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نقش‌ و اهمیت‌ حسابرسی‌ داخلی‌
در شرکت‌ها 

ـسرمقالهــــــــــــــ

طی‌ سالیان اخیر، تحول‌های‌ عمده‌ای‌ در محیط‌ 
کسب‌وکار در عرصه‌ جهانی‌ پدید آمده که‌ اثرهای‌ 
عمیق‌ و متعددی‌ بر کارکرد و فعالیت‌ شرکت‌ها بر جای‌ گذاشته‌ است‌. ازجمله‌ این‌ تحول‌ها می‌توان به‌ توسعه‌ اقتصادی‌ 
مبتنی‌ بر دانش‌ و سرمایه‌های‌ فکری‌، افزایش‌ رقابت‌ و ریسک‌ شرکت‌ها، تحول سریع‌ در فناوری‌ اطلاعات، توجه‌ به‌ توسعه‌ 
پایدار، اهمیت‌ یافتن‌ مسئولیت‌های‌ اجتماعی‌ و رعایت‌ اخلاق سازمانی‌ اشاره کرد. با توسعه‌ و تعمیق‌ این‌ عناصر در عرصه‌ 
اقتصادی‌ و تأثیر آنها بر نحوه اداره شرکت‌ها، ادامه‌ حیات و پایداری‌ آنها بیش‌ازپیش‌ درگرو ارزش‌آفرینی‌ برای‌ ذینفعان 
است‌. تحقق‌ هدف‌ها و راهبردهای‌ ارزش‌آفرین‌ نیازمند سیستم‌های‌ دقیق‌ و اطمینان‌بخش‌ سنجش‌ عملکرد و کنترل است‌. 
سازوکارهای‌ مناسب‌ برای‌ پیشبرد و نتیجه‌گیری‌ مطلوب از برنامه‌ها، لازمه‌ تحقق‌ برنامه‌ها و هدف‌های‌ تعیین‌ شده است‌.

گسترش و پیچیدگی‌ روزافزون و شتاب‌آمیز واحدهای‌ اقتصادی‌ در جهان پیشرفته‌‌ی‌ امروز، نیازهای‌ ناشی‌ از کمبود منابع‌ 
و افزایش‌ رقابت‌، وجـود انـواع مخـاطرات در زمینـه‌‌هـای‌ مـالی‌، اداری‌ و تجـاری‌ کـه‌ هـدف‌ها و سیاست‌های‌ سازمانی‌ 
آنها را چه‌ از درون و چه‌ از برون به‌ شدت تهدید می‌کنـد، سـبب‌ شـده اسـت‌ تـا نیاز‌ به حسابرسی‌ داخلی‌ بیشتر شود. 
از طرف دیگر توسعه‌ و رشد فعالیت‌‌های‌ مختلف‌ تولیدی‌، بازرگانی‌ و خدماتی‌ و با توجه‌ به‌ تفکیک‌ مالکیت‌ از مدیریت‌ 
و اداره واحدهای‌ تجاری‌ توسط‌ مدیرانی‌ به‌ نمایندگی‌ از صاحبان سرمایه‌ که‌ مسئولیت‌ فشارهای‌ ناشی‌ از کمبود منابع‌ 
و افزایش‌ رقابت‌ و تهدیدات ناشی‌ از اتفاقات داخلی‌ و خارجی‌ را بر عهده دارند، سبب‌ شد که‌ کنترل انفرادی‌ و نظارت 
مستقیم‌ غیر ممکن‌ شده و نیاز به‌ استقرار سیستم‌ کنترل‌های‌ داخلی‌ یکپارچه‌ به‌عنوان جزء سیستم‌ مدیریت‌ کارآمد 
مورد توجـه‌ قـرار گیرد و به‌عنوان ابزاری‌ برای‌ شناسایی‌ و کنترل میزان رعایت‌ مقررات سازمانی‌ و الزامات قانونی‌ و نیز 
بـرای‌ پیشگیری‌ از بروز اشتباهات و تخلفات مالی‌ و غیرمالی‌ استفاده گردد. از دیدگاه سنتی‌، وظیفه‌ واحد حسابرسی‌ 
داخلی‌ را می‌توان جست‌وجو و یا بررسی‌ بسندگی‌ کنترل‌های‌ داخلی‌ و اتکای‌ صورت‌های‌ مالی‌ برشمرد. درواقع‌ حوزه 
فعالیت‌ در دیدگاه سنتی‌ کنترل مالی‌ و ایفای‌ نقش‌ مباشرتی‌ است‌؛ اما در دیدگاه جدید، حسابرسی‌ داخلی‌ از محدوده 
رسیدگی‌ به‌ رویدادهای‌ مالی‌ و رعایت‌ قوانین‌ و مقررات که‌ به‌صورت متعارف و سنتی‌ انجام می‌شد، فراتر می‌رود و امروزه 

بیشتر نقش‌ مشاوره‌ای‌‌ مدیریت‌ را عهده‌دار است‌.
راهبری‌ اصولی‌ و نظام‌مند این‌ سازوکارها و اعمال کنترل اثربخش‌ برای‌ پیشبرد برنامه‌ها و تحقق‌ هدف‌های‌ سازمانی‌ مستلزم 
استقرار و بهره‌برداری‌ از نظام حسابرسی‌ داخلی‌ است‌. برقراری‌ و پیاده‌سازی‌ حسابرسی‌ داخلی در سازمان‌ یا شرکت‌ها‌ 
نقطه‌ شروع نظام مدیریت‌ پیشرفته‌ است‌. حسابرسی‌ داخلی‌ یکی‌ از حلقه‌های‌ زنجیره ارزش‌آفرینی‌ در سازمان‌های‌ نوین‌ 
است‌ که‌ در چهارچوب نظام راهبری‌ شرکتی‌ نقش‌ مهمی‌ در توسعه‌ پایدار شرکت‌ ایفا می‌کند. حسابرسی‌ داخلی‌ یکی‌ 
از ارکان مهم‌ سازمان‌های‌ نوین‌ است‌ که‌ می‌خواهند در محیط‌ رقابت‌ امروز به‌ پیش‌ بروند. برخورداری‌ از یک‌ حسابرسی‌ 
داخلی‌ اثربخش‌، با توجه‌ به‌ کارکردهای‌ چندوجهی‌ آن، کمک‌ بزرگی‌ به‌ سازمان‌ها در راه دستیابی‌ به‌ هدف‌ها شمرده 
می‌شود. ازاین‌رو نقش حسابرسی داخلی و اهمیت آن در شرکت‌ها پر رنگ‌تر شده است. حسابرسی‌ داخلی‌ باید از جایگاه 

مجتبی کاوند 
مدیر حسابرسی داخلی بورس تهران
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سازمانی‌ متناسب‌ با انتظارهای‌ مدیریت‌ که‌ واجد ویژگی‌های‌ استقلال و بی‌طرفی‌ باشد، برخوردار بوده و عملیات خود را 
به‌ دور از هرگونه‌ جانبداری‌ و اغماض انجام دهد.

حسابرسی‌ داخلی‌ یک‌ فعالیت‌ اطمینان‌بخشی‌ و مشاوره‌ای‌ مستقل‌ و بی‌طرفانه‌ است‌ که‌ برای‌ ایجاد ارزش افزوده و بهبود 
عملیات سازمان طراحی‌ می‌شود و به‌ سازمان‌ یا شرکت‌ها‌ کمک‌ می‌کند تا اهداف خود را با اتخاذ رویکردی‌ سامانه‌مند 
و منظم‌ برای‌ ارزشیابی‌ و بهبود اثربخشی‌ فرآیندهای‌ مدیریت‌ ریسک‌، کنترل داخلی‌ و راهبری‌ شرکتی‌ ایفا کند. هر 
واحد تجاری‌ جهت‌ نیل‌ به‌ اهدافش‌ و تحصیل‌ درآمد، ناگزیر از ایجاد قسمت‌های‌ گوناگون درون‌سازمانی‌ است که‌ توسط‌ 
مدیران مربوطه‌ اداره و کنترل می‌شود؛ لذا جهت‌ کنترل و سازمان‌دهی‌ و هماهنگی‌ بین‌ قسمت‌‌های‌ مزبور نیاز به‌ واحد 
حسابرسی‌ داخلی‌ مطرح می‌‌شود. از دیدگاه اعتباربخشی، حسابرسی‌ بر اعتبار اطلاعات می‌افزاید، زیرا استفاده‌کنندگان 
می‌توانند مطمئن‌ باشند که‌ عوامل‌ کنترلی‌ پیش‌گفته‌ بر فرآیند گزارشگری‌ حاکم‌ و باعث‌ بهبود کیفیت‌ اطلاعات شده 

است‌. به‌طور خلاصه‌، حسابرسی‌ مشکلات اعتباردهی‌ ناشی‌ از تضاد منافع‌ را کاهش‌ می‌دهد.
برخی وظایف )نقش( حسابرسی داخلی در سازمان یا شرکت‌ها به شرح زیر است:

  بررسی‌ سیستم‌های‌ حسابداری‌ و کنترل داخلی: استقرار سیستم‌های‌ حسابداری‌ و کنترل داخلی‌ مناسب‌، یکی‌ از 
مسئولیت‌های‌ مدیریت‌ است‌ که‌ به‌ نظارت و کنترل صحیح‌ و مستمر نیاز دارد. مدیریت‌ واحد ‌معمولاً وظیفه ‌بررسی‌ 
این‌ سیستم‌ها، نظارت و کنترل اجرای‌ آنها و ارائه‌ پیشنهادهای‌ اصلاحی‌ را به‌طور مشخص‌ به‌ عهده واحد حسابرسی‌ 

داخلی‌ می‌گذارد.
  رسیدگی‌ به‌ گزارش‌های‌ مالی‌ و عملیاتی: این‌ رسیدگی‌ می‌تواند بررسی‌ مبانی‌ به‌کار گرفته‌شده برای‌ شناسایی‌، 
اندازه‌گیری‌، طبقه‌بندی‌ و گزارش اطلاعات و انجام رسیدگی‌ ویژه )شامل‌ آزمون گسترده معاملات و مانده‌حساب‌ها و 

روش‌ها( درباره هر یک‌ از اقلام و یا عملیات خاص را در برگیرد.
  بررسی‌ صرفه‌ اقتصادی‌، کارایی‌ و اثربخشی‌ عملیات واحد اقتصادی که شامل‌ کنترل‌های‌ غیرمالی‌ واحد مزبور است.

  بررسی‌ رعایت‌ قوانین‌، مقررات و سایر الزامات برون‌سازمانی‌ و سیاست‌ها: شامل بررسی دستورالعمل‌های‌ مدیریت‌ و 
سایر الزامات درون سازمانی‌ ازجمله وظایف مدون حسابرسی داخلی در سازمان/شرکت‌ها است.

  مدیریت‌ ریسک‌ کسب‌وکار، حسابرسی‌ عملکرد مدیریت‌، اطمینان‌یابی‌ از پیشبرد و تحقق‌ استراتژی‌ها، ارزیابی‌ سیستم‌ 
مدیریت‌ و اطمینان از کارکرد این‌ سیستم‌، کمک‌ به‌ بهبود فرآیندها، کمک‌ به‌ پیشگیری‌ و کشف‌ تقلب‌ها، اطمینان 

‌بخشی‌ نسبت‌ به‌ اتکاپذیری‌ گزارش‌ها؛
  استفاده بهینه‌ از کار حسابرسی‌ داخلی‌ می‌تواند کارایی‌ و اثربخشی‌ حسابرس مستقل‌ را بهبود بخشد و ارزش حسابرسی‌ 

داخلی‌ را برای‌ صاحبکار افزایش‌ دهد.
حسابرسی‌ داخلی‌ یک‌ عنصر مهم‌ و حیاتی‌ در حاکمیت و عملیات سازمان است‌. سازمان‌هایی‌ که‌ از یک‌ واحد حسابرسی‌ 
داخلی‌ اثربخش‌ برخوردارند، ارزیابی‌ بهتری‌ نسبت‌ به‌ شناسایی‌ خطرهای‌ کسب‌وکار، فرآیندها و سیستم‌ تجاری‌ خود 
دارند. از همین‌رو، اقدام‌های‌ اصلاحی مناسب‌ را به‌منظور بهبود مستمر محیط‌ کسب‌وکار خود به کار می‌بندند. دامنه‌ 
وسیع‌ و جامع‌ فعالیت‌های‌ حسابرسی‌ داخلی‌، بررسی‌ ضمنی‌ و ادواری‌ فعالیت‌های‌ سازمان، حسابرسی‌ داخلی‌ را مرجعی‌ 
مناسب‌ و دارای‌ صلاحیت‌ به‌منظور کنترل و ارزیابی‌ عملکرد مدیران ساخته‌ است‌. طراحی‌ و پیاده‌سازی‌ حسابرسی‌ 
داخلی‌، نقطه‌‌ای‌ برای‌ شروع یک‌ نظام مدیریت‌ نوین‌ و همچنین‌ برقراری‌ یک‌ نگرش مناسب‌ برای‌ حسابرسی‌ داخلی‌ است‌.

فعالیت‌ واحد حسابرسی‌ داخلی‌ ضمن‌ تعریف‌ تمام رویدادهایی‌ که‌ با منافع‌ ذینفعان )ازجمله‌ سهامداران، مدیران، اعضای‌ 
هیئت‌مدیره و...( با عملکرد شرکت‌ در ارتباط است‌، رضایتمندی‌ ذینفعان، ارزیابی‌ خطرها و قابلیت‌ها و توانایی‌ نوآوری‌ در 
فعالیت‌های‌ سازمان را شناسایی‌، ارزیابی‌ و نسبت‌ به‌ ارائه‌ راهکارهای‌ مناسب‌ و عملی‌ به‌ مدیریت‌ اقدام می‌کند. درك این‌ 
مهم‌ که‌ یکی‌ از هدف‌های‌ حسابرسی‌ داخلی‌ کمک‌ به‌ مدیران در رسیدن به‌ هدف‌ها و برنامه‌ها است‌، به‌ تفاهم‌ و همکاری‌ 
متقابل‌ مدیران سطوح مختلف‌ و حسابرسی‌ داخلی‌ کمک‌ بزرگی‌ می‌‌کند. ارزش حسابرسی‌ داخلی‌ درواقع‌ افزایش‌ ظرفیت،‌ 

جهت‌ بهبود در ارائه‌ سیستم‌ کنترل داخلی‌ سازمان و بهبـود عملکرد آن است.
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ــا و  ــر بورس‌ه ــاون نظــارت ب ــاری، مع ــد ی ــاه حمی 6 تیرم
ناشــران ســازمان بــورس و اوراق بهــادار در پیامــی خطــاب بــه 
فعــالان بــازار ســرمایه، نوشــت: ســازمان بــورس و اوراق بهادار 
تــاش حداکثــری بــرای صیانــت از دارایی‌هــای ســهامداران 
را هــدف اصلــی خــود قــرار داده اســت. خوشــبختانه اکثریــت 
ــی،  ــادی و دارای ــور اقتص ــه وزیر ام ــت ازجمل ــای دول اعض
رئیــس کل بانــک مرکــزی، وزیــران صنعــت، معــدن و 
تجــارت و تعــاون، کار و رفــاه اجتماعــی و رئیــس ســازمان 
ــازار  ــری از ب ــت حداکث ــرای حمای ــم ب ــه ه ــه و بودج برنام
ــد  ــف مانن ــرق مختل ــده، از ط ــای آین ــرمایه، در هفته‌ه س
حمایــت ناشــران زیرمجموعــه و اعطــای خــط اعتبــاری اعــام 
ــهامداران،  ــی س ــا همراه ــت ب ــد اس ــد. امی ــی کرده‌ان آمادگ
وضعــی باثبــات و پایــدار را در بــازار ســرمایه شــاهد باشــیم.

بــه گــزارش پایــگاه خبــری بــازار ســرمایه ایران)ســنا(، حمید 
یــاری در ابتــدای پیــام خــود شــهادت ســرداران، ســربازان 
ــات  ــی در حم ــردم غیرنظام ــری از م ــع کثی ــن و جم وط
ــا رژیــم صهیونیســتی را تســلیت گفــت و  جنــگ ۱۲ روزه ب
ــی  ــا همدل ــان ب ــه کشــور عزیزم ــم ک ــرد: مطمئنی ــد ک تأکی
همگانــی ایــن دوره را نیــز بــه ســامت طــی خواهــد کــرد.

معــاون نظــارت بــر بــورس و ناشــران ســازمان بــورس و اوراق 
ــازمان و  ــن س ــود در ای ــکاران خ ــه هم ــه، ب ــادار در ادام به
ــی  ــالا و نگران ــترس ب ــت اس ــه تح ــرمایه ک ــازار س ارکان ب
خانواده‌هایشــان پشــت میزهایشــان حاضــر شــدند تــا 
بتواننــد کارهــا را بــه نحــو احســن انجــام دهنــد، بــه شــکلی 

ــت. ــژه، خســته نباشــید گف وی
ــی از  ــه بخش‌های ــت ک ــت اس ــت: درس ــه گف ــاری در ادام ی
بــازار ســرمایه در روزهــای گذشــته تعطیــل بــود امــا ســازمان 
ــد  ــال بودن ــا فع ــادار و بخشــی از بورس‌ه ــورس و اوراق به ب
و بــا وجــود قطعــی اینترنــت و جابه‌جایی‌هــای مکانــی 
ــتیبان  ــای پش ــا، گزارش‌ه ــه داده‌ه ــخت ب ــی س و دسترس
بــرای تصمیم‌گیــری هیئــت مدیــره و شــورای عالــی بــورس 

ــد.  ــه می‌ش تهی

وی در پیــام خــود نوشــت: از ابتــدای حملــه اســرائیل 
متخاصــم، رصــد اتفاقــات به‌دقــت آغــاز شــد و در جلســات 
مشــترک بــا فعــالان بــازار و برخــی اعضــای هیئــت مدیــره 
ــازار ۳ روز  ــه شــد ب ــم گرفت ــورس تصمی ــی ب و شــورای عال

تعطیــل اعــام شــود.
ــای ۳ روزه  ــرای تعطیلی‌ه ــم ب ــرد: تصمی ــد ک ــان تأکی ایش
ــورس و  ــازمان ب ــای س ــا بررســی داده‌ه ــم ب دوم و ســوم ه
اوراق بهــادار، جلســات هم‌اندیشــی بــا فعــالان بــزرگ بــازار، 
ــازار  ــبق ب ــران اس ــارب مدی ــری از تج ــری و بهره‌گی هم‌فک
ســرمایه، جمع‌بنــدی در قالــب گزارش‌هــای تحلیلــی و 
درنهایــت تصمیــم نهایــی شــورای عالــی بــورس گرفتــه شــد.

ــت  وی نوشــت: در ایــن دوره‌هــا ســعی شــد در عیــن صیان
از بــازار بــا توجــه بــه نیــاز مالــی، بســیاری از صندوق‌هــای 
ETF بتواننــد بــه فعالیــت ادامــه دهنــد، کــه ایــن امــر هــم بــا 
ــران صندوق‌هــا و  ــی و مدی ــران نهادهــای مال مدیریــت مدی
ــی  ــل قبول ــازار و تــاش بورس‌هــا در حــد قاب ــر ب نظــارت ب

محقــق شــد.
عضــو هیئــت مدیــره ســازمان بــورس و اوراق بهــادار ادامــه 
ــورس و اوراق  ــازمان ب ــاه، س ــنبه، دوم تیرم داد: از روز دوش
ــازار از  ــرای بازگشــایی ب بهــادار درصــدد بررســی شــرایط ب
ابتــدای هفتــه بعــد شــد، بــر ایــن اســاس، ابتــدا جلســه‌های 
ــت و  ــازار، ریاس ــزرگ ب ــالان ب ــور فع ــا حض ــی ب هم‌اندیش
ــران  ــادار، مدی ــورس و اوراق به ــازمان ب ــره س ــت مدی هیئ

عضو هیئت‌ مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار خبر داد 

اعلام آمادگی وزارتخانه‌های اقتصادی
و بانک مرکزی برای حمایت حداکثری از بازار سرمایه
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8 تیرمـاه سرپرسـت بـورس انـرژی ایران با تأکیـد بر ظرفیت‌های 
بالای کشـور در حوزه انرژی و نقش کلیدی بورس انرژی در تبدیل 
ایـران بـه هـاب منطقـه‌ای انرژی، گفـت: تحقق این هـدف نیازمند 
بسترسـازی اقتصـادی و کنـار گذاشـتن قیمت‌گـذاری دسـتوری 
اسـت. محمـد نظیفـی، در عیـن حـال از برنامه‌هـای جدیـد بورس 
انـرژی بـرای توسـعه ابزارهـای مالـی و آغاز معامالت گواهی کربن 

و بنزیـن سـوپر خبر داد.
سرپرسـت بـورس انـرژی ایـران، در گفت‌وگـو با پایـگاه خبـری 
بـازار سـرمایه ایران)سـنا(، گفـت: ایـران از نظـر منابـع طبیعـی و 
ظرفیـت انرژی‌هـای پـاک، مزیت‌های قابل‌توجهـی دارد. بااین‌حال، 
بهره‌بـرداری از ایـن منابـع نیازمنـد بسـتری اقتصـادی اسـت کـه 

سـرمایه‌گذاری در ایـن حـوزه را توجیه‌پذیـر کنـد.
نظیفـی، افـزود: بـورس انـرژی باید نقشـی راهبردی در سـطح ملی 
ایفـا کنـد. بـا توجـه به موقعیت ژئوپلیتیک ایران، کشـور ما می‌تواند 
بـه هـاب انـرژی منطقـه تبدیـل شـود و بـورس انرژی نیـز می‌تواند 
نقـش محـوری در تحقـق این هدف داشـته باشـد؛ موضوعی که در 

اسـناد بالادسـتی کشـور نیز مورد تأکید قرار گرفته اسـت.
نظیفی با انتقاد از رویه قیمت‌گذاری دسـتوری گفت: این سیاسـت، 
مسـیر اصلاحـات را دشـوار و پیچیـده کـرده اسـت. باوجودایـن 
چالش‌هـا، بـورس انـرژی وظیفـه دارد به‌عنـوان توسـعه‌دهنده 

 ،)Market Solution Developer( راه‌حل‌هـای بازارمحـور
راهکارهایـی عملـی و مبتنـی بـر بـازار ارائـه دهد.

وی دربـاره برنامه‌هـای آینـده بـورس انـرژی گفت: در گام نخسـت، 
طراحی شـاخص‌های مرتبط با بازار انرژی در دسـتور کار قرار دارد.

بـه گفتـه ایشـان، یکـی از ابزارهای مالی مهـم در این حوزه، صندوق 
پـروژه اسـت کـه پیش‌تر راه‌اندازی شـده و تاکنون یـک صندوق در 
بورس انرژی پذیرش شـده اسـت. امسـال نیز پیش‌بینی می‌شـود 

دو تا سـه صندوق پروژه جدید پذیره‌نویسـی شـود.
نظیفـی همچنیـن افـزود: در حوزه حامل‌های انـرژی، امیدواریم در 
سـال جاری شـاهد آغاز معاملات »بنزین سـوپر« و »گواهی کربن« 

در تابلوهای بورس انرژی باشـیم.

 سرپرست بورس انرژی ایران مطرح کرد

به دنبال طراحی شاخص‌ برای بورس انرژی هستیم

عامــل ارکان بــازار ســرمایه و کانون‌هــای کارگــزاران و 
نهادهــای مالــی برگــزار شــد. در ایــن نشســت‌ها هــر یــک از 
مدعویــن نظــرات کارشناســی خــود را اعــام و نظــر دیگــران 
را نقــد کردنــد. همچنیــن بــر اســاس تجارب ســالیان گذشــته 

راهکارهــای متنوعــی ارائــه شــد.
ــت  ــام و هیئ ــس اع ــنبه آتش‌ب ــت: روز سه‌ش ــاری نوش ی
ــاز  ــرط‌های آغ ــف پیش‌ش ــرات مختل ــاس نظ ــر اس ــره ب مدی
ــاس آن  ــر اس ــا و ب ــرمایه را احص ــازار س ــاره ب ــه کار دوب ب
ــرد. ــاز ک ــف را آغ ــری از نهادهــای مختل ــگاری و پیگی نامه‌ن

ــادار، روز  ــورس و اوراق به ــازمان ب ــاون س ــه نوشــته مع ب
ــور  ــا حض ــری ب ــترک دیگ ــه مش ــح جلس ــنبه صب پنج‌ش
ــل  ــران عام ــادار، مدی ــورس و اوراق به ــازمان ب ــس س رئی

ــد  ــران ارش ــی از مدی ــورس و برخ ــران و فراب ــورس ته ب
ــازار ســرمایه برگــزار شــد و در مــورد نحــوه بازگشــایی  ب
و اقدامــات حمایتــی بحــث و تبادل‌نظــر شــد و مقــرر 
ــره  ــت مدی ــاع هیئ ــه اط ــدی ب ــه جمع‌بن ــد نتیج گردی
ســازمان بــورس و اوراق بهــادار رســیده و در صــورت 
ــن نتیجــه  ــن حی ــازار برســد. در ای ــه اطــاع ب ــب ب تصوی
جمع‌بنــدی بــه اســتحضار وزیــر امــور اقتصــادی و دارایــی 
نیــز رســید کــه تأییــد ایشــان را به‌عنــوان رئیــس شــورای 

ــر داشــت.  ــورس در ب ــی ب عال
ــه  ــدی روز جمع ــه جمع‌بن ــت نتیج ــت: درنهای ــاری نوش ی
بــه اطــاع اعضــای هیئــت مدیــره ســازمان بــورس و اوراق 
بهــادار رســید و جمع‌بنــدی، تصویــب و اطلاع‌رســانی شــد.
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19 تیرماه جلسه هماهنگی نهادهای مالی برای ثبات بازار 
سرمایه برگزار شد. رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در این 
جلسه به تشریح وضعیت بازار سرمایه و سیاست‌های اجراشده 
مرتبط با بورس طی هفته‌های اخیر در دوره جنگ و پس از آن 
پرداخت و اعلام کرد: از هفته آینده، صندوق تثبیت بازار شروع 
به انتشار اوراق تبعی می‌کند. این اوراق یک‌ساله با نرخ ۲۰ درصد 
برای پرتفوی‌های زیر ۵۰۰ میلیون تومان عرضه می‌شود که 
ملاک بیمه پرتفوی افراد، سبد سهام در روز ۱۷ تیرماه است.

به گزارش پایگاه خبری بازار سرمایه ایران )سنا(، حجت‌اله صیدی 
با اشاره به شرایط خاص حاکم بر کشور طی هفته‌های گذشته، 
گفت: در این مقطع زمانی با وضعیت بی‌سابقه و کم‌نظیری مواجه 
شدیم. هرچند درگذشته نیز با بحران‌هایی مانند جنگ یا برخی 
ناآرامی‌ها روبه‌رو بوده‌ایم، اما هیچ‌گاه شرایط به این شکل نبود. 
به‌ویژه اینکه در زمان جنگ 8 سال دفاع مقدس، بازار سرمایه 

چندان فعال نبود و به‌صورت محدود فعالیت می‌کرد.
ایشان افزود: در این دوره، انتظارات عمومی به‌ویژه از سوی 
نسل جدید تغییر کرده و جنگ ۱۲ ‌روزه اخیر شرایطی خاص 
و پیش‌بینی‌نشده به ‌وجود آورد که عملًا بسیاری از فعالان بازار 
را غافلگیر کرد. از همان روز نخست، یعنی جمعه‌ای که اخبار 
در سطح وسیع منتشر شد، همه اعم از سهامداران، دارندگان 
دارایی، صاحبان کسب‌وکار و... به موقعیت‌ها و مسئولیت‌های 

خود فکر می‌کردند.
صیدی ادامه داد: ما نیز در سازمان بورس و اوراق بهادار با 
همکاران خود بررسی کردیم که در این شرایط چه اقداماتی 
باید صورت گیرد. نکته مهم این بود که در این بحران، برخلاف 
موارد پیشین، دامنه رویدادها مشخص نبود و نمی‌شد پیش‌بینی 
کرد که بحران تا چه زمانی ادامه خواهد داشت یا چه ابعادی 

پیدا خواهد کرد.
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار اعلام کرد: در بحران‌هایی 
مانند حمله به پایگاه عین‌الاسد، شرایط به شکلی قابل پیش‌بینی 
بود و حتی برخی اقدامات با هماهنگی و برنامه‌ریزی قبلی صورت 
می‌گرفت. اما در این دوره هیچ‌کس نمی‌دانست که تحولات تا 

چه حد گسترش خواهد یافت و پایان آن کجاست.
وی تأکید کرد: بر این اساس، تصمیم گرفتیم اقدامات خود را 

مرحله‌ای و با توجه به شرایط روز اتخاذ کنیم. ابتدا گفتیم تا 
صبح یکشنبه صبر کنیم و ببینیم اوضاع به چه سمتی می‌رود. 
سپس برای دوشنبه و سه‌شنبه تعطیلی اعلام شد، بعد این روند 
به چهارشنبه، شنبه، یکشنبه و نهایتاً سه روز پایانی گسترش 

یافت. پس‌ازآن، تصمیم به بازگشایی بازار گرفته شد.
به گفته صیدی، طی این مدت جلسات متعددی در داخل و 
خارج از سازمان بورس و اوراق بهادار برگزار شد و روزی نبود 

که چند جلسه در خصوص بازار سرمایه برگزار نشود.
وی گفت: بسیاری از فعالان بازار را دعوت کردیم تا در این 
جلسات حضور یابند. برخی در تهران حضور نداشتند و برخی 

دیگر نیز به دلایل مختلف امکان دسترسی نداشتند.
ایشان ادامه داد: در این جلسات، سعی کردیم تمام ابعاد موضوع 
را شناسایی کنیم، هم از مشورت افراد استفاده کردیم و هم 
بررسی‌های پژوهشی و تحلیلی خود را انجام دادیم. درنهایت به 
یک برنامه زمان‌بندی‌شده و مشخص رسیدیم. در این مسیر، از 
تجربیات سایر کشورها در موقعیت‌های مشابه، مانند تجربیات 
بورس‌های مسکو و اوکراین و همچنین رخداد ۱۱ سپتامبر 

بهره گرفتیم.
صیدی با تأکید بر اینکه تصمیم نهایی پیش از بازگشایی بازار 
بر اساس تحلیل‌های متعدد و بررسی سناریوهای مختلف اتخاذ 
شده است، گفت: هر تصمیم اقتصادی، طبیعی است که نقدهایی 
به همراه داشته باشد و نمی‌توان انتظار داشت که کاملًا بدون 
اشکال باشد. مهم آن است که مزایای آن بیش از معایبش باشد.

وی تأکید کرد: برنامه‌ریزی صورت‌ گرفته باید منعطف باشد و 
بر اساس شرایط و اقتضائات روز قابل بازنگری و اصلاح باشد. 

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار  در جلسه هماهنگی نهادهای مالی برای ثبات بازار سرمایه مطرح کرد

وظیفه داریم از همه سهامداران حمایت کنیم
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این برنامه‌ها مانند پروژه‌های ساختمانی نیستند که از ابتدا تا 
انتها بدون تغییر اجرا شوند، بلکه باید متناسب با تغییر شرایط، 

به‌روزرسانی شوند.
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در ادامه اظهارات خود درباره 
تصمیم‌گیری‌ها و اقدامات انجام‌شده برای بازگشایی بازار سرمایه 
پس از وقایع اخیر، گفت: روز چهارشنبه‌ای که در حال نهایی 
کردن تصمیم بازگشایی بازار از روز شنبه بودیم، جمع‌بندی 
نهایی انجام شد. این تصمیم مبتنی بر بررسی‌های متعدد و 
نظرات کارشناسان، فعالان بازار و اعضای شورای عالی بورس 
بود. تقریباً همه پیش‌بینی‌ها حاکی از آن بود که بازار در چنین 
شرایطی با افت مواجه می‌شود و باید به تعادل جدیدی برسد. 
طبیعی است که سهامداران از افت بازار خوششان نمی‌آید، اما 
یکی از اصول حرفه‌ای گری در بازار سرمایه، درک واقعیت‌های 

بازار و احترام به آن است.

همه باید به میدان می‌آمدند تا بتوان بازار را از 
این گردنه عبور داد

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در جلسه هماهنگی نهادهای 
مالی برای ثبات بازار سرمایه گفت: در شرایطی که ابعاد رویدادها 
هنوز مشخص نیست و آینده به‌صورت دقیق قابل پیش‌بینی 
نیست، نوسانات در بازار امری طبیعی است. رفتارهای شتاب‌زده 
و تصمیم‌های احتیاطی برخی سرمایه‌گذاران نیز دور از انتظار 
نیست. معمولاً هم این واکنش‌ها ابتدا از بازار اوراق بهادار آغاز 

می‌شود و سپس به بازار دارایی‌های فیزیکی سرایت می‌کند.
صیدی ادامه داد: همزمان با بررسی‌های داخلی، جلساتی نیز 
با بخش‌هایی از دولت و بانک مرکزی برگزار شد. همه باید به 
میدان می‌آمدند تا بتوان بازار را از این گردنه عبور داد. البته 
عبور از این بحران آسان نیست و در هیچ کشوری همچنین 
نبوده، اما بازار باید از این مرحله بگذرد تا دوباره آرامش و رونق 

به آن بازگردد.
ایشان با اشاره به آغاز حمایت‌های پولی گفت: اولین گام، حمایت 
ترکیبی صندوق‌ها و ناشران و سپس ورود بانک مرکزی و دولت 
به موضوع بود. پس‌ازآن برخی هلدینگ‌ها و نهادهای مالی نیز 
وارد عمل شدند. تجربه کلی این دوره، به‌رغم برخی انتقادات، 
از طرف حرفه‌ای‌ها و اهل‌فن قابل‌قبول ارزیابی شد. البته افت 
شاخص یا خروج پول حقیقی از دید برخی مطلوب نیست، اما با 
توجه به ماهیت بحران، چنین رفتاری در بازار قابل پیش‌بینی بود.

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار تأکید کرد: در همین چند 
روز گذشته، صف‌های فروش بارها شکل گرفتند و دوباره جمع 
شدند. برخی سهم‌ها تا ۱۵، ۱۶ یا ۱۷ درصد کاهش قیمت 
داشتند، اما هنوز هم فروشنده دارند. بازار به حالت پنیک دچار 
شده بود. البته این وضعیت، برای فعالان باتجربه بازار، چندان 
غافلگیرکننده نبود. همان ‌طور که پزشکان رفتار بیماری را 
تحلیل می‌کنند و مناسب با احوال او اقدام می‌کنند، فعالان 
بازار نیز نشانه‌ها را می‌شناسند و می‌دانند چه زمانی و چگونه 

باید مداخله کرد.
ایشان تأکید کرد: برخی تصور می‌کردند بحران طی دو یا سه 
روز پایان می‌یابد، اما این‌طور نبود. در این‌گونه مواقع یکی از 
نکات مهم این است که بازار نباید کاملًا تخلیه شود. حتی اگر 
فردی تصمیم به خروج دارد، این خروج باید به‌تدریج و با رعایت 
اصول صورت گیرد تا سازوکار بازار حفظ شود و شرایط کشور 

نیز به‌درستی ارزیابی شود.
صیدی درباره دامنه نوسان و حجم‌مبنا نیز گفت: جلسات 
متعددی دراین‌باره برگزار شد، اما اجماعی برای تغییر حاصل 
نشد. درنهایت، جمع‌بندی این بود که وضعیت موجود مناسب‌تر 
است، چون هر گزینه جایگزین نیز چالش‌های خاص خود را دارد.

ایشان با قدردانی از همکاری نهادهای مالی، کارگزاران و فعالان 
بازار اعلام کرد: عملکرد داوطلبانه و خودجوش برخی نهادها 
در این دوره بسیار مؤثر بود. من شخصاً با بسیاری از فعالان در 
تماس بودم و گزارش‌ها را مستقیم پیگیری می‌کردم. مشابه 
چنین رفتاری را پیش‌تر در سال ۲۰۰۱ و پس از حادثه ۱۱ 
سپتامبر دیده بودیم. در آن زمان، فضای مجازی توسعه نیافته 
بود، اما واکنش‌ها در بازار سرمایه جهانی و همچنین پرتفوی‌های 
شخصی بسیار محتاطانه و همراه با اضطراب بود. با این تفاوت 
که اکنون تجربه بیشتری داریم و بازیگران بازار نیز مسئولانه‌تر 

عمل می‌کنند.

ورود منابع جدید به صندوق‌های توسعه و 
تثبیت بازار از طرف بانک‌ها و نهادهای مالی برای 

حمایت از بازار سرمایه
صیدی به بسته حمایتی ۶۰ هزار میلیارد تومانی نظام بانکی از 
بازار اشاره کرد و گفت: با همکاری ناشران، هلدینگ‌های بزرگ و 
نهادهای مالی نیز طراحی‌ای را انجام دادیم تا بازار را در شرایط 
بحرانی تا حدی پیش ببریم. از هفته آینده، صندوق تثبیت بازار 
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شروع به انتشار اوراق تبعی از نوع بیمه سهام می‌کند. این اوراق 
یک‌ساله با نرخ ۲۰ درصد برای پرتفوی‌های زیر ۵۰۰ میلیون 
تومان عرضه می‌شود و مبنای انتشار آن سبد سهام اشخاص 

در ۱۷ تیرماه است.
وی ادامه داد: بر اساس برآوردها، احتمالاً بخش مهمی از 
سهامداران از این اوراق استقبال خواهند کرد. تعداد کمی از 
سهامداران اصلًا نسبت به وضعیت پرتفوی خود حساسیت ندارند، 
برخی دیگر هم می‌خواهند ببینند شرایط چطور پیش می‌رود و بر 
اساس آن تصمیم‌گیری و اقدام‌ می‌کنند، ولی گروهی که تصمیم 
دارند سرمایه‌شان را حفظ کنند، با خرید این اوراق حداقل ۲۰ 
درصد سود تضمینی خواهند گرفت. همچنین صندوق تثبیت 
بازار به انتشار ۲۰ همت اوراق تبعی از نوع تأمین مالی به طرفیت 
بانک‌ها اقدام می‌کند که موجب می‌شود نقدینگی جدیدی برای 

حمایت از بازار به این صندوق تزریق شود.
صیدی اضافه کرد: صندوق توسعه بازار سرمایه نیز همین اقدام 
را انجام خواهد داد و اقدام به انتشار اوراق تبعی از نوع تأمین 
مالی به طرفیت نهادهای مالی خواهد کرد که موجب تزریق 
نقدینگی به این صندوق جهت حمایت از بازار در روزهای 
آینده می‌شود. در مطالعاتی که این هفته روی نهادهای مالی 
انجام شد، این‌گونه جمع‌بندی شد که نهادها بر اساس مجموع 
دارایی تحت مدیریت )AUM( خود و نقدینگی، می‌توانند 
نقش متفاوتی را در خرید اوراق تبعی از صندوق توسعه ایفا 
کنند، لذا این گروه هم از شنبه پای کار می‌آیند و با خرید 
این اوراق تبعی از صندوق توسعه بازار، رسیدن بازار به ثبات 

را سرعت می‌بخشند.
صیدی تأکید کرد: ورود نهادها به این برنامه‌ها باعث می‌شود 
بخشی از پول‌ها مجدداً به بازار بازگردد و درنهایت بازار به تعادل 
لازم برسد. هدف ما این است که بازار را از این پیچ تعیین‌کننده 

عبور داده و مجدداً به سمت دوران رونق حرکت کنیم.

بازار،  به  آرامش  بازگشت  و  تثبیت  مسیر  در 
انتظارات و پیشنهادهای فعالان را موردتوجه 

قرار می‌دهیم
حجت‌اله صیدی با اشاره به لزوم حمایت از سهامداران فعال 
در شرایط کنونی، گفت: در شرایط بحرانی، مثل وقتی‌که 
باران می‌بارد، چتر بالای سر مردم گرفتن ارزش دارد، نه در 
روزهای آفتابی. وظیفه ماست که از دو تا سه میلیون سهامدار 

فعالی که امروز در بازار حضور دارند، حمایت کنیم و اجازه 
ندهیم از بازار خارج شوند. چون بازار ما با حضور آن‌ها زنده 
است. ما امروز بیش از ۷۰۰ شرکت پذیرفته‌شده داریم که 
سهامشان بین ۱۰ تا ۴۰ درصد شناور است و این شناوری 

را مردم رقم می‌زنند.
رئیـس سـازمان بـورس و اوراق بهـادار بـا اشـاره بـه 
زمزمه‌هـای اشـتباهی کـه گاهـی در فضـای کارشناسـی 
شـنیده می‌شـود، گفـت: برخـی از دوسـتان جوان‌تـر مـا 
می‌گوینـد کـه دیگـر سـهامدار حقیقی مهم نیسـت چون 
صندوق‌هـا بـازار را گرفته‌انـد. ایـن نـگاه اشـتباه اسـت. 
نبایـد فرامـوش کنیـم کـه همیـن مردم مالـک واحدهای 
صندوق‌هـا هسـتند و جریـان نقدینگـی را در بـازار ایجاد 
می‌کننـد و اگـر حمایـت نشـوند، بـازار بـا چالش‌هـای 

بزرگ‌تـری مواجـه خواهـد شـد.
رئیـس سـازمان بـورس و اوراق بهـادار گفـت: در پـی وقـوع 
جنـگ و پـس از تعطیلـی بـازار، اگرچـه اکثریـت فعـالان و 
کارشناسـان از تعطیلـی بـازار حمایـت می‌کردند، امـا اقلیتی 
به‌شـدت انتقـاد داشـتند. آنهـا معتقـد بودند بازار نباید بسـته 
می‌شـد. در حالی که در آن مقطع حسـاس، مشـاهده کردیم 
بسـته ‌شـدن بـازار بـه کاهـش نگرانی‌های مـردم کمک کرد. 
در آن روزهـا بسـیاری از مردم همزمـان دغدغه‌های مختلفی 
داشـتند؛ از سـفر رفتـن و تأمیـن معاش گرفتـه تا نگرانی‌های 
تحصیلـی فرزنـدان. در چنین شـرایطی منطقی بود که فشـار 

روانی بازار سـرمایه از دوش مردم برداشـته شـود.
صیـدی افـزود: بااین‌حـال، یکـی از نگرانی‌هـای اصلـی در 
آن زمـان، موضـوع نقدشـوندگی بـازار بـود. برنامـه مـا ایـن 
بـود کـه ابتـدا بـازار را بـه وضعیـت نقدشـوندگی برسـانیم، 
سـپس فـاز تثبیـت آغاز شـود. اکنـون پس از عبـور از مرحله 
نقدشـوندگی، وارد فـاز تثبیـت شـده‌ایم و تالش داریـم بازار 
را بـه تعـادل برسـانیم. البتـه تـا زمانـی کـه سـایه ناآرامـی و 
جنـگ وجـود دارد، نمی‌تـوان از بـازار انتظـار ثبـات کامـل 
داشـت، امـا در بلندمـدت بـا رفع تنش‌ها، مسـیر رونق مجدد 

آغـاز خواهد شـد.
وی تأکید کرد: آمادگی داریم با همراهی فعالان بازار و نهادهای 
مالی، مسیر تثبیت و بازگشت آرامش به بازار را ادامه دهیم و 
در این مسیر، انتظارات و پیشنهادهای فعالان را نیز موردتوجه 

قرار خواهیم داد.
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21 تیرماه مصطفی امید قائمی، مدیرعامل تأمین سرمایه کاردان، 
انتشار اوراق تبعی، از نوع تأمین مالی، را اتفاق مثبتی ارزیابی کرد 
و گفت: تصمیم جدید سازمان بورس و اوراق بهادار، ضمن بازگشت 

اعتماد سهامداران، موجب متعادل شدن بازار سرمایه می‌شود.
مدیرعامل تأمین سرمایه کاردان در گفت‌وگو با خبرنگار پایگاه خبری 
بازار سرمایه ایران)سنا(، بابیان اینکه تصمیم جدید سازمان بورس و 
اوراق بهادار، به نهادهای بزرگ کمک می‌کند تا بتوانند منابع مالی 
موردنیاز خود را تأمین کرده و نقدینگی لازم به بازار تزریق شود، اعلام 
کرد: انتشار این اوراق، موجب انگیزه بیشتر سرمایه‌گذاران برای حفظ 

سهام خود و ماندن در بازار سهام می‌شود.
مصطفی امید قائمی، با اشاره به اینکه اقدام مزبور گامی مناسب در 
جهت به تعادل رسیدن بازار است، توضیح داد: درصورتی‌که انتشار اوراق 
تبعی، به‌درستی اجرایی شود، موجب متعادل‌ شدن بازار سهام می‌شود.

به گفته ایشان، اعلام چنین تصمیماتی از سوی نهاد ناظر می‌تواند 
اضطراب سهامداران را کاهش دهد و جلوی رفتارهای هیجانی آنها 

را در زمان فروش بگیرد.
وی با اشاره به الزامات موفقیت تصمیم جدید سازمان بورس و اوراق 
بهادار تأکید کرد: اقدامات باید به‌گونه‌ای طراحی شوند که پشتوانه 
عددی و تحلیلی قوی داشته باشند و بتوانند کلیت بازار را تحت پوشش 
قرار دهند. همچنین، ایجاد انگیزه و افزایش اعتماد سرمایه‌گذاران باید 

محور اصلی این برنامه‌ها باشد تا این اقدامات اثربخش باشند.

مدیرعامل تأمین سرمایه کاردان اعلام کرد

انتشار اوراق تبعی از نوع تأمین مالی
موجب متعادل شدن بازار سرمایه می‌شود

23 تیرماه ولی‌اله جعفری، مدیر نظارت بر ناشران سازمان بورس و 
اوراق بهادار، در نامه‌ای خطاب به مدیران عامل و اعضای هیئت مدیره 
شرکت‌های سرمایه‌پذیر سهام عدالت، سازوکارهای انتخاب و تغییر 
نمایندگان شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی سهام عدالت، در شرکت‌های 

سرمایه‌پذیر را، بر اساس مصوبات شورای عالی بورس اعلام کرد.
به گزارش پایگاه خبری بازار سرمایه ایران)سنا(، در نامه ولی‌اله جعفری، 
خطاب به مدیران عامل شرکت‌های سرمایه‌پذیر سهام عدالت، با اشاره 
به نامه شماره 122/173397 مورخ 1404/01/28 این مدیریت، 
مصوبات شورای عالی بورس و اوراق بهادار در خصوص انتخاب یا تغییر 
نمایندگان شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی سهام عدالت در شرکت‌های 

سرمایه‌پذیر اعلام شده است.
بند)۵( مصوبه 1400/11/13 شورای عالی بورس

در این نامه با اشاره به مصوبه 1400/11/13 شورای عالی بورس، تأکید 

نامه مدیر نظارت بر ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار به مدیران عامل شرکت‌های سرمایه‌پذیر سهام عدالت

اعلام سازوکارهای مصوب شورای عالی بورس
درباره تغییر نمایندگان شرکت‌های سرمایه‌پذیر سهام عدالت
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شده است؛ طبق این مصوبه شورای عالی بورس، مقرر شد تا تاریخ 
1401/04/31، انتخاب یا تغییر نمایندگان شرکت‌های سرمایه‌گذاری 
استانی سهام عدالت در شرکت‌های سرمایه‌پذیر و انجام تمام امور 
مرتبط با مجامع شرکت‌های مذکور توسط کارگروهی مشتمل بر کانون 
شرکت‌های سرمایه‌گذاری سهام عدالت، وزارت امور اقتصادی و دارایی 
و یکی از اعضای حقیقی شورای عالی بورس به نمایندگی از شورای‌ 
عالی بورس با معرفی رئیس شورا، صورت گیرد. همچنین دبیرخانه این 
کارگروه در کانون شرکت‌های سرمایه‌گذاری سهام عدالت مستقر ‌گردد.

بند)۴( مصوبه 1401/04/21 شورای عالی بورس
در بخش دیگری از نامه مدیر نظارت بر ناشران سازمان بورس و 
اوراق بهادار آمده است؛ پیشنهاد تمدید بند )۵( مصوبات مورخ 
1400/11/13 شورای عالی بورس مبنی بر تشکیل کارگروهی 
برای انتخاب یا تغییر نمایندگان شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی 
سهام عدالت در شرکت‌های سرمایه‌پذیر و انجام تمام امور مرتبط 
با مجامع شرکت‌های مذکور، در جلسه 1401/04/21 شورای عالی 

بورس مطرح و تصویب شد.
براین اساس، مقرر شد تا تاریخ 1401/10/30 انتخاب یا تغییر نمایندگان 
شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی سهام عدالت در شرکت‌های 

سرمایه‌پذیر و انجام تمامی امور مرتبط با مجامع شرکت‌های مذکور 
توسط کارگروهی مشتمل بر کانون شرکت‌های سرمایه‌گذاری سهام 
عدالت، وزارت امور اقتصادی و دارایی و یکی از اعضای حقیقی شورای 
عالی بورس به نمایندگی از شورای عالی بورس با معرفی رئیس شورا، 
صورت گیرد. همچنین دبیرخانه این کارگروه در کانون شرکت‌های 

سرمایه‌گذاری سهام عدالت مستقر گردد.

بند)۳( مصوبه مورخ ۱۴۰۲/۰۳/۱۶ شورای عالی بورس
در بخش پایانی نامه جعفری، با اشاره به مصوبه مورخ 1402/03/16 
شورای عالی بورس، تأکید شده است: تا زمان ابلاغ و تشکیل »کمیته عالی 
نظارت بر سهام عدالت«، کارگروه موضوع مصوبه مورخ 1400/11/13 

به فعالیت خود ادامه می‌دهد.
بدیهی است پس از تشکیل کمیته عالی نظارت بر سهام عدالت، مصوبه 
مورخ 1400/11/13 شورای عالی بورس کأن لم یکن تلقی شده و وظایف 

کارگروه موضوع آن به کمیته مذکور منتقل می‌شود.
درعین‌حال در این نامه اشاره شده است؛ در خصوص انتخاب یا تغییر 
نمایندگان شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی سهام عدالت در شرکت‌های 
سرمایه‌پذیر و انجام تمام امور مرتبط با مجامع، مصوبات شورای عالی 

بورس و اوراق بهادار رعایت شود.

24تیرماه روز سه‌شنبه 24 تیرماه 1404 رأس ساعت 14، مجمع 
عمومی عادی سالیانه بورس تهران با حضور بیش از 60 درصد از 

سهامداران تشکیل شد.
به گزارش مدیریت ارتباطات بورس تهران، در ابتدای جلسه بهروز خالق 
ویردی به‌عنوان رئیس مجمع، رسمیت جلسه مجمع عمومی عادی 
سالیانه بورس تهران را با حضور 60 درصد سهامداران اعلام کرد. در 
ادامه رئیس جلسه از میثم طهماسب زاده نماینده گروه سرمایه‌گذاری 
تدبیر و محسن ملایی نماینده کارگزاری بورس اوراق بهادار رضوی 
به‌عنوان ناظرین جلسه، محمود گودرزی به‌عنوان دبیر جلسه، علیرضا 
صادقی به‌عنوان نماینده سازمان بورس و اوراق بهادار برای حضور در 
جایگاه دعوت کرد. محمود گودرزی به‌عنوان مدیرعامل بورس تهران، 
حمیدرضا اسمعیلی‌گیوی معاونت اجرایی و مصطفی نوروزی نماینده 
حسابرس و بازرس قانونی از موسسه حسابرسی تدوین و همکاران در 

جایگاه حضور یافتند. محمود گودرزی مدیرعامل بورس تهران ضمن 
تشکر از سهامداران برای حضور در مجمع، گزارش هیئت مدیره به 
مجمع را برای سهامداران بورس تهران ارائه کرد. بر اساس این گزارش در 
مجمع بورس تهران صورت‌های مالی منتهی به 29/ 12/ 1403 بررسی 

مجمع عمومی عادی سالیانه بورس تهران برگزار شد

تصویب سود نقدی 20 ریالی به ازای هر سهم 
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25 تیرماه رئیس اداره بازرسی کارگزاران سازمان بورس و اوراق بهادار، 
مصوبه هیئت مدیره سازمان در خصوص نحوه ثبت و به‌روزرسانی 
اطلاعات هویتی و شماره تماس مشتریان حقیقی در زیرساخت سامانه 

BackOffice شرکت‌های کارگزاری را ابلاغ کرد.
به گزارش پایگاه خبری بازار سرمایه ایران)سنا(، در ابلاغیه 
 رئیس اداره بازرسی کارگزاران بورس آمده است؛ بر اساس نامه

شماره ۱۷۲۵۸۳ /۱۲۲ تاریخ ۹ فروردین ۱۴۰۴ کمیته پایش 
ریسک بازار متضمن نامه شماره ۲۸۷۵۶۵/ ۱۲۱ تاریخ ۱۱ دی 
۱۴۰۳ اداره بازرسی کارگزاران و همچنین مفاد صورتجلسه اول 
بهمن ۱۴۰۳)موضوع نامه شماره ۱۲۲/۱۶۹۴۸۹ تاریخ ۲۱ بهمن 
۱۴۰۳( درباره مخاطرات مربوط به تغییرات اطلاعات مشتریان در 
زیرساخت سامانه BackOffice شرکت‌های کارگزاری مقرر شد، 
 BackOffice اطلاعات هویتی و شماره تماس مشتریان در زیرساخت
شرکت‌های کارگزاری با زمان‌بندی تعیین‌شده به شرح بندهای زیر 
صرفاً از اطلاعات مندرج در سامانه سجام به‌صورت برخط و بدون 
واسطه، دریافت و به‌روزرسانی شود و امکان هرگونه ویرایش یا دخل 
و تصرف در اطلاعات مشتریان در زیرساخت BackOffice از 

شرکت‌های کارگزاری سلب شود.
در بخش دیگری از ابلاغیه تأکید شده است؛ تخلف از مفاد این مقرره، 
حسب مورد مشمول تنبیهات انضباطی مقرر در دستورالعمل احکام 
عمومی تنبیهات انضباطی بازار سرمایه مصوب ۱۷ اسفند ۱۴۰۳، 

هیئت مدیره سازمان است.
سیدی در خصوص نحوه زمان‌بندی اجرای مصوبه مذکور 
ن  یا مشتر ه  ا همر تلفن  و  یتی  هو ت  طلاعا ا ؛  د ا د توضیح 
 BackOffice جدید شرکت‌های کارگزاری در زیرساخت 
ر  د ج  ر مند ت  عا طلا ا ز  ا فاً  صر ی  ر ا گز ر کا ی  کت‌ها شر

نه سجام به‌صورت برخط و بدون واسطه دریافت و  ساما
به‌روزرسانی می‌شود و امکان هرگونه ویرایش یا دخل و 
 BackOffice تصرف در اطلاعات مشتریان در زیرساخت 

از شرکت‌های کارگزاری سلب شد.
وی در خصوص نحوه به‌روزرسانی اطلاعات هویتی و شماره تلفن همراه 
مربوط به مشتریان حقیقی فعال کنونی شرکت‌های کارگزاری که سجامی 
هستند، تأکید کرده است؛ شرکت‌های کارگزاری موظف‌اند حداکثر ظرف 
 BackOffice ۳ ماه نسبت به‌روزرسانی اطلاعات مذکور در زیرساخت

خود بر اساس اطلاعات ثبت‌شده در سامانه سجام اقدام کنند.
ایشان در پایان اضافه کرده است؛ پس از گذشت ۳ ماه از 
زمان ابلاغ مصوبه، ارائه خدمات توسط شرکت‌های کارگزاری 
)به‌استثنای فروش اوراق بهادار در بورس تهران و فرابورس ایران 
برای مشتریان بدهکار و بستن موقعیت‌های بازار مشتریان در 
معاملات ابزارهای مشتقه در بورس‌ها( به مشتریان حقیقی، 
منوط به به‌روزرسانی اطلاعات هویتی و تلفن همراه آنها 
بر اساس اطلاعات مندرج در سامانه سجام در زیرساخت 

شرکت‌های کارگزاری است.

رئیس اداره بازرسی کارگزاران سازمان بورس و اوراق بهادار ابلاغ کرد 

نحوه ثبت و به‌روزرسانی اطلاعات هویتی مشتریان حقیقی
در زیرساخت سامانه BackOffice شرکت‌های کارگزاری

و تصویب شد. در ضمن با موافقت سهامداران شرکت بورس، پرداخت 
20 ریال سود نقدی به ازای هر سهم به تصویب رسید. همچنین در 
مجمع عمومی عادی سالیانه بورس تهران روزنامه »اطلاعات« به‌عنوان 
روزنامه کثیرالانتشار، موسسه حسابرسی »تدوین و همکاران« به‌عنوان 
حسابرس مستقل و بازرس قانونی اصلی و موسسه حسابرسی »هوشیار 

ممیز« نیز به‌عنوان بازرس قانونی علی‌البدل انتخاب شدند. گفتنی است 
حق‌الزحمه حسابرس و بازرس قانونی برای سال 1403 مبلغ 10694 
میلیون ریال در نظر گرفته شد و پاداش اعضای هیئت مدیره برای سال 
مالی منتهی به 30/ 12/ 1403مبلغ 9100 میلیون ریال تعیین و با 

اکثریت آراء تصویب شد.





تحلیل صنعت
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صنعت فولاد به‌عنوان یکی از ارکان اساسی اقتصاد و پایه‌های 
توسعه صنعتی کشورها، نقش بسیار مهمی را در ایجاد زیرساخت‌ها 
و رونق صنایع پایین‌دستی مانند ساختمان‌سازی، حمل و نقل، 
خودروسازی، تولید تجهیزات صنعتی و بخش انرژی ایفا می‌کند. 
این صنعت کلیدی با تأمین مواد اولیه حیاتی برای صنایع مذکور، 
جایگاهی برجسته در زنجیره تأمین جهانی دارد و سهم چشمگیری 
را در صادرات غیرنفتی، اشتغال‌آفرینی مستقیم و غیرمستقیم، 
افزایش ظرفیت تولید و ایجاد ارزش افزوده در اقتصاد ملی و 

بین‌المللی به خود اختصاص داده است.

وضعیت کنونی تولید فولاد در ایران
در حال حاضر، حدود ۱۱۱ واحد فعال در بخش‌های مختلف زنجیره تولید 
فولاد در کشور مشغول به کار هستند. تمرکز اصلی این واحدها در مناطق 

مرکزی و جنوبی کشور قرار دارد که عمدتاً به‌دلیل حضور شرکت‌های 
بزرگ و تأثیرگذاری مانند فولاد مبارکه اصفهان، ذوب ‌آهن اصفهان، 
فولاد خوزستان، فولاد هرمزگان جنوب و فولاد کاوه جنوب کیش است. 
این مجموعه‌ها بخش قابل‌توجهی از ظرفیت تولید فولاد کشور را تشکیل 

داده و نقش کلیدی در تأمین نیاز صنایع پایین‌دستی و صادرات دارند.
ظرفیت اسمی تولید فولاد خام در کشور حدود ۴۵ میلیون تن در سال 
برآورد می‌شود، اما تولید واقعی این محصول در سال ۱۴۰۳ با کاهش 
چشمگیری همراه بود و به حدود ۳۰ میلیون تن رسید که نشان‌دهنده 
افت تقریباً ۶ درصدی نسبت به سال قبل است. همانطورکه در نمودار 
۱ مشاهده می‌شود، نسبت عملیاتی واحدهای فولادی در سال‌های اخیر 
روند نزولی داشته است. این موضوع عمدتاً به محدودیت‌های جدی در 
تأمین منابع انرژی مربوط می‌شود که باعث کاهش توان بهره‌برداری از 

ظرفیت‌های اسمی شده است.

بررسی و تحلیل صنعت فولاد
مهرداد حقگو

مدیر تحلیل کارگزاری بانک صنعت و معدن
عرشیا خالقی

کارشناس واحد تحلیل کارگزاری بانک صنعت و معدن
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نمودار 1: روند تولید فولاد خام )بر حسب میلیون تن(

نمودار 2: روند تولید آهن اسفنجی )بر حسب میلیون تن(

در بخش‌های بعدی، روند تولید، ظرفیت اسمی و درصد استفاده 
واقعی از ظرفیت تولیدی سایر محصولات مرتبط با زنجیره فولاد 

قابل‌مشاهده است که تصویر واضح‌تری از عملکرد و وضعیت کلی 
این صنعت در بخش‌های مختلف را ارائه می‌دهد.

محدودیت‌هــای انــرژی عــاوه بــر تأثیــر منفــی بــر تولیــد، مانــع 
بهــره‌وری کامــل و رشــد پایــدار ایــن صنعــت حیاتــی شــده‌اند. 
ازایــن‌رو، رفــع چالش‌هــای تأمیــن انــرژی و بهینه‌ســازی 
مصــرف آن، از اولویت‌هــای مهــم بــرای حفــظ جایــگاه صنعــت 

فــولاد در اقتصــاد کشــور به‌شــمار مــی‌رود. در غیــر ایــن 
صــورت، ظرفیــت بالقــوه صنعــت فــولاد بــه شــکل کامــل مــورد 
ــای اقتصــادی ناشــی از  ــه و فرصت‌ه ــرار نگرفت ــرداری ق بهره‌ب

ایــن صنعــت ارزشــمند محــدود خواهــد شــد.



20
شماره 240

ماهنامه بورس

21
شماره 240
ماهنامه بورس

نمودار 3: روند تولید گندله )بر حسب میلیون تن(

نمودار 4: روند تولید کنسانتره )بر حسب میلیون تن(
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طبق اطلاعات جدول ۱، در سه‌ماهه نخست سال ۱۴۰۴ نسبت به 
مدت مشابه سال قبل، کاهش قابل‌توجهی در میزان تولید، واردات 

و صادرات به چشم می‌خورد که این وضعیت نشان‌دهنده رکود بازار 
و مشکلات ناشی از محدودیت‌های تأمین برق برای صنایع است.

صادرات در صنعت فولاد
در سـال ۱۴۰۳، مجمـوع ارزش صـادرات محصـولات صنعـت 
فـولاد بـه حـدود ۶,۵۷۵ میلیـون دلار رسـید کـه نسـبت بـه 
سـال قبـل، کاهـش قابل‌ملاحظـه‌ای معـادل ۱۳ درصـد را 
تجربـه کـرده اسـت. ایـن روند نزولـی نشـان‌دهنده چالش‌هایی 

اسـت کـه صنعـت فـولاد در زمینـه صـادرات بـا آن مواجه بوده 
اسـت. بـا ایـن حـال، صنعـت مذکور همچنان سـهم چشـمگیر 
و اهمیـت بالایـی در اقتصـاد و تجـارت غیرنفتـی کشـور دارد 
و صـادرات فـولاد حـدود ۱۱ درصـد از کل صـادرات غیرنفتـی 

ایـران را تشـکیل می‌دهـد.

جدول 1: فضای فعلی فولاد کشور )بر حسب هزار تن(

رشدسه‌ماهه 1404سه‌ماهه 1403تولید

7/62- درصد3.4273.166کل مقاطع طویل

8/54- درصد2.6922.462کل محصولات تخت

8/02- درصد6.1195.628کل محصولات فولادی

4/81- درصد9.0658.629فولاد میانی

1/01 درصد11.36211.477آهن اسفنجی

8/36- درصد18.48516.940گندله

2/85 درصد19.55620.113کنسانتره

رشدسه‌ماهه 1404سه‌ماهه 1403واردات

38/5- درصد319196کل محصولات

رشدسه‌ماهه 1404سه‌ماهه 1403صادرات

40/0- درصد897538کل مقاطع طویل

120/8 درصد77170کل محصولات تخت

27/2- درصد973708کل محصولات فولادی

7/5 درصد1.5681.685فولاد میانی

6/2 درصد341362آهن اسفنجی
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ع صادرات غیرنفتی نمودار 5: سهم صادرات فولاد از مجمو

نمودار 6: روند صادرات و واردات فولاد خام )بر حسب هزار تن(

تا پیش از سال ۱۳۹۳، ایران به‌صورت خالص واردکننده فولاد خام بود 
و بخش زیادی از نیاز داخلی خود را از طریق واردات تأمین می‌کرد؛ اما 
با سرمایه‌گذاری‌های گسترده و توسعه ظرفیت‌های تولیدی در صنعت 
فولاد طی دهه ۹۰، وضعیت کشور به‌طور چشمگیری تغییر کرد. این 
رشد در ظرفیت تولید امکان تأمین کامل نیاز داخل را فراهم آورد و 

ایران را از حالت واردکننده صرف خارج کرد. این روند نه‌تنها باعث 
افزایش درآمدهای ارزی شده، بلکه نقش ایران را در زنجیره جهانی 
تأمین فولاد تقویت کرده است. با توجه به ادامه برنامه‌های توسعه‌ای 
و بهبود زیرساخت‌ها، انتظار می‌رود سهم ایران در بازارهای صادراتی 

فولاد بیش از پیش افزایش یابد.
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نمودار 7: مقاصد صادراتی فولاد کشور

نمودار 8: حجم صادرات محصولات ابتدایی زنجیره فولاد )بر حسب هزار تن(

اصلی‌تریـن بازارهـای هـدف صـادرات فـولاد ایـران در سـال 1403، 
کشـورهای عـراق، چیـن و عمـان بوده‌انـد. در نمـودار ۷، سـایر 

کشـورهای مقصـد صـادرات فـولاد بـه همـراه سـهم هر کـدام از آنها 
در سـال مذکـور نمایـش داده شـده اسـت.

در نمودار ۸، حجم صادرات محصولات اولیه زنجیره فولاد نمایش داده 
شده است. طی 3 سال گذشته، به‌دلیل افزایش ظرفیت تولید گندله 
در سطح کشور و ایجاد مازاد بر نیاز داخل، صادرات این محصول به‌طور 
قابل‌توجهی رشد کرده است. همین موضوع باعث شده است که صادرات 
گندله و کنسانتره روندی روبه‌رشد و پایدار را تجربه کند. در نتیجه در سال 

۱۴۰۳، حجم صادرات گندله به حدود ۱۱ میلیون تن رسید که نشان‌دهنده 
بهره‌گیری بهینه از ظرفیت‌های مازاد و افزایش سهم ایران در بازارهای 
صادراتی محصولات ابتدایی زنجیره فولاد است. این روند مثبت علاوه بر 
تقویت جایگاه ایران در بازارهای جهانی، به افزایش درآمدهای ارزی کشور 

نیز کمک شایانی کرده است.
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بررسی ارزش صادراتی فولاد خام و محصولات نهایی نشان می‌دهد 
که در سال‌های اخیر، تقریباً ۵۹ درصد از کل صادرات فولاد کشور را 
فولاد خام تشکیل داده است، درحالی‌که این رقم در میان کشورهای 
جهان به‌طور متوسط تنها حدود ۱۴ درصد است. به عبارت دیگر، 

اگرچه کشورهای مختلف عمدتاً بر صادرات محصولات نهایی فولادی 
تمرکز دارند، ایران به‌واسطه شرایط خاص خود، بیشترین بخش 
از صادرات زنجیره فولاد را به فولاد خام اختصاص داده و سهم 

محصولات نهایی در صادرات کشور نسبتاً کمتر است.

در محصـولات نهایـی زنجیـره، به‌صورت خالص، ایران صادرکننده 
مقاطـع طویـل بـوده، امـا واردکننده مقاطع تخت می‌باشـد. حجم 

صـادرات و واردات مقاطـع تخـت و طویـل در نمودار‌هـای زیـر 
مشـاهده می‌شود.

نمودار 9: حجم صادرات و واردات مقاطع طویل )بر حسب هزار تن(

نمودار 10: حجم صادرات و واردات مقاطع تخت )بر حسب هزار تن(
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با مقایسه میزان صادرات با تولید، مشخص می‌شود که در سال گذشته 
حدود ۲۰ درصد از تولید فولاد خام کشور به صادرات اختصاص یافته، 
درحالی‌که این نسبت در سطح جهانی تقریباً ۳ درصد است. همچنین 

در سطح دنیا، نسبت صادرات به تولید برای مقاطع طویل و تخت به 
ترتیب برابر با ۴۰ و ۲۱ درصد گزارش شده است. نمودارهای زیر، روند 
تغییرات این نسبت‌ها را در ایران طی سال‌های مختلف نشان می‌دهد.

نمودار 11: نسبت تفکیکی صادرات فولاد )ارزشی(

نمودار 12: نسبت صادرات به تولید برای فولاد خام در ایران
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نمودار 13: نسبت صادرات به تولید برای مقاطع طویل در ایران

نمودار 14: نسبت صادرات به تولید برای مقاطع تخت در ایران

مطابق نمودار ۱۵، از سال ۱۴۰۱ به بعد، میزان مازاد تولید گندله به‌طور 
چشمگیری افزایش یافته است، به‌طوری‌که در سال ۱۴۰۳ به حدود 14/5 
میلیون تن رسیده است. این رشد نشان‌دهنده افزایش ظرفیت تولید و مازاد 
قابل‌توجه بر نیاز داخلی است که می‌تواند فرصت‌های صادراتی را نیز تقویت 
کند. در زمینه آهن اسفنجی، کشور توانسته است از کسری حدود 0/5 میلیون 
تن در سال ۱۴۰۱ به مازاد تولید 3/2 میلیون تن در سال ۱۴۰۳ برسد. این 

تغییر مثبت ناشی از توسعه و راه‌اندازی پروژه‌های جدید در بخش تولید آهن 
اسفنجی است که توان تولید را به شکل چشمگیری افزایش داده است. با توجه 
به روند توسعه‌ای و تکمیل طرح‌های جدید، انتظار می‌رود در سال‌های آتی 
به‌دلیل افزایش مصرف داخلی، مازاد تولید گندله به تدریج کاهش یابد، با این 
حال مازاد تولید آهن اسفنجی به علت ظرفیت‌های افزوده، روند افزایشی خود را 
حفظ خواهد کرد و می‌تواند نقش مهمی در بازارهای داخلی و خارجی ایفا نماید.
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نمودار 15: توازن زنجیره )بر حسب میلیون تن(

نمودار 16: مصرف برق در بخش‌های مختلف

انرژی در صنعت فولاد
نزدیـک بـه 36 درصـد بـرق کشـور در صنایـع مختلـف مصـرف 

می‌شـود و صنعـت فـولاد سـهم حـدود 11 درصـدی از کل بـرق 
مصرفـی کشـور را دارد.

در نمودار 17، مصرف گاز در بخش‌های مختلف مشاهده می‌شود.همچنین، صنعت فولاد حدود 5 درصد از گاز کشور را مصرف می‌کند. 
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عمده مصرف برق در صنعت فولاد مربوط به واحد فولادسازی است. واحد احیا 
مستقیم نیز که تولیدکننده آهن اسفنجی می‌باشد، عمده مصرف گاز در صنعت 

فولاد را به خود اختصاص داده است. در نمودار 18، ضریب مصرف برق و گاز 
در واحدهای مختلف صنعت به‌ازای تولید یک تن محصول مشاهده می‌شود.

طـی 3 سـال اخیـر، صنعـت فـولاد بـا مشـکلات جـدی ناشـی از 
محدودیت‌هـای تأمیـن انـرژی مواجـه بـوده اسـت. در ماه‌هـای گـرم 
سـال به‌ویـژه تیـر تـا شـهریور، قطعـی‌ بـرق و در ماه‌هـای سـرد سـال 
به‌ویـژه آذر تـا بهمـن، کمبـود گاز، تولیـد را به‌طـور قابل‌ملاحظـه‌ای 

کاهش داده‌ اسـت.
در نمـودار ۱۹، ضمـن ارائـه روند تولید فولاد طی 5 سـال گذشـته، 

میانگیـن تولیـد در ماه‌هایـی کـه بـا محدودیـت انـرژی روبـرو 
بوده‌انـد بـا میانگیـن تولیـد در ماه‌هـای بـدون ایـن محدودیـت، 
مقایسـه شـده اسـت. بـر اسـاس ایـن داده‌هـا، طـی دوره زمانـی 
مذکـور، محدودیت‌هـای انـرژی باعـث کاهـش تولیـد بیـن ۱۴ تـا 
۱۵ میلیـون تـن فـولاد خـام شـده کـه تأثیـر چشـمگیری بـر کل 

عملکـرد صنعت داشـته اسـت.

نمودار 17: مصرف گاز در بخش‌های مختلف

نمودار 18: مصرف انرژی در صنعت
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اثـر محدودیت‌هـای انـرژی بـر تولید آهن اسـفنجی نیـز در نمودار 
20 قابل‌مشـاهده اسـت. در 5 سـال گذشـته، اعمال محدودیت‌های 

انـرژی منجـر بـه کاهـش تولیـد و از دسـت رفتـن 22 میلیـون تن 
آهن اسـفنجی شـده است.

نمودار 19: اثر محدودیت‌های انرژی بر تولید فولاد خام )بر حسب میلیون تن(

نمودار 20: اثر محدودیت‌های انرژی بر تولید آهن اسفنجی )بر حسب میلیون تن(
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جمع‌بندی و نتیجه‌گیری
صنعــت فــولاد در ایــران، بــا وجــود برخــورداری از ظرفیت‌هــای 
تولیــدی بــالا، منابــع معدنــی غنــی، نیــروی انســانی متخصــص 
و دسترســی بــه بازارهــای منطقــه‌ای، همچنــان بــا چالش‌هــای 
ســاختاری و اجرایــی متعــددی روبــرو اســت. در حــال حاضــر، 
ظرفیــت اســمی تولیــد فــولاد خــام در کشــور قابل‌توجــه اســت، 
امــا به‌دلیــل محدودیت‌هــای زیرســاختی و بهره‌بــرداری 
ــی  ــد واقع ــت و تولی ــان ظرفی ــاداری می ــه معن ــل، فاصل ناکام

وجــود دارد.
یکــی از جدی‌تریــن چالش‌هــا، کســری انــرژی به‌ویــژه 
در تأمیــن بــرق و گاز اســت. در ســال‌های اخیــر، اعمــال 
ــتان( و گاز  ــرق )در تابس ــرف ب ــی در مص ــای فصل محدودیت‌ه
)در زمســتان( تأثیــر مســتقیمی بــر کاهــش تولیــد در زنجیــره 
فــولاد گذاشــته و منجــر بــه از دســت رفتــن بخشــی از ظرفیــت 
ــر  ــا ب ــا نه‌تنه ــن محدودیت‌ه ــت. ای ــده اس ــت ش ــی صنع واقع
عملکــرد شــرکت‌ها و صــادرات تأثیــر منفــی گذاشــته‌اند، 
بلکــه موجــب تضعیــف انگیــزه ســرمایه‌گذاری در توســعه 
زیرســاخت‌ها و نیروگاه‌هــای اختصاصــی نیــز شــده‌اند. از 
ــر  ــولاد همچنــان ب ســوی دیگــر، ســاختار صادراتــی صنعــت ف
صــادرات فــولاد خــام و محصــولات ابتدایــی زنجیــره متمرکــز 
اســت؛ درحالی‌کــه کشــورهای پیشــرو در ایــن صنعــت، تمرکــز 
اصلــی خــود را بــر صــادرات محصــولات نهایــی بــا ارزش ‌افــزوده 

ــد. ــالا قــرار داده‌ان ب

در ایــران، ایــن ســاختار منجــر بــه بهــره‌وری پایین‌تــر، درآمــد 
ارزی محدودتــر و اتــاف منابــع اســتراتژیک می‌شــود. حرکــت 
بــه ســمت تولیــد و صــادرات محصــولات نهایــی فــولادی نه‌تنهــا 
ــره‌وری  ــه به ــد، بلک ــش می‌ده ــتغال را افزای ــودآوری و اش س
انــرژی و زیرســاخت را نیــز ارتقــا می‌بخشــد و راهــکار منطقــی 
ــازار  ــر نوســانات ب ــرای کاهــش آســیب‌پذیری صنعــت در براب ب
جهانــی اســت. در کنــار همــه ایــن چالش‌هــا، بحــران آب نیــز 
ــرای آینــده صنعــت فــولاد  ــه تهدیــدی جــدی و ســاختاری ب ب
تبدیــل شــده اســت. بخــش قابل‌توجهــی از کارخانه‌هــای 
بــزرگ فــولادی کشــور در مناطــق مرکــزی و خشــک احــداث 
ــد. ایــن  ــا تنــش آبــی مزمــن مواجه‌ان شــده‌اند؛ مناطقــی کــه ب
ــه ملاحظــات  ــر پای ــب ب ــه اغل ــای غیرکارشناســی ک جانمایی‌ه
سیاســی صــورت گرفتــه، امــروز تبعــات ســنگینی بــرای منابــع 
آب کشــور ایجــاد کــرده اســت. طرح‌هایــی نظیــر شیرین‌ســازی 
و انتقــال آب از دریــا، بــا وجــود هزینه‌هــای ســنگین و مصــرف 
انــرژی بــالا، راه‌حلــی پایــدار بــرای ایــن بحــران نیســتند. تنهــا 
مســیر منطقــیِ مدیریــت مصــرف آب، بازنگــری در سیاســت‌های 
ــر در مناطــق  ــع آب‌ب توســعه صنعتــی و توقــف گســترش صنای
ــگاه صنعــت  ــت جای ــی اســت. در مجمــوع، حفــظ و تقوی بحران
ــی در  ــات اساس ــه اصلاح ــوط ب ــور، من ــاد کش ــولاد در اقتص ف
سیاســت‌های انــرژی، صــادرات و منابــع طبیعــی اســت؛ 
ــداری  ــادی و پای ــع اقتص ــان مناف ــد همزم ــه بای ــی ک اصلاحات

ــند. ــته باش ــر داش ــتی را در نظ محیط‌زیس



سواد حقوقی 
سرمایه‌گذاران



32
شماره 240

ماهنامه بورس

33
شماره 240
ماهنامه بورس

قانون به زبان ساده

سواد حقوقی سرمایه‌گذاران
سود سهام/قسمت دوم

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

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

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

به آن خواهیم پرداخت. سرفصل‌های زیرمجموعه این موضوع در 4 
شماره‌ متوالی که در ادامه معرفی خواهد شد، مسیر حقوقی مرتبط با 
دریافت سود را از تعریف و تقسیم تا پیگیری قانونی آن دنبال می‌کند:

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

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

آنچه در ادامه می‌خوانید، ابتدا متن دریافتی از اداره پیشگیری از 
ناهنجاری‌ها و ارتقاء سلامت بازار سرمایه سازمان بورس و اوراق 
بهادار است که بدون دخل و تصرف ارائه می‌شود؛ سپس یادداشتی 
تحریری از سوی ماهنامه با هدف تبیین ساده‌تر و کاربردی‌تر مفاهیم 
آمده است. لازم است از همکاری اداره پیشگیری از ناهنجای‌ها و 
ارتقاء سلامت بازار سرمایه در سازمان بورس و اوراق بهادار در تهیه 

این گزارش تشکر کنیم.
ازآنجاکه در شماره قبلی ماهنامه »بورس« به »مفاهیم پایه سود 
سهام« پرداخته شد، در این شماره به »فرآیند پرداخت سود« 

خواهیم پرداخت.

مریم نبی‌پور
عضو هیئت تحریریه
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پرداخت سود توسط ناشران اوراق بهادار
فرآیند پرداخت سود

مهلت و نحوه تقسیم سود میان سهامداران
مطابق ماده 240 لایحه قانونی اصلاح قسمتی از قانون تجارت، تصمیم‌گیری 
در خصوص تقسیم و توزیع سود در مجمع عادی سالیانه و با رأی‌گیری از 
سهامداران انجام می‌شود و پس از تصویب میزان سود تقسیمی، شرکت 
موظف است حداکثر ظرف مدت 8 ماه از تاریخ برگزاری مجمع، این مبلغ 
را به سهامداران بپردازد. البته درصورتی‌که به‌موجب اساسنامه شرکت، 
حداکثر مهلت پرداخت سود مصوب کمتر از 8 ماه باشد، شرکت موظف 
به رعایت حداکثر مهلت مقرر در اساسنامه است. در حال حاضر به موجب 
مصوبه حمایتی سازمان بورس و اوراق بهادار، اساسنامه کلیه ناشران اوراق 

بهادار مهلت چهارماهه را برای پرداخت سود در نظر گرفته است.

حق اطلاع از توزیع سود و برنامه زمانی پرداخت
سهامداران می‌توانند جهت دسترسی به جزئیات تصمیمات مجمع در خصوص 

پرداخت سود و زمان‌بندی آن به آدرس اینترنتی codal.ir مراجعه نمایند.
سهامداران می‌توانند نسبت به مطالعه آگهی دعوت به مجمع عمومی و 
آگاهی از دستور جلسات مجمع، آگهی تصمیمات مجمع عمومی و کسب 
اطلاع از تصمیمات مجمع در حوزه پرداخت سود و همچنین مطالعه 
صورت‌های مالی حسابرسی شده و حسابرسی نشده و آگهی زمان‌بندی 
پرداخت سود اقدام نمایند و از تصویب یا عدم تصویب پرداخت سود در 

مجمع، میزان سود تصویب‌شده جهت توزیع بین سهامداران و برنامه زمانی 
پرداخت آن اطلاع یابند.

جهت سهولت در دسترسی به اطلاعیه‌های مربوطه در آن سامانه می‌توان 
مراحل زیر را طی نمود: 1- ورود به آدرس اینترنتی codal.ir 2- کلیک بر 
روی منوی »جستجوی اطلاعیه« و جست‌وجوی نام شرکت یا نماد بورسی 
مورد نظر 3- انتخاب گروه و نوع اطلاعیه‌های مرتبط ازجمله »آگهی دعوت 
به مجامع و تصمیمات«، »اطلاعات و صورت مالی سالانه« و »زمان‌بندی 

پرداخت سود«.

لزوم رعایت جدول زمان‌بندی پرداخت سود
شرکت‌ها مطابق مقررات مصوب سازمان باید سود تقسیم‌شده مصوب 
مجمع عمومی را مطابق »جدول زمان‌بندی پرداخت سود نقدی« به 
سهامداران پرداخت نمایند. هیئت‌مدیره شرکت موظف است جدول 
زمان‌بندی پرداخت سود پیشنهادی خود را حداقل 10 روز قبل از 
برگزاری مجمع عمومی عادی در سامانه جامع اطلاع‌رسانی ناشران 
)کدال( افشا نموده و درصورتی‌که مجمع تقسیم سود بیشتری را 
نسبت به پیشنهاد هیئت‌مدیره تصویب کند، جدول ارائه‌شده باید 
ظرف 30 روز از تاریخ مجمع اصلاح و مجدداً در سامانه مذکور برای 

عموم منتشر گردد.
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واریز سود به حساب سهامدار از طریق اطلاعات مندرج در سامانه سجام
مطابــق بنــد )م( تبصــره 5 قانــون بودجــه ســال 1401 و ابلاغیــه ســازمان بــورس و اوراق بهــادار کلیــه ناشــران 
ثبت‌شــده نــزد ســازمان بــورس مکلف‌انــد جهــت تســهیل امــور ســهامداران، ســود تقســیمی مصــوب مجمــع 
ــا اســتفاده از اطلاعــات منــدرج در ســامانه ســجام  ــا همــکاری شــرکت ســپرده‌گذاری مرکــزی ب عمومــی را ب
ــادار  ــران اوراق به ــود ناش ــت س ــی پرداخ ــر روش اصل ــال‌های اخی ــاس در س ــن اس ــر ای ــد. ب ــت نماین پرداخ
ثبت‌شــده نــزد ســازمان، اســتفاده از اطلاعــات منــدرج در ســامانه ســجام می‌باشــد. در ایــن روش ســود ســهام 
ــات مشــتریان( شــرکت ســپرده‌گذاری  ــع اطلاع ــام در ســامانه ســجام )ســامانه جام ــا ثبت‌ن ــه ب اشــخاصی ک
مرکــزی اوراق بهــادار و تســویه وجــوه اطلاعــات مربــوط بــه حســاب بانکــی خــود را ارائــه نموده‌انــد، به‌صــورت 

ــردد. ــز می‌گ ــور واری ــامانه مذک ــده در س ــاب ثبت‌ش ــه شماره‌حس ــودکار ب خ
ثبت‌نــام در ســامانه ســجام شــرکت ســپرده‌گذاری مرکــزی عــاوه بــر تســهیل دریافــت ســود ســهام، مزایــای 
دیگــری نیــز بــرای ســهامداران بــه همــراه دارد، ازجملــه اینکــه ســهامداران بــا ثبــت اطلاعــات خــود در ایــن 
ســامانه می‌تواننــد بــدون مراجعــه حضــوری، اطلاعــات مربــوط بــه ســود هــر یــک از ســهام خــود را مشــاهده 
نماینــد. جهــت اطــاع از نحــوه ثبت‌نــام در ســامانه ســجام می‌تــوان بــه تارنمــای »ســامانه جامــع اطلاعــات 
مشــتریان )ســجام(« بــه آدرس اینترنتــی sejam.ir مراجعــه و در بخــش »راهنمــا« ویدئــو آموزشــی مربوطــه 

را مشــاهده نمــود.
ــر  ــا عنــوان »مالیــات ب به‌موجــب قســمت انتهایــی بنــد )1( قســمت )الــف( مــاده 8 قانــون جدیدالتصویــب ب
ســوداگری و ســفته بــازی«، مصــوب 1404/04/31 مجلــس شــورای اســامی، ناشــران اوراق بهــادار ثبت‌شــده 
نــزد ســازمان بــورس و اوراق بهــادار مکلف‌انــد توزیــع و پرداخــت ســود و ســایر منافــع مربــوط بــه ایــن اوراق 
ــا  ــادار و تســویه وجــوه ی ــزی اوراق به ــق شــرکت ســپرده‌گذاری مرک ــامانه‌ای و از طری ــاً به‌صــورت س را صرف
بــا تأییــد آن انجــام دهنــد. همچنیــن به‌موجــب صــدر بنــد قانونــی یادشــده شــرکت ســپرده‌گذاری مرکــزی، 
بهابــازار )بورس(هــا، ناشــران اوراق بهــادار، کارگــزاران و ســایر نهادهــای مالــی موضــوع قانــون بــازار اوراق بهــادار 
حســب مــورد مطابــق اعــام ســازمان بــورس و اوراق بهــادار ملکف‌انــد همزمــان بــا تقســیم ســود یــا فــروش 
اوراق بهــادار یــا کالای مــورد معاملــه در بهابــازار )بورس(هــا و بازارهــای خــارج از بهابــازار )بــورس(، صورتحســاب 
الکترونیکــی مربــوط را صــادر کننــد. گفتنــی اســت کــه اقدامــات مذکــور در احــکام فــوق کــه در ایــن قانــون 
ــان الحــاق شــده اســت،  ــون پایانه‌هــای فروشــگاهی و ســامانه مؤدی ــه قان ــاده 16 مکــرر ب ــوان م ــد به‌عن جدی
حداکثــر بیســت مــاه پــس از تاریــخ لازم‌الاجــرا شــدن ایــن مــاده، بــه منظــور تکمیــل پایگاه‌هــای اطلاعــات 

موضــوع مــاده 169 مکــرر قانــون مالیات‌هــای مســتقیم و اســتقرار بســتر اجرایــی آن صــورت می‌پذیــرد.

پرداخت سود توسط ناشران اوراق بهادار
روش‌های واریز سود سهام به حساب سهامدار
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دریافت سود از طریق مراجعه به بانک مربوطه
در برخــی مــوارد شــرکت‌ها طــی انتشــار اطلاعیــه بــه ســهامداران اعــام می‌نماینــد کــه جهــت دریافــت ســود 
ســهام خــود، بــا در دســت داشــتن مــدارک هویتــی، در بــازه زمانــی مشخص‌شــده بــه شــعب بانــک مربوطــه 
مراجعــه نماینــد. ایــن اعلامیــه معمــولاً تحــت عنــوان »زمان‌بنــدی پرداخــت ســود دوره 12 ماهــه منتهــی بــه 
شــرکت« در ســامانه جامــع اطلاع‌رســانی ناشــران )کــدال( منتشــر شــده و اطلاعــات دقیــق پیرامــون نحــوه 

دریافــت ســود در آن منعکــس می‌گــردد.

واریز سود توسط شرکت به حساب سهامداران
تعــداد اندکــی از شــرکت‌ها بــا دریافــت اطلاعــات مربــوط بــه حســاب بانکــی ســهامداران، مبلــغ ســود هــر ســهم 
ــات  ــن روش ســهامداران می‌بایســت اطلاع ــد. در ای ــز می‌نماین ــه حســاب مشــتریان واری ــرر ب ــخ مق را در تاری
خــود را از طریقــی کــه شــرکت در اطلاعیــه خــود اعــام می‌نمایــد )ماننــد مراجعــه بــه پرتــال ســهامداران، 
ــوان »زمان‌بنــدی پرداخــت ســود دوره  ــا عن ــه ب ــن اطلاعی ــد. ای ــه شــرکت اعــام نماین فکــس، ایمیــل و...( ب
12 ماهــه منتهــی بــه ســال مالــی شــرکت« در ســامانه جامــع اطلاع‌رســانی ناشــران )کــدال( منتشــر شــده و 

اطلاعــات دقیــق پیرامــون نحــوه دریافــت ســود در آن منعکــس می‌گــردد.



36
شماره 240

ماهنامه بورس

37
شماره 240
ماهنامه بورس

قانون به زبان ساده
در قسمت »قانون به زبان ساده« تلاش می‌کنیم با بیانی ساده، آنچه را که در قسمت اول گزارش 
منتشر شده است مرحله‌به‌مرحله توضیح ‌دهیم. سود سهام یکی از اصلی‌ترین حقوق سهامداران 
است. به همین دلیل، لازم است بدانیم که شرکت‌ها چه مسئولیت‌هایی در این خصوص دارند 
و شما به‌عنوان سهامدار چطور می‌توانید سودتان را به‌موقع و به روشی مناسب دریافت کنید:

هر شرکت در پایان سال مالی، جلسه‌ای با عنوان مجمع عمومی عادی سالانه برگزار 
می‌کند. در این جلسه، اگر شرکت سودی داشته باشد، درباره تقسیم یا عدم تقسیم 
آن تصمیم گرفته می‌شود. در صورتی که سهامداران حاضر در مجمع رأی به تقسیم 

سود بدهند، شرکت موظف است آن را پرداخت کند.

طبق قانون، شرکت‌ها حداکثر ۸ ماه بعد از برگزاری مجمع فرصت 
دارند سود را واریز کنند؛ اما سازمان بورس و اوراق بهادار برای حمایت 
بیشتر از سهامداران، این مهلت را در اساسنامه همه شرکت‌ها به ۴ 
ماه کاهش داده است. هر شرکت موظف است برنامه پرداخت سود 

خود را با رعایت موارد زیر اعلام کند:

سود سهام هر شرکت، در جلسه مجمع آن تصویب می‌شود

فرصت 4 ماهه شرکت‌ها برای پرداخت سود

اگر در مجمع تصمیم گرفته شود سود بیشتری پرداخت شود، شرکت 
باید حداکثر تا ۳۰ روز بعد از مجمع جدول جدیدی منتشر کند.

شرکت باید جدول زمان‌بندی پرداخت سود را حداقل ۱۰ روز 
قبل از مجمع در سایت کدال منتشر کند.
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روش‌های دریافت سود

الف( واریز از طریق سامانه جامع اطلاعات مشتریان )سجام(
اگر در سامانه سجام ثبت‌نام کرده‌اید و شماره حسابتان را وارد کرده‌اید، سود 

به‌صورت خودکار به حسابتان واریز می‌شود.
این راحت‌ترین، سریع‌ترین و رایج‌ترین روش پرداخت است.

ب( مراجعه به بانک اعلام‌شده
بعضی شرکت‌ها هنوز از طریق بانک‌ها سود پرداخت می‌کنند.

در این روش، شرکت اطلاعیه‌ای منتشر می‌کند و از شما می‌خواهد در بازه 
زمانی مشخص با مدارک هویتی خود به شعب بانک مشخص‌شده در اطلاعیه 

مراجعه کنید.

ج( واریز مستقیم از طریق شرکت )خارج از سجام(
در برخی موارد، شرکت‌ها از سهامداران می‌خواهند شماره حساب خود را از 

طریق پرتال سهامداران، ایمیل، فکس و... برایشان ارسال کنند.

اطلاعیه مربوط به این روش هم در سامانه کدال منتشر می‌شود.
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از کجا بفهمیم چه زمانی سود واریز می‌شود؟

کافی است مراحل زیر را دنبال کنید

وارد سایت کدال
به آدرس ri.ladoc شوید.

اطلاعیه‌های مربوط به
»دعوت به مجمع«، »تصمیمات مجمع«
و »زمان‌بندی پرداخت سود« را بررسی کنید.

نام شرکت یا نماد بورسی را
در بخش »جستجوی اطلاعیه« وارد کنید.

گر در سامانه سجام ثبت‌نام کرده‌اید، از داخل پنل کاربری خود هم می‌توانید پیگیر باشید. *ا

3

2

1

این مورد را در شماره بعدی به‌طور کامل بررسی می‌کنیم؛ اما به‌طور خلاصه بدانید که:
شرکت‌ها موظف‌اند سود مصوب را طبق قانون پرداخت کنند.

اگر تخلفی صورت گیرد، شما می‌توانید از طریق هیئت داوری سازمان بورس و اوراق بهادار یا مراجع قضایی پیگیری کنید.
)در شماره آینده با جزئیات به روش‌های گزارش و پیگیری قانونی می‌پردازیم.(

پس از آشنایی با مفاهیم پایه سود، در این شماره »فرآیند پرداخت سود« مورد بررسی 
قرار گرفت؛ فرآیندی که اگرچه ساده به نظر می‌رسد، اما در عمل با چالش‌ها و ابهاماتی 
همراه است. شناخت چهارچوب قانونی این فرآیند، مهم‌ترین ابزار سرمایه‌گذار برای 

نظارت، پیگیری و مطالبه‌گری مؤثر است.
قوانین و مقررات موجود، زمان‌بندی مشخصی را برای پرداخت سود نقدی تصویب‌شده 
توسط مجامع عمومی شرکت‌ها تعیین کرده‌اند. در این شماره از ماهنامه »بورس« با 
استناد به مواد قانونی، به این زمان‌بندی و الزامات ناشران برای رعایت آن پرداخته‌ایم. 
همچنین ساختار جدول زمان‌بندی پرداخت سود که شرکت‌ها موظف به انتشار آن 

در سامانه کدال هستند، بررسی شد.
یکی دیگر از نکات کلیدی این شماره، معرفی روش‌های موجود برای دریافت سود 
سهام است؛ از واریز مستقیم از طریق سامانه سجام تا مراجعه حضوری به بانک یا 
ارتباط مستقیم با شرکت. این بخش به سهامداران کمک می‌کند با آگاهی از گزینه‌های 
قانونی، روش مناسب برای دریافت سود خود را انتخاب کرده و در صورت عدم دریافت، 

اقدامات لازم را به‌موقع انجام دهند.
در شماره بعدی به تخلفات رایج در پرداخت سود و راه‌های گزارش‌دهی آنها 

خواهیم پرداخت.

از کجا بفهمیم چه زمانی سود واریز می‌شود؟

اگر سود پرداخت نشد، چه کنیم؟

جمع‌بندی



خلاصه 
عملکرد  صندوق‌ها
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عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری
در  تیر‌ماه 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 تیرمـاه 1404، کل ارزش خالـص دارایی‌هـای صندوق‌هـای 
سـرمایه‌گذاری تقریبـاً بـا 386 هـزار میلیـارد ریـال افزایـش، بـه 
مبلـغ 12,847 هـزار میلیـارد ریـال رسـید. بیشـترین افزایش ریالی 
در ارزش خالـص دارایی‌هـا مربـوط بـه صندوق‌هـای بـا درآمـد ثابت 

بـوده کـه نسـبت بـه ابتـدای مـاه حـدود 281 هـزار میلیـارد ریـال 
معـادل 5 درصـد بـوده اسـت. صندوق‌هـای قابل‌معاملـه نیـز تقریبـاً 
بـا 210 هـزار میلیـارد ریـال افزایـش معـادل 5/4 درصـد، رتبه دوم 

را بـه خـود اختصـاص داده‌اند.

ترکیب و ارزش دارایی‌های صندوق‌های سرمایه‌گذاری در تیرماه

منبع
شرکت مشاوره و پردازش اطلاعات مالی پارت

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

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

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

میلیـارد ریـال نشـان می‌دهـد. نتایج نشـان‌دهنده افزایش در مجموع 
ارزش خالـص دارایی‌هـای‌ صندوق‌هـا در ایـن مـاه اسـت.

صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری مجموعــاً 24 درصــد از منابــع مالــی 
ــهام، 32 درصــد را در اوراق مشــارکت، 31 درصــد  ــود را در س خ
ــد و حــدود 14 درصــد را در  ــی و وجــه نق را در ســپرده‌های بانک

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

داده‌ شــده است.
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در جدول‌های 1 تا 4، صندوق‌های 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 »آسایش هامرز« با بازدهی 3/18 درصدی، بهترین عملکرد را داشته است. 

سابقه فعالیت این صندوق کمتر از یک سال می‌باشد.

صندوق »مشـــترک نقش جهان« با 17/19 درصد، بیشـــترین بازدهی را در بین صندوق‌های ســـهامی ثبت کرده است. بازدهی یک سال 
گذشـــته این صندوق برابر با 40/11 درصد بوده است.

در تیر‌ماه 1404، صندوق »مشـــترک پارس« با بازدهی 0/88 درصدی، بیشـــترین بازدهی را در بین صندوق‌های مختلط داشـــته است. 
بازدهی یک ســـال گذشته این صندوق برابر با 54/55 درصد بوده است.

صندوق »بازده پایا« تحت نماد »بازده« با بازدهی 5/72 درصدی، بهترین عملکرد را در میان صندوق‌های قابل‌معامله در بورس طی تیر‌ماه 1404 داشته 
است. صندوق »در اوراق با درآمد ثابت ماهور« با نماد »ماهور« نیز با 3/71 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 تیر‌ماه 1404 مقایسه شده است. 
همانطورکه در نمودار 4 مشاهده می‌شود، در این ماه نسبت به ماه قبل، روند بازار نزولی بوده و میزان کاهش ارزش صندوق‌های سهامی از میزان 

افت شاخص‌های کل بورس و فرابورس بیشتر بوده است.

بررسی عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری

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

*3/18در اوراق بهادار با درآمد ثابت آسایش هامرز1

2/8926/38مشترک سپهر تدبیرگران2

2/6028/93پیشگامان سرمایه نوآفرین3

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

17/1940/11مشترک نقش جهان1

13/8326/86مشترک ایساتیس پویای یزد2

0/5438/84-مشترک پیشتاز مفید3

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

0/8854/55مشترک پارس1

0/0649/54مختلط کاریزما2

0/6034/88-توسعه ممتاز مفید3

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

5/7227/82بازده پایا1

3/7134/29در اوراق بهادار با درآمد ثابت ماهور2

3/2431/22مشترک البرز3
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طــی تیرمــاه 1404، ورود پــول بــه کل صندوق‌هــا )به‌واســطه صــدور 
ــال و  ــارد ری ــزار میلی ــدود 1,575 ه ــرمایه‌گذاری( ح ــای س واحده
ــرمایه‌گذاری(  ــای س ــال واحده ــطه ابط ــا )به‌واس ــول از آنه ــروج پ خ
نیــز حــدود 1,586 هــزار میلیــارد ریــال بــوده اســت. بنابرایــن، خالــص 
خــروج ســرمایه‌ از کل صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری در تیر‌مــاه حــدود 
11 هــزار میلیــارد ریــال بــوده اســت. بیشــترین خالــص ورود پــول بــه 

صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری حــدود 104 هــزار میلیــارد ریــال و مربوط 
بــه صندوق‌هــای قابل‌معاملــه بــوده و بیشــترین خالــص خــروج پــول 
ــال و  ــارد ری ــزار میلی ــاً 125 ه ــرمایه‌گذاری تقریب ــای س از صندوق‌ه
مربــوط بــه صندوق‌هــای بــا درآمــد ثابــت بــوده اســت. نمــودار 5، ورود 
پــول بــه کل صندوق‌هــا و خــروج پــول از آنهــا را به‌واســطه صــدور یــا 
ابطــال واحدهــای ســرمایه‌گذاری طــی تیرمــاه 1404 نشــان می‌دهــد.

وضعیت ورود و خروج نقدینگی در صندوق‌های سرمایه‌گذاری

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

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



ن رسید فرا
حسینی ی  را شــو عا

د با تسلیت 



ــت  ــرای ام ــی ب ــق دائم ــتمر و سرمش ــان مس ــک جری ــورا ی عاش
ــت. ــام اس اس

مقام معظم رهبری)مدظله‌العالی(





گپ و گفت
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در گفتگوی ماهنامه»بورس« با یکی از اساتید برجسته حوزه مالی کشور مطرح شد

تلفیق دانش و تجربه
کلید موفقیت در مدیریت مالی

در این شماره از ماهنامه »بورس« به سراغ دکتر میرفیض 
فلاح شمس رفتیم تا مسیر تحصیلی و حرفه‌ای ایشان و 
نگاه علمی‌شان به عرصه اجرایی بازار مالی را بررسی کنیم.
دکتر فلاح که تحصیلات خود را از مدیریت صنعتی آغاز کرده 
و سپس به مدیریت مالی گرایش پیدا می‌کند، تحصیلات خود 
را تا مقطع دکتری ادامه داده و در این مسیر، تجربه‌های علمی 

و عملی ارزشمندی در حوزه مالی کسب کرده است.

دکتر فلاح در این گفت‌وگو بر لزوم پیوند »آموزش دانشگاهی« 
با »تجربه اجرایی« تأکید می‌کند و به مهارت‌ها، ابزارها 
و الگوهای مدیریتی‌ای می‌پردازد که برای دانشجویان و 
فعالان بازار سرمایه ضروری است؛ از »مدیریت ریسک« و 
»سازوکارهای حقوقی« گرفته تا »توسعه ابزارهای مالی« و 
»نقش نهادهای سیاست‌گذار« مانند شورای عالی بورس. این 
گفت‌و‌گو نشان می‌دهد که موفقیت در مدیریت مالی مستلزم 

هم‌افزایی مستمر میان دانش نظری و تجربه عملی است.
آنچه در ادامه می‌خوانید مشروحی از این گفت‌وگو است.

حمید حیدری
عضو هیئت تحریریه

معرفی اساتید حوزه مالی
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بــا توجــه بــه جایــگاه علمــی و ســابقه ارزشــمند 
ــاً از  ــت، لطف ــف مدیری ــای مختل ــما در حوزه‌ه ش
ــد.  ــا بگویی ــرای م ــدا ب ــان از ابت ــیر تحصیلی‌ت مس
ــد وارد  ــم گرفتی ــت تصمی ــه درنهای ــد ک ــه ش چ

ــوید؟ ــی ش ــت مال ــوزه مدیری ح
مســیر تحصیلــی مــن بــا مقطــع کارشناســی در رشــته مدیریــت 
صنعتــی در دانشــگاه تهــران آغــاز شــد. انتخــاب ایــن رشــته عمدتــاً 
ــژه در  ــی، به‌وی ــی و مدیریت ــث کم ــه مباح ــه‌ام ب ــل علاق ــه دلی ب
ــن  ــه م ــا ب ــن حوزه‌ه ــه ای ــود؛ چراک ــات ب ــت عملی ــوزه مدیری ح
ــت را در  ــش مدیری ــی دان ــای عمل ــا کاربرده ــد ت ــکان می‌دادن ام
بخــش تولیــد و صنعــت تجربــه کنــم. درنهایــت، در ســال ۱۳۷۳ 

موفــق بــه اخــذ مــدرک کارشناســی شــدم.
در دوران کارشناســی، متوجــه شــدم کــه در بــازار کارِ حــوزه تولیــد، 
فارغ‌التحصیــان مهندســی صنایــع از اولویــت بالاتــری نســبت بــه 
دانش‌آموختــگان مدیریــت صنعتــی برخوردارنــد. همیــن مســئله، 
ــا  بــه همــراه علاقــه‌ام بــه مباحــث مالــی کــه از طریــق درســی ب
عنــوان »مدیریــت مالــی« در دوره کارشناســی شــکل گرفتــه بــود، 
موجــب شــد در مقطــع کارشناســی ارشــد مســیر خــود را تغییــر 
دهــم و وارد رشــته مدیریــت بازرگانــی بــا گرایــش مالی در دانشــگاه 

علامــه طباطبایــی شــوم.
ــوز  ــی هن ــت مال ــته مدیری ــاد، رش ــه هفت ــی ده ــان، یعن در آن زم
به‌صــورت مســتقل ارائــه نمی‌شــد و علاقه‌منــدان ایــن حــوزه مســیر 
تخصصــی خــود را از طریــق گرایــش مالــی در مدیریــت بازرگانی طی 
می‌کردنــد. مــن نیــز در همیــن چهارچــوب، در ســال ۱۳۷۶ مــدرک 

کارشناســی ارشــد خــود را از دانشــگاه علامــه دریافــت کــردم.
در ادامــه، تحصیلاتــم را در مقطــع دکتــری مدیریت مالی در دانشــگاه 
تهــران ادامــه دادم و در ســال ۱۳۸۴ موفــق بــه اخــذ مــدرک دکتــری 
شــدم. در طــول ایــن مســیر، علاقه‌منــدی مــن بــه حوزه‌هایــی ماننــد 
ســرمایه‌گذاری، مدیریــت ریســک و مهندســی مالــی پررنگ‌تــر شــد 
ــی،  و بعدهــا نیــز چــه در حــوزه پژوهشــی و چــه در عرصــه اجرای

عمدتــاً در همیــن ســه حــوزه به‌صــورت حرفــه‌ای فعالیــت کــردم.

شــما در رشــته‌های مدیریــت صنعتــی، مدیریــت 
ــل  ــی تحصی ــت مال ــت مدیری ــی و درنهای بازرگان
ــی  ــه مزیت ــته‌ای چ ــگاه بین‌رش ــن ن ــد. ای کرده‌ای
بــرای شــما داشــته و چطــور در تحلیل‌هــا و 
ــرده  ــک ک ــما کم ــه ش ــی ب ــای مال تصمیم‌گیری‌ه

ــت؟ اس
در مــورد تنــوع رشــته‌های تحصیلــی‌ام بایــد توضیــح بدهــم کــه 

ایــن مســیر لزومــاً از ابتــدا باهــدف دســتیابی بــه یــک نــگاه جامــع 
در حــوزه مدیریــت آغــاز نشــده بــود. همان‌طــور کــه اشــاره کــردم، 
ــم یعنــی مدیریــت صنعتــی، بیشــتر ناشــی از علاقــه  انتخــاب اول
شــخصی‌ام بــه مباحــث کمــی و عملیاتــی بــود. امــا در ادامــه، بــه 
دلایــل مختلفــی ازجملــه شــرایط بــازار کار و علاقه‌منــدی روزافزون 
ــور  ــدی، به‌ط ــع بع ــم در مقاط ــم گرفت ــی، تصمی ــه مباحــث مال ب

تخصصی‌تــر وارد حــوزه مدیریــت مالــی شــوم.
ــر  ــم، فک ــگاه می‌کن ــیر ن ــن مس ــه ای ــی ب ــروز وقت ــال، ام بااین‌ح
ــاد  ــم ایج ــم برای ــت مه ــک مزی ــی ی ــوع تحصیل ــن تن ــم ای می‌کن
کــرده اســت. داشــتن یــک نــگاه بین‌رشــته‌ای و کل‌نگــر نســبت بــه 
مســائل مدیریتــی. وقتــی فــردی در حوزه‌هــای مختلــف مدیریتــی 
ــد،  ــل می‌کن ــی تحصی ــی و مال ــی، بازرگان ــت صنعت ــد مدیری مانن
به‌مــرور می‌توانــد زنجیــره ارزش کســب‌وکار را به‌صــورت یکپارچــه 

ــد. ــه ده ــری ارائ ــای دقیق‌ت ــد و تحلیل‌ه و سیســتمی درک کن
ایــن دیــدگاه کلان باعــث می‌شــود در مواجهــه بــا مســائل واقعــی 
ــه  ــود ک ــه ش ــی گرفت ــی، تصمیم‌های ــای مال ــا و نهاده در بنگاه‌ه
صرفــاً از منظــر مالــی یــا صرفــاً عملیاتــی نیســتند، بلکــه جامــع و 

متکــی بــر درک چندبعُــدی از ســازمان و بــازار هســتند. 

ــگاه  ــم در دانش ــما ه ــابقه ش ــه س ــه ب ــا توج ب
ــه  ــما چ ــر ش ــه نظ ــی، ب ــای اجرای ــم در فض و ه
ــه  ــی ک ــک مال ــم تئوری ــان مفاهی ــی می تفاوت‌های
ــای  ــا واقعیت‌ه ــود ب ــس می‌ش ــگاه تدری در دانش
ــود دارد؟ ــی وج ــای اجرای ــازار و تصمیم‌گیری‌ه ب

ــد موضــوع را از دو منظــر بررســی  ــن ســؤال، بای ــه ای در پاســخ ب
کنیــم: نخســت اینکــه آیــا واقعــاً بیــن مفاهیــم تئوریــک مالــی کــه 
ــاوت  ــازار تف ــای ب ــوزش داده می‌شــود و واقعیت‌ه در دانشــگاه آم
وجــود دارد؟ و دوم اینکــه بــا وجــود ایــن تفاوت‌هــا، آیــا تحصیــل 
در حــوزه‌ی مالــی می‌توانــد در فضــای اجرایــی و بــازار کار مفیــد 
و کاربــردی باشــد)یعنی آنچــه در دانشــگاه در حــوزه مالــی آمــوزش 

می‌دهنــد، آیــا کاربــردی هســت یــا خیــر(؟
پاســخ به بخش اول کاملًا روشــن اســت: بله، بین آنچه در دانشــگاه 
ــی  ــد، تفاوت‌های ــازار رخ می‌ده ــه در ب ــود و آنچ ــس می‌ش تدری
اساســی وجــود دارد. در دانشــگاه معمــولاً بــا مباحــث و مدل‌هــای 
ــا  ــازار کار ب نظــری و ساده‌شــده ســروکار داریــم در حالی‌کــه در ب
ــرای ســهولت  ــن مدل‌هــا ب ــرو هســتیم. ای ــردی روب مباحــث کارب
ــه در  ــه‌ای از مفروضــات هســتند ک ــر مجموع ــی ب ــوزش، مبتن آم
دنیــای واقعــی کمتــر مصــداق دارنــد. بســیاری از مدل‌هایــی کــه در 
مباحــث مالــی، ســرمایه‌گذاری و حتــی حــوزه ریســک ارائــه شــده 
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اســت در عالــم واقعیــت وجــود ندارنــد بــرای مثــال، در مدل‌هایــی 
 ،)CAPM( مثــل مــدل قیمت‌گــذاری دارایی‌هــای ســرمایه‌ای
ــام ســرمایه‌گذاران  ــه تم ــا ک ــن مبن ــر ای ــه‌ای وجــود دارد ب فرضی
همگــن و دارای انتظــارات یکســانی هســتند در حالی‌کــه در عالــم 
واقعیــت چنیــن نیســت یــا عواملــی ماننــد مالیــات و هزینه‌هــای 
کارمــزد کــه باعــث اصطــکا‌ک در معاملــه می‌شــود، وجــود ندارنــد. 
ــش  ــا نق ــن متغیره ــدام از ای ــی هرک ــازار واقع ــه در ب درحالی‌ک

ــد. ــده‌ای دارن تعیین‌کنن
ــراد(،  ــار اف ــوع رفت ــای رفتاری)تن ــن، پیچیدگی‌ه ــر ای ــزون ب اف
روان‌شــناختی و پویایی‌هــای تصمیم‌گیــری افــراد در فضــای 
ــه در  ــزی اســت ک ــر از آن چی ــب فرات ــی کســب‌وکار، به‌مرات واقع
مدل‌هــای تئوریــک لحــاظ می‌شــود. پــس در محیــط دانشــگاهی 
بیشــتر تأکیــد بــر مفاهیــم نظــری اســت کــه انتزاعــی و تجریــدی 
می‌باشــند، درحالی‌کــه در واقعیت‌هــای موجــود در بــازار کار 
بیشــتر تأکیــد بــر مباحــث کاربــردی اســت کــه ملمــوس، پویــا و گاه 
پیش‌بینی‌ناپذیــر هســتند.  ایــن مباحــث بســیار پیچیده‌انــد، یعنــی 
ــرد،  ــرا می‌گی ــجو ف ــود و دانش ــس می‌ش ــگاه تدری ــه در دانش آنچ

ــازار کار وجــود دارد. بســیار ســاده‌تر از چیــزی اســت کــه در ب
ــوزش  ــودن آم ــده ب ــای بی‌فای ــه معن ــاوت ب ــن تف ــال، ای بااین‌ح
ــم  ــه‌ای محک ــگاهی پای ــوزش دانش ــاً آم ــت. اتفاق ــگاهی نیس دانش
بــرای شــکل‌گیری تفکــر تحلیلــی و ســاختارمند فراهــم می‌کنــد. 
دانشــجو یــاد می‌گیــرد کــه چگونــه یــک مســئله را شناســایی و همه 
ابعــاد آن را در نظــر بگیــرد و بــرای حــل آن، چــه طــور طــرح ســؤال 
کنــد، چگونــه داده‌هــای مرتبــط بــا مســئله را جمــع‌آوری و تحلیــل 
ــای  ــه راه‌حل‌ه ــی، ب ــای علم ــق رویکرده ــد از طری ــا بتوان ــد ت ‌کن
منطقــی برســد و درنهایــت بهتریــن پاســخ مســئله را پیــدا کنــد. 
ــی  ــای واقع ــی در دنی ــای مال ــا در تصمیم‌گیری‌ه ــن مهارت‌ه ای

ــد. ــا می‌کنن نقــش مهمــی ایف
ــراه  ــی هم ــه عمل ــا تجرب ــری ب ــوزش نظ ــه آم ــی ک ــژه زمان به‌وی
ــد و در  ــه ده ــر ارائ ــی جامع‌ت ــد تحلیل‌های ــرد می‌توان ــود، ف ش
فرآینــد تصمیم‌گیــری، عملکــرد مؤثرتــری داشــته باشــد. بنابرایــن، 
نبایــد مفاهیــم نظــری را صرفــاً انتزاعــی و غیرقابــل اجــرا دانســت، 
بلکــه بایــد آن‌هــا را پایــه‌ای دانســت کــه در بســتر تجربــه تکمیــل 

می‌شــوند.
ــرا بســیاری  ــی هــم همین‌طــور می‌باشــد، زی در مــورد حــوزه مال
از مدل‌هــای مالــی مثــل مــدل قیمت‌گــذاری دارایی‌هــای 
 )Black-Scholes( ــا مــدل بلک-شــولز ســرمایه‌ای )CAPM( ی
ــد، امــا  اگرچــه در ابتــدا از طریــق روابــط ریاضــی توســعه یافته‌ان
ــه  ــا داده‌هــای واقعــی آزمــوده و اصــاح شــده‌اند. البت ــه ب در ادام

مدل‌هایــی ماننــد آربیتــراژ یــا تحلیــل عاملــی نیــز وجــود دارد کــه 
ــازار شــکل گرفته‌انــد و به‌مراتــب  ــر داده‌هــای تجربــی ب مبتنــی ب

ــد. ــت نزدیک‌ترن ــه واقعی ب
ــت  ــای دانشــگاهی در واقعی ــه آموزش‌ه ــس این‌طــور نیســت ک پ
ــازی  ــان ساده‌س ــود دارد هم ــه وج ــی ک ــدارد، تفاوت ــردی ن کارب
ــا در  ــی الگوه ــم واقعیــت می‌باشــد، یعن ــای موجــود در عال الگوه
محیــط دانشــگاهی ســاده شــده‌اند ولــی روابــط وجــود دارد. حتــی 
اگــر ایــن دانــش در ابتــدا کامــاً کاربــردی بــه نظر نرســد، باگذشــت 
زمــان و کســب تجربــه، کارآمــدی آن به‌وضــوح نمایــان می‌شــود.

درمجمــوع، می‌تــوان گفــت: آمــوزش دانشــگاهی، اگــر بــا تجربــه 
بــازار ترکیــب شــود، ابزارهایــی مؤثــر بــرای تحلیــل، تصمیم‌ســازی 
و حــل مســائل پیچیــده مالــی فراهــم می‌کنــد. ایــن دو بعُــد تئــوری 
و عمــل مکمــل یکدیگرنــد و همزمــان می‌تواننــد تــوان تحلیلــی و 

اجرایــی افــراد را بــه شــکل چشــم‌گیری ارتقــاء دهنــد.

شــما سال‌هاســت کــه عــاوه بــر تجربــه اجرایــی، 
ــا  ــتید. ب ــال هس ــم فع ــگاهی ه ــای دانش در فض
ــرای  ــه‌ای ب ــه توصی ــابقه، چ ــن س ــه ای ــه ب توج
دانشــجویانی داریــد کــه در حــال تحصیــل در حوزه 
مالــی هســتند و می‌خواهنــد در ایــن عرصــه 
ــه‌ای  ــا فاصل ــما، آی ــر ش ــه نظ ــوند؟ ب ــق ش موف
ــی  ــای واقع ــگاهی و نیازه ــوزش دانش ــان آم می

ــود دارد؟ ــازار کار وج ب
بلــه، بنــده سال‌هاســت کــه هــم در فضــای دانشــگاهی به‌عنــوان 
عضــو هیئــت علمــی فعالیــت دارم و هــم در حوزه‌هــای اجرایــی، 
ــر عهــده  ــی مختلــف ب مســئولیت‌های متعــددی در نهادهــای مال
داشــته‌ام؛ ازجملــه عضویــت در هیئت‌مدیــره، مدیرعاملــی، مشــاوره 
و حضــور در کمیته‌هــای تخصصــی. بــر اســاس تجربــه‌ای کــه طــی 
ــرای  ــه ب ــم ک ــم بگوی ــت آورده‌ام، می‌توان ــه دس ــال‌ها ب ــن س ای
موفقیــت در حــوزه مالــی، عــاوه بــر اینکــه بایــد به‌طــور مســتمر 
ــد  ــم، بای ــانی کنی ــاً به‌روزرس ــود را دائم ــی خ ــواد مال ــش و س دان
توانایــی به‌کارگیــری آنهــا را در بــازار کار واقعــی و نهادهــای مالــی 
ــد و  ــم و افرادیکــه هــم در دانشــگاه تدریــس می‌کنن ــز بیاموزی نی
ــراد  ــرم اف ــه نظ ــد، ب ــی دارن ــای اجرای ــازار کار فعالیت‌ه ــم در ب ه

ــن حــوزه هســتند.  ــری در ای موفق‌ت
ایــن رویکــرد، دو مزیــت اساســی بــه همــراه دارد. اول اینکــه اگــر 
ــا  ــه ادامــه تحصیــل ی ــد ب ــردی در محیــط دانشــگاهی علاقه‌من ف
ــود  ــث می‌ش ــازار باع ــای ب ــا واقعیت‌ه ــنایی ب ــد، آش ــس باش تدری
ــر باشــد و مثال‌هایــی  ــر و کاربردی‌ت شــیوه تدریــس  فــرد عینی‌ت
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کــه ارائــه می‌دهــد بــرای دانشــجو ملموس‌تــر شــود؛ چراکــه ایــن 
مثال‌هــا برگرفتــه از تجربیــات واقعــی در فضای کســب‌وکار هســتند.

ــری و  ــی نظ ــا مبان ــنایی ب ــز، آش ــط کاری نی ــه در محی دوم اینک
ــی  ــر و مبتن ــا دقیق‌ت ــود تصمیم‌گیری‌ه ــب می‌ش ــک موج تئوری
بــر چهارچوب‌هــای علمــی انجــام شــود. در حقیقــت، دانــش مالــی 
ــادی از آن ریشــه در  ــه بخــش زی ــه نظــری دارد بلک ــا جنب نه‌تنه
تجربیــات عملــی متخصصــان ایــن حــوزه دارد. بســیاری از مدل‌هــا 
و نظریه‌هــای مالــی، ماننــد مــدل پرتفــوی مــدرن مارکویتــز کــه 
مبتنــی بــر میانگین-واریانــس اســت، نتیجــه تحقیــق در بازارهــای 

ــد. ــا مباحــث ریاضــی بوده‌ان واقعــی و ادغــام آن ب
ــی  ــوزه مال ــجویان ح ــه دانش ــن ب ــه م ــاس، توصی ــن اس ــر همی ب
ایــن اســت کــه در کنــار تمرکــز بــر یادگیــری مفاهیــم تئوریــک، 
حتمــاً خــود را در معــرض تجربــه عملــی نیــز قــرار دهنــد. حتــی 
اگــر به‌صــورت پاره‌وقــت یــا کارآمــوزی در نهادهــای مالــی باشــد. 
ــادی و  ــاختارهای نه ــری، س ــای تصمیم‌گی ــا فرآینده ــنایی ب آش
ــم  ــا ه ــد ت ــک می‌کن ــا کم ــه آنه ــازار، ب ــاری ب ــای ج واقعیت‌ه
مفاهیــم نظــری را بهتــر درک کننــد و هــم در آینــده، ایــن دانــش 
ــد. پــس در  ــه کار بگیرن ــری در محیــط واقعــی ب ــوان بالات ــا ت را ب
حــوزه مالــی تلفیــق دانــش نظــری بــا تجربــه عملــی، امــری ضروری 
ــز  ــه( رم ــم و تجرب ــی )عل ــن هم‌افزای ــت و ای ــر اس و اجتناب‌ناپذی

موفقیــت در حرفــه مدیریــت مالــی اســت.

ــط  ــر مرتب ــته‌های غی ــجویان از رش ــی دانش برخ
ــوزه  ــه ح ــانی ب ــوم انس ــا عل ــی ی ــل مهندس مث
ــر  ــه نظ ــوند. ب ــد می‌ش ــی علاقه‌من ــت مال مدیری
ع کننــد و روی  شــما ایــن افــراد بایــد از کجــا شــرو
ــتری  ــز بیش ــی تمرک ــا موضوعات ــا ی ــه مهارت‌ه چ
داشــته باشــند تــا بتواننــد ســریع‌تر در ایــن حوزه 

جــای خــود را پیــدا کننــد؟
همان‌طــور کــه مســتحضرید بخــش عمــده‌ای از مباحــث مدیریــت 
ــه همیــن دلیــل، افــرادی ماننــد  ــد. ب ــی، ماهیتــی کَمّــی دارن مال
ــری  ــه قوی‌ت ــه پای ــی ک ــی و مهندس ــته‌های فن ــجویان رش دانش
ــم  ــتی مفاهی ــد به‌درس ــر بتوانن ــد، اگ ــار دارن ــات و آم در ریاضی
ــن حــوزه  ــد، معمــولاً در ای ــی را درک کنن ــک مال نظــری و تئوری
ــی  ــرض قطع ــک پیش‌ف ــن ی ــه ای ــوند. البت ــر می‌ش ــر ظاه موفق‌ت
ــم تســلط  ــه مهندســی، به‌رغ ــا پیش‌زمین ــراد ب نیســت. گاهــی اف
ــح از فلســفه و  ــدم درک صحی ــل ع ــه دلی ــی، ب ــای کَمّ ــر ابزاره ب
ــن  ــی در ای ــد به‌خوب ــی، نمی‌توانن ــش مال ــی دان ــاختار مفهوم س

رشــته رشــد کننــد.

درنتیجــه، پرســش مهــم ایــن اســت کــه افــراد علاقه‌منــد بــه ورود 
بــه حــوزه مدیریــت مالــی به‌ویــژه کســانی کــه از رشــته‌های غیــر 
مرتبــط ماننــد مهندســی یــا علــوم انســانی می‌آینــد از کجــا بایــد 

شــروع کننــد و روی چــه مباحثــی تمرکــز داشــته باشــند.
بــه نظــر بنــده، نقطــه شــروع مناســب بــرای ایــن افــراد، آشــنایی 
ــی در  ــور مال ــی و ام ــن مال ــا )تأمی ــی در بنگاه‌ه ــت مال ــا مدیری ب
ــی را در  ــم مال ــن حــوزه، شــالوده مفاهی ــرا ای ــا( اســت؛ زی بنگاه‌ه

ــد: ــکل می‌ده ــی ش ــش اصل ــه بخ س
1 تأمین مالی )چگونگی جذب منابع مالی(،

ــه  ــع ب ــن مناب ــص ای ــوه تخصی ــرمایه‌گذاری )نح 2 س
پروژه‌ها یا دارایی‌های مختلف(،

3 مدیریــت ســرمایه در گــردش )اطمینــان از تــوازن بیــن 
جریان‌های ورودی و خروجی نقدی در بنگاه(.

بــا یادگیــری و درک ایــن ســه حــوزه، فــرد می‌توانــد دیــد جامــع 
و اشــراف کلــی نســبت بــه ســاختار علــم مالــی و مدیریــت مالــی 

پیــدا کنــد.
ــنا  ــی آش ــای مال ــه ابزاره ــوط ب ــم مرب ــا مفاهی ــرد ب ــه، ف در ادام
می‌شــود؛ ماننــد اوراق بدهــی، ســهام، ابزارهــای مشــتقه و... 
همچنیــن درک می‌کنــد کــه هریــک از ایــن ابزارهــا چــه الزامــات 
قانونــی و چــه ســطحی از ریســک را بــه همــراه دارنــد. در اینجــا 
ــز  ــت ریســک نی ــی و مدیری ــوق مال ــد حق ــی مانن ــت مباحث اهمی
روشــن‌تر می‌شــود، چراکــه شکســت بســیاری از پروژه‌هــای 
تأمیــن مالــی، ناشــی از عــدم درک صحیــح از بســترهای حقوقــی 

ــت ریســک صحیــح اســت. ــا عــدم مدیری ی
در حــوزه ســرمایه‌گذاری نیــز فــرد بایــد بــا مفاهیمــی ماننــد انتخاب 
ــا، ابزارهــای  ــازده و ریســک، همبســتگی دارایی‌ه ــه، ب ســبد بهین
پوشــش ریســک ماننــد مهندســی مالــی و مشــتقات مالــی آشــنا 
شــود. ایــن بخش‌هــا بــه او کمــک می‌کننــد بفهمــد کــه چگونــه 
می‌تــوان بــا اســتفاده از ابزارهــای مختلــف، بــازده ســرمایه‌گذاری 

را بهینــه کــرد و ریســک را کاهــش داد.
در حوزه مدیریت سرمایه در گردش هم همین‌طور است.

بنابرایــن، از نظــر بنــده، اگــر فــردی بخواهــد به‌صــورت نظام‌منــد وارد 
حــوزه مدیریــت مالــی شــود، بایــد یادگیــری خــود را از درس مدیریــت 
ــبی  ــال مناس ــه اتص ــن درس نقط ــد. ای ــاز کن ــا آغ ــی در بنگاه‌ه مال
میــان تئــوری و عمــل اســت و فــرد را بــا مهمتریــن مســائل واقعــی در 
بنگاه‌هــا ازجملــه تهیــه بودجــه مالــی، تحلیــل صورت‌هــای مالــی، 
انــواع تأمیــن مالــی و تحلیــل ریســک‌های مرتبــط آشــنا می‌ســازد 

و مقدمــه‌ای بــرای ورود بــه ایــن حــوزه می‌باشــد.
درنهایــت، ایــن مســیر بــه فــرد کمــک می‌کنــد تــا درک بهتــری 
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ــی  ــی، مال ــی مال ــد مهندس ــی مانن ــاخه‌های مال ــایر زیرش از س
بین‌الملــل، حقــوق مالــی، بانکــداری و بیمــه پیــدا کنــد و مســیر 
ــا آگاهــی بیشــتری ادامــه دهــد. آموزشــی و حرفــه‌ای خــود را ب

شــما ســابقه عضویــت در شــورای عالــی بــورس را 
داریــد کــه بالاتریــن رکــن تصمیم‌گیــری در بــازار 
ــور در  ــود. حض ــوب می‌ش ــران محس ــرمایه ای س
ایــن شــورا چــه دیــدگاه یــا تجربــه خاصی به شــما 
اضافــه کــرد کــه پیش‌تــر نداشــتید؟به نظــر شــما 
ایــن شــورا تــا چــه انــدازه توانســته بــه مأموریــت 

اصلــی خــود بپــردازد.
تجربــه حضــور مــن در شــورای عالــی بــورس هرچنــد کوتــاه، امــا 
ــا  ــر ب ــه‌ای نزدیک‌ت ــا از زاوی ــرد ت ــم ک ــمندی فراه ــت ارزش فرص
ســاختارهای سیاســت‌گذاری، فرآیندهــای تصمیم‌گیــری کلان 
و چالش‌هــای واقعــی بــازار ســرمایه آشــنا شــوم. ایــن تجربــه بــه 
درک عمیق‌تــری از ظرفیت‌هــا، تنگناهــا و ســازوکارهای مؤثــر در 
ــازار منتهــی شــد و به‌ویــژه دیــدگاه مــن را نســبت بــه  هدایــت ب
موضوعاتــی نظیــر توســعه ابزارهــای مالــی، تنظیــم مقــررات و نحــوه 

ــر، شــفاف‌تر کــرد. اعمــال نظــارت مؤث
شــورای عالــی بــورس، طبــق قانــون، بالاتریــن رکن سیاســت‌گذاری 
در بــازار ســرمایه کشــور اســت و وظایــف مهمــی از جملــه تعییــن 
راهبردهــای کلان بــرای توســعه بــازار، نظــارت عالیــه بــر ســازمان 
بــورس و اوراق بهــادار و اطمینــان از حســن اجــرای قوانیــن را بــر 
ــون  ــه تاکن ــی ک ــم تلاش‌های ــال، به‌رغ ــن ح ــا ای ــده دارد. ب عه
صــورت گرفتــه، بــه نظــر می‌رســد ایــن شــورا آن‌طــور کــه بایــد، 
نتوانســته به‌طــور کامــل و مؤثــر نقــش راهبــردی و سیاســت‌گذار 

خــود را ایفــا کنــد. 
بــازار ســرمایه ایــران از ظرفیت‌هــای بالقــوه قابــل توجهــی برخوردار 
اســت کــه تاکنــون تنهــا بخشــی از آن بالفعــل شــده اســت. اگرچــه 
ــا  ــر اتخــاذ شــده، ام برخــی تصمیمــات مثبــت در ســال‌های اخی
همچنــان امــکان بهره‌بــرداری گســترده‌تر از ایــن ظرفیت‌هــا 
وجــود دارد. در حــال حاضــر، ســهم بــازار ســرمایه از تأمیــن مالــی 
ــش از ۸۰  ــت و بی ــد اس ــر از ۲۰ درص ــادی کمت ــای اقتص بنگاه‌ه
درصــد ایــن تأمیــن مالــی را نظــام بانکــی )کــه اصــولاً بــرای تأمیــن 
مالــی کوتاه‌مــدت طراحــی شــده( انجــام می‌دهــد. ایــن عــدم توازن، 
ــروز بحران‌هــای نقدینگــی در بســیاری از بنگاه‌هــا و  ــه ب منجــر ب

اختــال در مســیر توســعه اقتصــادی پایــدار شــده اســت.
از ســوی دیگــر، یکــی از حوزه‌هایــی کــه شــورا می‌توانــد در 
ــوع  ــی متن ــد، توســعه ابزارهــای مال ــا کن ــری ایف آن نقــش فعال‌ت

ــازار اســت. در حــال حاضــر، همچنــان  ــا نیازهــای ب و متناســب ب
ــرای  ــرمایه ب ــازار س ــود دارد. ب ــه وج ــن زمین ــتی‌هایی در ای کاس
ایفــای نقــش مؤثــر در تجهیــز و تخصیــص بهینــه منابــع، نیازمنــد 
ــد از طریــق  ــه و متنــوع اســت. تقویــت ایــن بعُ ابزارهایــی نوآوران
سیاســت‌گذاری مؤثــر، می‌توانــد بــه تعمیــق بــازار و ارتقــاء جایــگاه 

آن در نظــام مالــی کشــور نیــز کمــک شــایانی کنــد.
ــاح و  ــرای اص ــی ب ــل توجه ــای قاب ــدم فرصت‌ه ــت معتق درنهای
ارتقــای بــازار ســرمایه وجــود دارد. اگــر شــورای عالــی بــورس بتواند 
ــی،  ــای غیرتخصص ــی و دوری از نگاه‌ه ــتقلال، تخصص‌گرای ــا اس ب
ــد  ــد، بی‌تردی ــی خــود را به‌درســتی اجــرا کن ــای قانون مأموریت‌ه
ــادی  ــعه اقتص ــازار و توس ــرد ب ــر عملک ــت آن ب ــار مثب ــاهد آث ش

کشــور خواهیــم بــود.

از نــگاه شــما، مهمتریــن چالش‌هــای فعلــی بــازار 
ســرمایه ایــران چیســت؟ و شــورای عالــی بــورس 
ــا  ــن چالش‌ه ــل ای ــت و ح ــی در مدیری ــه نقش چ

ــد؟ ــا می‌کن ایف
ــازار ســرمایه  ــز اشــاره شــد، ب ــل نی ــه در ســؤال قب همان‌طــور ک
ایــران بــا وجــود ظرفیت‌هــای بــالا، در ســال‌های اخیــر بــا 
چالش‌هایــی روبــرو بــوده و هنــوز نتوانســته به‌طــور کامــل نقش‌هــا 
و کارکردهــای اساســی خــود را ایفــا کنــد. ایــن فاصلــه، تــا حــدودی 
بــر رونــد توســعه اقتصــادی کشــور تأثیرگــذار بــوده اســت. بــا ایــن 
ــر وجــود یــک رابطــه دوســویه میــان  حــال، تحقیقــات متعــدد ب
ــد؛  ــد دارن ــدار تأکی ــادی پای ــد اقتص ــرمایه و رش ــازار س ــعه ب توس
ــور  ــوان موت ــد به‌عن ــرمایه می‌توان ــازار س ــت ب ــه تقوی به‌طوری‌ک
محــرک اقتصــاد عمــل کنــد و هم‌زمــان، توســعه اقتصــادی نیــز 
زمینه‌ســاز رشــد و تعمیــق بــازار ســرمایه خواهــد بــود. بنابرایــن، 
هرچنــد بــازار ســرمایه ایــران هنــوز بــه جایــگاه مطلــوب نرســیده، 
امــا بــا بهره‌گیــری از ایــن پیوســتگی و اتخــاذ سیاســت‌های مؤثــر، 

ــوان مســیر اصــاح و پیشــرفت آن را همــوار کــرد. می‌ت
ــوان  ــران، می‌ت ــازار ســرمایه ای ــی ب از مهمتریــن چالش‌هــای کنون

بــه مــوارد زیــر اشــاره کــرد:

بحران‌های سیاسی اخیر
تنش‌هــای سیاســی داخلــی و خارجــی، به‌ویــژه در ماه‌هــای 
گذشــته، تأثیــر مخربــی بــر بــازار داشــته‌اند. در چنیــن شــرایطی 
اگــر سیاســت‌گذاران و مســئولان تصمیمــات دقیــق، هماهنــگ و 
ــری  ــارات جبران‌ناپذی ــت خس ــن اس ــد، ممک ــاذ نکنن ــریع اتخ س
بــه اقتصــاد وارد شــود و فرصت‌هــای رشــد کشــور از بیــن بــرود.
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بی‌ثباتی در سیاست‌های اقتصادی دولت
تصمیمــات لحظــه‌ای و متغیــر ماننــد ورود و خــروج خــودرو از بورس 
ــیمی‌ها،  ــوراک پتروش ــرای خ ــی ب ــای غیرواقع ــن نرخ‌ه کالا، تعیی
ــات  ــایر اقدام ــیمان و س ــع س ــذاری در صنای ــای قیمت‌گ چالش‌ه
مشــابه، نشــان از نبــود ثبــات در سیاســت‌گذاری دارد. ایــن وضعیت، 

خــود موجــب تشــدید ریســک‌های بــازار می‌شــود.

دخالت‌های مستقیم و غیرمستقیم دولت در بازار سرمایه
ــازار ســرمایه، بعضــاً به‌جــای  ــورد ب ــای کلان در م تصمیم‌گیری‌ه
مراجــع تخصصــی، توســط نهادهــای دولتی بــا اهــداف غیراقتصادی 
اتخــاذ می‌شــود کــه باعــث افزایــش نــا اطمینانــی و کاهــش اعتمــاد 

ــردد. ــرمایه‌گذاران می‌گ س

ریسک‌های ساختاری بازار سرمایه
ــت،  ــه اس ــددی مواج ــک‌های متع ــا ریس ــروز ب ــرمایه ام ــازار س ب
ــد  ــدم نق ــه؛ ریســک‌های سیاســی و اقتصــادی، ریســک ع ازجمل
ــود نقدینگــی، ریســک ضعــف نظــارت و  شــوندگی، ریســک کمب
ــی  ــر و کاف ــازوکارهای مؤث ــود س ــت نب ــت و در نهای ــوء مدیری س

ــت ریســک. ــرای مدیری ب

اما نقش شورای عالی بورس در مدیریت این چالش‌ها چیست 
و چه ظرفیت‌هایی دارد؟

ــتی  ــت‌گذار بالادس ــاد سیاس ــوان نه ــورس به‌عن ــی ب ــورای عال ش
در بــازار ســرمایه، وظیفــه »نظــارت عالیــه« بــر بــازار را بــر عهــده 
ــد از طریــق ســازوکارهایی ماننــد مــوارد  دارد. ایــن شــورا می‌توان

زیــر، بــه بهبــود وضعیــت بــازار کمــک کنــد:

ایجاد و تقویت مکانیسم‌های نظارتی
جلوگیــری از تخلفــات پرتکــراری نظیر دســتکاری قیمــت، معاملات 
مبتنــی بــر اطلاعــات نهانــی و عــدم شــفافیت اطلاعاتــی کــه بایــد 

بــا طراحــی و اجــرای ســازوکارهای نظارتــی مؤثــر همــراه باشــد. 

توســعه ابزارهــا و نهادهــای مالــی متنــوع و کاربــردی و دقت 
در اجــرای صحیــح کارکردهــای ایــن ابزارهــا و نهادها

ــی  ــورس، توســعه ابزارهــای مال ــی ب یکــی از وظایــف شــورای عال
پیشــرفته ماننــد قراردادهــای مشــتقه )اختیــار معاملــه، قراردادهای 
آتــی، قراردادهــای تاخــت یــا ســوآپ( اســت. ایــن ابزارهــا می‌توانند 
بــه پوشــش ریســک، تثبیــت قیمت‌هــا و مدیریــت بهتــر نقدینگــی 
کمــک کننــد. در بســیاری از کشــورها، ایــن ابزارهــا بــرای پوشــش 

ــفانه  ــا متأس ــوند، ام ــتفاده می‌ش ــی اس ــک‌های ارزی و تورم ریس
ــتی  ــا به‌درس ــد ی ــدا نکرده‌ان ــود را پی ــگاه خ ــوز جای ــران هن در ای

ــوند. ــرا نمی‌ش اج

 افزایش شفافیت در بازار سرمایه
ــه افشــای  ــی ب ــای مال ــزام ناشــران و نهاده ــا ال ــد ب شــورا می‌توان
کامــل، دقیــق و به‌موقــع اطلاعــات، بــه حــذف ریســک‌های ناشــی 
از عــدم تقــارن اطلاعــات کمــک کنــد. شفاف‌ســازی اطلاعــات یکــی 
ــا،  ــر در جهــت قیمت‌گــذاری صحیــح دارایی‌ه از راهکارهــای مؤث
ــه  ــی ب ــاد عموم ــت اعتم ــتمی و تقوی ــک‌های سیس ــش ریس کاه

بــازار اســت.
درنهایــت همانطــور کــه قبل‌تــر عــرض کــردم اگــر شــورای عالــی 
بــورس بتوانــد به‌درســتی بــه وظایــف خــود در ســه حــوزه‌ی اصلــی 
نظــارت، توســعه ابزارهــا و افزایــش شــفافیت در بــازار ســرمایه عمــل 
ــران  ــرمایه ای ــازار س ــای ب ــی از چالش‌ه ــش قابل‌توجه ــد، بخ کن

قابــل مدیریــت و رفــع خواهــد شــد.

بــا توجــه بــه ســابقه شــما در کمیته‌هــای ریســک 
ــا و  ــه بانک‌ه ــی، ازجمل ــف مال ــای مختل نهاده
شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری، بــه نظــر شــما 
مهمتریــن ریســک‌های پیــش ‌روی بــازار ســرمایه 

ــت؟ ــی چیس ــرایط کنون ــران در ش ای
بــه نظــر مــن، در شــرایط فعلــی همانطــور کــه در پاســخ بــه ســؤال 
قبــل هــم اشــاره کــردم مهمتریــن ریســک‌های پیــش ‌روی بــازار 
ســرمایه ایــران را می‌تــوان در چنــد دســته اصلــی طبقه‌بنــدی کــرد:

نخســت، ریســک‌های سیاســی هســتند که همواره ســایه ســنگینی 
ــرمایه‌گذاران را  ــری س ــته‌ و تصمیم‌گی ــا داش ــرمایه م ــازار س ــر ب ب

مختــل کــرده اســت.
دوم، ریســک ناشــی از بی‌ثباتــی برخــی از سیاســت‌های اقتصــادی 
ــه راه  ــک نقش ــود ی ــی و نب ــل پیش‌بین ــای غیرقاب ــل تصمیم‌ه مث
ــی  ــر کارشناس ــتقیم و غی ــای مس ــجم، دخالت‌ه ــادی منس اقتص
دولــت در بــازار ســرمایه )ایــن نــوع دخالت‌هــا، به‌ویــژه در حــوزه 
قیمت‌گــذاری و جهت‌دهــی بــه بــازار، می‌توانــد ســاختار طبیعــی 
عرضــه و تقاضــا را مختــل کــرده و باعــث از بیــن رفتن ســازوکارهای 
منطقــی بــازار شــود.( محیــط ایــن بــازار را ناامــن و ناپایــدار می‌کند.

ــی و  ــفافیت اطلاعات ــف در ش ــا ضع ــط ب ــک‌های مرتب ــوم، ریس س
ســوء مدیریــت اســت. ایــن موضوعــات می‌تواننــد منجــر بــه بــروز 
ریســک‌هایی همچــون ریســک اخلاقــی و ریســک انتخــاب نامطلوب 
شــوند. بــه ایــن معنــا کــه ســرمایه‌ها به‌جــای حرکــت بــه ســمت 
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بنگاه‌هــای مولــد و دارای توجیــه اقتصــادی، بــه بنگاه‌هایــی ســوق 
پیــدا می‌کننــد کــه کارایــی لازم را ندارنــد. درنتیجــه، بــازار کارکــرد 
اصلــی خــود در زمینــه تخصیــص بهینــه منابــع را از دســت می‌دهد.

یکــی دیگــر از ریســک‌های مهــم فعلــی، ریســک نقدشــوندگی پایین 
اســت. در حــال حاضــر بســیاری از ســهام‌ها قــدرت نقدشــوندگی 
خــود را از دســت داده‌انــد. ایــن مســئله، به‌ویــژه بــرای نهادهــای 
مالــی و ناشــران اوراق، منجــر بــه بــروز ریســک کمبــود نقدینگــی 
می‌شــود؛ چــرا کــه امــکان فــروش دارایی‌هــا بــرای ایفــای تعهــدات 

مالــی آنهــا به‌راحتــی وجــود نــدارد.
البتــه بایــد اشــاره کنــم کــه بســیاری از ایــن ریســک‌ها، به‌ویــژه 
ــک‌های  ــوندگی، ریس ــی و نقدش ــی، اطلاعات ــک‌های مدیریت ریس
قابل‌کنتــرل هســتند و بــا تدویــن سیاســت‌های دقیــق، 
تصمیم‌گیری‌هــای منطقــی و پیاده‌ســازی سیســتم‌های مؤثــر 
ــل  ــه حداق ــا را ب ــی آنه ــرات منف ــوان اث ــک، می‌ت ــت ریس مدیری
ــی  ــای سیاس ــد بحران‌ه ــک‌ها مانن ــی ریس ــد برخ ــاند. هرچن رس
ممکــن اســت خــارج از کنتــرل مســتقیم نهادهــای بــازار ســرمایه 
باشــند، امــا حتــی در ایــن مــوارد نیــز بــا ایجــاد ثبــات در مقــررات، 
ــوان  ــروری می‌ت ــای غیرض ــش دخالت‌ه ــفافیت و کاه ــت ش تقوی

ــش داد. ــازار را افزای ــاب‌آوری ب ت

و  یســک  ر ی  کمیته‌هــا ر  د ل‌ها  ســا شــما 
لیــت  فعا لــی  ما س  حســا ی  لیت‌ها مســئو
ــه  ــد ب ــه بای ــور ک ــما آنط ــر ش ــه نظ ــته‌اید. ب داش
ــد  ــا می‌توانی ــت؟ آی ــده اس ــه ش ــوزه توج ــن ح ای
ــه در آن،  ــد ک ــف کنی ــاص را تعری ــه خ ــک تجرب ی
مدیریــت ریســک نقــش حیاتــی در تصمیم‌گیــری 

ــد؟ ــرده باش ــا ک ــما ایف ش
همان‌طــور کــه اشــاره کردیــد، حــوزه اصلــی فعالیــت بنــده در بــازار 
مالــی، مدیریــت ریســک بــوده و هســت. هــم در فضــای دانشــگاهی 
ــی  ــای مال ــم در نهاده ــم و ه ــس می‌کن ــث را تدری ــن مباح ای
ــوان عضــو کمیته‌هــای ریســک، فعالیــت داشــته‌ام  ــف به‌عن مختل
و همــواره تــاش کــرده‌ام بــا بهره‌گیــری از دانــش و تجربــه‌ای کــه 
در ایــن حــوزه دارم، بــه ارتقــاء ســطح مدیریــت ریســک در ایــن 

نهادهــا کمــک کنــم.
نکتــه مهمــی کــه بایــد بــه آن اشــاره کنــم ایــن اســت کــه اگرچــه 
ســابقه اســتقرار نظــام مدیریــت ریســک در ایــران بــه حــدود ســه 
دهــه پیــش برمی‌گــردد و نخســتین گام‌هــا در بانک‌هــای تجــاری 
و تخصصــی ماننــد بانــک صنعــت و معــدن برداشــته شــد امــا هنــوز 
در بســیاری از نهادهــای مالــی، ایــن دانــش به‌طــور کامــل نهادینــه 

نشــده اســت.
ــزام نهــاد ناظــر )ســازمان بــورس  ــا ال البتــه در ســال‌های اخیــر ب
و اوراق بهــادار( بــه تشــکیل کمیته‌هــای ریســک در شــرکت‌های 
پذیرفته‌شــده، ایــن رونــد جدی‌تــر شــده، ولــی همچنــان فاصلــه 

زیــادی تــا اســتانداردهای جهانــی وجــود دارد.
ــه  ــم ک ــان عــرض کن ــن ســؤال، خدمتت ــورد قســمت دوم ای در م
ــتیم  ــکاری داش ــیمان هم ــت س ــال در صنع ــرکت فع ــک ش ــا ی ب
کــه قصــد داشــت بــرای اجــرای یــک پــروژه صنعتــی، از صنــدوق 
ــد.  ــت کن ــزات دریاف ــد تجهی ــی، وام ارزی جهــت خری توســعه مل
در آن مقطــع، بــه دلیــل شــرایط ژئوپلیتیکــی و سیاســی کشــور، 
پیش‌بینــی می‌کردیــم کــه نــرخ ارز بــا جهــش قابل‌توجهــی مواجــه 
شــود. بنابرایــن بــه شــرکت پیشــنهاد دادیــم به‌جــای اســتفاده از 
وام ارزی، از منابــع ریالــی اســتفاده کنــد و بــا آن منابــع، اقــدام بــه 

ــرای تهیــه تجهیــزات کنــد. ــد حواله‌هــای ارزی مــدت‌دار ب خری
ــان ارزی  ــی ریســک نوس ــر پیش‌بین ــی ب ــه مبتن ــم ک ــن تصمی ای
ــدی در  ــی ج ــران مال ــک بح ــرکت از ی ــد آن ش ــب ش ــود، موج ب
امــان بمانــد. چــرا کــه پــس از مدتــی، نــرخ ارز بــا جهــش شــدیدی 
مواجــه شــد و بســیاری از شــرکت‌هایی کــه از وام ارزی اســتفاده 
ــل تســویه  ــای ســنگین و بعضــاً غیرقاب ــا بدهی‌ه ــد، ب ــرده بودن ک
ــا  مواجــه شــدند. برخــی از آن‌هــا هنــوز هــم در حــال مذاکــره ب

ــا هســتند. ــن بدهی‌ه ــن تکلیــف ای ــرای تعیی ــت ب دول
ایــن تجربــه به‌خوبــی نشــان داد کــه اگــر بنگاه‌هــا بتواننــد 
ــا  ــرخ ارز ی ــد ن ــک‌های کلان مانن ــح ریس ــی صحی ــا پیش‌بین ب
هزینه‌هــای مالــی، تصمیمــات آگاهانــه و مبتنــی بــر تحلیل ریســک 
اتخــاذ کننــد، می‌تواننــد از بســیاری از بحران‌هــا پیشــگیری کننــد. 
ــی  ــی حیات ــن تصمیم‌گیری‌های ــک در چنی ــت ریس ــش مدیری نق
ــد. ــر ده ــزرگ را تغیی ــای ب ــت پروژه‌ه ــد سرنوش ــت و می‌توان اس

بــا توجــه به شــرایط اقتصــادی و تحــولات جهانی، 
آینــده بــازار ســرمایه ایــران را چطــور پیش‌بینــی 
ــد  ــی داری ــه جوانان ــه‌ای ب ــه توصی ــد؟ و چ می‌کنی
ــا در آن  ــوند ی ــازار ش ــن ب ــد وارد ای ــه می‌خواهن ک

ــد؟ ــرمایه‌گذاری کنن س
ــازار ســرمایه ایــران را  در پاســخ بــه ایــن پرســش کــه آینــده‌ی ب
ــه پتانســیل‌های اقتصــادی  ــه پیش‌بینــی می‌کنیــم، ابتــدا ب چگون
کشــور اشــاره می‌کنــم و ســپس انتظــارات و توصیه‌هایــم را ارائــه 

خواهــم داد.
ــع  ــا ظرفیت‌هــای بســیار چشــم‌گیر ازنظــر مناب ــران کشــوری ب ای
طبیعــی، موقعیــت ژئوپلیتیکــی و نیــروی انســانی اســت. مــا با حدود 
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یــک درصــد از جمعیــت جهــان، بیــن ۷ تــا ۱۰ درصــد از منابــع 
معدنــی و انــرژی جهــان را در اختیــار داریــم. ایــران ازنظــر ذخایــر 
ــادن  ــر مع ــت و ازنظ ــور اول دنیاس ــه کش ــی از س ــت و گاز، یک نف
ــای  ــز در رتبه‌ه ــوم نی ــا و اورانی ــس، ط ــن، م ــد آه ــزی مانن فل
ــه دلیــل موقعیــت  ــران ب ــرار دارد. همچنیــن، ای ــی ق ــالای جهان ب
ــای  ــال بازاره ــوری در اتص ــش مح ــد نق ــی‌اش می‌توان جغرافیای

آســیا، اروپــا و آفریقــا ایفــا کنــد.
بااین‌حــال، متأســفانه بــه دلیــل سیاســت‌های اقتصــادی و سیاســی 
نادرســت، نه‌تنهــا از ایــن ظرفیت‌هــا اســتفاده‌ی بهینــه‌ای نشــده، 
بلکــه در برخــی حوزه‌هــا رقبــا از منابــع مشــترک مــا بهره‌بــرداری 
بیشــتری داشــته‌اند. بــرای مثــال، در میادیــن مشــترک نفــت و گاز 
بــا قطــر و عربســتان، ســهم برداشــت مــا نســبت بــه ایــن کشــورها 

بســیار پایین‌تــر اســت.
یکــی از چالش‌هــای اساســی اقتصــاد ایــران، تــورم مزمــن و دورقمی 
ــداوم داشــته و ریشــه در ســاختار  ــر ت اســت کــه در 4 دهــه اخی
ــل  ــط بین‌المل ــی در رواب ــادی و بی‌ثبات ــی اقتص ــت حکمران نادرس
ــرای  ــنی ب ــم‌انداز روش ــاختارها، چش ــن س ــاح ای ــدون اص دارد. ب

رشــد پایــدار اقتصــادی وجــود نخواهــد داشــت.
بااین‌حــال، امیــدواری وجــود دارد. تحــولات اخیــر می‌توانــد 
زمینه‌ســاز بازنگــری در سیاســت‌های کلان اقتصــادی و بین‌المللــی 
کشــور باشــد. تجربــه‌ی کشــورهایی ماننــد چیــن و مالــزی نشــان 
ــت  ــت‌های درس ــاذ سیاس ــاختاری و اتخ ــات س ــه اصلاح داده ک
ــدان  ــی نه‌چن ــعه را در مدت‌زمان ــد مســیر توس اقتصــادی، می‌توان
طولانــی همــوار کنــد. به‌طــور مثــال چیــن بــا تغییــر سیاســت‌های 

ــه  ــه از کشــوری درحال‌توســعه ب ــک ده خــود توانســت ظــرف ی
دومیــن اقتصــاد بــزرگ جهــان تبدیــل شــود.

بــا توجــه بــه ظرفیت‌هــای داخلــی ایــران و در صورت اصــاح حکمرانی 
اقتصــادی و بهبــود روابــط بین‌المللــی، بــازار ســرمایه می‌توانــد یکــی 

از پیشــران‌های اصلی توســعه اقتصادی کشــور باشــد.
امــا توصیــه‌ بنــده بــه جوانانــی کــه علاقه‌منــد بــه ورود بــه بــازار 

ســرمایه هســتند، ایــن اســت کــه:
1 دانــش را بــا تجربــه تلفیــق کنیــد. آشــنایی بــا مفاهیــم مالــی، 
ــد  ــا کافــی نیســت؛ بای اقتصــادی و ســرمایه‌گذاری لازم اســت، ام

این دانش در میدان عمل نیز آزموده شود.
ــی از  ــروز، یک ــای ام ــد. در دنی ــتفاده کنی ــای روز اس 2 از ابزاره
عوامــل کلیــدی موفقیــت، تســلط بــر فنــاوری و هــوش مصنوعــی 
اســت. افــرادی کــه بتواننــد از ابزارهــای تحلیــل داده، الگوریتم‌هــای 
پیش‌بینــی و پلتفرم‌هــای هــوش مصنوعــی در تصمیم‌گیری‌هــای 

مالی خود استفاده کنند، قطعاً مزیت رقابتی خواهند داشت.
3 مطالعــه مســتمر و تطبیــق بــا تغییــرات محیطــی بســیار مهــم 
ــد  ــه بتوان ــق کســی اســت ک ــا هســتند و موف ــا پوی اســت. بازاره

استراتژی‌های خود را متناسب با شرایط به‌روزرسانی کند.
طبــق گــزارش یونســکو، در هــزاره‌ی ســوم، توانایــی بهره‌گیــری از 
فناوری‌هــای نویــن، به‌ویــژه هــوش مصنوعــی، یکــی از مهمتریــن 

ــراد تلقــی می‌شــود. ــرای موفقیــت اف مهارت‌هــا ب
بنابرایــن، یادگیــری مباحــث تئوریــک مالــی در کنــار آشــنایی بــا 
ــدان  ــرای علاقه‌من ــت را ب ــد راه موفقی ــه می‌توان ــای فناوران ابزاره

بــه بــازار ســرمایه همــوار کنــد.





مقالات و پژوهش‌هایی
در بازار سرمایه
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1-1- مشاور مالی خودکار 1
مشـاوران خـودکار پلتفرم‌هـای مبتنـی بـر فنـاوری هسـتند کـه بـا 
اسـتفاده از الگوریتم‌هـای پیشـرفته و هـوش مصنوعـی، خدمـات 
مشـاوره مالـی و مدیریـت سـرمایه‌گذاری را به‌صـورت خـودکار و 
بـدون نیـاز بـه دخالت مسـتقیم مشـاوران انسـانی به مشـتریان ارائه 
می‌دهنـد. ایـن ابزارهـا به‌ویـژه بـرای سـرمایه‌گذاران خـرد طراحـی 

شـده‌اند که ممکن اسـت به دلیل هزینه‌های بالای مشـاوره سـنتی 
یا کمبود دسترسـی به کارشناسـان مالی، نتوانند از خدمات حرفه‌ای 
بهره‌منـد شـوند. بـه ایـن ترتیـب، بـا تکمیـل یک پرسشـنامه سـاده 
دربـاره اهـداف مالـی، میـزان ریسـک‌پذیری و افـق سـرمایه‌گذاری، 
مشـاوران مالـی پرتفویـی متنـوع و بهینـه از دارایی‌هـا مانند سـهام، 
اوراق قرضـه، یـا صندوق‌های سـرمایه‌گذاری را پیشـنهاد می‌دهند و 
به‌صـورت مـداوم آن را مدیریـت می‌کننـد. کاربـرد هوش مصنوعی و 
یادگیری ماشـین در این حوزه به‌عنوان سـتون اصلی در عملکرد این 

دکتر حمید اسکندری
کارشناس مسئول مدیریت تحقیق و توسعه بورس تهران

این شماره از ماهنامه »بورس« در ادامه انتشار مقاله پژوهشی مدیریت 
تحقیق و توسعه شرکت بورس تهران، به بررسی بخشی دیگر از این 
مطالعه می‌پردازد. در این بخش، ابعاد عمیق‌تر و کاربردهای پیشرفته‌تری 
از فناوری‌های هوش مصنوعی در بازار سرمایه مورد تحلیل قرار 
می‌گیرد؛ از جمله پردازش کلان‌داده‌ها، مدیریت شکایات با ابزارهای 
هوشمند، تشخیص تهدیدات سایبری، تحلیل داده‌های ساختاریافته و 

غیرساختاریافته و توسعه الگوریتم‌های پیش‌بینی‌گر در معاملات.
 این مقاله نه‌تنها ترسیم‌گر آینده‌ای فناورانه در بازارهای مالی است، بلکه 
توجه ویژه‌ای به الزامات نهادهای ناظر، ابزارهای جدید مدیریت ریسک و 
فرصت‌های فناورانه در طراحی سیاست‌های مالی دارد. اگر بخش نخست 
مقاله را در شماره قبل خوانده‌اید، این بخش به شما دیدی جامع‌تر و 
تخصصی‌تر نسبت به تحولات تکنولوژیک در بازار سرمایه ارائه خواهد کرد.

کاربرد هوش مصنوعی
و یادگیری ماشین در بازارهای سرمایه 

از امنیت تا تصمیم‌سازی هوشمند
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پلتفرم‌هـا عمـل می‌کنـد. بـه عنـوان مثـال، الگوریتم‌هـای یادگیری 
ماشـین بـا تحلیـل کلان داده‌هـای بـازار، قادرنـد پیش‌بینی‌هایـی از 
بـازده سـرمایه‌گذاری‌ها ارائـه دهنـد و پرتفـوی را به‌صـورت پویـا 
تعدیل کنند تا با شـرایط متغیر بازار سـازگار شـود. شـکل شـماره1 
کـه نشـان‌دهنده رشـد دارایی‌هـای تحت مدیریـت در ایالات متحده 
آمریـکا اسـت، بـه وضـوح توسـعه ایـن حـوزه را نشـان می‌دهـد. در 
ایـن نمـودار کـه توسـط بانـک جهانـی تهیه شـده، پیش‌بینی شـده 
کـه دارایـی تحـت مدیریـت مشـاوران خـودکار در آمریـکا از حـدود 
200 میلیـارد دلار در سـال 2017 بـه بیـش از 2500 میلیـارد دلار 
در سـال 2027 برسـد کـه بیانگـر پذیـرش گسـترده ایـن فنـاوری 
اسـت کـه عمدتـاً بـه لطـف توانایی هـوش مصنوعی در بهینه‌سـازی 
تصمیم‌گیری‌هـا و کاهـش هزینه‌هـا محقـق شـده اسـت. یادگیـری 
ماشـین همچنین توانسـته با شناسـایی الگوهای رفتاری مشـتریان، 
ماننـد ترجیحاتشـان بـرای سـرمایه‌گذاری در حوزه‌هـای خـاص 
)مثاًل انـرژی سـبز(، پیشـنهادات شخصی‌سازی‌شـده‌ای ارائـه ‌دهـد 
کـه تجربـه کاربـری را بهبـود ‌بخشـد و وفاداری مشـتریان را افزایش 

‌دهـد. ایـن فنـاوری بـا خودکارسـازی فرآیندهایـی ماننـد بازبینـی 
ترکیـب پرتفـوی یـا تخصیـص مجـدد دارایی‌هـا بر اسـاس تغییرات 
بـازار، نه‌تنهـا دقـت را بـالا می‌بـرد، بلکـه زمـان و هزینه‌هـای مرتبط 
بـا مدیریـت سـرمایه را به‌طـور قابل‌توجهـی کاهش می‌دهد. توسـعه 
مشـاوران مالی خودکار به دلیل قابلیت‌های یادشـده شـتاب گرفته 
اسـت به‌طوری‌کـه شـرکت‌هایی ماننـد بترمنـت2 و ولث‌فرانـت3 بـا 
اسـتفاده از هـوش مصنوعـی، نه‌تنهـا خدمـات ارزان‌تـری نسـبت به 
مشـاوران انسـانی ارائـه می‌دهنـد، بلکه با ارائـه تحلیل‌های لحظه‌ای 
و گزارش‌هـای شـفاف، اعتمـاد مشـتریان را جلـب کرده‌انـد و سـهم 
خـود را در بـازار مدیریـت ثـروت گسـترش داده‌اند. این پیشـرفت‌ها 
نشـان می‌دهـد کـه هـوش مصنوعـی و یادگیـری ماشـین، بـا ارائـه 
راه‌حل‌هایـی کارآمـد و مقیاس‌پذیـر، نقـش محـوری در تبدیـل 
مشـاوران مالـی خـودکار بـه یکـی از پرکاربردتریـن ابزارهـای مالـی 
در عصـر دیجیتـال ایفـا کرده‌انـد و پیش‌بینـی می‌شـود بـا ادامه این 
رونـد، ایـن فنـاوری بتواند حتـی خدمات پیچیده‌تری مانند مشـاوره 
مالـی بـرای بازنشسـتگی یـا مدیریـت مالیاتـی را نیز خـودکار کند.

1-2- صندوق قابل معامله مبتنی بر هوش‌مصنوعی
یکی از نوآورانه‌ترین کاربردهای هوش مصنوعی و یادگیری ماشـین 
در بازارهـای سـرمایه، صندوق‌هـای قابـل معاملـه مبتنـی بـر هوش 
مصنوعـی4 هسـتند کـه بـا بهره‌گیـری از الگوریتم‌هـای پیشـرفته، 
فرآینـد تشـکیل، مدیریـت و بازنگـری پرتفوی‌هـای سـرمایه‌گذاری 

را خـودکار می‌کننـد و بـه سـرمایه‌گذاران امـکان می‌دهنـد تـا بـا 
هزینـه کمتـر و شـفافیت بیشـتر بـه اسـتراتژی‌های سـرمایه‌گذاری 
پیچیـده دسترسـی پیـدا کننـد. ایـن صندوق‌هـا از هـوش مصنوعی 
بـرای تحلیـل کلان داده‌هـا اسـتفاده می‌کننـد تـا ترکیـب بهینه‌ای 
از دارایی‌هـا )ماننـد سـهام، اوراق قرضـه، یـا کالاهـا( را انتخاب کنند 

شکل 1: سیر رشد دارایی‌های تحت مدیریت مشاوران خودکار در ایالات متحده آمریکا )میلیارد دلار(

Source: International 
Monetary Fund, Global 
Financial Stability Report, 
October 2024
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و پرتفـوی را به‌صـورت پویـا بـا شـرایط متغیـر بـازار تطبیـق دهنـد. 
بـرای مثـال، چنانچـه الگوریتـم تشـخیص دهـد که صنعـت فناوری 
بـه دلیـل نوآوری‌هـای جدیـد در حـال رشـد اسـت، می‌توانـد فـوراً 
وزن سـهام شـرکت‌های فنـاوری را در پرتفـوی افزایـش دهـد و 
هم‌زمـان، دارایی‌هـای بـا عملکـرد ضعیف‌تـر را کاهـش دهـد. بـا 
ایـن وجـود، همان‌طـور کـه در شـکل شـماره 1 نشـان داده شـده 
اسـت، ایـن صندوق‌هـا هنـوز در مراحـل مقدماتی توسـعه خود قرار 
دارنـد و دارایـی تحـت مدیریـت صندوق‌هـای قابـل معاملـه مبتنـی 
بـر هـوش مصنوعـی در بـازار سـهام ایـالات متحده از سـال 2018 تا 
2024 بـا رشـد اندکـی کـه داشـته، همچنـان بـه یک میلیـارد دلار 
نرسـیده اسـت. نسـبت دارایـی تحـت مدیریـت ایـن صندوق‌هـا بـه 
کل ارزش بـازار سـهام آمریـکا نیـز کمتـر از 0.03 درصـد اسـت کـه 
ایـن موضـوع نیـز نشـان‌دهنده نفـوذ نسـبتاً انـدک ایـن فنـاوری در 
بـازار سـرمایه اسـت. بـه عنـوان نمونـه‌ای از این صندوق‌هـا می‌توان 
بـه صنـدوق AIEQ )یـک ETF معـروف مبتنـی بر هـوش مصنوعی 
که توسـط IBM Watson پشـتیبانی می‌شـود( اشـاره کرد که از 

ایـن فنـاوری بـرای انتخاب سـهام بر اسـاس تحلیل‌هـای پیش‌بینانه 
اسـتفاده می‌کنـد. شـایان ذکر اسـت کـه هوش مصنوعـی همچنین 
بـا کاهـش هزینه‌هـای مدیریـت صنـدوق )بـه دلیـل حـذف نیـاز به 
تحلیل‌گران انسـانی متعدد( و افزایش شـفافیت در تصمیم‌گیری‌ها، 
ایـن صندوق‌هـا را بـرای سـرمایه‌گذاران خـرد جذاب‌تـر کـرده 
اسـت. ایـن فنـاوری همچنیـن بـا توانایـی تحلیـل سـریع تغییـرات 
بـازار، می‌توانـد ریسـک‌های پرتفـوی را کاهـش دهـد و بـه مدیـران 
سـرمایه‌گذاری کمـک کنـد تـا در شـرایط پرتلاطم بـازار، تصمیمات 
بهتـری بگیرنـد. بـا ایـن حـال، پذیـرش گسـترده‌تر ایـن صندوق‌ها 
نیازمنـد اعتمـاد بیشـتر سـرمایه‌گذاران به فناوری هـوش مصنوعی، 
بهبود زیرساخت‌های داده‌ای و تنظیم مقررات مناسب برای مدیریت 
ریسـک‌های احتمالـی اسـت. به‌طـور کلی، صندوق‌هـای قابل معامله 
مبتنـی بـر هـوش مصنوعـی، اگرچـه هنـوز در مراحـل اولیه توسـعه 
هسـتند، امـا بـا پتانسـیل بـالای خـود در تغییر چشـم‌انداز مدیریت 
سـرمایه‌گذاری، نشـان‌دهنده شـروع یـک تحول عمیـق در بازارهای 

مالـی هسـتند کـه می‌توانـد در آینـده نقـش بزرگ‌تـری ایفـا کند.

)Sup Tech( 1-3- فناوری نظارتی
 این فناوری به مجموعه‌ای از ابزارها و تکنیک‌های نوین اطلاق می‌شود 
که نهادهای نظارتی مانند شرکت‌های بورس و سازمان‌های بورس از آن 
بـرای بهبـود و تسـهیل نظارت بر بازارهای مالـی، کارگزاران، معامله‌گران 
و سـایر اشـخاص تحـت نظـارت اسـتفاده می‌کننـد. این فنـاوری به ویژه 

بـا اتـکا بـه هـوش مصنوعـی، امکان تحلیـل دقیق و سـریع کلان داده‌ها 
را فراهـم مـی‌آورد و بـه نهادهـای نظارتـی ایـن قابلیـت را می‌دهـد کـه 
ناهنجاری‌هـا و رفتارهـای غیرمعمـول را شناسـایی کـرده و بـه رصـد و 
پیش‌بینـی ریسـک‌ها بپردازنـد. به‌طـور خـاص، الگوریتم‌های پیشـرفته 
یادگیـری ماشـین می‌تواننـد الگوهـای پیچیـده و تغییـرات ناگهانـی در 

شکل2: میزان دارایی تحت مدیریت صندوق‌های قابل معامله مبتنی بر هوش مصنوعی )میلیارد دلار(

Source: International 
Monetary Fund, Global 
Financial Stability Report, 
October 2024
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داده‌هـا را شناسـایی کننـد کـه ممکـن اسـت نشـان‌دهنده رفتارهـای 
مشـکوک یـا خطـرات بالقـوه همچـون دسـتکاری در بازار باشـد. به این 
ترتیب، فناوری نظارتی نه‌تنها به شفاف‌سـازی و افزایش اعتماد عمومی 
بـه بازارهـای مالـی کمـک می‌کنـد، بلکـه بـا ارائـه تحلیل‌هـای به‌موقع، 
نهادهـای نظارتـی را قـادر می‌سـازد تـا به‌سـرعت واکنش نشـان دهند و 
اقدامات پیشـگیرانه لازم را انجام دهند. این نوآوری‌ها، در عین حال که 
مزایـای قابـل توجهـی دارنـد، چالش‌هایی را نیز به همـراه دارند، از‌جمله 
نیـاز بـه داده‌هـای بـا کیفیـت و رعایـت حریم خصوصی کـه باید به دقت 
مدیریـت شـوند. درنتیجـه، فنـاوری نظارتـی مجهـز به هـوش مصنوعی 
به‌عنـوان ابـزاری کلیـدی در ارتقـاء کارایـی و دقـت نظـارت بـر بازارهای 
مالـی بـه کار مـی‌رود کـه با سـرعت قابل‌توجهی در حال توسـعه اسـت.

)Reg Tech( 1-4- فناوری مقرراتی
بـه مجموعـه‌ای از ابزارهـا و فناوری‌هـای مبتنـی بـر هـوش مصنوعـی 
فنـاوری مقرراتـی گفتـه می‌شـود که به شـرکت‌ها، نهادها و مؤسسـات 
مالـی در صنعـت مالـی یـاری می‌رسـاند تـا الزامـات قانونـی و مقرراتی 
را به‌صـورت دقیق‌تـر رعایـت کننـد. به‌عنـوان مثـال، کارگـزاران در 
بورس‌هـای پیشـرفته از ایـن فنـاوری بـرای خودکارسـازی فرآیندهای 
گزارش‌دهـی مالـی و اطمینـان از انطبـاق بـا اسـتانداردهای بین‌المللی 
مانند IFRS اسـتفاده می‌کنند. در این راسـتا هوش مصنوعی می‌تواند 
داده‌هـای مالـی را از منابـع مختلـف جمـع‌آوری، تحلیـل و در قالـب 
گزارش‌هـای اسـتاندارد آمـاده کنـد، در حالی که هرگونه ناسـازگاری یا 
خطـا را به‌سـرعت شناسـایی می‌کنـد. همچنین، این فنـاوری در پایش 
مـداوم تغییـرات مقرراتـی کاربـرد دارد؛ یعنـی الگوریتم‌های پیشـرفته 
قادرنـد به‌صـورت خـودکار به‌روزرسـانی‌های قوانیـن و مقـررات را رصد 
کننـد و بـه شـرکت‌ها هشـدار دهنـد تا سیاسـت‌ها و رویه‌هـای خود را 
بـا قوانیـن جدیـد هماهنـگ سـازند. ایـن ابزارها نه‌تنها دقت و سـرعت 
فرآیندهـای انطبـاق را افزایـش می‌دهند، بلکـه با کاهش نیاز به دخالت 
انسـانی، هزینه‌هـای عملیاتـی مرتبـط بـا تطبیـق مقرراتـی را به‌طـور 
قابل‌توجهـی پاییـن می‌آورنـد. علاوه‌بر‌ایـن، هـوش مصنوعـی می‌تواند 
بـا تحلیـل داده‌هـای تاریخـی و الگوهای عملکرد شـرکت، ریسـک‌های 
احتمالـی عـدم انطبـاق را پیش‌بینـی کنـد و پیشـنهاداتی بـرای بهبود 
فرآیندهـا ارائـه دهـد. ایـن رویکـرد نویـن، بـا ایجاد شـفافیت بیشـتر و 
پاسـخ‌گویی سـریع‌تر بـه الزامـات نظارتـی، بـه فعـالان بازارهـای مالی 
کمـک می‌کنـد تـا در محیطـی پیچیـده و متغیر، رقابتی‌تـر عمل کنند 

و اعتمـاد نهادهـای نظارتـی و سـرمایه‌گذاران را جلـب نمایند.

1-5- خودکارسازی فرآیندها و پشتیبانی از عملیات ستادی5 
یکـی از کاربردهـای تحول‌آفریـن هـوش مصنوعـی و یادگیری ماشـین 

در بازارهای سـرمایه، خودکارسـازی فرآیندها و پشـتیبانی از عملیات 
سـتادی اسـت کـه بـا خـودکار کـردن وظایـف تکـراری و پیچیـده در 
بخش‌هـای پشـتیبانی، ماننـد تسـویه و پایاپـای معامالت، مدیریـت 
داده‌هـا، گزارش‌دهـی مالی و انطبـاق با الزامات قانونی، کارایی عملیاتی 
مؤسسـات مالـی را به‌طـور قابل‌توجهـی بهبـود می‌بخشـد و هزینه‌هـا 
و خطاهـای انسـانی را کاهـش می‌دهـد. ایـن فنـاوری بـا اسـتفاده از 
الگوریتم‌هـای پیشـرفته، قـادر اسـت فرآیندهـای زمان‌بـر و پرزحمـت 
پشـتیبانی را خـودکار کنـد. بـرای مثـال در فرآینـد تسـویه معامالت، 
هـوش مصنوعـی می‌توانـد تراکنش‌هـا را با سـرعت بالا با سـوابق بانکی 
تطبیـق دهـد، هرگونه مغایرت )مانند اشـتباهات ثبـت یا تراکنش‌های 
از قلـم افتـاده( را شناسـایی کنـد و به‌صـورت خـودکار آنهـا را اصالح 
کنـد کـه ایـن کار زمـان تسـویه را بـه شـدت کاهش می‌دهـد. در حوزه 
گزارش‌دهـی مالـی، یادگیـری ماشـین می‌توانـد داده‌های مالـی خام را 
از منابـع مختلـف جمـع‌آوری کنـد، آنهـا را تحلیـل کنـد و گزارش‌های 
اسـتاندارد منطبـق بـا الزامات نظارتی )ماننـد گزارش‌های IFRS( تولید 
کنـد. ایـن فنـاوری هرگونـه ناسـازگاری در داده‌ها را به‌صـورت خودکار 
تشـخیص می‌دهد و به تیم‌های مالی هشـدار می‌دهد تا از جریمه‌های 
احتمالـی جلوگیـری شـود. بدیـن ترتیب فنـاوری یادشـده می‌تواند در 
مدیریـت انطبـاق بـا قوانیـن6  نقـش مهمـی ایفـا کنـد؛ به‌عنوان‌مثـال، 
بـا پایـش مـداوم تراکنش‌هـا و مقایسـه آنهـا بـا مقـررات پول‌شـویی 
)AML(، فعالیت‌هـای مشـکوک را شناسـایی کنـد و گزارش‌هـای لازم 
را بـرای نهادهـای نظارتـی تولیـد کنـد کـه ایـن کار نه‌تنها دقـت را بالا 
می‌بـرد، بلکـه زمـان و منابـع موردنیـاز بـرای انجـام ایـن وظایـف را به 
حداقـل می‌رسـاند. شـرکت‌هایی ماننـد سـیتی‌گروپ7 از ایـن فنـاوری 
بـرای خودکارسـازی عملیـات پشـتیبانی خـود اسـتفاده می‌کننـد و با 
پیاده‌سـازی سیسـتم‌های مبتنی بر هوش مصنوعی، نه‌تنها هزینه‌های 
عملیاتـی خـود را تـا 30 درصـد کاهـش داده‌انـد، بلکـه توانسـته‌اند بـا 
افزایش سرعت و شفافیت، اعتماد مشتریان و نهادهای نظارتی را جلب 
کننـد. ایـن سیسـتم‌ها همچنیـن بـا ارائـه تحلیل‌هـای پیش‌بینانـه، به 
مدیـران کمـک می‌کننـد تـا نیازهـای آینـده را پیش‌بینی کننـد. مثلًا 
می‌تواننـد پیش‌بینـی کننـد کـه چه زمانی ممکن اسـت نقدینگی برای 
تسـویه معامالت کاهـش یابـد و بر این اسـاس، اقدامات پیشـگیرانه‌ای 
انجـام دهنـد. از طـرف دیگـر، هوش مصنوعی با یکپارچه‌سـازی داده‌ها 
از سیسـتم‌های مختلـف، امـکان ایجـاد یـک دیـد جامـع از عملیـات را 
فراهـم می‌کنـد و بـه تیم‌هـای پشـتیبانی اجـازه می‌دهد تـا تصمیمات 
سـریع‌تر و مؤثرتـری بگیرنـد. بااین‌حـال، چالش‌هایـی ماننـد نیـاز بـه 
یکپارچگـی سیسـتم‌ها، اطمینـان از امنیـت داده‌ها و آمـوزش کارکنان 
بـرای اسـتفاده از ایـن فناوری‌هـا، نیازمند سـرمایه‌گذاری مداوم اسـت. 
به‌طورکلـی، اتوماسـیون فرآیندهـا و پشـتیبانی از عملیـات سـتادی بـا 
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اسـتفاده از هـوش مصنوعـی، نه‌تنهـا کارایـی و دقـت را در بخش‌هـای 
پشـتیبانی بازارهـای سـرمایه افزایـش داده، بلکـه به‌عنـوان یـک ابـزار 
اسـتراتژیک، بـه مؤسسـات مالـی کمـک می‌کند تا در محیـط رقابتی و 

نظارتـی پیچیـده امـروزی، عملکرد بهتری داشـته باشـند.

)KYB( 9و کسب‌وکارها )KYC( 81-6- شناسایی و تأیید مشتریان
شناسـایی و تأییـد مشـتریان و کسـب‌وکارها یکـی از حوزه‌هـای 
حیاتی در بازارهای سـرمایه اسـت که با اسـتفاده از هوش مصنوعی 
و یادگیـری ماشـین، فرآیندهـای انطبـاق بـا قوانیـن و مقـررات10 را 
بـه سـطحی جدیـد از دقـت، کارایـی و امنیـت رسـانده اسـت. ایـن 
فناوری‌هـا بـا تحلیـل داده‌هـای هویتـی ازجملـه اطلاعـات تماس و 
حتـی پـردازش تصاویـر، امـکان تأییـد هویـت افـراد و شـرکت‌ها را 
به‌صـورت خـودکار و در لحظـه فراهـم می‌کننـد. به‌عنوان‌مثـال، یک 
پلتفـرم مالـی می‌توانـد بـا اسـکن مـدارک هویتـی مانند پاسـپورت 
یـا گواهینامـه رانندگـی و مقایسـه آن بـا پایگاه‌هـای داده رسـمی، 
هویـت مشـتری را در عـرض چنـد دقیقـه تأییـد کنـد. شـرکت‌ها با 
تحلیل‌هـای مبتنـی بـر داده‌هـای کلان مبتنـی بر هـوش مصنوعی، 
نه‌تنهـا سـرعت تأییـد هویـت را افزایـش داده‌انـد، بلکـه هزینه‌هـای 
عملیاتـی مرتبـط بـا بررسـی دسـتی اسـناد را به‌طـور قابل‌توجهـی 
کاهـش داده‌انـد. عالوه بـر ایـن، ایـن سیسـتم‌ها بـا پایـش مـداوم 
مشـتریان و به‌روزرسـانی مداوم پروفایل‌هایشـان، می‌توانند تغییرات 
غیرعـادی در رفتـار مالـی ماننـد پول‌شـویی را شناسـایی کننـد. 

به‌طورکلـی، اسـتفاده از هـوش مصنوعـی و یادگیری ماشـین در این 
حـوزه، نه‌تنهـا فرآیندهـای تأییـد هویـت را کارآمدتـر کـرده، بلکـه 
به‌عنـوان یـک سـپر دفاعـی در برابـر جرائـم مالی، نقـش محوری در 

پایـداری و امنیـت بازارهـای سـرمایه ایفـا خواهـد کرد.

1-7- رتبه‌سنجی اعتباری11
بـا بهره‌گیـری از الگوریتم‌های پیشـرفته هـوش مصنوعی و تکنیک‌های 
یادگیـری ماشـین، فرآینـد ارزیابـی ریسـک اعتبـاری یـا رتبه‌سـنجی 
اعتبـاری به‌طـور چشـمگیری بهبـود بخشـیده شـده و بـه مؤسسـات 
مالـی امـکان داده تـا تصمیمـات وام‌دهـی آگاهانه‌تـر و دقیق‌تری اتخاذ 
کننـد. ایـن فنـاوری بـا تحلیـل کلان‌داده‌هایـی همچـون سـوابق مالی 
مشـتریان، تاریخچـه تراکنش‌هـا، رفتـار پرداخت‌هـا و حتـی داده‌هـای 
غیرسـنتی ماننـد فعالیت‌هـای آنلایـن، الگوهـای مصـرف و اطلاعـات 
شـبکه‌های اجتماعـی، می‌توانـد پروفایـل اعتباری افراد یا شـرکت‌ها را 
بـا دقـت بالایـی ارزیابـی کند و احتمـال نکول یا ناتوانـی در بازپرداخت 
بدهـی را پیش‌بینـی کنـد. بـرای مثـال، اگـر یـک مشـتری به‌طـور 
مـداوم قبض‌هـای خـود را دیـر پرداخـت کـرده باشـد امـا الگوهـای 
اخیـر نشـان دهـد کـه درآمـدش افزایـش یافتـه و هزینه‌هایش کاهش 
پیـدا کـرده، الگوریتم‌هـای یادگیـری ماشـین می‌تواننـد ایـن تغییرات 
را در نظـر بگیرنـد و رتبـه اعتبـاری او را به‌صـورت پویـا تعدیـل کننـد، 
چیـزی کـه در روش‌هـای سـنتی رتبه‌سـنجی کـه عمدتاً بـر داده‌های 
ثابـت و محـدود ماننـد گزارش‌هـای اعتبـاری گذشـته متکی هسـتند، 
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به‌سـختی امکان‌پذیـر اسـت. ایـن رویکـرد نه‌تنهـا دقـت ارزیابـی را 
بـالا می‌بـرد، بلکـه بـه مؤسسـات مالـی اجـازه می‌دهـد تـا مشـتریان 
بیشـتری را تحـت پوشـش قـرار دهنـد، ازجملـه افـرادی کـه ممکـن 
اسـت بـه دلیـل کمبـود سـابقه اعتبـاری در سیسـتم‌های سـنتی رد 
شـوند. به‌عنوان‌مثـال جوانانـی کـه تـازه وارد بـازار کار شـده‌اند و هنـوز 
تاریخچـه مالـی طولانـی ندارند، اما داده‌هـای جایگزین )مانند پرداخت 
منظـم وام‌هـا یـا قبض‌هـا( نشـان‌دهنده قابلیـت اطمینـان آنها اسـت. 
شـرکت‌هایی ماننـد فیکـو12 و اکسـپریان13 از این فناوری برای توسـعه 
مدل‌های رتبه‌سـنجی پیشـرفته‌تر اسـتفاده می‌کنند و با ترکیب هوش 
مصنوعـی بـا تحلیل‌هـای پیش‌بینانـه، نه‌تنها ریسـک اعتبـاری را بهتر 
مدیریـت می‌کننـد، بلکـه نـرخ پذیـرش وام‌هـا را نیز افزایـش می‌دهند 
کـه ایـن امر به گسـترش دسترسـی بـه خدمات مالی و رشـد اقتصادی 
کمـک می‌کنـد. عالوه بـر ایـن، هـوش مصنوعـی بـا خودکارسـازی 
فرآینـد رتبه‌سـنجی، زمـان لازم بـرای ارزیابـی را از چنـد روز بـه چنـد 
دقیقـه کاهـش می‌دهـد و هزینه‌هـای عملیاتـی مؤسسـات را به‌طـور 
قابل‌توجهـی پاییـن مـی‌آورد، درحالی‌کـه بـا شناسـایی الگوهای تقلب 
یا رفتارهای مشـکوک )مانند درخواسـت‌های وام متعدد در بازه زمانی 
کوتـاه(، امنیـت فرآینـد وام‌دهـی را نیـز تقویت می‌کند. این سیسـتم‌ها 
همچنیـن می‌تواننـد بـا تحلیـل داده‌هـای کلان اقتصـادی، ماننـد نرخ 
بیـکاری یـا تـورم، تأثیـر ایـن عوامـل را بر ریسـک اعتبـاری پیش‌بینی 
کننـد و بـه مؤسسـات کمـک کننـد تا اسـتراتژی‌های وام‌دهـی خود را 
در شـرایط مختلـف اقتصـادی تنظیـم کننـد. برای مثـال در زمان رکود 
اقتصـادی، ممکـن اسـت معیارهـای سـخت‌گیرانه‌تری بـرای وام‌دهـی 
اعمـال شـود. بااین‌حـال، اسـتفاده از هـوش مصنوعـی در رتبه‌سـنجی 
اعتبـاری چالش‌هایـی ماننـد نگرانی‌هـای مربـوط بـه حریـم خصوصی 
داده‌هـا و احتمـال وجـود سـوگیری14 در الگوریتم‌هـا را نیـز بـه همـراه 
دارد کـه نیازمنـد نظـارت و تنظیم دقیق اسـت. به‌طورکلی، این فناوری 
بـا ارائـه ارزیابی‌هـای دقیق‌تـر، سـریع‌تر و فراگیرتـر، نقـش مهمـی در 
مدرن‌سـازی فرآیندهای وام‌دهی ایفا کرده و به مؤسسـات مالی کمک 

می‌کنـد تـا بـا اطمینـان بیشـتری در بـازار رقابتـی عمـل کنند.

1-8-فناوری بازنشستگی15
در فنـاوری بازنشسـتگی از هـوش مصنوعـی بـرای بهبـود مدیریـت 
برنامه‌هـای بازنشسـتگی، برنامه‌ریـزی مالـی بلندمـدت و ساده‌سـازی 
فرآیندهـا بـرای افـراد و کارفرمایـان اسـتفاده شـده اسـت، به‌گونـه‌ای 
کـه بـه افـراد کمـک می‌کنـد تـا بـا اطمینـان بیشـتری بـرای آینـده 
خـود برنامه‌ریـزی کننـد و کارفرمایـان بتواننـد طرح‌های بازنشسـتگی 
کارمنـدان خـود را به‌طـور مؤثر مدیریت کنند. این فناوری با بهره‌گیری 
از الگوریتم‌هـای هـوش مصنوعـی، داده‌های گسـترده‌ای مانند سـوابق 

پس‌انـداز، درآمـد فعلـی، هزینه‌های زندگی، نـرخ تورم و امید به زندگی 
را تحلیـل می‌کنـد تـا ابزارها و ماشین‌حسـاب‌های خـودکاری ارائه دهد 
کـه بـه افـراد امـکان می‌دهد درآمد بازنشسـتگی آینده خـود را تخمین 
بزننـد، اهـداف پس‌انداز مشـخصی تعیین کننـد و کفایت پس‌انداز خود 
را بـرای تأمیـن نیازهـای مالـی در دوران بازنشسـتگی ارزیابـی کننـد. 
به‌عنوان‌مثـال، یـک پلتفـرم می‌توانـد با تحلیل الگوهای خـرج و درآمد 
یـک فـرد 40 سـاله، پیشـنهاد دهـد کـه ماهانـه چـه مقـدار پس‌انـداز 
کنـد تـا در سـن 65 سـالگی بـه درآمـد کافی برسـد و این پیشـنهادات 
را بـا تغییـرات بـازار )ماننـد نـرخ بـازده سـرمایه‌گذاری( به‌صـورت پویا 
به‌روزرسـانی کنـد. شـرکت‌هایی ماننـد بترمنـت و ولث‌فرانـت از ایـن 
فنـاوری بـرای ارائه خدمات بازنشسـتگی اسـتفاده می‌کنند و با ترکیب 
هـوش مصنوعـی بـا مدل‌هـای پیش‌بینانـه، نه‌تنها دقـت برنامه‌ریزی را 
افزایـش داده‌انـد، بلکـه بـا ارائـه رابط‌هـای کاربرپسـند، فرآیند پیچیده 
بازنشسـتگی را بـرای افـراد عـادی سـاده‌تر کرده‌انـد. بـه عنـوان نمونـه 
ایـن پلتفرم‌هـا می‌تواننـد بـا شبیه‌سـازی سـناریوهای مختلـف )مانند 
بازنشسـتگی زودهنگام( به کاربران نشـان دهند که چگونه تصمیمات 
فعلی‌شـان بـر آینده‌شـان اثـر می‌گـذارد. همچنیـن، بـرای کارفرمایان، 
ایـن فنـاوری با خودکارسـازی مدیریـت طرح‌های بازنشسـتگی )مانند 
)k(401 در ایالات متحده(، محاسـبه مشـارکت‌ها و تولید گزارش‌های 
انطباقـی، هزینه‌هـای اداری را کاهـش می‌دهـد و دقـت را بـالا می‌بـرد 
کـه ایـن امـر به‌ویـژه بـرای شـرکت‌های کوچـک کـه منابـع محدودی 

دارند، بسـیار ارزشـمند است.

1-9-مدیریت ریسک هوشمند16
بـا بهره‌گیـری از توانمندی‌هـای هـوش مصنوعـی و یادگیـری ماشـین، 
مدیریـت ریسـک هوشـمند بـه یـک رویکـرد تحول‌آفریـن در بازارهـای 
سـرمایه تبدیل شـده اسـت که با تحلیل عمیق داده‌ها و پیش‌بینی‌های 
پیشـرفته، به مؤسسـات مالی کمک می‌کند تا انواع متنوعی از ریسـک‌ها 
ازجملـه ریسـک‌های بـازار، عملیاتـی و سیسـتمی را به‌طـور مؤثـری 
شناسـایی، ارزیابـی و مدیریـت کننـد. درحالی‌کـه بایـد توجـه داشـت 
کـه ریسـک‌ها در ایـن حـوزه بسـیار گسـترده‌تر از ایـن مـوارد هسـتند و 
نمونه‌های ذکرشـده تنها بخشـی از آنها را نمایان می‌سـازد. این فناوری 
با اسـتفاده از الگوریتم‌های پیشـرفته، انبوه داده‌ها را پردازش می‌کند تا 
ریسـک‌های بالقـوه را پیش‌بینـی کند. به‌عنوان‌مثـال، می‌تواند با تحلیل 
داده‌هـای کلان اقتصـادی و روندهـای بـازار، احتمـال وقوع یک ریسـک 
سیسـتمی ماننـد سـقوط ناگهانـی بـازار را پیش‌بینـی کند و بـه مدیران 
پیشـنهاد دهـد کـه پرتفـوی خـود را بـا افزایـش وزن دارایی‌هـای امن17 
تعدیـل کننـد. در حـوزه ریسـک بـازار، هـوش مصنوعـی با شبیه‌سـازی 
سـناریوهای مختلف، تأثیر نوسـانات نرخ ارز، نرخ بهره یا تغییرات قیمت 
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کالاهـا را بـر پرتفـوی سـرمایه‌گذاری ارزیابـی می‌کنـد و بـه شـرکت‌ها 
کمـک می‌کنـد تـا اسـتراتژی‌های دفاعی مؤثری طراحـی کنند. مثلًا اگر 
پیش‌بینی شـود که افزایش نرخ بهره به کاهش ارزش اوراق قرضه منجر 
می‌شـود، سیسـتم می‌تواند پیشـنهاد فروش زودهنگام بدهد. همچنین، 
در مدیریـت ریسـک عملیاتـی، ایـن فنـاوری با پایش مداوم سیسـتم‌ها، 
خطاهـا یـا خرابی‌هـای احتمالـی )مانند تأخیـر در پـردازش تراکنش‌ها( 
را شناسـایی می‌کند و قبل از وقوع مشـکل، اقدامات پیشـگیرانه‌ای انجام 
می‌دهـد. به‌عنـوان نمونـه، اگـر سیسـتمی در فرآینـد تسـویه معامالت 
کنـد شـود، هـوش مصنوعـی می‌توانـد ایـن را تشـخیص دهـد و بـه تیم 
پشـتیبانی هشـدار دهد تا از خسـارات جلوگیری شود. شرکت‌هایی مانند 
جی‌پـی مـورگان چیـس18  از ایـن فنـاوری بـرای مدیریـت ریسـک‌های 
پرتفـوی و عملیـات خـود اسـتفاده می‌کننـد و بـا مدل‌هـای پیش‌بینانه، 
نه‌تنها ریسـک‌های بازار را کاهش داده‌اند، بلکه توانسـته‌اند با شناسـایی 
زودهنگام ریسـک‌های سیسـتمی، آمادگی لازم را برای شـرایط بحرانی 
ایجـاد کننـد. ایـن فناوری همچنین با ارائه داشـبوردهای تحلیلی مبتنی 
بـر هـوش مصنوعـی، به مدیران ریسـک امکان می‌دهد تـا دید جامعی از 
همه ریسـک‌های موجود داشـته باشـند و تصمیمات سـریع‌تری بگیرند، 
درحالی‌کـه بـا شبیه‌سـازی سـناریوهای مختلـف، آمادگی شـرکت را در 

برابـر رویدادهـای غیرمنتظـره افزایش می‌دهد.

2- جمع‌بندی
هـوش مصنوعـی، فنـاوری‌ای کـه ریشـه‌های آن بـه دهـه ۱۹۵۰ 
میالدی بازمی‌گـردد، بـا قابلیت شبیه‌سـازی فرآیندهای شـناختی 
انسـانی و به‌ویـژه از طریـق زیرمجموعـه قدرتمنـد خـود، یعنـی 
یادگیـری ماشـین، تحولـی شـگرف در بازارهـای سـرمایه بـه وجود 
آورده اسـت. بررسـی‌ها حاکی از آن اسـت که استفاده از این فناوری 
در نهادهـای مالـی از اوایـل قـرن بیسـت‌ویکم آغـاز شـده و طـی دو 
دهـه گذشـته، بـه ابـزاری محـوری در تحلیـل داده‌هـا، پیش‌بینـی 
روندها و خودکارسـازی فرآیندهای پیچیده تبدیل شـده اسـت. این 
فنـاوری توانسـته طیـف گسـترده‌ای از کاربردهـا، ازجملـه خدمات 
مشـتریان )شـامل چت‌بات‌ها، تحلیل احساسـات کاربران و خدمات 
اختصاصـی(، مدیریـت شـکایات، معامالت الگوریتمـی خـودکار، 
تشـخیص تهدیـدات سـایبری، پـردازش اطلاعـات، مشـاوران مالی 
خـودکار، صندوق‌هـای قابـل معاملـه مبتنـی بـر هـوش مصنوعـی، 
فناوری‌هـای نظارتـی و مقرراتـی، مدیریـت ریسـک هوشـمند و 
ارزشـیابی دارایی‌هـا را ارائـه و ارتقـا دهـد و کارایـی و دقت را در این 
حوزه‌هـا بـه سـطحی بی‌سـابقه برسـاند. شـرکت‌های پیشـرو مانند 
بلـک‌راک، گلدمـن سـاکس و رینایسـنس تکنولـوژی بـا بهره‌گیری 
هوشـمندانه از ایـن فنـاوری، نه‌تنهـا مزیـت رقابتـی خـود را تقویت 

کرده‌انـد، بلکـه سـودآوری قابل‌توجهـی به دسـت آورده و به الگویی 
بـرای سـایر فعـالان بـازار تبدیـل شـده‌اند. بااین‌حـال، گسـترش 
روزافـزون هـوش مصنوعـی در بازارهـای مالـی، چالش‌هایـی نظیـر 
نیـاز بـه زیرسـاخت‌های پیشـرفته، مدیریـت ریسـک‌های سـایبری 
و تنظیـم مقـررات کارآمـد را نیـز بـه همـراه دارد کـه نیازمند توجه 
جـدی قانون‌گـذاران و نهادهـای نظارتـی اسـت. در آینـده، انتظـار 
مـی‌رود ایـن فنـاوری بـا ادغـام هرچه بیشـتر با نوآوری‌هایـی مانند 
بلا‌کچیـن و داده‌هـای کلان، نقـش محوری‌تـری در شـکل‌دهی به 
پویایـی بازارهـا ایفا کند و فرصت‌های جدیدی برای سـرمایه‌گذاران 
و تحلیل‌گـران فراهـم آورد. ازایـن‌رو، آمادگـی بـرای پذیـرش ایـن 
تحـولات و توسـعه مهارت‌هـا و زیرسـاخت‌های لازم، ضرورتـی 
اجتناب‌ناپذیـر بـرای فعـالان بازارهـای سـرمایه در عصـر دیجیتـال 

خواهـد بود.

پانویس‌ها
1 . Robo advisor
2 . Betterment:

بترمنـت یـک شـرکت مشـاور مالـی آمریکایـی مسـتقر در نیویـورک 
اسـت کـه دارایی‌هایـی بـه ارزش 56 میلیـارد دلار را مدیریـت می‌کند.
3 . Wealthfront:

ولث‌فرانـت یـک شـرکت خدمـات مالـی در ایالات متحده آمریکا اسـت 
کـه مدیریـت دارایـی بیـش از یـک میلیـون مشـتری با ارزشـی حدود 

80 میلیـارد دلار را بـر عهـده دارد.
4 . AI-based ETFs
5 . Process Automation and Support for Back-Office 
Operations
6 . Compliance
7 . Citigroup
8 . Know Your Customer
9 . Know Your Business
10 . Regulatory Compliance
11 . Credit Rating
12 . FICO
13 . Experian
14 . Bias
15 . Retirement Technology
16 . Intelligent Risk Management
17 . Safe-Haven Assets
18 . JPMorgan Chase
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