ــه موض ــپس ب ــدم س مصباحی‌مق
اوراق پرداخــت و گفــت: اگــر نــرخ ثابــت ۲۰ درصــد بــرای 
ــت  ــود، کار حال ــن ش ــرکت‌ها تعیی ــه ش ــهام هم ــاره س اج
صــوری پیــدا می‌کنــد. بایــد بازدهــی واقعــی ســهام و ســود 
ســالانه شــرکت‌ها در تعییــن نــرخ اجــاره لحــاظ شــود. ســود 
ســهام جــزء نمــا ســهم اســت و طبــق قاعــده فقهــی تبعیــت 
نمــا از اصــل، بایــد در ارزش و منافــع اوراق منعکــس شــود.

وی همچنیــن پیشــنهاد کــرد دارایی‌هــای نامشــهود ماننــد 
»برنــد« یــا ســرقفلی نیــز در صــورت اثبــات صحــت اجــاره، 

در محاســبه دارایی‌هــای قابــل اجــاره لحــاظ شــوند.
ــی  ــه فقه ــد در کمیت ــوع می‌توان ــن موض ــه وی، ای ــه گفت ب

ــط اضافــه شــود. ــه ضواب بررســی و در صــورت تأییــد ب
رئیــس کمیتــه فقهــی بــورس یــادآور شــد مصوبــات مربــوط 
بــه اوراق اجــاره ســهام مختــص ســهام شــرکت‌های 
ــه شــرکت‌ها  ــهام هم ــورس نیســت و س پذیرفته‌شــده در ب
از منظــر فقهــی در صــورت احــراز غلبــه دارایی‌هــای قابــل 
ــرای انتشــار اوراق اجــاره قــرار  اجــاره، می‌توانــد مبنایــی ب

ــد. گیرن
 مصباحی‌مقــدم دربــاره انتشــار اوراق توســط ســهامدار 
عمــده گفــت: ضــروری اســت ســازوکار اطمینــان از غلبــه 
امــوال قابــل اجــاره در طــول دوره عمــر اوراق اجــاره رعایــت 
گــردد و درصورتی‌کــه بانــی بخواهــد از ایــن محــل تأمیــن 

مالــی کنــد ضــروری اســت ایــن مهــم رعایــت شــود.
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9 آذرمـاه سرپرسـت اداره بازرسـی کارگـزاران سـازمان بـورس 
و اوراق بهـادار بـا تشـریح اقدامـات نظارتـی انجام‌گرفتـه در 
سـال ۱۴۰۴، از اجـرای برنامه‌هـای اصلاحـی متعـدد در حـوزه 
شـرکت‌های کارگزاری‌، ارتقای زیرسـاخت‌های نظارتی و اجرای 

کامـل مصوبـات معـوق در ایـن بخـش خبـر داد.
بـه گـزارش پایـگاه خبـری بـازار سـرمایه ایران)سـنا(، عبـاس 
معصومی با اشـاره به برنامه‌ها و مصوبات جدید نظارتی سـازمان 
بـورس و اوراق بهـادار گفـت: برخـی کارمزدهـای معاملاتی برای 

نخسـتین بـار باهـدف تقویت مدل‌های کسـب‌وکار شـرکت‌های 
کارگـزاری‌ اصالح و تصویب شـده اسـت.

سرپرسـت اداره بازرسـی کارگـزاران سـازمان بـورس و اوراق 
بهـادار اعالم کـرد: اجرای دسـتورالعمل زیرسـاخت حسـابداری 
شـرکت‌های کارگـزاری در دسـتور کار اداره بازرسـی کارگـزاران 
قـرار دارد و شـرکت‌های نرم‌افـزاری در حـال اخـذ مجوزهـای 

لازم هسـتند.
معصومی گفت: همچنین اجرای جدی سـجامی شـدن مشتریان 

سرپرست اداره بازرسی کارگزاران سازمان بورس و اوراق بهادار اعلام کرد 

 جزییات اصلاحات نظارتی در حوزه شرکت‌های کارگزاری‌

9 آذرمــاه در دوازدهمیــن برنامــه »یک‌شــنبه - یک ناشــر« 
در ســال ۱۴۰۴، زنــگ آغــاز معامــات بورس تهــران همزمان 
بــا پنجمیــن ســالروز ورود شــرکت پتروشــیمی بوعلــی ســینا 
بــه بــازار ســرمایه توســط مدیرعامــل ایــن شــرکت نواختــه 
شــد. ایــن مراســم کــه بــا حضــور مدیــران بــورس تهــران و 
جمعــی از فعــالان بــازار برگــزار شــد، فرصتــی بــرای مــرور 
دســتاوردها و برنامه‌هــای آینــده ایــن شــرکت بــزرگ 

صنعــت پتروشــیمی بــود.
ــنا(،  ــرمایه ایران)س ــازار س ــری ب ــگاه خب ــزارش پای ــه گ ب
ــن  ــران در ای ــورس ته ــات ب ــت ارتباط ــام مدیری ــق اع طب
مراســم محمدجــواد بــدری مدیرعامــل پتروشــیمی بوعلــی 
ــرای  ــران ب ــورس ته ــکار ب ــی از ابت ــن قدردان ــینا، ضم س
اجــرای ایــن برنامــه، بــه عملکــرد ایــن مجموعــه از زمــان 
ــورس اشــاره کــرد و گفــت: ثبــات مقــررات،  پذیــرش در ب
لازمــه برنامه‌ریــزی بلندمــدت بــرای صنایــع و رفــع موانــع 

ــعه است. توس
مدیرعامــل پتروشــیمی بوعلــی ســینا همچنیــن بــر حفــظ 
ــازار  ــا ســهامداران و بهره‌گیــری از ظرفیت‌هــای ب تعامــل ب
ــد  ــن شــرکت تأکی ــای ای ــعه فعالیت‌ه ــرای توس ــرمایه ب س
کــرد و افــزود: امیــدوارم روزبــه‌روز شــاهد رونق بازار ســرمایه 

و رشــد اقتصــادی کشــور باشــیم.

پتروشــیمی بوعلــی ســینا از ســال ۱۳۹۹ بــه جمــع ناشــران 
بورســی پیوســت و اکنــون بــا بیــش از ۶۸ همــت ارزش بــازار، 
رتبــه هشــتم را در میــان ۳۵ شــرکت صنعــت محصــولات 

شــیمیایی ازنظــر ارزش بــازار در اختیــار دارد.
ــه در  ــات ک ــاز معام ــگ آغ ــن زن ــن نمادی ــم نواخت مراس
بورس‌هــای مطــرح جهــان نیــز برگــزار می‌شــود، فرصتــی 
ــازار ســرمایه  ــالان ب ــر ناشــران و فع ــل نزدیک‌ت ــرای تعام ب

بــه شــمار مــی‌رود.
در حاشــیه مراســم نواختــن زنــگ، نشســت پرســش و پاســخ 
رســانه‌ای نیــز برگــزار شــد و خبرنــگاران دربــاره عملکــرد، 
ــی  ــیمی بوعل ــم‌انداز پتروش ــعه‌ای و چش ــای توس برنامه‌ه
ســینا بــه گفت‌وگــو بــا مدیرعامــل ایــن شــرکت پرداختنــد.

یک‌شنبه – یک‌ناشر 

از ماهشهر تا تالار شیشه‌ای؛ مسیر همراهی بوعلی سینا با بازار سرمایه
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10 آذرمــاه مدیــران و صاحب‌نظــران بــازار ســرمایه در 
نشســت تخصصــی »مالــی اســامی« کــه بــا محوریــت بررســی 
مصوبــات کمیتــه فقهــی دربــاره انتشــار اوراق اجــاره مبتنــی 
بــر ســهام برگــزار شــد، ضمــن تشــریح آثــار مثبــت اســتفاده 
ــا  ــه‌ای از چالش‌ه ــا، مجموع ــی مبن ــوان دارای ــهام به‌عن از س
ــاء ســاختار، کاهــش  ــرای ارتق و پیشــنهادهای اصلاحــی را ب
هزینه‌هــا و افزایــش جذابیــت ایــن ابــزار تأمیــن مالــی ارائــه 

کردنــد.

بــه گــزارش پایــگاه خبــری بــازار ســرمایه ایــران )ســنا(، مدیــر 
ــادار در  ــورس و اوراق به ــه ســازمان ب ــازار اولی ــر ب نظــارت ب
ایــن نشســت از آثــار مثبــت پذیــرش ســهام به‌عنــوان مبنــای 
ــن اوراق ســخن گفــت و مجموعــه‌ای از چالش‌هــا  انتشــار ای
و پیشــنهادها بــرای بهبــود فرآینــد انتشــار، محاســبه ســهم 
دارایی‌هــای قابــل اجــاره و نحــوه اخــذ تعهــدات از شــرکت‌ها 

ارائــه کــرد.
ــهام  ــرش س ــه پذی ــه اینک ــاره ب ــا اش ــن‌قلب ب ــد روش وحی

در یک نشست تخصصی »مالی اسلامی« مطرح شد 

پیشنهادهای اصلاحی برای تسهیل انتشار اوراق اجاره مبتنی بر سهام

کارگزاری‌هـا طبـق مصوبـه هیئت مدیره سـازمان بـورس و اوراق 
بهـادار آغـاز شـده و از ایـن پس ارائـه خدمات بدون ارائه اطلاعات 

سجامی مشـتریان امکان‌پذیر نیست.
به گفته وی بررسـی اصلاح فرآیند و زمان‌بندی تسـویه معاملات 
بـا اتـاق پایاپـای بـا دریافـت نظر کانـون کارگزاران و فعـالان بازار 

در حال پیگیری اسـت.
ایشـان افـزود: مقـررات جدیـدی در حـوزه صـدور مجـوز دفاتـر 
کارگزاری و کفایت سـرمایه پیشـنهاد شـده که در مورد بخشـی 
از آن بـه‌زودی در کمیتـه تدویـن مقررات سـازمان بورس و اوراق 

بهـادار تصمیم‌گیـری خواهد شـد.

سـامانه جامع؛ پایان مـوازی کاری اطلاعاتی پس 
از سال‌ها

معصومـی بـا اشـاره به سـابقه ایجاد سـامانه جامـع اعضای کانون 
کارگـزاران بـورس گفـت: تـا سـال 1398 بانک‌هـای اطلاعاتـی 
متعـدد و پراکنـده‌ای در بـازار سـرمایه وجـود داشـت که موجب 
مـوازی کاری و بـروز خطـا می‌شـد. بـرای رفـع مشـکل، وظیفـه 
یکپارچه‌سـازی داده‌هـا بـه کانـون کارگـزاران سـپرده شـده بود 
امـا ایـن پـروژه سـال‌ها روی زمیـن مانـده بود. به‌تازگـی با تلاش 
هیئـت‌ مدیـره کانـون کارگـزاران و دبیـر کل کانـون کارگـزاران، 
شـاهد رونمایـی رسـمی سـامانه جامـع امـور اعضـا و اشـخاص 

وابسـته بودیم.
ایشـان افـزود: ایـن سـامانه قـرار اسـت تمـام داده‌هـای مرتبـط 
بـا کارکنـان و اشـخاص وابسـته را تجمیـع و به‌روزرسـانی کنـد 

تـا هـم بـرای صـدور مجوزهـا و هـم کاهـش ریسـک اعتبـاری 
قابل‌اتـکا باشـد.

اتصال اعتبار گیری کارکنان و اشـخاص وابسـته 
به سـامانه جدید

بـه گفتـه معصومـی، کمیتـه پایش ریسـک بازار سـازمان بورس 
و اوراق بهـادار نیـز در قالـب مصوبـه‌ای اعالم کـرده کارکنـان 
شـرکت‌های کارگـزاری‌ و اشـخاص وابسـته می‌تواننـد در صورت 
ثبـت و تأییـد اطلاعـات در سـامانه جامـع، از تسـهیلات اعتباری 
شـرکت‌های کارگـزاری تحـت چهارچـوب مشـخص بهره‌منـد 

شوند.
معصومـی گفـت: راه‌انـدازی سـامانه جامـع، گامـی مهـم بـرای 
کاهـش مـوازی کاری و خطـا، حـذف سـامانه‌های جزیـره‌ای و 
تقویـت نظـارت هوشـمند اسـت و همچنین آینده حرفـه‌ای بازار 

سـرمایه بـا انجـام ایـن اصلاحـات روشـن‌تر خواهـد بـود.
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به‌عنــوان دارایــی مبنــای انتشــار اوراق اجــاره باعــث ســهولت 
ــرد:  ــام ک ــت، اع ــده اس ــار ش ــای انتش ــش هزینه‌ه و کاه
پیش‌ازایــن دارایی‌هایــی ماننــد هواپیمــا و ســاختمان 
بــه دلیــل مشــکلات انتقــال، هزینه‌هــای کارشناســی و 
پیچیدگی‌هــای نظارتــی، فرآینــد انتشــار اوراق را دشــوار 
می‌کردنــد؛ امــا ســهام بــه دلیــل انتقــال کم‌هزینــه و 
ارزش‌گــذاری ســاده‌تر، انتشــار اوراق را تســهیل کــرده اســت.

وی افــزود: مطابــق مصوبــه شــورا، انتقــال ســهام در فرآینــد 
انتشــار از کارمزدهــا معــاف اســت و همیــن امــر تأثیــر مثبتــی 

بــر توســعه اوراق اجــاره داشــته اســت.
ــوع  ــود در موض ــای موج ــه چالش‌ه ــه ب ــن‌قلب در ادام روش
الــزام »غلبــه ۶۰ درصــدی دارایی‌هــای ثابــت قابــل اجــاره« 
اشــاره کــرد و گفــت: محاســبه ایــن نســبت در برخی شــرکت‌ها 
ــان  ــد از کارشناس ــرا ناچارن ــت، زی ــر اس ــر و هزینه‌ب زمان‌ب
ــرای تعییــن ارزش روز دارایی‌هــا اســتفاده کننــد. رســمی ب

بــه گفتــه وی، می‌تــوان به‌جــای ارزش خالــص دارایی‌هــا، از 
رویکــرد مبتنــی بر»درآمدهــای ایجادشــده توســط دارایی‌های 
ثابــت« کمــک گرفــت تــا تعییــن قابلیــت اجاره‌پذیــری ســهام 

ــود. ــام ش ــر انج ــریع‌تر و کم‌هزینه‌ت س
مدیــر نظــارت بــر بــازار اولیــه ســازمان بــورس و اوراق بهــادار 
همچنیــن دربــاره تعهــد فعلــی هیئــت‌ مدیــره ناشــر مبنــی بــر 
حفــظ غلبــه ۶۰ درصــدی در طــول دوره انتشــار اوراق گفــت: 
در مــواردی شــرکت متقاضــی انتشــار اوراق، ســهامدار عمــده 
شــرکت مبنــای انتشــار نیســت و عمــاً اخــذ چنیــن تعهــدی 
از هیئــت ‌مدیــره یــا نظــارت بــر آن بــرای ناشــر امکان‌پذیــر 

نیســت. ایــن شــرط در برخــی مــوارد محدودکننــده اســت.
ــود  ــد س ــهام، مانن ــع س ــی از مناف ــرد بخش ــنهاد ک وی پیش
ــای  ــب قرارداده ــهم، در قال ــش ارزش س ــا افزای ــیمی ی تقس
ــا جذابیــت اوراق  ــده اوراق منتقــل شــود ت ــه دارن مشــخص ب
افزایش‌یافتــه و نــرخ ســود موردنیــاز بــرای انتشــار کاهــش یابد.

روشــن‌قلب بــا اشــاره بــه امــکان اســتفاده از برخــی دارایی‌هــای 
نامشــهود همچــون ســرقفلی یــا برنــد به‌عنــوان دارایــی قابــل 
ــه اینکــه ایــن دارایی‌هــا در برخــی  ــا توجــه ب اجــاره گفــت: ب
قوانیــن جدیــد به‌عنــوان دارایــی قابــل توثیــق شــناخته 
شــده‌اند، می‌تــوان بررســی کــرد کــه آیــا قابلیــت تبدیل‌شــدن 

بــه دارایــی مبنــای اوراق اجــاره را نیــز دارنــد یــا خیــر.
ــرای اصلاحــات  ــه فقهــی ب ــی از کمیت ایشــان ضمــن قدردان

اخیــر تأکیــد کــرد: توســعه دامنــه دارایی‌هــای قابــل اجــاره، 
ــد  ــتر، می‌توان ــاف بیش ــاد انعط ــات و ایج ــازی الزام ساده‌س
مســیر تأمیــن مالــی از طریــق اوراق اجــاره مبتنــی بــر ســهام 

را هموارتــر کنــد.

ضــرورت همگرایــی نــرخ اجاره‌بهــا بــا واقعیت 
اقتصــادی ســهام پایه

حســن کیایــی، عضــو هیئــت علمــی دانشــگاه امام صــادق)ع(، 
نیــز در توضیــح ســاختار اوراق اجــاره مبتنــی بــر ســهام بــر 
ضــرورت انطبــاق ایــن اوراق بــا واقعیت‌هــای اقتصــادی ســهام 

پایــه تأکیــد کــرد.
کیایــی بــا اشــاره بــه چالش‌هــای موجــود در طراحی ایــن ابزار، 
اعــام کــرد: ســاختار اوراق اجــاره بایــد به‌گونــه‌ای بازطراحــی 
شــود کــه ویژگی‌هــای اقتصــادی ســهم مورداســتفاده از قبیــل 
میــزان نوســان قیمتــی و مقــدار ســود آن در نــرخ اجاره‌بهــای 

اوراق منعکس شــود.
ایشــان در ارائــه خــود الگویــی پیشــنهادی ارائــه کــرد کــه بــر 
اســاس آن نــرخ اوراق اجــاره مبتنــی بــر ســهام، بــرای ســهامی 
ــا  ــر، متفــاوت از ســهامی ب ــا ســود بالات ــا نوســان بیشــتر ی ب

نوســان یــا ســود کمتــر باشــد.
بــه گفتــه وی، در ایــن الگــوی پیشــنهادی نــرخ اجاره‌بهــای 
ــی ســهم  ــا ۲ شــاخص اصل ــد رابطــه‌ای مســتقیم ب اوراق بای
یعنــی ســطح ســود تقســیمی و میــزان نوســان قیمتــی داشــته 
باشــد تــا اوراق منتشرشــده بــا واقعیت‌هــای اقتصــادی ســهام 

ــی بیشــتری برخــوردار باشــد. از هم‌گرای
کیایــی تأکیــد کــرد: اجــرای ایــن الگــو می‌توانــد بــه افزایــش 
شــفافیت، کارآمــدی و جذابیــت انتشــار اوراق اجــاره مبتنــی 

بــر ســهام در بــازار ســرمایه کمــک کنــد.
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13 آذرمـاه رئیـس سـازمان بـورس و اوراق بهـادار اعالم کـرد: 
حسـابداران حافظـان عنصـر اعتمـاد در بازارهـا هسـتند.

بـه گـزارش خبرنـگار پایـگاه خبـری بـازار سـرمایه ایران)سـنا(، 
حجت‌الـه صیـدی صبـح روز پنج‌شـنبه ۱۳ آذر در همایـش 
فناوری‌هـای نویـن در حسـابداری و علـوم مالـی بـا اشـاره بـه 
فرارسـیدن ۱۵ آذر و روز حسـابدار، بـا اشـاره بـه ایـن‌ پرسـش کـه 
چرا حسـابداری مهم اسـت؟ تأکید کرد: اهمیت حرفه حسـابداری 

بـه دلیـل نقـش مهـم آن در زندگـی انسان‌هاسـت.
رئیـس سـازمان بـورس و اوراق بهـادار بـا اشـاره بـه سـیر تاریخـی 
حرفـه حسـابداری توضیـح داد: در همـه رشـته‌های علمی بررسـی 
سـیر تاریخی بسـیار اهمیت پیدا کرده اسـت، همین سـیر تاریخی 
در حرفـه حسـابداری نشـان می‌دهـد ایـن حرفـه در بزنگاه‌هـای 
مختلـف تاریخـی نقش بسـیار اساسـی داشـته اسـت. ایـن رویکرد 
تاریخـی بـه مـا کمـک می‌کنـد تا بـه اهمیت حسـابداری در دوران 

معاصـر پـی ببریم.
وی بـا اشـاره بـه ۲ واقعـه تاریخـی رخ داده در ۱۰۰ سـال اخیـر 

توضیـح داد: در ۲ مقطـع مهـم تاریـخ جهان، یکی در جریان بحران 
سـال ۱۹۲۹ و دیگـری در بحـران سـال ۲۰۰۸ میالدی، یکـی از 
کانون‌هـای توجـه، حرفـه حسـابداری بـوده و از دل ایـن ۲ مقطـع، 

حرفه حسـابداری وارد دوران تازه‌ای شـده اسـت.
صیـدی بـا اشـاره بـه رخدادهـای پـس از وقوع بحران سـال ۲۰۰۸ 
افزود: در جریان بحران سـال ۲۰۰۸ در همان اوایل کنگره آمریکا 
مدیـران کمیسـیون بـورس و اوراق بهـادار)SEC( را دعـوت کـرد تا 

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در همایش فناوری‌های نوین در حسابداری و علوم مالی بیان کرد

حسابداران حافظان عنصر اعتماد در بازارها هستند

ــترش  ــی و گس ــه دارای ــرط غلب ــری در ش بازنگ
ــول ــهام قابل‌قب ــه س دامن

در ایــن نشســت، ولــی‌الله ولی‌نیــا مدیرعامــل شــرکت 
ــی و  ــاد اجرای ــریح ابع ــه تش ــز ب ــن، نی ــرمایه امی ــن س تأمی
ــر  ــی ب ملاحظــات کســب‌وکار در انتشــار اوراق اجــاره مبتن

ــت. ــهام پرداخ س
ولی‌نیــا در ســخنان خــود ابتــدا بــه موضــوع »غلبــه دارایی‌ها« 
اشــاره کــرد و بابیــان اینکــه ســهام ماهیتــی متفــاوت از ســایر 
ــاوه  ــرد: ســهام ع ــد ک ــل اجــاره دارد، تأکی ــای قاب دارایی‌ه
ــق  ــدم، ح ــد حق‌تق ــی مانن ــیمی، از محل‌های ــود تقس ــر س ب
ــاد  ــود ایج ــده خ ــرای دارن ــز ب ــی نی ــانات قیمت رأی و نوس

منفعــت می‌کنــد.
وی بــر همیــن مبنــا پیشــنهاد کــرد رویکــرد فعلــیِ 
ه  ر جــا ا بــل  قا یــی  ا ر ا د غلبــه  صــد  ر د  ۶۰ شــرط 
ر گیــرد. قــرا بازنگــری  مــورد  وراق  ا نتشــار  ا  بــرای 

ــه  ــا توج ــبت ب ــن نس ــت ای ــر اس ــح داد: بهت ــان توضی ایش

ــل  ــهام تعدی ــرکننده س ــرکت منتش ــب‌وکار ش ــوع کس ــه ن ب
ــه‌ای کــه ســهام شــرکت‌های تولیــدی، بانکــی،  شــود؛ به‌گون
بازرگانــی، واســطه‌گری مالــی یــا ســرمایه‌گذاری بــر اســاس 
ماهیــت اقتصــادی و مــدل کســب‌وکار خــود معیــار ســنجش 

ــد. ــرار گیرن ــا ق ــه دارایی‌ه غلب
بــه گفتــه ایشــان ایــن رویکــرد می‌توانــد تطابق بیشــتری میان 

ســاختار اوراق و واقعیــت فعالیــت شــرکت‌ها ایجــاد کند.
ولی‌نیــا در ادامــه پیشــنهاد کــرد ســازمان بــورس و اوراق 
بهــادار دامنــه ســهام قابل‌قبــول بــرای انتشــار اوراق 
اجــاره مبتنــی بــر ســهام را بــه شــرکت‌های بــورس 

ــد. ــدود نکن مح
ــر  ــای غی ــای موجــود در بنگاه‌ه ــه ظرفیت‌ه ــا اشــاره ب وی ب
بــورس، خواســتار آن شــد کــه ســهام شــرکت‌های غیــر بــورس 
ــار  ــرای انتش ــتفاده ب ــای قابل‌اس ــت دارایی‌ه ــز در فهرس نی
ایــن اوراق قــرار گیرنــد تــا امــکان تأمیــن مالــی گســترده‌تر 

ــم شــود. ــر فراه و متنوع‌ت
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دربـاره دلایـل وقـوع بحـران و مشـکل پیـش آمـده در گزارش‌های 
مالـی توضیـح دهنـد. در آن زمان نقش حسـابداری در پیشـگیری 
از بحـران آن‌قـدر اهمیـت داشـت کـه حتـی گـروه هفـت هـم در 
یکـی از بندهـای بیانیـه خـود بـر لـزوم بازنگری در اسـتانداردهای 

حسـابداری و حسابرسـی تأکید کرد.
وی بـا اشـاره بـه اینکـه حسـابداری بخـش مهمی از جهان هسـتی 
اسـت، گفت: حسـابداری امکان فهم رویدادهای جهان را در اختیار 
انسـان خردمند قرار می‌دهد. اگر حرفه و حوزه حسـابداری نباشـد 

فهـم مـا از جهـان دچار نقصـان خواهد بود.
رئیـس سـازمان بـورس و اوراق بهـادار ادامـه داد: حسـابدارها، در 
مقـام حسـابدار و مدیـر اجرایـی بـر قابل‌اتـکا بـودن گزارش‌هـای 
مالـی تمرکـز دارنـد. آنهـا در مقـام حسـابرس به گزارش‌هـا اعتبار 
می‌بخشـند و تالش می‌کننـد تصویـر درسـت و منصفانـه‌ای از 
رویدادها منعکس شـود. آنها در مقام سـرمایه‌گذار یا اعتباردهنده 

دنبـال سـودمندی گزارش‌هـای مالـی هسـتند.
صیـدی بـا اشـاره بـه اینکـه نقـش دیگر حسـابداران در مقـام ناظر 
و نهادهـای تنظیم‌گـر آشـکار می‌شـود، افـزود: حرفـه حسـابداری 
در مقـام تنظیم‌گـر و ناظـر بـه دنبـال افزایـش اعتمـاد اسـت. زیـرا 
بازارهـا بـدون اعتمـاد امـکان فعالیـت ندارنـد. چون بازارهـا بر پایه 

اعتمـاد بنیـان نهـاده شـده و شـکل گرفته‌اند.
او ادامـه داد: عنصـر اعتمـاد در بازارهـا بـه حافظ، حراسـت کننده و 
صیانت‌کننـده نیـاز دارد و ایـن نقـش را حسـابداران ایفـا می‌کنند. 
حسـابدار یـک حافـظ خامـوش اسـت که سـطح اعتمـاد را در بازار 
تعییـن می‌کنـد. حسـابداران عنصـر اعتمـاد را بـه بازارهـا اضافـه 

و از آن حفاظـت می‌کننـد، چنانکـه اگـر تصویـر ارائه‌شـده در 
گزارش‌هـای مالـی بـه اعتمادسـازی منجـر شـود در بازارهـا حجم 

و ارزش معامالت افزایـش پیـدا می‌کنـد.
وی بـا اشـاره بـه بهبـود وضع بازار سـرمایه در ماه‌های اخیر توضیح 
داد: این روزها در بازار سـرمایه وارد مرحله تثبیت تعادل شـده‌ایم. 
از نشـانه‌های تثبیـت تعـادل ایـن اسـت کـه ایـن روزهـا ۷۵ درصد 
مبـادلات را سـهامداران حقیقـی انجـام می‌دهنـد، مبنـای ایـن 

موضـوع گزارش‌هـای مالـی قابل اتکا اسـت.
صیـدی بـا اشـاره بـه رشـد تکنولـوژی در عرصه‌هـای مختلـف، به 
ویـژه در بازارهـای مالـی و ظهـور پدیده‌هایـی نظیـر فینتک‌هـا 
گفـت: از یـک منظـر می‌تـوان ادعـا کـرد در حـال حاضر بسـیاری 
از بنگاه‌هـای موجـود، بنگاه‌هـای IT محـور هسـتند. ایـن نـوع 
بنگاه‌هـا در بسـیاری از عرصه‌هـا از جملـه بانکـداری، حوزه‌هـای 
پزشـکی، درمان و ... به‌وفور مشـاهده می‌شـود. در چنین شـرایطی 
بحـث ارزش‌گـذاری بسـیار پیچیـده و سـخت می‌شـود، درنتیجـه 
می‌بایسـت همـه فعـالان حرفـه حسـابداری برای رفع دشـواری‌ها 

در ایـن حـوزه تالش کنند.
رئیـس سـازمان بـورس و اوراق بهـادار بـا اشـاره بـه ظهـور پدیـده 
نسـل زِد)Z( و آثـار آن در جامعـه و همچنیـن حرفـه حسـابداری 
گفـت: ظهـور نسـل )زِد( از اهمیـت به‌سـزایی در جامعـه و حرفـه 
حسـابداری برخوردار اسـت. حتی اگر عضوی از نسـل )زِد( نباشیم، 
قطعاً مسـتحضریم ظهور این نسـل بر زندگی همه ما اثر گذاشـته 
اسـت. زیرا در ذهن این نسـل کانسـپت سود و درآمد کاملًا متفاوت 
اسـت و این موضوع می‌بایسـت در مفاهیم حسـابداری لحاظ شـود.

16 آذرمـاه حجت‌الـه صیـدی، رئیـس سـازمان بـورس و اوراق 
بهـادار در نشسـت مشـترک شـرکت‌های تأمیـن سـرمایه با پارک 
فنـاوری پردیـس گفـت: کاماًل روشـن اسـت کـه آینـده اقتصـاد 
ایـران بـه فنـاوری و شـرکت‌های دانش‌بنیـان گـره خـورده اسـت 
و اتـکای صـرف بـه ذخایـر معدنـی، نفتـی و منابـع سـنتی دیگـر 

مزیـت رقابتـی پایـدار بـرای کشـور ایجـاد نمی‌کنـد.
بـه گـزارش پایـگاه خبـری بازارسـرمایه ایـران )سـنا(، حجت‌الـه 
صیـدی صبـح روز یک‌شـنبه شـانزدهم آذر در نشسـت مشـترک 

شـرکت‌های تأمیـن سـرمایه بـا پـارک فنـاوری پردیس، با اشـاره 
بـه نقـش نهادهـای حاکمیتـی در توسـعه اقتصـاد دانش‌بنیـان 
تأکیـد کـرد: نقـش نهـاد ناظـر بـازار سـرمایه در این حوزه بسـیار 
مهـم اسـت، مـا وظیفـه حقوقـی و تخصصـی خـود می‌دانیـم کـه 
از توسـعه زیسـت‌بوم نـوآوری و فنـاوری حمایـت کنیـم و در ایـن 

مسـیر در خدمـت مجموعه‌هـای فعـال باشـیم.
صیـدی بـا اشـاره بـه پیشـینه فعالیت‌هـای نوآورانـه در کشـور 
 گفـت: از دهـه 1370 فعالیـت مراکز نوآوری در کشـور آغاز شـده،

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در نشست مشترک شرکت‌های تأمین سرمایه با پارک فناوری پردیس مطرح کرد 

تجاری‌سازی، مهم‌ترین گلوگاه مسیر توسعه اقتصاد دانش بنیان است
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پارک علم و فناوری پردیس نیز در مدت زمان کوتاه فعالیت خود 
بـه اعـداد و ارقـام قابل‌قبولی دسـت یافته اسـت، اما بـرای فعالیت 

در سـطح ملی، نیازمند تقویت حلقه تجاری‌سـازی هسـتیم.
رئیـس سـازمان بـورس و اوراق بهـادار اضافـه کـرد: تجاری‌سـازی 
مهمتریـن گلـوگاه مسـیر توسـعه اقتصـاد دانش‌بنیـان اسـت، 
بسـیاری از ایده‌هـای خـوب وجود داشـته‌اند کـه در عبور از گردنه 
تجاری‌سـازی متوقـف شـده‌اند. تجربه‌هـای موفـق نشـان داده اگر 
این مرحله به‌درسـتی طی شـود، موفقیت قابل دسـتیابی اسـت.

وی بـا اشـاره بـه نمونه‌هـای موفـق بخـش خصوصـی اعالم کـرد: 
برخـی کسـب‌وکارهای موفـق نشـان داده‌انـد که چگونـه یک ایده 

می‌توانـد بـه محصـول تجـاری تبدیل شـود.
ایشـان درعین‌حـال تأکیـد کـرد: پـس از تجـاری شـدن، بحـث 
حکمرانـی شـرکتی و کیفیـت اداره بنگاه‌هـا اهمیـت پیدا می‌کند.

صیـدی بـا اشـاره بـه لـزوم توسـعه بـازار نوآفریـن در چهارچـوب 
بـازار سـرمایه گفـت: بـازار نوآفریـن بایـد ارتقـاء پیدا کنـد و صرفاً 

محـدود بـه پذیـرش شـرکت‌ها نباشـد.
ایشان درعین‌حال تأکید کرد: یکی از چالش‌های جدی در این حوزه، 
ارزش‌گذاری دارایی‌هاست که محل بحث‌های جدی کارشناسی است.

وی افـزود: وفـاداری بنیان‌گـذاران و مانـدگاری نیروهـای کلیـدی 
از موضوعات بسـیار مهم اسـت. در سـطح جهان شـاهد مهاجرت 
نخبگان هسـتیم و در کشـور ما نیز بنیان‌گذاران برخی شـرکت‌ها 
به کشـورهای دیگر مهاجرت می‌کنند. بنابراین باید مراقب باشـیم 
شـرکت‌هایی که وارد بازار می‌شـوند، ماندگار و باکیفیت باشـند.

رئیـس سـازمان بـورس و اوراق بهادار تأکیـد کرد: در بازار نوآفرین 
باید شـاخص‌های اختصاصی تعریف شـود تا بر اسـاس آن، عملکرد 
شـرکت‌ها به‌صـورت شـفاف ارزیابـی شـود. ایـن شـاخص‌ها هـم 
سـرمایه‌گذاران را ترغیـب می‌کنـد و هـم شـرکت‌های دانش‌بنیان 

را به مسـیر درسـت هدایـت خواهد کرد.
وی اضافه کرد: وقتی قیمت‌گذاری شـفاف و امکان توسـعه فراهم 
باشـد، جوانـان خالق زودتر بـه فکر تجاری‌سـازی خواهند افتاد و 

ایده‌هـای خـود را بـرای ورود به بورس آمـاده می‌کنند.
صیـدی بـا اشـاره بـه ظرفیـت صنایـع بـزرگ گفـت: در حـوزه 
پتروشـیمی، معـدن و صنایـع فلـزی، ظرفیت‌هـای بزرگـی وجـود 
دارد، امـا کشـور به‌شـدت بـه توسـعه شـرکت‌های دانش‌بنیـان 
در حوزه‌هایـی ماننـد کاتالیسـت‌ها، مـواد پیشـرفته و محصـولات 

های‌تـک نیـاز دارد.
ایشـان افـزود: در حـوزه پزشـکی نیـز بخـش زیـادی از مـواد اولیه 

پیشـرفته، وارداتـی اسـت؛ چـون تـوان تولیـد ایـن محصـولات در 
داخـل کشـور را به‌انـدازه کافـی نداریـم که این حوزه‌هـا می‌توانند 

از دل شـرکت‌های دانش‌بنیـان تقویـت شـوند.
رئیـس سـازمان بـورس و اوراق بهـادار گفـت: بـازار نوآفریـن هنوز 
دوره جوانـی خـود را طـی می‌کنـد و بایـد آن را بـه یـک بـازار 
بـزرگ و بـا ظرفیـت تبدیـل کنیـم. بـرای ایـن کار نیـاز به توسـعه 
نهادهـای مالـی، صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری تخصصـی و افزایش 

تعـداد صندوق‌هـای جـذب سـرمایه داریـم.
صیـدی تأکیـد کـرد: یکـی از موضوعـات مهـم، کنترل‌پذیر کردن 
ریسـک این حوزه‌ اسـت. سـازمان بورس و اوراق بهادار با همراهی 

سـایر نهادها در حال کار روی این موضوع اسـت.
صیـدی بـا اشـاره بـه موضـوع تأمیـن مالـی ارزی گفـت: در هفتـه 
گذشـته، جلسـه‌ای بـا هیئـت عالـی بانـک ‌مرکـزی برگـزار شـد 
و بحـث تأمیـن مالـی ارزی پروژه‌هـا به‌طورجـدی موردبررسـی 
قـرار گرفـت. پروژه‌هـای بزرگـی ماننـد طرح‌هـای خلیـج ‌فـارس 
نیازمنـد ظرفیت‌هـای بـالای تأمیـن مالـی هسـتند که بایـد برای 

آنهـا راهـکار طراحی شـود.
ایشـان تأکیـد کـرد: آینـده بـورس بـه نوآوری‌هـا گـره خـورده 
اسـت. اگـر بـازار سـرمایه نتوانـد خـود را به سـمت جذب سـرمایه 
در حوزه‌هـای نوآورانـه هدایـت کند، دچار فرسـایش خواهد شـد.

رئیـس سـازمان بـورس و اوراق بهـادار افـزود: مهـم آن اسـت کـه 
جـوان نخبـه‌ای کـه در دانشـگاه‌های داخلـی تحصیـل می‌کنـد، 
احسـاس کند در کشـور فرصت رشـد، کار و شـکوفایی اسـتعداد 

وجـود دارد و می‌توانـد آینـده خـود را در داخـل کشـور بسـازد.
صیـدی گفـت: حرکـت بـزرگ و ارزشـمندی آغـاز شـده اسـت. با 
دیـدن ایـن مسـیر امیـدوار شـدم و ما آمادگی کامـل داریم در این 
راه در کنـار شـما باشـیم. از ایـن پـس بایـد این مسـیر را به‌صورت 

عملیاتـی و اجرایـی ادامه داد.
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17 آذرمــاه عضــو هیئــت ‌مدیــره ســازمان بــورس و اوراق 
ــی در  ــترده مقررات ــات گس ــه اصلاح ــاره ب ــا اش ــادار ب به
ســال ۱۴۰۴ تأکیــد کــرد: بخــش مهمــی از برنامــه اقــدام 
جمهــوری اســامی ایــران بــه بــازار ســرمایه مرتبــط اســت و 
اجــرای دقیــق ایــن الزامــات بــرای صیانــت از ســامت بــازار 

و پیشــگیری از جرائــم اقتصــادی ضــروری اســت.
بــه گــزارش خبرنــگار پایــگاه خبــری بــازار ســرمایه 
ایران)ســنا(، زینــب ریاضــت در نشســت تخصصــی مبــارزه 
بــا پول‌شــویی بــا گرامیداشــت ۱۸ آذر روز مبــارزه بــا فســاد 
افــزود: ایــن روز، یــادآور ضــرورت مقابله با فســاد، پیشــگیری 
از آن و توجــه بــه نظام‌منــد کــردن فعالیت‌هــای اقتصــادی 
اســت. مــا هفتــه بــازار ســرمایه را پشــت ســر گذاشــتیم و 
ــز  ــویی نی ــا پول‌ش ــارزه ب ــا مب ــط ب ــی مرتب در آن، اقدامات
موردتوجــه قــرار گرفــت، ازجملــه ارائــه حرفــه‌ای مبــارزه بــا 
پول‌شــویی کــه بخشــی از اولویت‌هــای راهبــردی ســازمان 

بــورس و اوراق بهــادار اســت.
وی بــا اشــاره بــه تقــارن ایــن نشســت بــا هفتــه حســابدار 
گفــت: بخشــی از برنامــه اقــدام جمهــوری اســامی ایــران 
در حــوزه مبــارزه بــا پول‌شــویی و تأمیــن مالــی تروریســم 
ــا انجــام  ــایر نهاده ــازمان حسابرســی و س ــکاری س ــا هم ب
ــا حســابداران  می‌شــود. ازایــن‌رو تعامــل و همفکــری مــا ب
در بــازار ســرمایه نقــش مهمــی در تضمیــن ســامت ایــن 

بــازار دارد.
ــت  ــن نشس ــزاری ای ــدف از برگ ــه ه ــان اینک ــت بابی ریاض
تحلیــل دانشــگاهی جــرم پول‌شــویی نیســت، تأکیــد کــرد: 
قصــد مــا بررســی مقدماتــی ابعــاد حقوقــی ایــن جــرم و ورود 
ــق  ــویی طب ــرم پول‌ش ــت. ج ــر اس ــث تخصصی‌ت ــه مباح ب
تبصــره مــاده ۳۶ قانــون مجــازات اســامی به‌صراحــت یکــی 
ــن  ــود. همچنی ــوب می‌ش ــادی محس ــم اقتص ــواع جرائ از ان
ــا جمــع تبصــره مــاده ۳۶ و بندهــای مــاده ۱۰۹ روشــن  ب
ــادی  ــم اقتص ــره جرائ ــویی در زم ــرم پول‌ش ــه ج ــت ک اس
دسته‌بندی‌شــده و نحــوه رســیدگی بــه آن بــا جرائــم 

عــادی متفــاوت اســت.
ــم بورســی  ــه جرائ ــی ب ــون فعل ــح داد: در قان ایشــان توضی

به‌صراحــت اشــاره نشــده اســت امــا طبــق اصلاحــات طــرح 
اخــال در نظــام اقتصــادی، قــرار اســت جرائــم بورســی نیــز 
در شــمار مصادیــق جــرم اخــال اقتصــادی قــرار گیــرد. بــا 
ایــن حــال، جــرم پول‌شــویی در بــازار ســرمایه مســتقل از 
ــازی  ــدف آن پنهان‌س ــود و ه ــف می‌ش ــوارد تعری ــن م ای
ــک  ــکاب ی ــه از ارت ــی ک ــول اســت؛ پول ــه پ منشــأ مجرمان
ــل  ــازار حاص ــتکاری ب ــرداری و دس ــرقت، کلاه‌ب ــرم، س ج

شــده اســت.

رویکردهای جهانی در جرم‌انگاری پول‌شویی
ــی نســبت  ــرد جهان ــا تشــریح ۳ رویک ــه ب ریاضــت در ادام
ــت  ــن اس ــرد ای ــن رویک ــت: اولی ــویی گف ــرم پول‌ش ــه ج ب
کــه اگــر فــردی در مرحلــه طراحــی جــرم منشــأ مشــارکت 
کــرده باشــد، شــریک جــرم محســوب می‌شــود، در رویکــرد 
ــه  ــدی ب ــل بع ــردی در مراح ــر ف ــه اگ ــت ک ــن اس دوم ای
ــم  ــد ه ــد، می‌توان ــک کن ــرم کم ــع ج ــردن مناف پنهان‌ک
شــریک جــرم منشــأ و هــم شــریک جــرم پول‌شــویی تلقــی 
ــویی  ــرم پول‌ش ــه ج ــت ک ــن اس ــوم ای ــرد س ــود. رویک ش
به‌عنــوان جــرم مســتقل نــگاه شــود کــه در اکثــر کشــورها، 

ــد. ــتقل می‌دانن ــرم مس ــویی را ج ــرم پول‌ش ج
وی افــزود: در ایــران از ســال ۱۳۸۶ موضــع جمهــوری 
اســامی نســبت بــه جــرم پول‌شــویی تعییــن تکلیــف شــد 
ــام  ــویی اع ــا پول‌ش ــارزه ب ــون مب ــق قان ــت طب و به‌صراح
شــد کــه جــرم پول‌شــویی جــرم مســتقل اســت و رویکــرد 
دیگــر کشــورها مبنــی بــر عــدم اســتقلال را قبــول نداریــم.

عضو هیئت ‌مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار مطرح کرد

سال ۱۴۰۴ نقطه عطف تحول مقررات پول‌شویی در بازار سرمایه است
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تحولات مهم قانونی در سال ۱۴۰۴
عضــو هیئــت‌ مدیــره ســازمان بــورس و اوراق بهــادار با اشــاره 
بــه رونــد تکامــل قوانیــن گفــت: در ســال 1397 اصلاحیــه 
ــن  ــا تأمی ــارزه ب ــون مب ــا پول‌شــویی و قان ــارزه ب ــون مب قان
ــون  ــی قان ــه اجرای ــب شــد. آیین‌نام ــی تروریســم تصوی مال
ــن شــد.  ــز در ســال 1398 تدوی ــا پول‌شــویی نی ــارزه ب مب
ــدی در  ــات ج ــا اصلاح ــز ۱۴۰۴ ب ــه در پایی ــن آیین‌نام ای
ــه  ــن آیین‌نام ــد. همچنی ــانی ش ــران به‌روزرس ــت وزی هیئ
اجرایــی اقــدام مالــی هدفمنــد علیــه تأمیــن مالــی تروریســم 
نیــز در همیــن دوره اصــاح شــد. بــه همیــن دلیــل پاییــز 
ــررات  ــوان نقطــه عطــف تحــولات مق ــال ۱۴۰۴ را می‌ت س

ــت. ــران دانس ــویی در ای پول‌ش
ایشــان افــزود: از فروردیــن امســال وارد زمان‌بنــدی اجــرای 
برنامــه اقــدام شــده‌ایم و گزارش‌دهی‌هــای ســه‌ماهه 
ــه  ــدام FATF ب ــه اق ــد برنام ــت. ۱۲ درص ــده اس ــاز ش آغ
بــازار ســرمایه مرتبــط اســت؛ ایــن ســهم بــالا نشــان‌دهنده 
ــط  ــف توس ــق تکالی ــرای دقی ــدی اج ــزام ج ــت و ال اهمی

ــی اســت. نهادهــای مال
ریاضــت ادامــه داد: اگــر گزارش‌هــا در مهلــت مقــرر ارائــه 
نشــود، مســئولیت کیفــری بــرای مدیــران نهادهــای تحــت 
ــت؛  ــادی نیس ــف ارش ــن تکالی ــود. ای ــاد می‌ش ــارت ایج نظ

الزامــی اســت.

جــرم پول‌شــویی، جرمــی بــا مجــازات ســنگین 
و اثرگــذار بــر ســامت اقتصاد

ریاضــت بــا اشــاره بــه ســه عنصــر جــرم پول‌شــویی شــامل: 
عنصــر قانونــی، مــادی و معنــوی توضیــح داد: عنصــر قانونی 
ــا آیین‌نامــه اســت و مــاده ۹ قانــون مبــارزه بــا  مرتبــط ب
ــد ۱۵ ســال حبــس،  پول‌شــویی مجــازات ســنگینی مانن
توقیــف و مصــادره امــوال و جــزای نقــدی چنــد برابــری 
را تعییــن کــرده اســت، امــا بســیاری از مــردم از شــدت 
ایــن مجــازات بی‌اطلاع‌انــد. عنصــر مــادی در ایــران 
وجــود دارد و چالشــی دراین‌بــاره وجــود نــدارد. در جرائــم 
اقتصــادی امــا عنصــر معنــوی لازم و ضــروری اســت و آنچه 
در قانــون اشــاره شــده ایــن اســت کــه جــرم پول‌شــویی 
جــرم عمــدی اســت و مرتکــب بایــد علــم داشــته باشــد 
کــه جــرم منشــأ واقــع شــده باشــد درصورتی‌کــه نتوانــد 

آن را اثبــات کنــد می‌توانــد از مجــازات جــرم پول‌شــویی 
تبرئــه شــود. 

ریاضــت تأکیــد کــرد: مبــارزه بــا پول‌شــویی فقــط مقابلــه بــا 
یــک جــرم نیســت بلکــه باعــث ســامت سیســتم اقتصــادی 
و کاهــش جرائــم منشــأ نیــز می‌شــود. جلوگیــری از خــروج 
ــروت از  ــه ث ــع عادلان ــور و توزی ــرمایه از کش ــی س غیرقانون

ــار آن نیــز می‌باشــد. مهمتریــن آث

وضعیــت جهانــی و به‌روزرســانی قوانیــن 
منطقــه‌ای

ــان  ــارد توم ــزار میلی ــته ۷۰۰ ه ــال گذش ــت: در س وی گف
پــول ناشــی از جرائــم پول‌شــویی در ایــران توقیــف، ضبــط 
یــا مصــادره شــده اســت. ایــن موضــوع نشــان می‌دهــد در 
ــارات  ــه ام ــف ازجمل ــز کشــورهای مختل ــی نی ســطح جهان
ــود را  ــن خ ــر قوانی ــای اخی ــران، در ماه‌ه ــایگان ای و همس
ــن  ــد. ای ــانی کرده‌ان ــای FATF به‌روزرس ــق توصیه‌ه مطاب
رونــد نشــان‌دهنده شــدت عمــل قوانیــن جهانــی در مقابلــه 

ــت. ــویی اس ــا پول‌ش ب
ــای  ــه چالش‌ه ــه ب ــا توج ــاً ب ــرد: طبیعت ــه ک ریاضــت اضاف
ــا  پیــش روی ایــران امــا از جهــت کشــف و گزارش‌دهــی ب
تحــولات خوبــی روبــه‌رو شــده و در وضعیــت خوبــی قــرار 

داریــم.
ــورس و اوراق بهــادار از ســال  ایشــان گفــت: در ســازمان ب
۱۳۸۸ دبیرخانــه مبــارزه بــا پول‌شــویی تحــت نظــر معاونــت 
نظــارت بــر بورس‌هــا و ناشــران تأســیس و در ســال ۱۳۹۸ 
بــه مرکــزی تحــت نظــر رئیــس ایــن ســازمان تبدیــل و در 
ــعه  ــرل و توس ــوان اداره کنت ــا عن ــال ۱۴۰۱ دو اداره ب س
ــارت  ــعه نظ ــویی و اداره توس ــا پول‌ش ــارزه ب ــای مب روش‌ه

ــا پول‌شــویی تأســیس شــد. ــارزه ب هوشــمند مب

ــادار و  ــورس و اوراق به ــازمان ب ــات س اقدام
ــد ــررات جدی مق

وی بابیــان اینکــه ۵۲ اقــدام را بایــد کارگزاری‌هــا و 
ســبدگردان‌ها و حــدود ۳۶ اقــدام را بایــد بورس‌هــا در 
ایــن حــوزه انجــام دهنــد، گفــت: ۱۲ درصــد برنامــه اقــدام 
ــازار ســرمایه اســت کــه حجــم قابل‌توجهــی  ــه ب مرتبــط ب
ــا برنامــه  ــاط ب ــژه در ارتب ــازار به‌طــور وی ــن ب ــا ای اســت ام
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اقــدام اســت و تعامــل جمعــی را می‌طلبــد و ســازمان بــورس 
ــاً ناظــر اســت. و اوراق بهــادار صرف

ریاضــت بــا اشــاره بــه اینکــه ظــرف چنــد مــاه گذشــته در 
هیئــت ‌مدیــره ســازمان بــورس و اوراق بهــادار مصــوب شــد 
ــه منشــأ ســرمایه نیــز  ــا پول‌شــویی ب کــه مرکــز مبــارزه ب
توجــه کنــد، گفــت: ایــن موضــوع در اصلاحیــه آیین‌نامــه 
مبــارزه بــا پول‌شــویی هیئــت وزیــران نیــز درج شــد. 
اکنــون نیــز دســتورالعمل مربــوط در مرحلــه تدویــن نهایــی 

قــرار دارد.
ایشــان افــزود: ۲ دســتورالعمل مهــم ســاختار مرکــز مبــارزه 

ــوزه  ــتقل ح ــات مس ــتورالعمل تخلف ــویی و دس ــا پول‌ش ب
پول‌شــویی در دســت تهیــه اســت و ایــن 4 مقــرره قانونــی 

بــه‌زودی نهایــی و ابــاغ خواهــد شــد.
ریاضــت هــدف همــه ایــن اقدامــات را صیانــت از ســامت 
بــازار ســرمایه دانســت و ابــراز امیــدواری کــرد بــا همفکــری 
و همــکاری تمــام نهادهــای تحــت نظــارت، بتوانیــم مقررات 
ــم.  ــرا کنی ــل اج ــه شــکل کام ــا پول‌شــویی را ب ــارزه ب مب
اهمیــت ایــن موضــوع بــر کســی پوشــیده نیســت و رعایــت 
آن نقشــی کلیــدی در توســعه و اعتمادآفرینــی بــازار 

ســرمایه دارد.

19 آذرمـاه عضـو هیئـت ‌مدیـره سـازمان بـورس و اوراق بهادار با 
اشـاره بـه نقـش حیاتـی حقـوق در سالمت بـازار سـرمایه تأکیـد 
کـرد: بـازار سـرمایه امـروز بـا تحـولات نوآورانـه و جرائـم نوظهور 
مواجـه اسـت و بـرای رشـد پایـدار بایـد پیشـگیری از تخلفـات را 

بـه اولویـت اصلـی تبدیـل کرد.
بـه گـزارش پایـگاه خبـری بـازار سـرمایه ایـران )سـنا(، زینـب 
ریاضـت در پنـل تخصصـی ضرورت اصالح قانون بازار اوراق بهادار 
مصوب ۱۳۸۴ که چهارشـنبه ۱۹ آذر ۱۴۰۴ در دانشـکده حقوق 
دانشـگاه تهـران برگـزار شـد، بابیان‌ اینکه امسـال برای نخسـتین 
بـار اول آذر به‌عنـوان روز بـازار سـرمایه نام‌گـذاری شـد، گفـت: 
هـدف از اسـتمرار پنل‌هـای تخصصـی این همایش در دانشـگاه‌ها، 
جلب‌توجـه جامعـه دانشـگاهی به موضوعـات مغفول‌مانده حقوقی 

بازار سـرمایه اسـت.

خلأ پژوهشی در حوزه حقوق بازار سرمایه
ریاضـت بـا اشـاره بـه اینکـه بسـیاری از موضوعـات کلاسـیک 
حقوقـی ماننـد جرائـم بانکـی یـا مباحـث عمومـی رمزارزهـا در 
سـال‌های اخیـر اشـباع شـده‌اند، افـزود: بـازار سـرمایه بـا صدهـا 
موضـوع حقوقـی بکـر و دسـت‌نخورده روبـه‌رو اسـت کـه می‌تواند 
پایـه پایان‌نامه‌هـا، رسـاله‌های دکتـری و مقـالات علمـی باشـد. 
دانشـجویان رشـته حقـوق، اقتصـاد و مدیریـت مالـی می‌تواننـد 

موضوعاتـی انتخـاب کننـد کـه هـم قابلیـت انتشـار علمـی دارد و 
هـم در عمـل بـه بـازار کمـک می‌کنـد.

ایشـان از جامعه دانشـگاهی خواسـت برای پر کردن خلا پژوهشـی 
گسـترده در حوزه حقوقی بازار سـرمایه وارد میدان شـوند.

تنظیم‌گری،حلقه میان قانون‌گذاری و خود انتظامی
عضـو هیئـت مدیـره سـازمان بـورس و اوراق بهـادار بـا توضیـح 
جایـگاه سـازمان بـورس و اوراق بهـادار گفـت: قانون‌گـذار امـکان 
قانون‌گـذاری بـرای همـه حوزه‌هـا را نـدارد، بنابرایـن نهادهـای 
تنظیم‌گـر ایجـاد شـده‌اند تـا مقـررات تخصصـی را تدویـن و اجـرا 
کننـد. تنظیم‌گـری درواقع حدفاصـل قانون‌گذاری و خود انتظامی 

اسـت و بایـد بـا اسـتانداردهای بین‌المللـی هماهنـگ باشـد.

 عضو هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار مطرح کرد 

 پیشگیری از تخلفات باید اولویت قانون‌گذاری
و تنظیم‌گری بازار سرمایه باشد
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وی یـادآور شـد کـه سـازمان بـورس »قانون‌گذار کیفری« نیسـت 
و نمی‌توانـد جرم‌انـگاری کنـد.

بـه گفتـه ریاضـت، اصـل قانونـی بـودن جرائـم و مجـازات اجـازه 
نمی‌دهـد سـازمان بـورس و اوراق بهـادار جرم جدیـد تعریف کند. 
مسـئولیت کیفـری در اختیـار قـوه مقننـه و قـوه قضاییـه اسـت. 
سـازمان بـورس فقـط می‌توانـد مقـرره گـذاری کنـد و تخلفـات 

را رسـیدگی کنـد.
وی با انتقاد از نگاه صرفاً پسـینی و کیفری در مواجهه با تخلفات 
گفت: برای رشـد و توسـعه بازار سـرمایه باید تمرکز را از مجازات 
و حبس و جزای نقدی، به سـمت پیشـگیری ببریم. نگاه پسـینی 
کافـی نیسـت. مأموریـت اصلـی ما جلوگیری از وقوع تخلف اسـت، 

نـه فقط برخـورد پس از وقوع.
ریاضـت بـا تأکیـد بـر اینکـه مـاده ۷ قانـون بـازار اوراق بهـادار، 
پیشـگیری از تخلفـات را وظیفـه سـازمان بـورس و اوراق بهـادار 
دانسـته اسـت، اما سـازمان امروز در عمل از جرائم نیز پیشـگیری 
می‌کنـد، افـزود: قانـون به‌صراحـت از پیشـگیری از تخلفـات نـام 
بـرده، امـا ناهنجاری‌هـا در بـازار سـرمایه شـامل: جـرم، تخلـف و 
حتـی اختلافـات میـان فعـالان بـازار اسـت و مـا بایـد همـه ایـن 

مـوارد را مدیریـت کنیـم.

ناهنجاری، مفهومی فراتر از جرم و تخلف
عضو هیئت مدیره سـازمان بورس و اوراق بهادار گفت: سـازمان 
بـورس و اوراق بهـادار نـه ‌تنهـا از تخلفـات و جرائـم بلکـه از 
اختلافـات نیـز پیشـگیری می‌کنـد. بسـیاری از اختلافـات بین 
سـهامدار و کارگـزار یـا سـرمایه‌گذار و شـرکت، اگر پیشـگیری 
شـود، باعـث کاهـش ورودی بـه هیئـت داوری و دادگسـتری 

می‌شـود.

چالش‌های احراز جرائم بورسی
ریاضـت بـا اشـاره بـه فصـل ششـم قانـون بـازار )مـواد ۴۶ تا ۵۲( 
به‌عنـوان »اصـل جرائـم بـازار سـرمایه« توضیـح داد: احـراز جرائم 
بورسـی یکـی از دشـوارترین حوزه‌هـای رسـیدگی کیفری اسـت. 
تشـخیص رفتـار معاملاتـی، احراز سـوءنیت، تحلیل دسترسـی به 
اطلاعـات نهانـی و تمایـز تصـادف از سوءاسـتفاده، نیازمنـد دانش 
عمیـق حقوقـی و مالـی اسـت. قاضـی بایـد آنقـدر بـه رفتـار بـازار 

مسـلط باشـد کـه بتوانـد تصمیم عادلانـه بگیرد.
وی یادآور شـد که در ریزش سـال ۱۳۹۹ نیز بررسـی رفتار برخی 

فعـالان بـازار برای تشـخیص اینکه فروش‌های مشـکوک ناشـی از 
سـوءنیت بوده یا اتفاقی، بسـیار پیچیده بود.

لزوم ارتقاء سواد حقوقی مدیران بازار سرمایه
ایشـان یکـی از علـل مهـم تخلفـات را »ناآگاهی مدیران« دانسـت 
و گفـت: قوانیـن بـازار سـرمایه پیچیـده، تخصصـی و حجیم شـده 
اسـت. بسـیاری از مدیـران مقـررات را دقیـق نمی‌خواننـد و همین 
ناآگاهـی منشـأ تخلـف و حتـی مسـئولیت کیفری می‌شـود. مدیر 

حرفـه‌ای بـازار بایـد اصول حقوقـی را بداند.

دسـتورالعمل انضباطـی؛ ابـزار مهـم برخورد 
بـا تخلفات

عضـو هیئـت مدیره سـازمان بـورس و اوراق بهـادار تخلف را نقض 
هر مقرره‌ در پایگاه قوانین بازار سرمایه معنا کرد و افزود: ضمانت 
اجراهای تخلفات از تذکر سـاده تا جریمه‌های میلیاردی و سـلب 
صلاحیـت چندسـاله مدیـران گسـترده اسـت. اینها شـوخی‌بردار 

نیسـت و باید جدی گرفته شـود.
وی بـا اشـاره بـه اینکـه رابطـه جـرم و تخلـف »عمـوم و خصـوص 
مطلـق« اسـت، بیـان کرد: ممکن اسـت فـردی در پرونده تخلفات 
فقط تذکر بگیرد، اما در دادگاه کیفری محکومیت سنگین داشته 

باشـد. این دو رسـیدگی مسـتقل‌اند.

سوت‌زنی، ابزار جدید مبارزه با فساد
ریاضت با اشـاره به ‌روز جهانی مبارزه با فسـاد و اهمیت شـفافیت، 
گفـت: بـر اسـاس دسـتورالعمل گزارشـگران ناهنجـاری، سـازمان 
بـورس و اوراق بهـادار بـه سـوت‌زنانی کـه گـزارش معتبـر بدهنـد 
۱۰ تـا ۳۰ درصـد پـاداش می‌دهد. اصلاح جدید این دسـتورالعمل 
در راه اسـت کـه سـقف پـاداش را چنـد برابـر یا حتی بدون سـقف 

خواهـد کرد.
ایشـان تأکیـد کـرد: گزارش‌هـای مبتنـی بـر بغـض و رقابـت نیـز 

راسـتی‌آزمایی می‌شـوند و قابل‌پیگیـری هسـتند.

سند پیشگیری و همکاری با قوه قضاییه
عضـو هیئـت‌ مدیـره سـازمان بورس و اوراق بهادار از وجود »سـند 
ملی پیشـگیری از تخلف در بازار سـرمایه«، مصوب شـورای عالی 
بورس خبر داد و گفت: در این سـند اهداف پیشـگیری، روش‌های 
تشـخیصی، گلوگاه‌هـا، فرهنگ‌سـازی، تشـویق فعـالان و ارتقـای 
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سلامت اداری مشخص شده است. همچنین با معاونت پیشگیری 
قـوه قضاییـه تفاهم‌نامه همـکاری داریم.

مبارزه با پول‌شویی؛ پیشگیری از جرم منشأ
ریاضـت از فعالیـت مرکـز مبـارزه بـا پول‌شـویی سـازمان بورس و 
اوراق بهـادار به‌عنـوان ابـزار جلوگیـری از جرائـم منشـأ یـاد کـرد 
و افزود:»مبـارزه بـا پول‌شـویی بـه معنـای بسـتن راه ایجـاد جـرم 

اسـت و ایـن امـر نقـش مهمـی در سالمت بـازار سـرمایه دارد.«

اصول اخلاق حرفه‌ای و تعارض منافع
عضـو هیئـت مدیـره سـازمان بـورس و اوراق بهـادار در ادامـه 
گفـت: بسـیاری از تخلفـات ناشـی از تعـارض منافـع اسـت. اصول 

رفتـار حرفـه‌ای مدیـران تدویـن شـده، اما متأسـفانه بسـیاری آن 
را نمی‌خواننـد. مدیـر نمی‌توانـد بگویـد بـه دلیـل شـرکت نکردن 
در جلسـات مسـئولیتی نـدارم، چنیـن دفاعـی پذیرفتـه نیسـت.

شفافیت و سامانه کدال؛ ابزار کاهش جرم
ریاضت شـفافیت اطلاعات مالی شـرکت‌ها در سـامانه کدال را از 
مهمتریـن ابزارهـای پیشـگیری دانسـت و گفـت: وقتـی همه چیز 
شـفاف اسـت، بسـتر وقـوع تخلـف و جرم بسـیار کاهـش می‌یابد.

وی تأکیـد کـرد: اگـر می‌خواهیـم اقتصاد کشـور رشـد کنـد، باید 
جرائـم بورسـی و تخلفـات بازار سـرمایه را جـدی بگیریم و در قدم 
اول بـه سـمت پیشـگیری برویـم. این حوزه نیازمنـد پژوهش‌های 

علمـی و همـکاری متخصصان حقوق اسـت.

20 آذرمــاه معــاون نظــارت بــر نهادهــای مالــی ســازمان 
بــورس و اوراق بهــادار بــا تشــریح ظرفیت‌هــای مــاده ۱۷ 
ــازار ســرمایه  ــان گفــت: ب ــد دانش‌بنی ــون جهــش تولی قان
ــن  ــاری تأمی ــن مج ــی از محوری‌تری ــوان یک ــروز به‌عن ام
ــری  ــد و مؤث ــای جدی ــوآوری، امکان‌ه ــاوری و ن ــی فن مال
بــرای دانشــگاه‌ها و شــرکت‌های دانش‌بنیــان ایجــاد 

کــرده اســت.
ــنا(،  ــرمایه ایران)س ــازار س ــری ب ــگاه خب ــزارش پای ــه گ ب
ــای  ــاس روئس ــومین اج ــل و س ــو در چه ــا عیوض‌ل رض
ــی  ــت بررس ــا محوری ــور ب ــک کش ــطح ی ــگاه‌های س دانش
نقــش نهادهــای حاکمیتــی در اجــرای قانــون جهــش تولید 
ــگاه  ــنبه ۲۰ آذر ۱۴۰۴ در دانش ــه پنج‌ش ــان ک دانش‌بنی
تهــران برگــزار شــد، نــوآوری و فنــاوری را موتــور محــرک 
رشــد پایــدار اقتصــادی در جهــان امــروز معرفــی کــرد و 
افــزود: نیــروی محــرک اصلــی رشــد اقتصــادی پایــدار در 
دنیــای امــروز تنهــا بــر پایــه نیــروی کار و ســرمایه نیســت، 

بلکــه بــر پایــه نــوآوری و فنــاوری اســت.
وی بــا اشــاره بــه اینکــه قانــون جهــش تولیــد دانش‌بنیــان 
زیرســاخت قانونــی مهمــی بــرای تأمیــن مالــی شــرکت‌های 

ــن  ــاده ۱۷ ای ــح داد: م ــرده اســت، توضی ــم ک ــاور فراه فن
قانــون ظرفیت‌هــای کم‌نظیــری ایجــاد کــرده و آیین‌نامــه 
ــورس و اوراق بهــادار  ــا همــکاری ســازمان ب اجرایــی آن ب
ــی  ــب و عملیات ــت‌جمهوری تصوی ــی ریاس ــت علم و معاون

شــده اســت.
ــا تشــریح ســه محــور مهــم در اجــرای مــاده  ــو ب عیوض‌ل
۱۷ قانــون جهــش تولیــد دانش‌بنیــان بیــان کــرد: اولیــن 
ــاوری  ــش و فن ــای پژوه ــش صندوق‌ه ــای نق ــور، ایف مح
ــازار ســرمایه اســت. تاکنــون  به‌عنــوان رکــن ضامــن در ب
بانک‌هــا نقــش ضامــن تأمیــن مالــی را بــر عهــده داشــتند، 

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

 بازار سرمایه به بازوی اصلی تأمین مالی شرکت‌های دانش‌بنیان 
تبدیل می‌شود
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26 آذرمــاه در پــی شــکایت یــک شــهروند نســبت بــه 
ــاره  ــادار درب ــورس و اوراق به ــی ب ــورای عال ــه ش مصوب
ــه  ــاده ۱۸ آیین‌نام ــوع م ــتورالعمل موض ــوادی از دس م
ــی  ــت عموم ــادار، هیئ ــازار اوراق به ــون ب ــی قان اجرای
دیــوان عدالــت اداری بــا ملاحظــه ســوابق مشــابه و بــا 

در نظــر گرفتــن تصمیــم هیئــت تخصصــی در خصــوص 
مفهــوم »قطعیــت آراء«، اعتبــار مصوبــه شــورای عالــی 

بــورس و اوراق بهــادار را تأییــد کــرد.
عضــو هیئــت مدیــره و معــاون حقوقــی ســازمان 
ــا پایــگاه خبــری  بــورس و اوراق بهــادار در گفت‌وگــو ب

معاون حقوقی سازمان بورس و اوراق بهادار مطرح کرد 

دیوان عدالت اداری اعتبار مصوبه شورای عالی بورس
در خصوص دستورالعمل رسیدگی به تخلفات را تأیید کرد

ــش و  ــای پژوه ــون، صندوق‌ه ــن قان ــاس ای ــر اس ــا ب ام
فنــاوری به‌ویــژه صندوق‌هایــی کــه ذیــل دانشــگاه‌ها 
شــکل گرفته‌انــد، می‌تواننــد ضامــن پروژه‌هــا و طرح‌هــای 
دانش‌بنیــان شــوند. ایــن تحــول، مســیر دسترســی 
دانشــگاه‌ها و شــرکت‌های نــوآور بــه ابزارهــای مالــی 

ــد. ــازار ســرمایه را تســهیل می‌کن ب
وی امــکان فعالیــت صندوق‌هــای پژوهــش و فنــاوری 
به‌عنــوان رکــن مدیــر در صندوق‌هــای جســورانه و 
ــن  ــاده ۱۷ ای ــرای م ــور در اج ــن مح ــی را دومی خصوص
قانــون برشــمرد و گفــت: صندوق‌هــای پژوهــش و فنــاوری 
می‌تواننــد مدیریــت منابــع صندوق‌هــای VC و PE را 
ــش  ــدام نق ــن اق ــد. ای ــده بگیرن ــر عه ــرمایه ب ــازار س در ب
دانشــگاه‌ها در تأمیــن مالــی اکوسیســتم نــوآوری را 

تقویــت می‌کنــد.
ــاده  ــرای م ــور اج ــومین مح ــه س ــاره ب ــا اش ــو ب عیوض‌ل
۱۷ قانــون جهــش تولیــد دانش‌بنیــان بــا عنــوان 
ســرمایه‌گذاری نهادهــای مالــی در صندوق‌هــای جســورانه 
 ،)Crowdfunding( ــی ــی جمع ــن مال ــای تأمی و ابزاره
توضیــح داد: تأمیــن مالــی جمعــی یکــی از ابزارهــای مهــم 
بــرای طرح‌هــای کوچــک و دانشــگاهی اســت و مــاده ۱۷ 
ــن بســتر را  ــی در ای ــای مال ــکان ســرمایه‌گذاری نهاده ام

فراهــم کــرده اســت.
ــورس و  ــازمان ب ــی س ــای مال ــر نهاده ــارت ب ــاون نظ مع
اوراق بهــادار بــا اشــاره بــه عملکــرد ابزارهــای مالــی گفــت: 
تاکنون ۱۹ صندوق جســورانه )VC( در بازار ســرمایه ایجاد 
شــده کــه در ۷۷ شــرکت دانش‌بنیــان ســرمایه‌گذاری 

ــع جــذب  ــان مناب ــارد توم ــد و حــدود ۲۷۰۰ میلی کرده‌ان
کرده‌انــد. صندوق‌هــای خصوصــی )PE( نیــز تاکنــون 

ــته‌اند. ــرمایه داش ــان جــذب س ــارد توم ۳۱۰۰ میلی
ایشــان بابیــان اینکــه در حــوزه تأمیــن مالــی جمعــی۱۸۰۰ 
طــرح بــرای ۸۰۹ متقاضــی در ســکوهای فرابــورس تأمیــن 
مالــی شــده‌اند، بیــان کــرد: تاکنــون بالغ‌بــر ۲۸۰۰۰ 
میلیــارد تومــان تأمیــن مالــی خــرد در ایــن بســتر انجــام 
شــده و ســقف هــر بســته تأمیــن مالــی حــدود ۵۰ میلیــارد 

تومــان تعییــن شــده اســت.
بــه گفتــه عیوض‌لــو، ۴۲۰۰ میلیــارد تومــان از ایــن تأمیــن 
ــاوری  ــش و فن ــای پژوه ــت صندوق‌ه ــا ضمان ــا ب مالی‌ه
ــد از کل  ــر، ۱۵درص ــت؛ به‌عبارت‌دیگ ــه اس ــورت گرفت ص
ــکوهای  ــتر س ــران در بس ــورس ای ــای فراب ــن مالی‌ه تأمی
ــن  ــا تضمی ــن صندوق‌ه ــط ای ــی توس ــی جمع ــن مال تأمی

شــده اســت.
معــاون نظــارت بــر نهادهــای مالــی ســازمان بــورس و اوراق 
ــد براینکــه ظرفیت‌ســازی‌های انجام‌شــده  ــا تأکی بهــادار ب
در بــازار ســرمایه نقطــه آغــاز مســیر جدیــدی بــرای تأمیــن 
ــن  ــه داد: ای ــت، ادام ــان اس ــرکت‌های دانش‌بنی ــی ش مال
رونــد می‌توانــد بــازار ســرمایه را بــه موتــور محــرک نــوآوری 

و رشــد اقتصــادی کشــور تبدیــل کنــد.
ــی  ــن مال ــوزه تأمی ــه در ح ــم راه‌ نرفت ــت: معتقدی وی گف
شــرکت‌های دانش‌بنیــان وجــود دارد. امــا بسترســازی‌های 
قانونــی و اجرایــی کنونــی، آغــاز تحــولات مهمــی خواهــد 
ــود کــه رشــد فنــاوری و اقتصــاد دانش‌بنیــان را شــتاب  ب

خواهــد داد.
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ــات  ــریح جزئی ــن تش ــنا( ضم ــرمایه ایران)س ــازار س ب
پرونــده یــاد شــده، ایــن رویــداد را گامــی مهــم در جهــت 
شفاف‌ســازی مقــررات بــازار ســرمایه و تقویــت اعتمــاد 
عمومــی بــه نهادهــای ناظــر توصیــف و تأکیــد کــرد: رأی 
هیئــت عمومــی دیــوان عدالــت اداری مصوبــه شــورای 
عالــی بــورس و ســازوکارهای رســیدگی انضباطــی 
ــرار  ــد ق ــورد تأیی ــادار را م ــورس و اوراق به ــازمان ب س

داده اســت.
ــورس و اوراق  ــازمان ب ــت: س ــعودی‌فر گف ــرداد مس مه
بهــادار همــواره در چهارچــوب قوانیــن مصــوب مجلــس 
ــادار  ــازار اوراق به ــون ب ــه قان ــامی، ازجمل ــورای اس ش
و قانــون توســعه ابزارهــا و نهادهــای مالــی جدیــد 
ــع  ــات مراج ــر مصوب ــه دیگ ــت ب ــا عنای ــن ب و همچنی
ــازمان  ــورس و س ــی ب ذی‌صــاح همچــون شــورای عال
بــورس و اوراق بهــادار بــه تخلفــات فعــالان بــازار ســرمایه 
و اشــخاص تحــت نظــارت رســیدگی و اقــدام لازم انجــام 
می‌دهــد؛ دســتورالعمل مصــوب شــورای عالــی بــورس 
نیــز در اجــرای تکلیــف قانونــی موضــوع مــاده ۱۸ 
آیین‌نامــه اجرایــی قانــون بــازار اوراق بهــادار و باهــدف 
سامان‌بخشــی بــه فرآینــد رســیدگی بــه تخلفــات 
ــران  ــه مدی ــم، ازجمل ــن حک ــور در ای ــخاص مذک اش
بورس‌هــا و تشــکل‌های خــود انتظــام و ...، وضــع 

شــده اســت.
معــاون حقوقــی ســازمان بــورس و اوراق بهادار در پاســخ 
بــه ایــن پرســش کــه منظــور از قطعیــت آراء چیســت؟، 
ــازار  ــون ب ــاده ۳۵ قان ــاک م ــای م ــر مبن پاســخ داد: ب
اوراق بهــادار، آراء انضباطــی بــازار ســرمایه قطعــی اســت 
ــح  ــز تصری ــاره نی ــورد اش ــاده م ــه در م ــور ک و همانط
شــده اســت، ایــن قطعیــت بــه معنــای لازم‌الاجــرا بــودن 
تصمیمــات اســت. ایــن رویــه در همــه مراجــع قضایــی 
ــع  ــی جــاری اســت و هــدف آن اجــرای به‌موق و قضاوت
ــر  ــت. در غی ــرمایه اس ــازار س ــات در ب ــاد ثب آراء و ایج
ایــن صــورت چرخــه اعتــراض بــه آراء و تصمیمــات ایــن 
مراجــع هیــچ‌گاه پایــان نمی‌یابــد و عمــاً هیــچ رأی بــه 

اجــرا گذاشــته نخواهــد شــد.
مســعودی‌فر بــا اشــاره بــه ســابقه طولانــی ایــن رویــه در 

ســازمان بــورس و اوراق بهــادار افــزود: عــاوه بــر مصوبــه 
شــورای عالــی بــورس، هیئــت مدیــره ســازمان بــورس 
ــرر  ــم مق ــاک حک ــتوانه م ــه پش ــز ب ــادار نی و اوراق به
ــازار اوراق بهــادار، طــی مقــررات  در مــاده ۳۵ قانــون ب
ــد  ــودن آراء تأکی ــت و لازم‌الاجــرا ب ــر قطعی مشــابهی ب
داشــته اســت. در ایــن خصــوص دیــوان عدالــت اداری نیز 
به‌موجــب دادنامــه شــماره ۱۳۲ مــورخ ۱۴۰۴/۰۹/۱۷، 
مــوادی از دســتورالعمل رســیدگی بــه تخلفــات در بــازار 
ــورس و  ــازمان ب ــره س ــت مدی ــوب هیئ ــرمایه مص س
اوراق بهــادار را کــه متضمــن قطعیــت آراء هیئت‌هــای 
رســیدگی‌کننده پــس از اتمــام مراحــل رســیدگی بــوده، 
تأییــد کــرده اســت. درواقــع مصوبــه اخیــر حــاوی حکــم 
جدیــدی نیســت و تأکیــدی بــر رویــه موجــود در تمــام 

ــی اســت. ــی و قضاوت رســیدگی‌های قضای
ــادار  ــورس و اوراق به ــازمان ب ــره س ــت مدی ــو هیئ عض
ــر شــفافیت و  ــن‌ حکــم مبنــی ب ــام ای ــه پی ــا اشــاره ب ب
ــان  ــن رأی نش ــت: ای ــرمایه گف ــازار س ــدی ب قانون‌من
می‌دهــد مقــررات بــازار ســرمایه بــا دقــت و در 
ــخاص  ــوق اش ــده و حق ــم ش ــون تنظی ــوب قان چهارچ
کامــاً محفــوظ اســت. ســازمان بــورس و اوراق بهــادار 
ــواره  ــرعی، هم ــی و ش ــول حقوق ــه اص ــدی ب ــا پایبن ب
تــاش می‌کنــد تــا فضایــی امــن و عادلانــه بــرای تمــام 
فعــالان بــازار فراهــم کنــد. رأی هیئــت عمومــی دیــوان 
ــورس و  ــی ب ــورای عال ــه ش نشــان‌دهنده صحــت مصوب
انطبــاق آن بــا موازیــن قانونــی و شــرعی اســت. ســازمان 
بــورس همــواره بــر تــداوم رویه‌هــای دقیــق و منصفانــه 

ــد دارد. ــات تأکی ــه تخلف در رســیدگی ب
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29 آذرمــاه رئیــس ســازمان بــورس و اوراق بهــادار در آییــن 
ــا حضــور  ــازار ســهام کــه ب نواختــن زنــگ آغــاز معامــات ب
ــزار شــد ضمــن تشــریح  ــوری برگ ــس جمه ــاون اول رئی مع
ــازار ســرمایه در زمســتان ۱۴۰۴، از  ــردی ب ــای راهب برنامه‌ه
حــذف حجــم مبنــا و انجــام عرضه‌هــای اولیــه جدید متناســب 

بــا شــرایط بــازار تــا پایــان امســال خبــر داد.

ــنا(،  ــران )س ــرمایه ای ــازار س ــری ب ــگاه خب ــزارش پای ــه گ ب
ــادار،  ــورس و اوراق به ــه صیــدی، رئیــس ســازمان ب حجت‌ال
در آییــن نواختــن زنــگ معامــات بــورس کــه روز شــنبه ۲۹ 
آذر ۱۴۰۴ بــا حضــور محمدرضــا عــارف معــاون اول رئیــس 
ــه  ــاره ب ــا اش ــد، ب ــزار ش ــران برگ ــورس ته ــوری در ب جمه
عملکــرد بــازار ســرمایه در یــک ســال و نیــم گذشــته افــزود: 

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار اعلام کرد 

تا پایان امسال متناسب با شرایط بازار
۲۰ شرکت جدید عرضه اولیه خواهند شد

29 آذرمــاه معــاون اول رئیــس جمهــوری صبــح روز شــنبه 
29 آذرمــاه 1404در آییــن نواختــن زنــگ معامــات بورس، 
بــا تأکیــد بــر نقــش راهبــردی بــازار ســرمایه در تأمیــن مالی 
تولیــد، جــذب ســرمایه، ارتقــای شــفافیت و تحقــق رشــد 
ــات سیاســتی،  ــی و ثب ــاد عموم ــت: »اعتم ــی، گف غیرتورم

ســرمایه‌های اصلــی توســعه بــازار ســرمایه هســتند.«
بــه گــزارش مدیریــت ارتباطــات بــورس تهــران و بــه نقل از 
ســنا، محمدرضــا عــارف، معــاون اول رئیــس جمهــوری، در 
آییــن نواختــن زنــگ معامــات بــورس کــه روز شــنبه ۲۹ 
آذرمــاه ۱۴۰۴ بــا حضــور وزیــر امــور اقتصــادی و دارایــی، 
رئیــس ســازمان بــورس و اوراق بهــادار و مدیــران ارشــد 
ــاه  ــول م ــازار ســرمایه برگــزار شــد، ضمــن تبریــک حل ب
رجــب و قدردانــی از تــاش فعــالان بــازار ســرمایه گفــت: 
حضــور مــن در ایــن مراســم صرفــاً بــرای تشــکر از زحمــات 
ــازار ســرمایه یکــی از ظرفیت‌هــای روشــن و  شماســت؛ ب
ــردی در  ــی راهب ــت و جایگاه ــران اس ــاد ای ــفاف اقتص ش

ــای توســعه دارد. ــق برنامه‌ه تحق
ــت:  ــم گف ــت چهارده ــرد دول ــه رویک ــاره ب ــا اش ــارف ب ع
دولــت چهاردهــم بــا بــاور عمیــق بــه نقــش بــازار ســرمایه 
در رشــد اقتصــادی، تأمیــن مالــی تولیــد و کاهــش فشــار 
ــت  ــر نظــام بانکــی، حمایــت همه‌جانبــه خــود را از تقوی ب

کارآمــدی و شــفافیت ایــن بــازار اعــام کــرده اســت، زیــرا 
فشــار بــر نظــام بانکــی و تأمیــن مالــی غیرمنطقــی، حداقــل 

نتیجــه‌اش تــورم اســت.
ســید علــی مدنــی‌زاده وزیــر امــور اقتصــادی و دارایــی، در 
ادامــه مراســم آییــن نواختــن زنــگ معامــات بــورس گفــت: 
حضــور مقامــات عالــی دولــت در بــازار ســرمایه نشــان‌دهنده 
اهمیــت ایــن بــازار به‌عنــوان یکــی از نهادهــای بســیار مهــم 

در کمــک بــه ســرمایه‌گذاری کشــور اســت.
ــای  ــریح برنامه‌ه ــا تش ــی ب ــادی و دارای ــور اقتص ــر ام وزی
ــازار  ــورم، تولیــد، معیشــت و ب ــت در حــوزه کنتــرل ت دول
ســرمایه، تأکیــد کــرد: دولــت بــا جدیــت در حــال اصــاح 
مداخــات دســتوری و تقویــت نقــش بــازار ســرمایه 

ــت. ــاد اس ــی اقتص ــش واقع ــه بخ ــوان آیین به‌عن

معاون اول رئیس جمهوری در آیین نواختن زنگ معاملات بورس تهران بیان کرد

بازار سرمایه یکی از ظرفیت‌های روشن و شفاف اقتصاد ایران است
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آذر ماه

از ابتــدا مهمتریــن هــدف مــا در بــازار ســرمایه، نقش‌آفرینــی 
در تشــکیل ســرمایه بــوده اســت، زیــرا کشــور به‌شــدت بــه 
افزایــش نــرخ تشــکیل ســرمایه بــرای رشــد اقتصــادی نیــاز 
دارد و مســیر تحقــق ایــن هــدف از بــازار ســرمایه می‌گــذرد.

وی گفــت: بــرای تحقــق ایــن هــدف، لازم بــود در گام نخســت 
ــه  ــی ک ــا برنامه‌های ــردد. ب ــرمایه بازگ ــازار س ــه ب ــاد ب اعتم
دولــت چهاردهــم اعــام و اجــرا کــرد و بــا تــاش همــکاران، 
وزرا، ســازمان بــورس و ۴ بــورس کشــور، در ایــن دوره هــم 
توســعه عمــودی و تعمیــق بــازار و هــم توســعه افقــی از طریــق 
ــد، اوراق و  ــی جدی ــای مال ــی ابزاره ــه، معرف ــای اولی عرضه‌ه
کالاهــای جدیــد دنبــال شــد کــه ایــن اقدامــات به‌تدریــج بــه 

بازگشــت اعتمــاد فعــالان بــازار منجــر شــده اســت.
رئیــس ســازمان بــورس و اوراق بهــادار بــا اشــاره بــه شــرایط 
ــا وجــود  خــاص کشــور در ماه‌هــای گذشــته گفــت: حتــی ب
جنــگ ۱۲روزه کــه موجــب نگرانــی فعــالان بــازار شــده بــود، 
مدیریــت مناســب همــکاران در ســازمان بــورس و اوراق بهادار، 
وزارت امــور اقتصــادی و دارایــی و بانــک مرکــزی باعــث شــد 
پــس از یــک افــت طبیعــی، بــازار دوبــاره بــه حالــت عــادی 
ــکو در  ــورس مس ــد ب ــی مانن ــاف نمونه‌های ــردد و برخ بازگ

زمــان جنــگ اوکرایــن، افــت شــدیدی را تجربــه نکنیــم.
ــی  ــا مراحل ــرمایه در بحران‌ه ــازار س ــه داد: ب ــدی ادام صی
ــیدن  ــوندگی، رس ــد ش ــا، نق ــت از دارایی‌ه ــه حفاظ ازجمل
ــا  ــد. م ــی می‌کن ــادل را ط ــت تع ــپس تثبی ــادل و س ــه تع ب
ــا حضــور  ــه ب ــم ک ــادل رســیده بودی ــت تع ــه تثبی ــه مرحل ب
رئیس‌جمهــوری در مراســم هفتــه بــازار ســرمایه، امیــد فعالان 
بــازار افزایــش یافــت و امــروز تعــادل در بــازار جایگزیــن شــده 

و تثبیــت شــده اســت.
رئیــس ســازمان بــورس و اوراق بهــادار بــا اشــاره بــه عملکــرد 
ــش‌ماهه  ــای ش ــح داد: گزارش‌ه ــی توضی ــرکت‌های بورس ش
ــد  ــان می‌ده ــود نش ــل می‌ش ــه‌زودی تکمی ــه ب ــرکت‌ها ک ش
ــوده  ــش ب ــته امیدبخ ــای گذش ــا در ماه‌ه ــرد بنگاه‌ه عملک
اســت. در کنــار ایــن موضــوع، روی ســاختارها نیــز کار کردیــم 
ــات  ــرای معام ــت ب ــاف و عدال ــار از انص ــی سرش ــا محیط ت
فراهــم شــود تــا فعــالان بــازار بــا اطمینــان بیش‌تــری اقــدام 

بــه خریدوفــروش کننــد.
ــازار  ــرای ب ــت فصــل زمســتان ب ــه اهمی ــا اشــاره ب ایشــان ب
ســرمایه گفــت: ســه‌ماهه مهمــی را پیــش رو داریــم. فصــل 

ــاب‌ها و  ــتن حس ــه، بس ــام بودج ــا اع ــان ب ــتان همزم زمس
آمــاده شــدن فعــالان بــازار بــرای ســال جدیــد اهمیــت زیادی 
دارد و امیدواریــم در ایــن دوره بتوانیــم مســیر توســعه بــازار 

را محقــق کنیــم.
صیــدی از حــذف حجــم مبنــا خبــر داد و گفــت: از پس‌فــردا 
حجــم مبنــا در بــورس تهــران و فرابــورس ایــران حــذف خواهد 
شــد و لازم اســت اطلاع‌رســانی مناســبی درباره نحوه محاســبه 
قیمــت پایانــی، حــراج آغازیــن و حــراج پایانــی انجــام شــود. 
ایــن مــوارد در برنامــه بازنگــری قــرار دارد و در زمــان مناســب 

اصــاح خواهد شــد.
ــر داد و  ــه خب ــای اولی ــه عرضه‌ه ــن از برنام ــان همچنی ایش
ــان ســال، عرضــه اولیــه حداقــل ۱۵   ــا پیــش از پای گفــت: ت
تــا ۲۰ شــرکت، بســته بــه شــرایط بــازار، انجــام خواهــد شــد 
ــازار معرفــی  ــه ب ــزار مالــی جدیــد نیــز ب و همزمــان چنــد اب

می‌شــود.
صیــدی بــا اشــاره بــه مطالبــات فعــالان بــازار ســرمایه تأکیــد 
کــرد: یکــی از دغدغه‌هــای جــدی شــرکت‌ها، موضــوع 
قیمت‌گــذاری دســتوری اســت کــه فشــار زیــادی بــر بنگاه‌های 
ــت‌گذاری‌ها و  ــم در سیاس ــد. امیدواری ــادی وارد می‌کن اقتص
ــه‌ای عمــل شــود  ــن بودجــه، به‌گون ــژه در فرآینــد تدوی به‌وی
کــه حاشــیه ســود شــرکت‌ها حفــظ شــده و مســیر تأمیــن 

مالــی ســالم بــرای اقتصــاد کشــور همــوار شــود.
ــازار  ــور از ب ــد کش ــات ارش ــت مقام ــرد: حمای ــام ک وی اع
ــازار ایجــاد  ــازه‌ای در میــان فعــالان ایــن ب ســرمایه، امیــد ت
کــرده اســت و ســازمان بــورس بــا همراهــی دولــت و ســایر 
ــت  ــرای تقوی ــود را ب ــوان خ ــام ت ــادی، تم ــای اقتص نهاده
ــه کار  ــه رشــد اقتصــادی کشــور ب ــازار ســرمایه و کمــک ب ب

ــت. ــد گرف خواه



تحلیل صنعت
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ــریع  ــاد س ــی از انجم ــورف ناش ــواد آم ــه‌ها م شیش
مــذاب بــدون کریستالیزاســیون هســتند و بــا پدیــده 
»شیشــه‌ای شــدن« شــناخته می‌شــوند. امــروزه 
ــگر،  ــا نمایش ــی ت ــروف غذای ــری و ظ ــه‌ها از بط شیش
فیبــر نــوری، عدســی اپتیکــی و ویــال دارویــی، بخــش 
ــد. در  ــکیل می‌دهن ــره را تش ــی روزم ــی از زندگ مهم
ــر  ــدی شیشــه از منظ ــواع کلی ــدا ان ــب، ابت ــن مطل ای
ــازار  ــپس ب ــی، س ــرد معرف ــیمیایی و کارب ــب ش ترکی
جهانــی و وضعیــت اقتصــادی آن بررســی و در نهایــت 
ــی و  ــرکت‌های بورس ــودآوری ش ــی و س ــرد مال عملک
ــل  ــران تحلی ــه ای ــت شیش ــال در صنع ــی فع فرابورس

می‌شــود.

انواع شیشه
ــش از ۹۰  ــا بی ــوع شیشــه ب ــن ن ــودالایم: رایج‌تری ــه س شیش

ــت  ــن و قابلی ــه پایی ــل هزین ــه به‌دلی ــی ک ــد جهان ــد تولی درص
تولیــد انبــوه، در پنجره‌هــا، بطری‌هــا و ظــروف مصرفــی کاربــرد 
گســترده دارد و ســتون اصلــی بــازار شیشــه محســوب می‌شــود.

شیشــه ســربی )کریســتال(: حــاوی 32-24 درصــد اکســید 
ســرب بــا شــفافیت و درخشــندگی بــالا کــه در محصــولات لوکــس 
ــه  ــل هزین ــا به‌دلی ــود، ام ــتفاده می‌ش ــی اس ــای اپتیک و کاربرده
بــالا و محدودیت‌هــای زیســت‌محیطی، بــازار آن محدودتــر اســت.

ــب  ــا ضری ــس(: شیشــه‌ای ب ــیلیکاتی )پیرک ــه بوروس شیش
انبســاط حرارتــی بســیار پاییــن و مقاومــت بــالا در برابــر شــوک 
ــرژی  ــع آزمایشــگاهی، دارویــی و ان حرارتــی اســت کــه در صنای
خورشــیدی کاربــرد دارد و از نظــر اقتصــادی دارای ارزش افــزوده 

بالاتــری اســت.
ــواع شیشــه از منظــر ترکیــب شــیمیایی، ســهم  در جــدول ۱، ان
وزنــی تقریبــی در تولیــد جهانــی و کاربردهــای اصلــی آنهــا مــورد 

بررســی قــرار گرفتــه اســت.

بررسی و تحلیل صنعت شیشه
مهرداد حقگو

مدیر تحلیل کارگزاری بانک صنعت و معدن
علی شعبانی

کارشناس تحلیل کارگزاری بانک صنعت و معدن
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در جدول ۱، انواع شیشه از منظر ترکیب شیمیایی، سهم وزنی تقریبی در تولید جهانی و کاربردهای اصلی آنها مورد بررسی قرار گرفته است.

ــای  ــا کاربرده ــژه‌ای ب ــی، شیشــه‌های وی ــروه اصل ــر 3 گ ــاوه‌ ب ع
های‌تــک و ارزش افــزوده بــالا )کمتــر از 3-2 درصــد تولیــد جهانی( 
وجــود دارد؛ از جملــه لعابــی )پوشــش مقــاوم(، آب‌بنــدی )اتصــال 
ــفاف  ــد )ش ــت‌فعال(، کالکوژنای ــفاتی )زیس ــز(، فس ــه فل ــه ب شیش
 در مــادون قرمــز(، سیلیســی خالــص )مقــاوم تــا ۱۲۰۰ درجــه(،

اپال/شــیری )دکوراتیــو( و هوشــمند )فتوکرومیک/الکتروکرومیک(. 

ــالا و نقــش اســتراتژیک در  ایــن گروه‌هــا حاشــیه ســود بســیار ب
صنایــع دفاعــی، پزشــکی، انــرژی و نیمه‌رســانا دارنــد.

در نمــودار 1، ترکیــب مصــرف محصــولات شیشــه‌ای نمایــش 
داده شــده اســت. ترکیب آن شــامل 40/2 درصد شیشــه تخت، 
ــرگلاس و  ــد فایب ــه‌ای، 21/7 درص ــروف شیش ــد ظ 24/5 درص

13/6 درصــد شیشــه تخصصــی اســت.

جدول 1- ترکیبات و کاربردهای انواع شیشه

کاربردهای اصلیدرصد وزنی تقریبیترکیب اصلینوع شیشه

پنجره، بطری، جار، ظروف معمولیبیش از ۹۰ درصد تولید جهانیNa₂O + CaO + SiO₂سودالایم

حدود 8-7 درصد تولید جهانیAl₂O₃ + B₂O₃ + SiO₂بوروسیلیکات )پیرکس(
زمایشگاهی،  ظروف آشپزخانه مقاوم به حرارت، آ

دارویی، لامپ

ظروف لوکس، عدسی اپتیکی، دکوراتیوکمتر از ۱ درصد تولید جهانیPbO + K₂O + SiO₂کریستال سربی

نمودار 1- ترکیب مصرف محصولات شیشه‌ای
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نمودار 2- سهم صنایع مصرف‌کننده محصولات شیشه‌ای

ــی شیشــه  ــازار جهان از منظــر اقتصــادی، بیــش از ۹۸ درصــد ب
ــود: ــیم می‌ش ــی تقس ــروه اصل ــه 2 گ ب

ــغ  ــای بال ــی از بخش‌ه ــته‌بندی: یک ــروف و بس ــه ظ شیش
ــار،  ــری، ج ــد بط ــه در تولی ــت ک ــه اس ــت شیش ــدار صنع و پای
ــرد دارد و به‌طــور  ــی و ظــروف غذاخــوری کارب ویال‌هــای داروی
ــاط  ــی در ارتب ــی و مصرف ــی، داروی ــع غذای ــا صنای ــتقیم ب مس
اســت. ایــن بخــش معمــولاً جریــان نقــدی نســبتاً باثباتــی ایجــاد 

می‌کنــد و شــرکت‌هایی ماننــد:
،Şişecam و Vidrala ،Verallia ،Ardagh ،O-I Glass

بازیگران اصلی آن در ســطح جهانی هســتند.
ــا کاربــرد  شیشــه تخــت: بخــش راهبــردی صنعــت شیشــه ب

ــرژی خورشــیدی اســت و  گســترده در ســاختمان، خــودرو و ان
تولیــد آن بــر پایــه فرآینــد فلــوت انجــام می‌شــود کــه شیشــه‌ای 
صــاف و باکیفیــت اپتیکــی بــالا ایجــاد می‌کنــد. بیشــترین مصــرف 
ایــن محصــول بــه ترتیــب در صنایــع ســاختمان، خودروســازی، 

الکترونیــک، بســته‌بندی و بهداشــت و درمــان متمرکــز اســت.
ــولات  ــرف محص ــف را در مص ــع مختل ــهم صنای ــودار 2، س نم
شیشــه‌ای نمایــش می‌دهــد. 33/7 درصــد در صنعــت ســاختمان، 
16/7 درصــد در صنعــت خودروســازی‌، 15/6 درصــد در صنعــت 
الکترونیــک،‌ 14/3 درصــد در صنعــت بســته‌بندی، 12/3 درصــد 
در صنعــت بهداشــت و درمــان و باقــی در ســایر صنایــع مصــرف 

می‌شــود.

بخش باقی‌مانده )کمتر از ۵ درصد( متعلق به شیشه‌های خاص است 
که با وجود حجم کم، بالاترین حاشیه سود را دارد.

نگاهی به صنعت شیشه در جهان
ارزش بازار جهانی تولید شیشه در سال ۲۰۲۴ حدود ۲۹۰ میلیارد 
دلار برآورد می‌شود و این صنعت در مسیر پایداری حرکت می‌کند؛ 
به‌طوری‌که سالانه بیش از ۶۷۳ میلیون دلار در حوزه افزایش بهره‌وری 

انرژی و بازیافت سرمایه‌گذاری می‌شود.
نمودار 3، پیش‌بینی ارزش بازار جهانی شیشه از سال 2025 تا سال 
2034 را نمایش می‌دهد. ارزش بازار جهانی تولید شیشه از 290 
میلیارد دلار در سال 2024، با نرخ رشد مرکب سالانه 5/18 درصد، 
به 481 میلیارد دلار در سال 2034 می‌رسد. محرک اصلی این 
رشد، تقاضای بسته‌بندی )غذا و نوشیدنی( و شیشه‌های هوشمند و 

کم‌تابش )Low-E( است.
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نمودار 3- پیش‌بینی ارزش بازار جهانی تولید شیشه )بر حسب میلیارد دلار(

نمودار 4- ارزش صادرات شیشه هر کشور طی سال‌های 2022 تا 2024 )بر حسب میلیارد دلار(

تجارت شیشه به‌دلیل وزن بالا، ارزش حجمی پایین و دسترسی گسترده 
به مواد اولیه، عمدتاً ماهیتی محلی دارد و سهم تجارت فرامرزی در آن 
محدود است؛ علاوه بر این، به‌واسطه دشواری توقف کوره‌ها، واحدهای 

تولیدی معمولاً به‌صورت پیوسته و شبانه‌روزی فعالیت می‌کنند.
نمودار ۴، نشان‌دهنده ارزش صادرات شیشه در میان کشورهای 

صادرکننده برتر طی سال‌های ۲۰۲۲ تا ۲۰۲۴ است. طی این دوره، 
چین عنوان بزرگ‌ترین صادرکننده را حفظ کرده و در سال ۲۰۲۴، 
صادراتی به ارزش 25/5 میلیارد دلار را ثبت کرده است. پس از چین، 
کشورهای آلمان، آمریکا و فرانسه به ترتیب با صادرات 7/9، 6/1 و 3/5 

میلیارد دلار، در جایگاه‌های بعدی قرار دارند.
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رشد بازار شیشه عمدتاً تحت تأثیر شهرنشینی و توسعه زیرساخت‌ها در 
منطقه آسیا-اقیانوسیه به‌ویژه چین و نیز گسترش صنایع خودروسازی و 
الکترونیک و افزایش تقاضا برای شیشه‌های تخت و تخصصی قرار دارد. 
همچنین، روندهای پایداری و تغییر ترجیحات مصرف‌کنندگان به سمت 
محصولات بازیافتی و ایمن، جایگاه بسته‌بندی شیشه‌ای را در صنایع غذا 

و نوشیدنی تقویت کرده است.

طبق نمودار 6، بازار جهانی محصولات شیشه‌ای با میانگین نرخ رشد مرکب 
سالانه 7/5 درصد در دوره پیش‌بینی گسترش می‌یابد، اما پویایی کشوری 
آن متفاوت است؛ چین با )10/1 درصد( و هند با )9/4 درصد(، پیشتاز رشد 
سریع هستند و در رتبه‌های بعدی، بازارهای توسعه‌یافته مانند آلمان با )8/6 
درصد(، برزیل با )7/9 درصد( و آمریکا با )7/1 درصد( قرار دارند. این توزیع 
جغرافیایی، نشان‌دهنده تمرکز اصلی رشد بر بازارهای نوظهور آسیایی است.

طبـق نمـودار ۵، صـادرات جهانـی شیشـه در دوره زمانـی ۲۰۱۲ تـا 
۲۰۲۴ علی‌رغم بروز نوسـانات مقطعی، از یک روند رشـد بلندمدت 
برخوردار بوده اسـت. ارزش صادرات از 71/6 میلیارد دلار در سـال 

۲۰۱۲ بـه اوج 93/6 میلیـارد دلار در سـال ۲۰۲۲ افزایـش یافتـه 
و متعاقـب آن در نتیجـه تعدیـل شـرایط اقتصـاد جهانـی، در سـال 
۲۰۲۴ بـا کاهـش ملایـم به حدود 89/8 میلیارد دلار رسـیده اسـت.

نمودار 5- ارزش صادرات شیشه در دنیا )بر حسب میلیارد دلار(

نمودار 6- پیش‌بینی نرخ رشد مرکب سالانه کشورهای کلیدی تولیدکننده شیشه طی سال‌های 2025 تا 2035 )بر حسب درصد(
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محـرک اصلـی، سـرمایه‌گذاری در کوره‌هـای کم‌کربـن همسـو بـا 
مقـررات زیسـت‌محیطی اسـت کـه مزیـت تولید انبوه شیشـه سـبز 

را فراهـم و تقاضـای بلندمـدت را تقویـت می‌کنـد.
طبـق نمـودار 7، بـازار جهانـی ظـروف شیشـه‌ای وارد دوره رشـد 

سـاختاری شـده اسـت و ارزش آن از 46/1 میلیـارد دلار در سـال 
۲۰۲6، بـا نـرخ رشـد مرکـب سـالانه 6/1 درصـد، بـه 78/5 میلیـارد 
دلار تـا سـال ۲۰۳۵ می‌رسـد؛ ایـن رشـد نه‌تنهـا از تقاضـا، بلکـه از 

گـذار صنعتـی بـه فناوری‌هـای کم‌کربـن ناشـی می‌شـود.

در جدول 2، به بررسی محرک‌های صنعت شیشه و اثر آنها بر رشد مرکب سالانه و بازه اثرگذاری هر محرک پرداخته شده است.

نمودار 7- چشم‌انداز ارزش بازار ظروف شیشه‌ای بر حسب میلیارد دلار )با فرض نرخ رشد مرکب سالانه 6/1 درصد(

جدول 2- محرک‌های رشد در صنعت شیشه

اثر بر رشد مرکب سالانهمحرک‌ها‌
بازه اثرگذاریاهمیت جغرافیایی)درصد(

1/2رشد دوباره هزینه‌های ساخت‌وساز
)APAC( آسیا–اقیانوسیه 

و آمریکای شمالی
میان‌مدت )۲ تا ۴ سال(

 افزایش استفاده از شیشه
در خودروهای برقی و نیاز به سبک‌سازی

میان‌مدت )۲ تا ۴ سال(چین، اروپا و آمریکای شمالی0/8

 افزایش ظرفیت تولید

)Solar-grade( شیشه‌های خورشیدی
1/0

 هسته APAC با سرریز اثر

به اروپا و آمریکای شمالی
بلندمدت )۴ سال و بیشتر(

 اجرای مقررات ساختمان‌های

کم‌مصرف انرژی
0/7

 اروپا و آمریکای شمالی

)APAC(  در حال گسترش به
بلندمدت )۴ سال و بیشتر(

 رشد تقاضا

برای شیشه‌های آنتی‌میکروبیال
کوتاه‌مدت )حداکثر ۲ سال(بازارهای توسعه‌یافته جهانی0/3
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نمودار 8- ظرفیت اسمی تولید شیشه در شرکت‌های بورسی و فرابورسی )بر حسب هزار تن(

وضعیت صنعت شیشه در ایران
صنعــت شیشــه ایــران بــا توجــه بــه ظرفیــت تولیــدی قابل‌توجــه 
ــواد  ــع م ــم صنای ــای مه ــی از بخش‌ه ــولات، یک ــوع محص و تن
ــد  ــامل تولی ــت ش ــن صنع ــود. ای ــه کشــور محســوب می‌ش پای
ــرکت‌های  ــت و ش ــت اس ــی و تخ ــروف، داروی ــه‌های ظ شیش
بورســی به‌عنــوان بازیگــران کلیــدی آن، ســهم عمــده‌ای از تولید 
و صــادرات را در اختیــار دارنــد. در ســال‌های اخیــر همزمــان بــا 
بهبــود زیرســاخت‌ها و ســرمایه‌گذاری‌های توســعه‌ای، ظرفیــت 
ــی  ــد قابل‌توجه ــه رش ــت شیش ــی صنع ــد واقع ــمی و تولی اس
ــت.  ــه اس ــش یافت ــا افزای ــرداری از ظرفیت‌ه ــته و بهره‌ب داش
ــای  ــم محدودیت‌ه ــران علی‌رغ ــن، صــادرات شیشــه ای همچنی
ــراق،  ــد ع ــه‌ای مانن ــای منطق ــر بازاره ــی، ب ــارت بین‌الملل تج
ــبتاً  ــدی نس ــت و رون ــده اس ــز ش ــتان متمرک ــه و افغانس ترکی

ــر  ــز ب ــا تمرک ــش، ب ــن بخ ــد. در ای ــان می‌ده ــدار را نش پای
ــه  ــت شیش ــال در صنع ــی فع ــی و فرابورس ــرکت‌های بورس ش
شــامل کارخانجــات تولیــدی شیشــه دارویــی رازی )کــرازی(، 
شیشه‌ســازی مینــا )کمینــا(، شیشــه همــدان )کهمــدا(، شیشــه 
ــد،  ــای تولی ــزوی(، رونده ــن )کق ــه قزوی و گاز )کگاز( و شیش
ظرفیت‌هــا و ســاختار بازارهــای داخلــی و صادراتــی ایــن 

ــرد. ــرار می‌گی ــورد بررســی ق ــت م صنع
طبــق نمــودار 8، ظرفیــت اســمی شــرکت‌های مذکــور از ســال 
۱۳۹۵ تــا ســال ۱۴۰۰ بــا شــیبی ملایــم، از ۳۶۸ هــزار تــن بــه 
۴۷۰ هــزار تــن رســیده و از ســال ۱۴۰۱ بــه بعــد بــا جهشــی 
چشــمگیر، از مــرز ۶۲۰ هــزار تــن عبــور کــرده اســت. ایــن رونــد 
نشــان‌دهنده افزایــش ســرمایه‌گذاری و تقویــت تــوان تولیــدی 

صنعــت در ســال‌های اخیــر اســت.

ــه  ــت شیش ــال در صنع ــرکت‌های فع ــر، ش ــال‌های اخی در س
ــد  ــرار داده‌ان ــتور کار ق ــعه‌ای را در دس ــای توس ــرای طرح‌ه اج
کــه منجــر بــه افزایــش قابل‌توجــه ظرفیــت اســمی تولیــد بــه 

شــرح زیــر شــده اســت:
 شــرکت شیشــه و گاز )کگاز( در ســال ۱۳۹۹ بــا 
ــه  ــن ب ــد، ۶۰,۰۰۰ ت ــاز ۲ و ۳ خــط تولی ــرداری از ف بهره‌ب

ظرفیت اســمی خود افزود.
 شــرکت کارخانجــات تولیــدی شیشــه دارویــی رازی 
ــری،  ــا اجــرای طــرح ریخته‌گ ــرازی( در ســال ۱۳۹۷ ب )ک

ظرفیت اســمی را ۳۰,۰۰۰ تن افزایش داد.
 شــرکت شیشــه همــدان )کهمــدا( در ســال ۱۴۰۰ بــا 
طــرح توســعه واحــد ۳، ۹۳,۰۰۰ تــن بــه ظرفیــت اســمی 

خود اضافه کرد.
 شــرکت شیشه‌ســازی مینــا )کمینــا( در ســال ۱۴۰۰ 
ــت  ــن، ظرفی ــه قزوی ــا ۳ کارخان ــوط ۱ ت ــداث خط ــا اح ب

اســمی را 60,500 تن ارتقا داد.
 شــرکت شیشــه قزویــن )کقــزوی( در ســال ۱۳۹۷ بــا 
ــد  ــاختمان جدی ــداث س ــای اح ــان طرح‌ه ــرای همزم اج
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نمودار 9- میزان تولید واقعی شیشه در شرکت‌های بورسی و فرابورسی )بر حسب هزار تن(

شیشــه فلــوت، خــط تولیــد شیشــه‌های تزئینــی لعــاب‌دار 
و کــوره خــرده شیشــه، ۱۱,۷۰۰ تــن بــه ظرفیــت اســمی 
افــزود. همچنیــن، ایــن شــرکت در ســال ۱۴۰۲ بــا تکمیــل 
طرح‌هــای جدیــد شــامل ســاختمان جدیــد شیشــه فلــوت، 
ــدی وین‌دکو/آتی‌ســاز،  ــوره شیشــه خــرده و کارگاه تولی ک

۷,۳۰۰ تن دیگر به ظرفیت اســمی خود اضافه کرد.
ــه ۱۴۰۲،  ــی ب ــالِ منته ــی 5 س ــا ط ــن طرح‌ه ــوع، ای در مجم
ــه صنعــت  ــد ب ــت اســمی جدی ــن ظرفی ــزار ت بیــش از ۲۶۰ ه

شیشــه ایــران اضافــه کرده‌انــد. رونــد افزایــش ظرفیــت اســمی 
نشــان می‌دهــد کــه صنعــت طــی ســال‌های اخیــر وارد 
ــکل  ــد به‌ش ــوه تولی ــوان بالق ــده و ت ــی ش ــعه‌ای مهم ــاز توس ف

ــت. ــرده اس ــد ک ــی رش قابل‌توجه
ــی شــرکت‌های  ــد واقع ــت تولی ــا بررســی ظرفی ــودار 9، ب در نم
مذکــور، نشــان داده شــده اســت کــه تولیــد واقعــی بین ســال‌‌های 
1395 تــا 1400 بــا نوســان محــدودی همــراه بــوده، امــا از ســال 

1401 بــه بعــد رشــد قابل‌توجهــی را تجربــه کــرده اســت.

در جدول 3، ظرفیت اســمی، ظرفیت عملی و نوع محصول شــرکت‌ها در ســال 1403 نمایش داده شــده اســت.

ع محصول شرکت‌های بورسی و فرابورسی صنعت شیشه جدول 3- ظرفیت اسمی، ظرفیت عملی و نو

نوع محصولظرفیت عملی )تن(ظرفیت اسمی )تن(نماد

بطری - جار85,50076,481کمینا

بطری - جار100,00090,000کگاز

بطری - دارویی60,00060,000کرازی

بطری - جار168,000130,000کهمدا

محصولات جام مشجر و فلوت228,000168,555کقزوی



46
شماره 245

ماهنامه بورس

47
شماره 245
ماهنامه بورس

ــه  ــازار ب طبــق نمــودار ۱۰، در ســال ۱۴۰۳، بیشــترین ســهم ب
ــد(،  ــدود ۲۸ درص ــزوی )ح ــدا و کق ــه کهم ــق ب ــب متعل ترتی

 ســپس کگاز )۲۰ درصــد(، کمینــا )۱۴ درصــد( و کــرازی
)۱۱ درصد( بوده اســت.

بــا توجــه بــه نمــودار 11، ارزش صــادرات پــس از افــت قابل‌توجــه 
در ســال 2020، از ایــن ســال بــه بعــد مجــدداً رونــد صعــودی بــه 

خــود گرفتــه و در ســال ۲۰۲۳ بــه ســطوح نزدیــک بــه عملکــرد 
پیــش از رکود بازگشــته اســت.

نمودار 10- سهم از بازار شرکت‌های بورسی و فرابورسی صنعت شیشه در سال 1403

نمودار 11- ارزش صادرات شیشه ایران )بر حسب میلیون دلار(
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ــا  ــال‌های ۲۰۱۹ ت ــی س ــه ط ــد ک ــان می‌ده ــودار ۱۲ نش نم
۲۰۲۳، صــادرات شیشــه عمدتــاً بــر بازارهــای منطقــه‌ای نزدیــک 
متمرکــز بــوده اســت؛ عــراق بــا افزایــش ســهم از ۳۹ درصــد بــه 

ــه  ــوده، در‌حالی‌ک ــی ب ــد صادرات ــن مقص ــد، بزرگ‌تری ۴۵ درص
ــهم  ــوده و س ــراه ب ــان هم ــا نوس ــتان ب ــه و افغانس ــهم ترکی س

آذربایجــان رونــدی کاهشــی را تجربــه کــرده اســت.

چـه سـودآوری در انتظـار شـرکت‌های فعـال در 
صنعـت خواهـد بـود؟

سـطح تولید شیشـه در شـرکت‌های بورسـی و فرابورسـی طی سال‌های 
گذشـته افزایـش قابل‌توجهـی داشـته و نـرخ فـروش محصـولات نیـز 
به‌لحـاظ دلاری در سـال گذشـته بـه میانگیـن بلندمـدت خود رسـیده 
اسـت. شـایان ذکـر اسـت، نـرخ دلاری محصـولات این صنعت در سـال 
۱۴۰۱ در اوج خود قرار داشـته اسـت. میانگین حاشـیه سـود ناخالص 
صنعـت در محـدوده ۳۵ درصـد قـرار دارد؛ به‌طوری‌کـه در برخـی 
شـرکت‌ها ماننـد کمینـا برابـر بـا ۲۳ درصـد و در برخـی دیگـر ماننـد 

کـرازی بالاتـر از ۴۵ درصـد اسـت.
یکـی از بزرگ‌تریـن و مهم‌تریـن عوامـل تأثیرگذار در این صنعت، هزینه 

انرژی اسـت که به‌طور تقریباً مسـاوی بین برق و گاز تقسـیم می‌شـود 
و حـدود ۱۷ درصـد از بهـای تمام‌شـده را تشـکیل می‌دهـد. در سـال 
۱۴۰۳، نـرخ بـرق مصرفـی حـدود ۱,۰۰۰ تومـان بـه‌ازای هـر کیلووات 
‌سـاعت و نرخ گاز حدود ۱,۹۰۰ تومان به‌ازای هر مترمکعب بوده اسـت 
که نسـبت به صنایع سـنگین، در سـطوح قیمتی پایین‌تری قرار دارند.

بـا ایـن حـال، احتمال دارد که به‌طور میانگین، حاشـیه سـود شـرکت‌ها 
از ایـن محـل حـدود ۵ درصـد کاهـش یابـد. ایـن امـر تـا حد زیـادی به 
سیاسـت‌های کلان کشـور در زمینه آزادسـازی نرخ انرژی وابسـته بوده 
و نیازمنـد بررسـی اسـت کـه آیـا رونـد آزادسـازی ادامه خواهـد یافت یا 
تغییـر خواهـد کـرد. در جـدول 4، سـودآوری شـرکت‌ها در سـال مالـی 

1404 برآورد شـده اسـت.

نمودار 12- سهم کشورهای واردکننده از  کل صادرات شیشه ایران

جدول 4- کارشناسی سودآوری برخی نمادهای فعال صنعت

نماد
نسبت قیمت به درآمد پیشرو تحلیلیارزش بازاربرآورد کارشناسی سود سال 1404سود محقق‌شده سال 1403

-)میلیارد تومان()میلیارد تومان()میلیارد تومان(

3305502,8965.2کگاز

7.5611,00216.4کمینا

6065804,5197.7کرازی

4387112,9774.1کهمدا

2421201,64113.6کقزوی
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نتیجه‌گیری
ــای  ــا و تهدیده ــا چالش‌ه ــه ب ــم مواجه ــه علی‌رغ ــت شیش صنع
معنــادار از جملــه نوســانات قیمــت انــرژی و مــواد اولیــه، تشــدید 
رقابــت منطقــه‌ای، فشــار فزاینــده مقــررات زیســت‌محیطی 
ــول،  ــالای محص ــی از وزن ب ــتیکی ناش ــای لجس و محدودیت‌ه
ــوردار  ــی برخ ــای قابل‌توجه ــا و فرصت‌ه ــان از ظرفیت‌ه همچن
اســت. وجــود تقاضــای نســبتاً پایــدار از ســوی صنایــع ســاختمان، 
ــوع  ــت، تن ــالای بازیاف ــار قابلیــت ب خــودرو و بســته‌بندی، در کن
محصــول و پایــداری فنــی شیشــه، موجــب شــده اســت کــه ایــن 
ــاب‌آوری  ــه‌ای از ت ــای دوره‌ای از درج ــر رکوده ــت در براب صنع
برخــوردار باشــد. از منظــر فرصت‌هــای آتــی، روندهایی نظیر رشــد 
خودروهــای برقــی، گســترش مقــررات مرتبــط بــا ســاختمان‌های 
ــرفت در  ــیدی، پیش ــرژی خورش ــعه ان ــرژی، توس ــرف ان کم‌مص
ــه بازیافــت،  ــی ب شیشــه‌های هوشــمند و افزایــش گرایــش جهان
زمینــه تقویــت تقاضــا و بهبــود حاشــیه ســود را در افــق میان‌مــدت 
ــه در  ــت شیش ــوع، صنع ــد. در مجم ــم می‌کن ــدت فراه و بلندم

موقعیتــی قــرار دارد کــه بــا مدیریــت کارآمــد هزینه‌هــا و تمرکــز 
ــد  ــه، می‌توان ــدار و نوآوران ــر ســرمایه‌گذاری در فناوری‌هــای پای ب
ضمــن کنتــرل ریســک‌ها، از فرصت‌هــای ســاختاری بــازار بــرای 

ــه رشــد پایــدار بلندمــدت بهره‌منــد شــود. دســتیابی ب
ــه  ــت شیش ــرمایه‌گذاری در صنع ــوب، س ــن چهارچ در همی
ــرایط کلان  ــی از ش ــای ناش ــم محدودیت‌ه ــران علی‌رغ در ای
اقتصــادی، از منظــر عملکــرد مالــی همچنــان مثبــت ارزیابــی 
می‌شــود؛ به‌گونه‌ای‌کــه حفــظ نســبی حاشــیه ســود و 
ــف  ــع از تضعی ــورم، مان ــا ت ــروش ب ــرخ ف هم‌راســتایی رشــد ن
معنــادار ســودآوری شــرکت‌ها شــده اســت. وابســتگی محــدود 
ــت، از  ــت نســبتاً ســبک صنع ــه و ماهی ــواد اولی ــه واردات م ب
دیگــر مزیت‌هــای ســاختاری آن محســوب می‌شــود، هرچنــد 
در افــق بلندمــدت، افزایــش تدریجــی نــرخ انــرژی و حرکــت 
ــد ریســک کاهــش حاشــیه  ــه ســمت آزادســازی آن می‌توان ب
ــه در شــرایط  ــراه داشــته باشــد؛ ریســکی ک ــه هم ســود را ب

ــدارد. ــده‌ای ن ــذاری تعیین‌کنن ــی اثرگ فعل



سواد حقوقی 
سرمایه‌گذاران
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قانون و مقررات به زبان ساده

سواد حقوقی سرمایه‌گذاران
آشنایی با جرم دستکاری بازار/قسمت دوم

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

»بورس« بخشی مستقل و پیوسته را در راستای افزایش سواد 
حقوقی در بازار سرمایه که بخشی از سواد مالی را پوشش خواهد 

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

مریم نبی‌پور
عضو هیئت تحریریه
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به‌طورکلــی مصادیــق جــرم دســتکاری بــازار از حیــث نحــوه انجــام آن 
بــه دو نــوع »دســتکاری بــازار مبتنــی بــر اطلاعــات« و »دســتکاری بازار 

مبتنــی بــر معامــات« تقســیم می‌گــردد:

دستکاری بازار مبتنی بر اطلاعات
ایــن نــوع دســتکاری بــازار از طریــق انتشــار اطلاعــات نادرســت و 
شــایعات در بــازار بــرای گمــراه کــردن فعــالان و بــا هــدف اغــوای 
اشــخاص بــه انجــام معامله و یا ایجــاد قیمت کاذب و ســاختگی 

اتفــاق می‌افتــد.
ــبکه‌های  ــتر ش ــردم را در بس ــاً م ــن روش، عموم ــان در ای  مجرم
اجتماعــی پرمخاطــب نظیــر تلگــرام، اینســتاگرام و حتــی 
پیام‌رســان‌های داخلــی ترغیــب بــه معاملــه اوراق بهــادار معینــی 
نمــوده و پــس از اقبــال ســرمایه‌گذاران و تغییــر محســوس قیمــت 

اوراق مذکــور، خــاف جریــان معامــات دیگــران به خریــد و فروش 
ورقــه بهــادار مربوطــه می‌پردازنــد و از ایــن طریــق ســود قابل‌توجهــی 
کســب می‌کننــد. به‌عنوان‌مثــال فــردی متخلــف بــا انتشــار اطلاعــات 
در خصوص کاهش ســودآوری شــرکت »ب«، ســهامداران آن را با ایجاد 
تــرس، وادار بــه فــروش ســهم می‌نمایــد و پــس از هجــوم ســهامداران 
بــرای فــروش و افزایــش عرضــه ســهام و درنتیجــه کاهــش قیمت ســهام 
شــرکت »ب«، اقــدام بــه خریــد ســهام ایــن شــرکت بــه قیمــت پایین‌تــر 
از حــد واقعــی می‌کنــد. ســپس در زمــان رشــد و بازگشــت قیمــت به 
حالــت عــادی، مبــادرت بــه فــروش آن نمــوده و از مابه‌التفــاوت 

قیمــت خریــد و فــروش خــود، ســودی نامشــروع کســب می‌نمایــد.

دستکاری بازار مبتنی بر معاملات
در ایــن روش دســتکاری بــازار، شــخص یــا اشــخاص متقلــب با اســتفاده 

آشنایی با انواع جرم دستکاری بازار

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

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

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

 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.
بر این اساس مسیر حقوقی مرتبط با جرم دستکاری بازار از معرفی 
این جرم گرفته تا معرفی اوراق و بازارهای مستعد وقوع جرم 
دستکاری بازار و مسئولیت‌های قانونی ناشی از دستکاری بازار در 

6 شماره‌ متوالی تعریف و تبیین می‌شود.
در این شماره با توجه به ساده و روان بودن ادبیات مطالب 
اشاره‌شده در متن دریافتی از اداره پیشگیری از ناهنجاری‌ها 
و ارتقاء سلامت بازار سرمایه سازمان بورس و اوراق بهادار، از 
نگارش بخش »قانون و مقررات به زبان ساده« جهت جلوگیری 
از تکرار صرف نظر شده است. لذا آنچه در ادامه می‌خوانید، 
متن دریافتی از اداره پیشگیری از ناهنجاری‌ها و ارتقاء سلامت 
بازار سرمایه می‌باشد که هدف آن، ساده‌سازی مفاهیم حقوقی، 
افزایش شفافیت و توانمندسازی مخاطبان بازار سرمایه در دفاع 
از حقوقشان است. لازم است از همکاری اداره مذکور در تهیه 

این گزارش تشکر کنیم.
پس از معرفی جرم دستکاری بازار و ارکان آن؛ در این شماره از 
ماهنامه »بورس« به‌صورت اجمالی به آشنایی با انواع جرم دستکاری 
بازار اشاره می‌شود. در شماره‌های بعد، با ترفندهای متداول مرتکبان 

جرم دستکاری بازار به تفصیل آشنا خواهید شد.
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از ترفندهــای معاملاتــی در ســفارش‌گذاری و انجــام معاملــه 
خــود ســعی می‌کننــد ظاهــر گمراه‌کننــده‌ای از رونــد معامــات اوراق 

بهــادار در بــازار ایجــاد کننــد.
ــوان  ــی، می‌ت ــف کل ــک تعری ــه را در ی ــر معامل ــی ب ــتکاری مبتن دس
دســتکاری بــازار بــا اســتفاده از دادوســتدهای نوعــاً مؤثــر 
بــر قیمــت ســهام دانســت. در یکــی از ایــن ترفندهــا، اشــخاصی بــا 
ــورت  ــده، به‌ص ــدام برنامه‌ریزی‌ش ــک اق ــی ی ــر ط ــی یکدیگ هماهنگ
گســترده شــروع بــه خریــد یــا فــروش ســهمی خــاص می‌کنند. ســپس 
ــا تقاضــای برنامه‌ریزی‌شــده و کاذب،  ــه علــت ایجــاد ایــن عرضــه ی ب
قیمــت ســهم حســب مــورد به‌طــور غیرواقعــی کاهــش یــا افزایــش 
ــل مشخص‌شــده  ــزان از قب ــه می ــه قیمــت آن ب ــی ک ــه و هنگام یافت
ــا فــروش آنهــا از مابه‌التفــاوت  ــد ی ــا خری رســید، اشــخاص مذکــور ب
ــد.  ــه دســت می‌آورن ــد و فــروش ســود نامشــروعی ب قیمــت خری
ــدام  ــده اق ــورت برنامه‌ریزی‌ش ــف به‌ص ــخاص متخل ــال اش به‌عنوان‌مث
بــه خریــد حجــم نامتعارفــی از ســهام شــرکت »ب« نمــوده و 
از ایــن طریــق ارزنــده بــودن ســهام مذکــور را بــه دیگــران 
ــات  ــر هیجان ــت تأثی ــرمایه‌گذاران تح ــپس س ــد. س ــاء می‌کنن الق
ــا ایجــاد صــف  کاذب، جهــت خریــد ســهام مذکــور هجــوم آورده و ب

ــه افزایــش قیمــت آن می‌شــوند. خریــد، منجــر ب
در ایــن زمــان اشــخاص متخلــف کــه از قبــل حجــم زیــادی از ســهام 
مورد‌نظــر را بــا قیمــت کمتــر خریــداری نموده‌انــد، مبــادرت بــه فــروش 
آن کــرده و از مابه‌التفــاوت قیمــت خریــد و فــروش، ســود نامشــروعی 

ــد. کســب می‌کنن
شناســایی ترفندهــای معاملاتــی فریبکارانــه‌ای کــه بــا هــدف 
خلــق قیمت‌هــای ســاختگی یــا افزایــش یــا کاهــش کاذب 

ــوار  ــری دش ــود، ام ــام می‌ش ــادار انج ــات اوراق به ــزان معام می
ــرای  ــا ب ــای دنی ــب بورس‌ه ــور اغل ــن منظ ــت. بدی ــده اس و پیچی
اعمــال نظــارت، از ترکیبــی شــامل برنامه‌هــای نرم‌افــزاری 
هشــداردهنده و نیــروی انســانی متخصــص اســتفاده می‌کننــد. 
در ایــن نــوع دســتکاری، اشــخاص متخلــف اغلــب پشــت افــراد دیگــر 
یــا شــرکت‌های بدلــی )Nominee( خــود را مخفــی می‌کننــد و در 
مــواردی نیــز افــراد مرتبــط بــا هــم در اقدامــی هماهنــگ و مشــترک 

ــد. ــه اجــرا درمی‌آورن ــه‌ای را طراحــی کــرده و ب معامــات متقلبان
لازم بــه ذکــر اســت کــه در برخــی مــوارد، متخلفــان در فرآیند 
دســتکاری بــازار از هــر دو روش فــوق اســتفاده می‌کننــد. بدیــن 
نحــو کــه همزمــان بــا انجــام معامــات پرحجــم روی اوراق بهــادار 
ــاد  ــب اعتم ــت آن و جل ــتر قیم ــش بیش ــت افزای ــر، جه مورد‌نظ

سرمایه‌گذاران به اشاعه اطلاعات خلاف واقع نیز می‌پردازند.
در برخــی مصادیــق و ترفندهــای دســتکاری مبتنــی بــر 
معامــات، شــخص بــدون انجــام معامــات و صرفــاً از طریــق 
ثبــت ســفارش بــه دســتکاری قیمــت مبــادرت می‌نمایــد. بــه 
ایــن معنــا کــه معامله‌گــر، پیــش از انجــام معامــات و صرفــاً 
بــا ورود ســفارش‌های خریــد یــا فــروش گمراه‌کننــده، حتــی 
بــا ویرایــش یــا حــذف ســفارش‌ها بــه دســتکاری بــازار و القــای 
ــای  ــا ایجــاد قیمت‌ه ــک ســهم مشــخص ی ــازار ی ــق در ب رون
ســاختگی یــا اغــوای دیگــران اقــدام می‌کنــد. اگرچــه برخــی 
معتقدنــد دســتکاری بــازار از طریــق ثبــت ســفارش می‌توانــد 
نــوع ســومی بــرای دســتکاری بــازار تلقــی شــود، لیکــن مــا در 
ایــن نوشــتار ایــن نــوع از دســتکاری را زیرمجموعــه دســتکاری 

مبتنی بر معاملات تلقی نموده‌ایم.

ازآنجاکــه در قوانیــن بــازار ســرمایه، صرفاً به مفهوم »جــرم 
دســتکاری بــازار« پرداختــه می‌شــود، قانون‌گــذار بــه 
ــایی و  ــازار و معاملات، شناس ــم ب ــت نظ ــت رعای ــل اهمی دلی
ــورها  ــر کش ــازار را در اکث ــتکاری ب ــرم دس ــق ج تبیین مصادی
ــازار  ــر ب ــاد ناظ ــا نه ــی ی ــورای عال ــر )ش ــاد ناظ ــده نه ــر عه ب
ــه  ــب آیین‌نام ــز به‌موج ــران نی ــت. در ای ــرمایه( قرار داده اس س
اجرایــی قانــون بــازار اوراق بهــادار، مصــوب 1386/04/03 تعیین 
ــی  ــه شــورای عال ــران ب ــن جــرم توســط هیئت‌وزی ــق ای مصادی

ــورس واگــذار شــده اســت. ب
به‌موجــب مــاده 19 ایــن آیین‌نامه، مصادیــق اقداماتــی کــه 

ــد معامــات  ــه ایجــاد ظاهــری گمراه‌کننــده از رون نوعــاً منجــر ب
در بورس‌هــا یــا ایجــاد قیمت‌هــای کاذب یــا اغــوای اشــخاص بــه 
ــه پیشــنهاد ســازمان  ــادار می‌شــوند، ب ــات اوراق به انجــام معام
بــورس و اوراق بهــادار بــه تصویــب شــورا می‌رســد. بــر ایــن اســاس، 
ــرم  ــن ج ــرای ای ــده ب ــق مشخص‌ش ــه مصادی ــد ب ــماره بع در ش
در ضوابــط اشــاره می‌شــود. همچنین با ترفندهــای متــداول 
ــا  ــایی آنه ــای شناس ــازار و روش‌ه ــتکاری ب ــرم دس ــان ج مرتکب
آشــنا خواهیــد شــد. امیدواریــم ارائــه مثال‌هــای عملــی و بررســی 
انــواع روش‌هــای رایــج در ایــن رابطــه، کمــک ‌کنــد فعــالان بــازار 
ــد. ــه کنن ــری تجرب ــفاف‌تر و امن‌ت ــازار ش ــی، ب ــای نظارت و نهاده

پیش‌درآمد شماره بعد



خلاصه 
عملکرد  صندوق‌ها
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عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری
در  آذر‌ماه 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 آذر‌‌مـاه 1404، کل ارزش خالـص دارایی‌هـای صندوق‌هـای 
سـرمایه‌گذاری تقریبـاً بـا 1,053 هـزار میلیـارد ریـال افزایـش، بـه 
مبلـغ 16,101 هـزار میلیـارد ریـال رسـید. بیشـترین افزایش ریالی 
در ارزش خالـص دارایی‌هـا مربـوط به صندوق‌هـای قابل‌معامله بوده 

کـه نسـبت بـه ابتـدای مـاه حـدود 487 هزار میلیارد ریـال معادل 9 
درصـد بـوده اسـت. صندوق‌های اختصاصـی بازارگردانی نیـز تقریباً 
بـا 462 هـزار میلیـارد ریـال افزایـش معادل 16/3 درصـد، رتبه دوم 

را بـه خـود اختصـاص داده‌اند.

ترکیب و ارزش دارایی صندوق‌های سرمایه‌گذاری در آذرماه

منبع
شرکت مشاوره و پردازش اطلاعات مالی پارت

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



55
شماره 245
ماهنامه بورس

نمودار 2. ارزش خالص دارایی‌های تمامی صندوق‌ها )میلیارد ریال( تا ابتدای دی‌ماه 1404

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

نمودار ۲، روند تغییرات کل ارزش خالص دارایی‌های همه صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری را در طول آذر‌ماه 1404 بر حسب میلیارد ریال نشان 

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

صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری مجموعــاً 26 درصــد از منابــع مالــی 
ــهام، 37 درصــد را در اوراق مشــارکت، 30 درصــد  ــود را در س خ
ــد را در  ــدود 7 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.



56
شماره 245

ماهنامه بورس

57
شماره 245
ماهنامه بورس

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 شده است. از بین صندوق‌های با درآمد ثابت، صندوق »مشترک سپهر تدبیرگران« بیشترین بازدهی را کسب کرده است. بازدهی 

این صندوق در آذرماه 1404 برابر با 3/61 درصد و بازدهی یک سال گذشته آن برابر با 29/94 درصد بوده است.

صندوق »مشـــترک پویا« با 27/33 درصد، بهترین عملکرد را در بین صندوق‌های ســـهامی ثبت کرده است. بازدهی یک سال گذشته این 
صندوق برابر با 48/31 درصد بوده است.

در آذر‌ماه 1404، صندوق »اعتماد تمدن« با بازدهی 14/27 درصدی، بیشـــترین بازدهی را در میان صندوق‌های مختلط داشـــته اســـت. 
بازدهی یک ســـال گذشته این صندوق برابر با 43/26 درصد بوده است.

صندوق »امین نهایت‌نگر« تحت نماد »پیروز« با بازدهی 29/99 درصدی، بهترین عملکرد را در میان صندوق‌های قابل‌معامله در بورس طی آذرماه 1404 
داشته است. صندوق »مشترک دیار« با نماد »دیار« نیز با 24/16 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 آذرماه 1404 مقایسه شده است. 
همانطورکه در نمودار 4 مشـــاهده می‌شـــود، در این ماه نســـبت به ماه قبل، روند کلی بازار صعودی بوده و عملکرد شاخص کل بورس نسبت به 

عملکرد صندوق‌های سهامی و شاخص کل فرابورس بهتر بوده است.

بررسی عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری

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

3/6129/94مشترک سپهر تدبیرگران1

2/9130/57روند پایدار آبان2

2/8433/94امین ملت3

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

27/3348/31مشترک پویا1

22/5634/74مشترک سینا2

22/1132/28ثروت‌آفرین تمدن3

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

14/2743/26اعتماد تمدن1

13/6044/32توسعه ممتاز مفید2

13/2843/22مختلط گوهر نفیس تمدن3

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

29/9930/02امین نهایت‌نگر1

-24/16مشترک دیار2

23/5141/59سهامی به‌آفرید سپینود3
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ــه کل صندوق‌هــا )به‌واســطه صــدور  ــول ب طــی آذرمــاه 1404، ورود پ
واحدهــای ســرمایه‌گذاری( معــادل 2,137 هــزار میلیــارد ریــال و 
ــرمایه‌گذاری(  ــای س ــال واحده ــطه ابط ــا )به‌واس ــول از آنه ــروج پ خ
نیــز معــادل 2,294 هــزار میلیــارد ریــال بــوده اســت. بنابرایــن، خالــص 
خــروج ســرمایه‌ از کل صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری در آذر‌مــاه معــادل 
157 هــزار میلیــارد ریــال بــوده اســت. بیشــترین خالــص ورود پــول بــه 

صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری حــدود 24 هــزار میلیــارد ریــال و مربــوط 
بــه صندوق‌هــای بــا درآمــد ثابــت و بیشــترین خالــص خــروج پــول از 
صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری حــدود 159 هــزار میلیــارد ریــال و مربــوط 
بــه صندوق‌هــای قابل‌معاملــه در بــورس بــوده اســت. نمــودار 5، ورود پــول 
بــه کل صندوق‌هــا و خــروج پــول از آنهــا را به‌واســطه صــدور یــا ابطــال 

ــد. ــان می‌ده ــرمایه‌گذاری نش ــای س واحده

وضعیت ورود و خروج نقدینگی در صندوق‌های سرمایه‌گذاری

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

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



ولادت
)ســام‌الله ‌علیها( حضــرت فاطمه زهرا 



ــرت فاطمــه زهــرا )ســام‌الله علیهــا(، نشــان داد کــه زن  حض

ــد. ــت برس ــی عصم ــه‌ی عال ــه رتب ــد ب می‌توان

بيانات مقام معظم رهبری)مدظله‌العالی(





مقالات و پژوهش‌هایی
در بازار سرمایه
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2-3- کودتای ترکیه - بورس استانبول )ژوئیه 2016(
کودتای نظامی در ترکیه که در پانزدهم و شانزدهم ژوئیه 2016 رخ داد، 
تأثیرات خود بر بازارهای مالی ترکیه را در اولین روز معاملاتی پس از کودتا 
)18 ژوئیه( نشان داد. مهم‌ترین تأثیرات این کودتا بر بازار عبارت بودند از:

 کاهش ارزش لیر ترکیه
پـــس از کودتای نافرجام ۱۵ ژوئیه ۲۰۱۶، ارزش لیر ترکیه به 
دلیل بی‌ثباتی سیاســـی و نگرانی‌های سرمایه‌گذاران کاهش 
یافت. بر اســـاس اطلاعات موجود، لیر ترکیه در هفته اول پس 

دکتر حمید اسکندری
کارشناس مسئول مدیریت تحقیق و توسعه بورس تهران

شماره پیشین ماهنامه »بورس«، به بخش دوم از مقاله »بررسی اقدامات 
بورس‌ها در شرایط بحرانی؛ رهنمودهای بین‌المللی و تجارب جهانی« 
اختصاص داشت. در بخش مذکور که به بازخوانی نمونه‌هایی عینی از 
واکنش بورس‌های جهان در مواجهه با شوک‌های ناگهانی پرداخته بود تلاش 
شده بود با مرور تجربه‌هایی همچون تعلیق معاملات در بورس مسکو یا 
تصمیم‌های اضطراری بورس‌های آمریکا پس از حملات ۱۱ سپتامبر، تصویری 

روشن از نحوه عملکرد نهادهای مالی در شرایط بحرانی ترسیم شود.
در این شماره از ماهنامه، بخش پایانی این مقاله در ادامه همان مسیر تحلیلی، 
می‌کوشد گامی فراتر بردارد و به این پرسش پاسخ دهد که این تجربه‌ها 

چه درس‌هایی برای آینده بازار سرمایه در بر دارند. شواهد نشان می‌دهد 
مدیریت بحران در بازارهای اوراق بهادار، صرفاً به واکنش‌های مقطعی 
محدود نمی‌شود، بلکه نیازمند ترکیبی سنجیده از آمادگی‌های پیشگیرانه، 

تصمیم‌گیری سریع و بهره‌گیری هوشمندانه از تجارب جهانی است.
با وجود تفاوت در ساختار بازارها و زمینه‌های سیاسی و اقتصادی، مرور 
این تجربه‌ها امکان شناسایی مجموعه‌ای از اصول مشترک را فراهم 
می‌کند؛ اصولی که در موفق‌ترین نمونه‌ها نقشی تعیین‌کننده داشته‌اند 
و می‌توانند مبنایی برای سیاست‌گذاری هوشمندانه‌تر در مواجهه با 

بحران‌های آتی بازار سرمایه باشند.

آرمین صادقی‌عدل
کارشناس مدیریت تحقیق و توسعه بورس تهران

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

)قسمت سوم(
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از کودتا، حدود 6 درصد از ارزش خود را در برابر دلار آمریکا از 
دست داد. همچنین در روز ۱۶ ژوئیه، ارزش لیر با 7.4 درصد 
افت، بیشـــترین کاهش خود در ۸ سال گذشته را تجربه کرد. 
نـــرخ برابری هر دلار آمریکا که پیش از کودتا و در تاریخ 14 
ژوئیه در حدود 2.۸۸ لیر بود، در اوایل اکتبر 2016 )تقریباً 3 
ماه پس از کودتا( به حدود ۳.۰۵ لیر رسید. همچنین حدود 6 
مـــاه پس از کودتا )27 ژانویه 2017(، لیر ترکیه در برابر دلار 
آمریکا حدود 26 درصد ارزش خود را نســـبت به قبل کودتا از 
دســـت داد و به لحاظ تاریخی، به پایین‌ترین سطح خود تا آن 
زمان رسید. علاوه بر این، بی‌ثباتی‌های سیاسی و سرکوب‌های 
پس از کودتا، همراه با تنزل رتبه اعتباری ترکیه توسط آژانس 
اعتبارسنجی اســـتاندارد اند پورز، به تشدید این روند نزولی 

کمک کرد.

 افت شاخص بورس استانبول
شـاخص BIST 100 بورس اسـتانبول نیز به دنبال کودتا، 
افت شـدیدی داشـت و در اولین روز بازگشـایی بعد از کودتا، 
افت 7.1 درصدی را تجربه کرد که با دو توقف 30 دقیقه‌ای 
خـودکار در معامالت همـراه بـود. توقف‌هـای خـودکار بـه 
دلیـل افـت بیـش از 5 و 7 درصـدی، نشـان‌دهنده میـزان 
اسـترس و واکنـش بـازار بـه بی‌ثباتـی سیاسـی و به‌منظـور 
جلوگیـری از نوسـانات بیش‌ازحـد و کنتـرل اوضـاع بـازار 

صـورت گرفت.

 خروج سرمایه‌گذاران و افزایش نوسانات
نااطمینانی‌های سیاســـی منجر به خروج گسترده سرمایه از 
بازارهای مالی ترکیه شـــد که هم ارز، هم ســـهام و هم اوراق 
قرضه را تحت فشـــار فرار فروش سرمایه‌گذاران قرار داد. این 
وضعیت باعث افزایش نوسانات بازار و کاهش اعتماد عمومی به 

بازارهای مالی ترکیه شد.

 تأثیرات جهانی محدود و کوتاه‌مدت
در سطح جهانی، این کودتا باعث شوک کوتاه‌مدتی به بازارهای 
نفت و طلا شد. طلا به‌عنوان یکی از دارایی‌های امن با افزایش 
قیمت کوتاه‌مدتی روبرو شد، اما تأثیرات آن بسیار محدود بود 

و با فروکش کردن ناآرامی‌ها، به روند عادی بازگشت.

 کاهش رتبه اعتباری ترکیه
مؤسسه اعتبارسنجی استاندارد اند پورز1 رتبه اعتباری ترکیه را 
کاهش داد که خود موجب افزایش ریسک سرمایه‌گذاری در این 
کشور شد و خروج سرمایه از ترکیه را بیش از پیش تشدید کرد.

دولت ترکیه به رهبری آقای رجب طیب اردوغان در جریان کودتای 
نافرجام ژوئیه ۲۰۱۶، به سرعت اوضاع را تحت کنترل درآوردند. این 
اقدام با حمایت گسترده مردمی و نیروهای دولت، کودتا را خنثی کرد 
و ثبات سیاســـی را بازگرداند. بااین‌حال، این بحران سیاسی موجی از 
نگرانی‌های اقتصادی و سیاسی ایجاد کرد که تأثیرات منفی قابل‌توجهی 

بر بازارهای مالی، ارزش لیر و اعتماد سرمایه‌گذاران گذاشت.

نمودار 6- روند شاخص BIST 100 بورس استانبول در سال 2016
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از آغــاز کودتــای نظامــی در ترکیــه تــا یــک هفتــه پــس‌ازآن )صعــودی 

شــدن شــاخص BIST 100( بــا رنــگ قرمــز بــه تصویــر کشــیده شــده 

. ست ا

بنابرایــن در اولیــن روز معاملاتــی پــس از کودتــا، بازارهــای مالــی 
ترکیــه بــا نوســانات شــدید، ســقوط ارزش لیــر و شــاخص بــورس 
مواجــه شــدند و خــروج ســرمایه‌گذاران افزایــش یافــت کــه همــه 
اینهــا ناشــی از بی‌ثباتــی سیاســی و تــرس از آینــده اقتصــادی 
کشــور بــود. کودتــای نافرجــام ۲۰۱۶ در ترکیــه آزمونــی مهــم 
بــرای اقتصــاد ایــن کشــور بــود. اگرچــه ایــن رویــداد بــه کاهــش 
ارزش لیــر، افــت شــاخص بــورس و خــروج محــدود ســرمایه‌های 
خارجــی منجــر شــد، امــا اقتصــاد ترکیــه بــا تکیــه بــر اقدامــات 
دولــت و بانــک مرکــزی از فروپاشــی عمیق‌تــر جلوگیــری کــرد.

ــت‌گذاری  ــی، سیاس ــات سیاس ــت ثب ــر اهمی ــران ب ــن بح ای
ــد  ــرمایه‌گذاران تأکی ــاد س ــت اعتم ــر و مدیری ــادی مؤث اقتص
ــا وجــود  ــه ب ــه اقتصــاد ترکی دارد. درعین‌حــال، نشــان داد ک
آســیب‌پذیری‌های ســاختاری، از انعطاف‌پذیــری کافــی 
بــرای عبــور از بحران‌هــای کوتاه‌مــدت برخــوردار اســت. 
ــای نافرجــام 15 و 16  ــس از کودت ــه پ ــت ترکی ــات دول اقدام
ــدن  ــازار و بازگردان ــی ب ــرل بی‌ثبات ــرای کنت ــه 2016 ب ژوئی
اعتمــاد ســرمایه‌گذاران، چندوجهــی و جــدی بــود کــه ازجملــه 

ــت: ــر اس ــرح زی ــه ش ــا ب ــن آنه مهم‌تری

 فعال شدن متوقف‌کننده خودکار2
در اولیــن روز معاملاتــی پــس از کودتــا )18 ژوئیــه 
 BIST 100 ــه علــت ریــزش شــدید شــاخص 2016(، ب
ــال  ــه‌ای )فع ــف ۳۰ دقیق ــار توق ــتانبول دو ب ــورس اس ب
شــدن متوقف‌کننــده خــودکار( انجــام شــد تــا نوســانات 

ــازار مهــار شــود. شــدید ب

ــک  ــت و بان ــتقیم دول ــات مس ــزاری جلس  برگ
ــی ــی و خارج ــرمایه‌گذاران داخل ــا س ــزی ب مرک

دولــت و بانــک مرکــزی ترکیــه از طریق برگزاری جلســات 
مســتقیم بــا ســرمایه‌گذاران داخلــی و خارجــی، ازجملــه 
وزیــر اقتصــاد و مســئولان بانــک مرکــزی، تــاش کردنــد 
ــد و  ــل کنن ــا را منتق ــت از بازاره ــن حمای ــام تضمی پی
اطمینــان دهنــد کــه بــازار تحــت حمایــت دولــت اســت.

 محدودیت موقت بر فروش اســتقراضی
برای جلوگیری از افت بیشــتر شــاخص و کنترل نوســانات، 

محدودیــت موقــت بــر فــروش اســتقراضی برخــی نمادهای 
ــروش و  ــار ف ــرل فش ــه کنت ــه ب ــد ک ــال ش ــی اعم بورس

جلوگیــری از ســقوط قیمت‌هــا کمــک کــرد.

 نظارت دقیق‌تر و افزایش کنترل بر معاملات
نظــارت دقیق‌تــر و افزایــش کنتــرل بــر معامــات 
مشــکوک و غیرشــفاف از دیگــر اقداماتــی بــود کــه 
دولــت بــرای مقابلــه بــا رفتارهــای هیجانــی و ســفته‌بازی 

ــرد. ــاذ ک ــازار اتخ در ب
ــه  ــت ترکی ــاش دول ــات نشــان‌دهنده ت ــه اقدام ــن مجموع ای
هــم بــرای مهــار نوســانات فنــی بــازار مالــی و هــم بــرای ایجــاد 
ثبــات سیاســی و امنیتــی پــس از کودتــا بــود. اگرچــه ارزش 
ــن  ــل از ای ــه قب ــچ‌گاه ب ــکا هی ــر دلار آمری ــه در براب ــر ترکی لی
کودتــا نرســید، امــا رونــد شــاخص بــورس اســتانبول 4 روز پس 
ــاه پــس‌ازآن،  ــه روال قبــل برگشــت و حــدود 6 م ــا ب از کودت

رکــورد تاریخــی خــود را دوبــاره پــس گرفــت.

2-4- دســتگیری شــهردار اســتانبول - بــورس 
اســتانبول )مــارس 2025(

دســتگیری آقــای اکــرم امام‌اوغلــو، شــهردار اســتانبول در ۱۹ 
ــی، اخــاذی،  ــل فســاد مال ــی از قبی ــه اتهامات ــارس ۲۰۲۵ ب م
رشــوه‌خواری، پول‌شــویی و حمایــت از گروه‌هــای تروریســتی 
ــه همــراه دســتگیری بیــش از ۱۰۰  ــن بازداشــت ب رخ داد. ای
نفــر دیگــر صــورت گرفــت و بــا واکنش‌هــای گســترده سیاســی 
ــر  و امنیتــی در ترکیــه همــراه بــود. تأثیــر ایــن دســتگیری ب
شــاخص BIST 100 بــورس اســتانبول در دو روز از ســه روز 
ابتدایــی پــس از بازداشــت، قابل‌توجــه بــود. به‌طوری‌کــه 
ــدی در روز  ــزش 8.7 درص ــا ری ــاخص در آن 3 روز ب ــن ش ای
اول، کاهــش انــدک 0.5 درصــدی در روز دوم و افــت شــدید 
7.8 درصــدی در روز ســوم همــراه بــود؛ ایــن موضــوع باعــث 
ــای اول و  ــودکار در روزه ــای خ ــدن متوقف‌کننده‌ه ــال ش فع

ســوم پــس از دســتگیری شــهردار اســتانبول شــد.
ایــن افت‌هــای شــدید و فعــال شــدن متوقف‌کننده‌هــای 
شــدید  نــی  ا نگر و  تــی  بی‌ثبا نشــان‌دهنده   ، ر خــودکا
ســرمایه‌گذاران نســبت بــه تبعــات سیاســی و اقتصــادی ایــن 
رویــداد بــزرگ بــود. چنیــن واکنشــی معمــولاً ناشــی از تــرس 
از افزایــش ریســک سیاســی، کاهــش اعتمــاد ســرمایه‌گذاران 
ــه  ــت ک ــادی اس ــی و اقتص ــران سیاس ــدید بح ــال تش و احتم
ــتر  ــت بیش ــرمایه و اف ــروج س ــه خ ــر ب ــت منج ــن اس ممک
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ــو  ــی، بازداشــت امام‌اوغل ــرات مال ــر تأثی ــازار شــود. عــاوه ب ب
باعــث موجــی از اعتراضــات و حساســیت‌های سیاســی شــده 
و تحــولات سیاســی ترکیــه را وارد مرحلــه‌ای بحرانــی کــرده 

اســت. دولــت نیــز کنتــرل شــدید امنیتــی در اســتانبول اعمــال 
و تظاهــرات را ممنــوع اعــام کــرد تــا از گســترش ناآرامی‌هــا 

ــد. ــری کن جلوگی

نمودار 7- روند شاخص BIST 100 بورس استانبول در سال 2025

نهادهــای نظارتــی بــورس اســتانبول پس از دســتگیری شــهردار 
ایــن شــهر )آقــای اکــرم امام‌اوغلــو( و در واکنــش بــه نوســانات 
ــات  ــه‌ای از اقدام ــی، مجموع ــای مال ــی بازاره شــدید و ناگهان
فــوری و گســترده را بــرای کنتــرل ایــن نوســانات و همچنیــن 

تثبیــت بــازار ســهام بــه شــرح زیــر انجــام دادنــد:
 BIST100 ــاخص ــد، ش ــاره ش ــه اش ــور ک  همان‌ط
بــورس اســتانبول در ۱۹ مــارس ۲۰۲۵ معــادل 8.7 
درصــد کاهــش پیــدا کــرد. در ابتــدای معامــات و پــس 
از افــت 6.8 درصــدی ایــن شــاخص، بــورس اســتانبول 
ــدید و  ــانات ش ــار نوس ــرای مه ــه ب ــدت ۳۰ دقیق ــه م ب
ــد. در  ــف ش ــازار، متوق ــتر ب ــقوط بیش ــری از س جلوگی
ــده  ــاخص، متوقف‌کنن ــن ش ــت ای ــه اف ــا ادام ــه و ب ادام

ــز فعــال شــد. ــار دیگــر نی ــک ب خــودکار ی
 در ۲۱ مــارس ۲۰۲۵، معامــات بــا رونــد نزولــی آغــاز 
ــدی  ــش ۵.۰۲ درص ــا کاه ــاعت ۱۰:۵۲ ب ــد و در س ش
شــاخص، توقــف ۳۰ دقیقــه‌ای انجــام گرفــت. بــا 
ازســرگیری معامــات در ســاعت ۱۱:۲۲، مجــدداً در 
ــورس،  ــاخص ب ــدی ش ــت ۷ درص ــا اف ــاعت ۱۱:۲۷ ب س

ــاد. ــاق افت ــه‌ای اتف ــف ۳۰ دقیق ــن توق دومی
 عــاوه بــر توقف‌هــای معاملاتــی، از ۱۹ تــا ۲۱ مــارس 
ــرل  ــرای کنت ــروش اســتقراضی3 ب ــت ف ۲۰۲۵، محدودی

فشــار فــروش و کاهــش نوســانات بــازار اعمــال شــد.
 از ۲۴ مــارس تــا ۲۵ آوریــل ۲۰۲۵، ممنوعیــت کامــل 
فــروش اســتقراضی ســهام تمامــی شــرکت‌ها در بــورس 
ــه حفــظ ثبــات و کاهــش  ــا ب اســتانبول اجرایــی شــد ت

نوســانات شــدید بــازار کمــک شــود.
ایــن اقدامــات اضطــراری از ســوی شــورای بازار ســرمایه ترکیه4 
و بــورس اســتانبول بــرای مهــار رفتارهــای هیجانــی، کاهــش 
فشــار فــروش مصنوعــی و بازگردانــدن اعتمــاد ســرمایه‌گذاران 
ــد  ــد بازخری ــازه یافتن ــرکت‌ها اج ــن ش ــد. همچنی ــاذ ش اتخ
ــد  ــام دهن ــی انج ــای قبل ــدون محدودیت‌ه ــود را ب ــهام خ س
ــه  ــن مجموع ــود. ای ــاد ش ــازار ایج ــری از ب ــت بهت ــا حمای ت
اقدامــات بــه کنتــرل نوســانات و جلوگیــری از ســقوط بیشــتر 
شــاخص‌ها کمــک کــرد. بنابرایــن، بــورس اســتانبول در 
ــو،  ــتگیری امام‌اوغل ــه بحــران سیاســی ناشــی از دس ــخ ب پاس
بــا توقف‌هــای موقــت متعــدد و محدودیت‌هــای فــروش 
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اســتقراضی به‌منظــور کنتــرل نوســانات و افزایــش ثبــات بــازار 
ــای  ــتقیم رویداده ــر مس ــه‌ای از تأثی ــن نمون ــود. ای ــدام نم اق

ــی اســت. ــازار مال ــر سیاســت‌های ب سیاســی ب

2-5- اپیدمی کرونا )2020(
شــیوع ویــروس کرونــا و نگرانــی گســترده فعالان بازارهــای مالی از 
پیامدهــای اقتصــادی و اجتماعــی آن، باعــث شــد بورس‌های اوراق 
بهــادار در بســیاری از کشــورها بــا نوســاناتی شــدید مواجه شــوند. 
در ابتــدا ایــن نوســانات بیشــتر بــه دلیــل عــدم قطعیــت نســبت به 
آینــده و تــرس ســرمایه‌گذاران از اختــال در زنجیره‌هــای تأمیــن 
جهانــی، کاهــش تولیــد و افــت تقاضــای مصرف‌کننــدگان بــود. 
بااین‌حــال، ریــزش اصلــی زمانــی رخ داد کــه ســازمان بهداشــت 
جهانــی به‌طــور رســمی شــیوع فرامــرزی ایــن ویــروس را اعــام 

کــرد و آن را یــک همه‌گیــری جهانــی دانســت.

انتشــار ایــن خبــر نقطــه عطفــی در رفتــار بازارهــا بــود؛ چراکــه 
نشــان مــی‌داد بحــران صرفــاً محــدود بــه یــک منطقــه خــاص 
نخواهــد مانــد و می‌توانــد کل اقتصــاد جهانــی را تحــت تأثیــر 
ــا 18 مــارس ســال 2020  ــه ت قــرار دهــد. از تاریــخ 19 فوری
میــادی، شــاخص بورس‌هــای اوراق بهــادار در ســطح جهــان 
به‌طــور متوســط حــدود 30 درصــد ســقوط کردنــد. ایــن افــت 
ــرمایه در  ــازار س ــای ب ــی از شــدیدترین کاهش‌ه تاریخــی یک
دهه‌هــای اخیــر بــه شــمار مــی‌رود و از نظــر ســرعت و عمــق 

ــزرگ مقایســه می‌شــود. ــی ب ــا بحران‌هــای مال ریــزش ب
شــکل 1 رونــد ریــزش شــاخص بازارهــای ســهام کره‌جنوبــی، 
ــد.  ــان می‌ده ــی نش ــازه زمان ــن ب ــیه را در ای ــکا و روس آمری
ــت در  ــدت اف ــد ش ــود، هرچن ــده می‌ش ــه دی ــور ک همان‌ط
کشــورها متفــاوت بــوده، امــا درمجمــوع واکنش ســرمایه‌گذاران 

در تمــام بازارهــا مشــابه بــود: 

همان‌طــور کــه مشــاهده شــد، مــوج نااطمینانــی حاصل از انتشــار 
ایــن ویــروس منجــر بــه ایجــاد شــرایط نامتعــارف در بازارهــای 
مالــی و انجــام اقدامــات گســترده‌ای بــرای مواجهــه بــا شــرایط 
ــن اقدامــات انجام‌شــده توســط  ــد شــد. در ادامــه، مهم‌تری جدی

بورس‌هــا بــرای مدیریــت شــرایط جدیــد بیــان شــده اســت.

2-5-1- تغییر ریزساختار بازار
در شـرایط بحرانـی بورس‌هـا ممکـن اسـت بـرای مدیریـت بـازار 
اقـدام بـه تغییـر ریزسـاختار کننـد؛ یعنـی گزینه‌هایـی ماننـد 
کاهـش زمـان معامالت، کاهش دامنه نوسـان، اسـتفاده از دامنه 
نوسـان نامتقـارن، افزایـش مدت‌زمـان توقـف معامالت و کاهش 

شکل 1: روند شاخص بورس‌های منتخب در دوران کرونا از ژانویه تا مارس 2020
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آسـتانه‌های متوقف‌کننده‌هـای خـودکار را برای کاهش نوسـانات 
در بـازار مورداسـتفاده قـرار دهنـد. در پـی وقوع بحـران کرونا نیز 
تغییـر ریزسـاختارها توسـط بورس‌هـا بـه اشـکال مختلـف مورد 
اسـتفاده قـرار گرفـت که در ادامه تغییرات مورداسـتفاده توسـط 

برخـی از بورس‌هـا شـرح داده شـده اسـت.
 بـورس اسـتانبول: در مـارس سـال 2020 میالدی ایـن 
 BIST Stars بورس دامنه نوسـان شـرکت‌های حاضر در تابلو
و تابلـو BIST Main را از 20± درصـد و 15± درصـد بـه ±10 
درصد کاهش داد. علاوه براین، دامنه نوسان مورداستفاده برای 
صندوق‌های قابل معامله و صندوق‌های زمین و سـاختمان نیز 
از 20± درصـد بـه 10± درصـد کاهـش یافت. پیـش از بحران، 
چنانچـه قیمت سـهم شـرکت حاضر در تابلـو BIST Stars در 
یک روز معاملاتی دچار نوسـان 10 درصدی می‌شـد، معاملات 
ایـن سـهم به‌صـورت خـودکار بـرای مـدت 5 دقیقـه متوقـف 
می‌شـد. بـرای شـرکت‌های حاضـر در تابلـو BIST Main نیـز 
در صـورت نوسـان 7/5 درصـدی توقـف خـودکار 15 دقیقـه‌ای 
اعمـال می‌شـد. پـس از بحـران، مدت‌زمـان توقـف از 5 و 15 

دقیقـه بـه 30 دقیقـه افزایش یافت.
 بـورس مالـزی: ایـن بـورس در ژانویـه سـال 2020 
میالدی اقـدام بـه اعمـال تغییرات در ریزسـاختار بـازار کرد 
و از دامنـه نوسـان نامتقـارن بـرای مواجهـه بـا ایـن بحـران 
بهـره بـرد. بـورس مالزی برای سـهم‌های موجود در شـاخص 
KLCI کـه قیمـت آنهـا بیش از 1 رینگت بود از دامنه نوسـان 
ایسـتای 30± درصدی اسـتفاده می‌کرد که پس از بحران به 
30+ و 15- درصـد تغییـر پیـدا کـرد. همچنیـن دامنه پویای 
سـهم‌های یادشـده 8± درصـد بـود کـه پس از بحـران به 8+ 
و 5- کاهـش پیـدا کـرد. ایـن کاهش دامنه در ارتباط با سـایر 
تابلوهـای سـهام نیـز اعمال شـد. در ارتباط بـا توقف خودکار 
بـازار نیـز ایـن بـورس محدودیت‌هـا را سـخت‌تر کـرد. بدین 
معنـا کـه قبـل از بحران، سـه سـطح افت شـاخص 10، 15 و 
20 درصـدی در نظـر گرفتـه شـده بـود کـه پـس از بحران به 
دو سـطح 10 و 15 درصـد تبدیـل شـد. قباًل درصورتی‌کـه 
شـاخص 20 درصد افت می‌کرد، کل بازار تا انتهای نشسـت 
معامالت متوقـف می‌شـد. درحالی‌کـه در بحـران در صورت 
افـت 15 درصـدی شـاخص ایـن اتفاق رخ مـی‌داد. همچنین 
ایـن بـورس بـه کارگزاران اجازه داد تا بتوانند وثایقی همچون 
اوراق قرضـه، واحدهـای سـرمایه‌گذاری در انواع صندوق‌های 
سـرمایه‌گذاری، طال و دارایی‌هـای غیرمنقـول از مشـتریان 

خود دریافـت کنند.

 بـورس تایلنـد: در مـارس سـال 2020 میالدی دامنـه 
نوسـان معاملات سـهام، ابزارهای مشـتقه و صندوق‌های قابل 
معاملـه در ایـن بـورس از 30± درصـد بـه 15± درصد کاهش 
یافـت. پیـش از بحـران کرونـا، توقـف خودکار کل بـازار نیز در 
دو سـطح تعریف شـده بود. در سـطح اول با افت 10 درصدی 
شـاخص، توقـف 30 دقیقـه‌ای و با افت 20 درصدی شـاخص، 
توقـف 60 دقیقـه‌ای اعمـال می‌شـد؛ امـا پـس از بحـران پس 
از افـت 8 درصـدی توقـف 30 دقیقـه‌ای، سـپس در افـت 15 
درصـدی یـک توقـف 30 دقیقه‌ای دیگر و نهایتاً در سـطح 20 
درصـدی توقـف تـا انتهای نشسـت معاملاتی ادامـه می‌یافت.

 بـورس فیلیپیـن: ایـن بـورس نیـز از دامنـه نوسـان 
نامتقارن اسـتفاده کرد. در این راسـتا دامنه نوسـان از ±50 
درصد به 50+ و 30- تغییر پیدا کرد. همچنین برای کاهش 
اثـر بحـران اقـدام بـه کاهـش دو و نیم سـاعته زمان معاملات 
کـرد؛ یعنـی پایـان نشسـت معاملاتـی در این بورس سـاعت 

15:30 بـود کـه پـس از بحـران بـه 13:00 کاهـش یافت.
 بـورس ابوظبـی امـارات متحـده عربی: حـد بالای 
دامنـه نوسـان در ایـن بـورس 15+ درصـد و حـد پاییـن آن 
10- درصـد بـود کـه بـرای مواجهـه بـا کرونـا حد بـالا تغییر 

نکـرد ولـی حـد پاییـن بـه 5- درصـد کاهـش یافت.
 بـورس کویـت: دامنـه نوسـان در بـورس کویـت ±10 
درصـد بـود. ایـن بـورس نیـز در مارس 2020 میالدی برای 
مواجهـه بـا بحـران، اقـدام بـه اسـتفاده دامنه نامتقـارن 5- و 

10+ درصـدی کرد.
 بـورس اندونـزی: در این بورس نشسـت صبح از سـاعت 
9 تـا 12 بـود کـه پـس از بـروز بحـران بـه 9 تـا11:30 دقیقـه 
کاهـش یافـت. نشسـت عصر نیـز از 13:30 تا15:50 بود که به 
13:30 تـا14:50 تغییـر پیـدا کـرد. به عبـارت بهتر این بورس 
زمـان معامالت را به‌صـورت موقـت 1:30 سـاعت کاهش داد. 
ایـن کاهـش زمـان برای معامالت اوراق بدهـی، صندوق‌های 
قابـل معاملـه و مشـتقات نیـز اعمـال شـد. در ارتبـاط با دامنه 
نوسـان ایـن بـورس نیـز اقـدام به کاهش میـزان حداکثر مجاز 
افـت نمـود؛ بـه عبـارت بهتـر حداکثـر افـت در دامنه نوسـان 
10- درصـد بـود کـه بـه 7- درصد کاهش پیدا کرد. این بورس 

نیـز در ایـن شـرایط از دامنـه نامتقـارن بهره برد.
 بـورس تـداول عربسـتان صعودی: سـاعت معاملات 
پیوسـته در ایـن بـورس از 10:00 تـا 15:10 دقیقـه بـود که 
پـس از بحـران بـه 10:00 تـا 13:10 کاهش یافت؛ یعنی این 

بـورس زمـان معامالت را بـه میزان دو سـاعت کاهش داد.
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2-5-2- تنظیم محدودیت‌های موقت
به‌منظـور مدیریـت بـازار در شـرایط بحرانـی، بورس‌هـا دارای 
اختیاراتی هستند که با استفاده از آنها می‌توانند محدودیت‌هایی 
در بـازار اعمـال کننـد. یکـی از اولیـن محدودیت‌هـا که به‌صورت 
گسـترده توسـط بورس‌هـا در تمـام بحران‌هـا مـورد اسـتفاده 
قـرار گرفتـه، محدودیـت یـا ممنوعیت فروش اسـتقراضی اسـت. 
ایـن سـازوکار معاملاتـی می‌توانـد در بـازار نزولی فشـار عرضه را 
بیشـتر کنـد بـه همیـن دلیـل بورس‌هـا در بحـران فوراً به سـراغ 
محـدود کـردن آن می‌رونـد. در دوران کرونـا نیـز هماننـد سـایر 
بحران‌ها، فروش اسـتقراضی توسـط بسـیاری از بورس‌ها محدود 
شـد. در ایـن راسـتا می‌تـوان مـوارد زیـر را به‌عنـوان نمونـه‌ای از 
محدودیت‌هـا یـا ممنوعیت‌هـای اعمال‌شـده توسـط بورس‌هـا 

در ایـن حوزه برشـمرد:
 بــورس مالــزی در 24 ام مــارس ســال 2020 میــادی 
اقــدام بــه تعلیــق موقــت فــروش اســتقراضی کــرد و ایــن 
ــه  ــادی ادام ــال 2020 می ــامبر س ــا 31ام دس ــق ت تعلی

پیــدا کــرد. 
 بـورس اندونـزی نیـز بـا وقـوع بحران، انجـام معاملات 
بـا اسـتفاده از فـروش اسـتقراضی را بـه حالـت تعلیـق 
درآورد و ارائـه فهرسـت نمادهایـی کـه دارای قابلیـت 
انجـام فـروش اسـتقراضی هسـتند را تـا اطلاع‌رسـانی 

بعـدی متوقـف کـرد. 
 بـورس تایلنـد نیـز پـس از بحـران قاعـده قیمـت رو بـه 
بـالا را مـورد اسـتفاده قـرار داد. بـر اسـاس ایـن قاعده فروش 
اسـتقراضی تنهـا بـا قیمت‌هایـی امکان‌پذیـر بـود کـه قیمت 

فـروش از بهتریـن مظنـه فـروش بالاتر باشـد. 
 بـورس تایـوان برای فروش اسـتقراضی روزانه5 محدودیت 
سـه‌ماهه وضـع کـرد. بـر اسـاس ایـن محدودیـت حجـم 
مجـاز بـرای فـروش اسـتقراضی از 30 درصـد میانگین حجم 
معامالت سـی روز گذشـته بـه 10 درصـد کاهـش یافـت. 
عالوه بـر ایـن درصورتی‌که سـهمی نسـبت به قیمـت پایانی 
روز قبـل 3.5 درصـد یـا بیشـتر کاهـش یافتـه باشـد، فروش 
اسـتقراضی تنهـا بـا قیمـت پایانـی روز قبـل یا قیمتـی بالاتر 

از آن امکان‌پذیـر اسـت.
 بـورس کـره جنوبـی نیـز بـرای بـازه زمانـی شـش‌ماهه 

فـروش اسـتقراضی را متوقـف کـرد.
 مقـام قانون‌گـذار بازارهـا و اوراق بهـادار اتحادیـه اروپـا 
)ESMA6( نیـز بـا ممنوعیـت فـروش اسـتقراضی در ایـن 

اتحادیـه بـرای بـازه سـه‌ماهه موافقـت نمـود.

2-5-3- تغییر مقررات مربوط به گزارش‌دهی
در شـرایط بحرانـی، ناشـران اغلـب با چالش‌هـای جدی در زمینه 
رعایـت الزامـات گزارش‌دهـی مواجـه می‌شـوند و نمی‌تواننـد 
گزارش‌هـای مالـی و سـایر گزارش‌هـای ادواری خـود را در موعد 
مقـرر ارائـه دهنـد. ایـن تأخیرها معمولاً به دلیـل محدودیت‌های 
عملیاتـی، کاهـش نیروی انسـانی یا اختلال در فعالیت‌های عادی 
سـازمان رخ می‌دهـد. بـه همیـن دلیل، بورس‌هـا و نهادهای ناظر 
بـرای حمایـت از ناشـران و جلوگیـری از ایجـاد فشـار مضاعف، با 
اعطـای مهلت‌هـای اضافـی و انعطاف‌پذیـری در الزامـات قانونـی 
تالش می‌کننـد تـا رونـد گزارش‌دهـی تسـهیل شـود. چنیـن 
رویکردی نه‌تنها به ناشـران کمک می‌کند تا با آرامش بیشـتری 
شـرایط بحرانـی را مدیریـت کننـد، بلکه موجب می‌شـود جریان 
اطلاع‌رسـانی بـازار نیـز بـا هرچنـد تأخیـر، امـا به‌طـور شـفاف و 
منظـم ادامـه یابـد. تجربـه دوران کرونـا نشـان داد کـه تغییـر در 
مقـررات گزارش‌دهـی و اعمـال سـهل‌گیری‌هایی ماننـد تمدیـد 
مهلـت ارائـه گزارش‌هـا، ساده‌سـازی فرآینـد افشـا یـا کاهـش 
دفعـات گزارش‌دهـی، ازجملـه اقداماتـی بود که توسـط بسـیاری 
از بورس‌هـا بـه‌کار گرفتـه شـد. ایـن تغییرات ضمن کاهش فشـار 
بر ناشـران، امکان حفظ سـطحی از شـفافیت بازار را فراهم آورد و 
نمونه‌های مشـخصی از آن را می‌توان در موارد زیر مشـاهده کرد:

 بـورس مالـزی بـه ناشـرانی کـه سـال مالی آنهـا برابر 31 
مـارس سـال 2020 بـود، یـک مـاه زمان اضافی برای ارسـال 
گزارش‌هـای سـالانه و صورت‌هـای مالـی حسابرسـی شـده 
اعطـا کـرد. ایـن زمان اضافـه تنها برای یک‌بار مورد اسـتفاده 
قـرار نگرفـت و در ماه‌هـای بعـدی و بـا ادامـه بحـران بـرای 
گزارش‌هـای سـالانه و گزارش‌هـای دوره‌ای سـایر ناشـران 

نیـز مـورد اسـتفاده قـرار گرفت.
 بـورس اندونـزی دو مـاه زمـان اضافـه بـه ناشـران اعطـا 
کـرد تـا اقـدام بـه ارسـال گزارش‌هـای سـالانه و گزارش‌های 
ادواری کـرده یـا اقـدام بـه برگـزاری مجامـع سـالانه خـود کنند.

 بـورس تـداول عربسـتان سـعودی طـی اطلاعیـه‌ای از 
ناشـران درخواسـت کـرد کـه در صـورت وجـود مشـکل در 
تهیـه گزارش‌هـای خـود در مهلـت مقـرر بـا بـورس مکاتبـه 
کننـد. ایـن بـورس بـه ناشـران خـود 20 روز فرصـت اضافی 
بـرای تهیـه گزارش‌هـای سـالانه، ادواری و برگـزاری جامـع 

را اعطـا کـرد.
 بـورس سـنگاپور بـه ناشـران خـود دو مـاه زمـان اضافـی 
بـرای برگـزاری مجامـع و تهیـه گزارش‌های سـالانه و ادواری 

اعطـا کرد.
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2-5-4- تسهیل اجرای مقررات
در شـرایط بحرانـی، یکـی از ابزارهـای مهـم حمایـت از ناشـران و 
حفـظ پایـداری بـازار سـرمایه، ایجـاد انعطـاف در اجـرای الزامات 
قانونـی و آیین‌نامـه‌ای اسـت. به‌عنـوان نمونه‌هایـی از این انعطاف 
می‌تـوان بـه برگـزاری مجامع اشـاره کـرد. در دوران کرونا به علت 
شـیوع ویروس در گردهمایی‌ها، برگزاری مجامع با چالش مواجه 
شـده بـود و بورس‌هـا برای حل این مشـکل اقداماتـی انجام دادند 
کـه به‌عنـوان نمونـه‌ای از آنهـا می‌تـوان بـه موارد زیر اشـاره کرد:

 بحریـن در مـارس 2020 از پلتفـرم برگـزاری مجامـع 
الکترونیکـی خود7رونمایـی کـرد. ایـن پلتفـرم به‌صـورت 
اختصاصـی بـرای ناشـران بورسـی راه‌انـدازی شـده اسـت.

 بـورس ابوظبـی امـارات متحـده عربـی در مـارس 2020 
میالدی در اطلاعیـه‌ای اعالم کـرد کـه شـرکت‌های 
پذیرفته‌شـده در ایـن بـورس می‌تواننـد از پلتفـرم بـورس بـا 
نـام سـهمی8 بـرای برگـزاری آنلایـن مجامـع خود اسـتفاده 
کننـد. اسـتفاده از ایـن پلتفـرم بـرای تمـام ناشـران بـورس 

ابوظبـی رایـگان بـوده اسـت.
2-5-5- مدیریت صندوق‌های سرمایه‌گذاری

مدیریـت صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری در شـرایط بحرانـی 
اهمیـت ویـژه‌ای دارد، زیـرا در چنیـن زمان‌هایـی معمـولاً 
سـرمایه‌گذاران دچـار نگرانـی شـده و اقـدام به ابطال گسـترده 
واحدهـای سـرمایه‌گذاری می‌کننـد کـه ایـن امـر می‌توانـد 
فشـار شـدیدی بـر بـازار وارد کنـد. بـه همیـن دلیـل، مدیـران 
صندوق‌هـا در مواقـع اضطراری از اختیارات خاصی برخوردارند 
تـا بـا اسـتفاده از آنهـا بتواننـد آثـار منفـی بحـران را کاهـش 
دهنـد و مانـع از گسـترش بی‌ثباتـی شـوند. هـدف اصلـی از 
ایـن اختیـارات، ایجـاد تعـادل، حفـظ منافـع سـرمایه‌گذاران 
و جلوگیـری از تشـدید فشـار فـروش در بـازار اسـت. ازجملـه 
اختیارات مدیران صندوق‌ها که در دوران کرونا در کشـورهای 
مختلـف مـورد اسـتفاده قـرار گرفـت، می‌تـوان بـه مـوارد زیـر 

اشـاره کرد:
 تعلیـق موقـت ابطـال واحدهای سـرمایه‌گذاری: 
در شـرایط اضطـراری بـه مدیـران صندوق‌هـا اختیـار داده 
می‌شـود تـا بتواننـد تـا مدت‌زمـان معینـی، امـکان ابطـال 
واحدهـا را بـه تعلیـق درآورنـد و سـرمایه‌گذاران نتواننـد 
درخواسـت ابطـال بدهنـد. در اتحادیـه اروپـا پس از شـیوع 
کرونـا به‌صـورت متوسـط، صندوق‌هـا از بـازه زمانـی 3روزه 
برای تعلیق امکان ابطال واحدهای سـرمایه‌گذاری اسـتفاده 
کردند. در بحران ناشـی از کرونا از این روش در کشـورهای 

فرانسـه، ایتالیا، آلمان، اسـپانیا، سـوئد، انگلسـتان و ایرلند 
اسـتفاده شد؛

 جریمـه بـرای ابطال واحدهای سـرمایه‌گذاری: در 
رویکـردی دیگـر بـرای کاهش انگیـزه دارنـدگان واحدهای 
سـرمایه‌گذاری بـرای درخواسـت ابطـال واحدهـای خـود، 
مدیـران صنـدوق می‌تواننـد بـرای ابطـال جریمـه در نظـر 
بگیرنـد. در دوران کرونـا در لوکزامبـورگ و ایرلنـد حداکثـر 
ایـن جریمـه برابـر 3 درصـد ارزش خالـص دارایـی در نظـر 
گرفتـه شـد. ایـن روش در سـایر کشـورهای اروپایـی نیـز 

مـورد اسـتفاده قـرار گرفته اسـت.
 تعدیـل ارزش خالـص دارایـی: راهـکار سـوم بـرای 
جلوگیری از هجوم سـرمایه‌گذاران برای ارسـال درخواسـت 
ابطـال واحدهـای سـرمایه‌گذاری، تعدیـل ارزش خالـص 
دارایی‌هـا اسـت. مدیـران می‌تواننـد بـا کاهـش ایـن ارزش، 
انگیـزه دارنـدگان واحدهـای سـرمایه‌گذاری بـرای انجـام 
رفتـار هیجانـی و خـروج از صنـدوق را کاهـش دهنـد. ایـن 
روش در کشـورهای انگلسـتان، اسـپانیا، سـوئد و هلند مورد 

اسـتفاده قـرار گرفته اسـت.
 اسـتفاده از دو ارزش خالـص دارایـی: آخریـن 
رویکـرد مورداسـتفاده توسـط مدیـران صندوق‌هـا، تفکیک 
دارایی‌هـای صنـدوق بـه دو بخـش بـا نقدشـوندگی بـالا و 
پاییـن اسـت کـه دو قیمـت بـرای خالـص ارزش دارایی‌هـا 
محاسـبه شـده و در اختیـار عمـوم قـرار می‌گیـرد. در ایـن 
حالـت سـرمایه‌گذاران تنهـا می‌تواننـد اقـدام بـه ارسـال 
درخواسـت ابطـال بـرای بخـش با نقدشـوندگی بـالا کنند و 
بخـش دیگـر قابلیـت ابطـال نـدارد. ایـن روش نیـز به‌کرات 
توسـط صندوق‌هـا مـورد اسـتفاده قـرار گرفته کـه می‌توان 
بـه صندوق‌هـای کشـورهای انگلسـتان، اسـپانیا، هلنـد، 

لوکزامبـورگ، ایرلنـد، فرانسـه و آلمـان اشـاره کـرد.

3- جمع‌بندی
بورس‌هــای اوراق بهــادار، همــواره در برابــر بحران‌هــای 
ــا و  ــتی، کودتاه ــات تروریس ــا، حم ــد جنگ‌ه ــی مانن متنوع
ــن  ــت ای ــت اهمی ــه عل ــد. ب ــیب‌پذیر بوده‌ان ــا آس همه‌گیری‌ه
موضــوع، نهادهــای بین‌المللــی همچــون ســازمان بین‌المللــی 
کمیســیون‌های اوراق بهــادار و صنــدوق بین‌المللــی پــول 
ــتفاده از  ــا اس ــه و ب ــته پرداخت ــات گذش ــی تجربی ــه بررس ب
ــرای  ــع ب ــای جام ــه‌ای از توصیه‌ه ــا، مجموع ــارب بورس‌ه تج
ــن  ــد. ای ــه داده‌ان ــازار ارائ ــات ب ــظ ثب ــت ریســک و حف مدیری
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ــر پایــه اصــول کلیــدی ماننــد تــداوم کســب‌وکار  توصیه‌هــا ب
اســتوار هســتند کــه شــامل تدویــن برنامه‌هــای جامــع بــرای 
ــن  ــامانه‌های جایگزی ــازی س ــراری، آماده‌س ــناریوهای اضط س
و تقویــت امنیــت ســایبری می‌شــود. عــاوه بــر ایــن، تقویــت 
نظــارت بــر معامــات در شــرایط بحرانــی توصیــه شــده کــه بــا 
تمرکــز بــر جلوگیــری از تخلفاتــی ماننــد دســتکاری قیمت‌هــا 
ــی  ــتفاده از ابزارهای ــی و اس ــات نهان ــتفاده از اطلاع و سوءاس
همچــون سیســتم‌های هشــدار ســریع و نماگرهــای شناســایی 
ریســک بــرای پیش‌بینــی و مدیریــت بحران‌هــا انجــام 
می‌شــود. هماهنگــی بــا نهادهــای بالادســتی ماننــد بانک‌هــای 
مرکــزی و ســازمان‌های بین‌المللــی کــه شــامل تبــادل 
اطلاعــات و سیاســت‌های حمایتــی ماننــد کاهــش نــرخ بهــره 
ــظ نقدینگــی می‌شــود  ــرای حف ــاری ب و ایجــاد خطــوط اعتب
نیــز توصیــه شــده اســت. همچنیــن، اعمــال محدودیت‌هایــی 
ــرل معامــات  ــروش اســتقراضی، کنت ــت ف ــف موق ــد توق مانن
الگوریتمــی و بازتنظیــم ریزســاختارهای بــازار )ماننــد دامنــه 
نوســان و زمــان معامــات( بــرای جلوگیــری از نوســانات 
ــرایط  ــن ش ــت ای ــرای مدیری ــنهادی ب ــوارد پیش ــدید، از م ش
ــران،  ــاص از ناش ــای خ ــت گزارش‌ه ــفافیت و دریاف ــت. ش اس
ــای  ــش رفتاره ــرای کاه ــرمایه‌گذاران ب ــه س ــانی ب اطلاع‌رس
هیجانــی، انعطــاف در الزامــات قانونــی )ماننــد برگــزاری مجامع 
آنلایــن و مدیریــت صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری بــا ابزارهایــی 
همچــون تعلیــق ابطــال واحدهــا یــا جریمــه ابطــال( از دیگــر 
ــتند.  ــا هس ــن توصیه‌ه ــنهادی در ای ــدی پیش ــای کلی جنبه‌ه
ــا  ــازار تنه ــات کل ب ــف معام ــن راه‌حــل، توق ــت آخری درنهای
ــنهاد  ــی پیش ــاد عموم ــظ اعتم ــرای حف ــاص ب ــرایط خ در ش

شــده اســت.
تجربیـات واقعـی بحران‌هـا نشـان‌دهنده کارایـی ایـن توصیه‌ها 
در عمـل اسـت. بـرای مثـال، در جنگ روسـیه و اوکراین )فوریه 
۲۰۲۲(، بورس مسکو با سقوط تاریخی شاخص MOEX تا ۳۳ 
درصـد در روز اول مواجـه و بـرای یک ماه تعطیل شـد. پس‌ازآن 
بـا اعمـال محدودیت‌هایـی ماننـد ممنوعیت فروش اسـتقراضی، 
توقـف پرداخـت سـود بـه سـرمایه‌گذاران خارجـی و بازگشـایی 
تدریجـی، ثبـات نسـبی را بازیافـت. در حمالت تروریسـتی ۱۱ 
سـپتامبر ۲۰۰۱، بـورس نیویـورک بـرای هفت روز تعطیل شـد 
و شـاخص داوجونـز ۱۴ درصـد افـت کـرد، اما بـا اقداماتی مانند 
تقویـت زیرسـاخت‌های الکترونیکـی، شـبکه‌های ارتباطـی امن، 
نظـارت تقویت‌شـده و هماهنگـی بـا فـدرال رزرو، بـازار ظـرف 
یـک مـاه بـه سـطوح پیشـین بازگشـت و برنامه‌هـای پشـتیبان 

بـرای بحران‌هـای آینـده نیـز تدویـن شـد. کودتـای ترکیـه در 
ژوئیـه ۲۰۱۶ منجـر بـه افـت ۷ درصـدی شـاخص بـورس و 
کاهـش ارزش لیـر شـد، امـا بـا توقف‌هـای کوتاه‌مـدت معاملات 
و محدودیـت فـروش اسـتقراضی، بـازار ظـرف چهـار روز بهبود 
یافت. مشـابه آن، دسـتگیری شـهردار استانبول )مارس ۲۰۲۵( 
بـا ریـزش ۸.۷ درصـدی شـاخص همـراه بـود و بـا فعال‌سـازی 
متوقف‌کننده‌هـای خـودکار و ممنوعیـت فـروش اسـتقراضی 
بـرای یـک مـاه، نوسـانات کنتـرل شـد. در همه‌گیـری کرونا در 
سـال ۲۰۲۰، بورس‌هایـی ماننـد اسـتانبول، مالـزی و تایلنـد بـا 
کاهـش دامنـه نوسـان آن‌هـم به‌صورت نامتقـارن، تعلیق فروش 
اسـتقراضی، کاهـش زمـان معاملات و اعطای مهلت اضافی برای 
گزارش‌دهـی، بحـران را مدیریـت کردند. اتحادیه اروپا ابزارهایی 
ماننـد تعدیـل ارزش خالـص دارایـی صندوق‌هـا و جریمه ابطال 
را بـرای حفـظ نقدینگـی بـه کار گرفـت. درنهایـت، این گزارش 
تأکیـد می‌کنـد کـه مدیریـت بحـران در بازارهـای اوراق بهـادار 
نیازمنـد ترکیبـی از آمادگی‌هـای پیشـگیرانه، واکنـش سـریع و 
بهره‌گیـری از تجـارب جهانـی اسـت تـا از گسـترش بی‌ثباتـی 

جلوگیری شـود.
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