
تالار شيش��ه اي معاملات مدت هاست تغيير مسير داده 
و ش��اخص ها از كف قيمتي و عدد برخاسته اند و شرايط 
بهتري را تجربه مي كنند. اين مثبت ها درحالي است كه 
سياستمداران وعده ترميم بيش از پيش بورس را داده اند و 
اگر اين وعده ها به مرور عملي شود شاهد روزهاي طلايي 
بورس خواهيم بود و به همين زودي ها زيان هاي گذشته 

سهامداران تبديل به سود خواهد شد.
بازار س��رمايه اكنون ش��رايط بس��يار خوبي دارد و اغلب 
س��هام موجود در بازار نيز ارزندگي بسيار كافي را دارند و 
سرمايه گذاري به موقع مي تواند در مقايسه با بازارهاي موازي 
سودآوري چند برابري داشته باشد. البته ممكن است طي 
هفته هاي آتي به واسطه نرخ دلار قيمت و سودسازي سهام 

رشد خوبي را تجربه كند.
درحال حاضر قيمت دلار نيمايي در محدوده 52 هزار و 500 
توماني قرار دارد و هر روز شاهد جهش 100 تا 400 توماني 
اين نرخ ارز هستيم و اگر اين روند با سرعت بيشتري ادامه 
ياب��د و نرخ دلار به قيمت واقعي خود در اقتصاد و نرخ دلار 
بازار آزاد نزديك شود شاهد تحول عظيم در صنايع بورسي 

و سودسازي صنايع صادرات محور خواهيم بود. 
قيمت دلار بازار آزاد در محدوده 71 هزار توماني قرار دارد 
و هر روز شاهد روند افزايشي بسيار آهسته اين نرخ در بازار 
هستيم. حال اگر قيمت دلار بازار آزاد همين روند را حفظ 
كند و از سوي ديگر قيمت دلار نيمايي صعودي باشد بازار 

سرمايه روزهاي طلايي را تجربه خواهد كرد. 
بسياري از كارشناسان عقيده دارند كه اقتصاد كشور نياز به 
دلار تك نرخي دارد و تك نرخي شدن قيمت دلار مي تواند 
آينده بازار سرمايه و تمامي بازارهاي مالي را تضمين سازد 

و به نوعي شرايط بهتري را براي بازارهاي مالي رقم بزند. 
يك نرخي شدن نرخ ارز تاثير بسزايي روي بازارهاي مالي 
خصوصا ب��ورس دارد و مي تواند ش��رايط را تغيير دهد. از 
تاثيرات اين موضوع مي توان به كاهش نوس��انات ارزي، 
بهبود شفافيت اقتصادي، تاثير بر شركت هاي واردكننده 
و صادركننده، تورم و جذب سرمايه گذاري هاي خارجي 

اشاره كرد.
درباره كاهش نوسانات ارزي بايد گفت كه با تك نرخي شدن 
ارز، نوس��انات كمتري در نرخ ارز وجود خواهد داشت كه 
مي تواند به ايجاد ثبات بيشتر در بازار بورس كمك كند. اين 
ثبات باعث مي شود كه شركت ها بتوانند برنامه ريزي هاي 
دقيق تري براي فعاليت هاي اقتصادي و سرمايه گذاري هاي 

خود انجام دهند.
دومين مولفه بهبود شفافيت اقتصادي است، تك نرخي 
ش��دن ارز مي تواند به افزايش شفافيت اقتصادي كمك 
كند، زيرا نرخ ارز رس��مي و واقعي يكي شده و تفاوت هاي 
احتمالي بين اين دو نرخ از بين مي رود. اين امر باعث بهبود 
شرايط كلي سرمايه گذاري و جذب سرمايه گذاران خارجي 
خواهد شد. مساله بعدي تاثيرگذاري تك نرخي شدن ارز را 

مي توان در تاثير بر شركت هاي وارد كننده و صادر كننده ديد. 
شركت هاي واردكننده ممكن است با هزينه هاي بيشتري 
مواجه ش��وند اگر نرخ ارز رسمي بالاتر از نرخ قبلي تعيين 
شود. از سوي ديگر، شركت هاي صادركننده ممكن است با 
سود بيشتري مواجه شوند، زيرا توانسته اند محصولات خود 
را با نرخ بهتري به فروش برسانند. چهارمين مورد تاثير بر 
تورم كشور است. اگر تك نرخي شدن ارز منجر به افزايش 
ناگهاني نرخ ارز شود، ممكن است باعث افزايش تورم گردد 
كه بر قيمت س��هام در بورس تاثيرگذار خواهد بود. اما در 
صورت مديريت صحيح، اين مساله مي تواند كنترل شود. 
آخرين مساله را نيز جذب س��رمايه گذاري هاي خارجي 
دانست. ثبات و پيش بيني پذيري نرخ ارز مي تواند جذابيت 
بازار سرمايه را براي سرمايه گذاران خارجي افزايش دهد كه 
اين امر مي تواند به رشد بازار بورس كمك كند. به طور كلي 
مي توان گفت كه تك نرخي شدن نرخ ارز اقتصاد كشور را 
از يك رانت پنهان نجات مي دهد و در ميان مدت شرايط 
بهتري براي اقتصاد كشور رقم مي خورد. يكي از مشكلات 
اقتصاد كشور ما رانت و سوءاستفاده هاي پنهان است كه با 
تك نرخي شدن قيمت ارز مي توان جلوي اين مشكل را 
گرفت. زماني كه اقتصاد كش��ور ترميم يابد، بورس نيز در 
جايگاه آينه تمام نماي اقتصاد كشور نيز جاني دوباره خواهد 

گرفت و به يك بازار مولد و مقاوم در برابر تورم تبديل خواهد 
شد. درحال حاضر بازار سرمايه ارزندگي بسيار قابل توجهي 
دارد و اين p/e سهام بازار نيز در سطوح 4 الي 5 است؛ اما با 
يك توجه در ميان مدت مي تواند به محدوده 7 برسد و اين 
عدد رشد ادامه دار بازار سرمايه را تضمين مي كند و شرايط 

بهتري را براي اقتصاد كشور رقم خواهد زد. 

   بازار از دريچه معاملات
طي چهارمين روز كاري هفته يعني س��ه شنبه 13 آذر 
1403، شاخص كل بورس تهران نسبت به معاملات روز 
گذش��ته 28 هزار و 951 واحد معادل 1.18 درصد رشد 
داشت و به محدوده 2 ميليون و 489 هزار واحدي رسيد. 
همچنين ش��اخص كل هم وزن نيز 9 هزار و 397 واحد 
معادل 1.19 درصد افزايش داشت و در سطح 796 هزار و 
114 واحدي ايستاد. در سوي ديگر معاملات نيز شاخص 
كل فرابورس 230 واحد رشد را تجربه كرد و در تراز 24 هزار 
و 178 واحدي ماند.  ارزش معاملات كل بورس نسبت به 
بازار روز گذشته با افت 67 درصدي همراه بود اما از سوي 
ديگر ارزش معاملات خرد رشد 41 درصدي را تجربه كرد و 
به بيش از 13 هزار ميليارد تومان رسيد. همچنين از ارزش 
معاملات اوراق بدهي 47 درصد كاسته شد تا اين شاخص 

به كمتر از 65 هزار ميليارد تومان برسد. در پايان معاملات 
چهارمين روز كاري هفته ارزش صف هاي فروش رشدي 
125 درصدي داش��ت و به 917 ميليارد تومان رس��يد و 
ارزش صف هاي خريد هم با كاهشي 46 درصدي 3.5 هزار 
ميليارد تومان به ثبت رسيد. حسن حسين نيا، كارشناس 
بازار سرمايه در صفحه شخصي خود نوشت: »بازار سرمايه 
روز سه شنبه با رشد ارزش معاملات و شاخصه هاي قيمتي 
همراه بود؛ البته برخلاف روز دوشنبه سرانه خريد و فروش 
اشخاص حقيقي در محدوده 51 ميليون تومان به همديگر 
نزديك بودند كه نشان دهنده دست به دست شدن سهام 
است. باتوجه به اينكه روز چهارشنبه آخرين روز كاري هفته 
اخير است، احتمالا تقابل بين خريداران و فروشنده ها بيشتر 
خواهد شد و در ابتداي بازار حجم عرضه برتري نسبي نسبت 
به تقاضا خواهد داشت. تشكيل صف هاي فروش قابل توجه 
دور از ذهن است و همچنان اخبار مثبت در حوزه تجديد 
ارزيابي، خروج تدريجي از قيمت گذاري دستوري و نزديك 
شدن به مقطع زماني آغاز رسمي بازار توافقي ارز مي توان 
درايور بازار باشد و خريداران را نسبت به هولد كردن سهام 
اقناع كند. در اين مقطع زماني صرفا ريسك سيستماتيك 
مي تواند به عنوان نااطميناني مطرح باشد و ريسك بنيادي 

خاصي مطرح نيست.«

بازار سهاماخبار بازار سرمايه4   Wed. Dec 4. 2024   2926   چهار شنبه 14 آذر 1403     2 جمادی الثانی 1446    سال یازدهم      شماره

روش عرضه هاي اوليه   بازار 
سرمايه تغيير خواهد كرد؟

باش�گاه خبرنگاران| محم��د امين قهرماني 
معاون پذيرش و ناش��ران بورس ته��ران گفت: 
مبن��اي روش هاي عرض��ه اوليه دس��تورالعمل 
پذيره نويس��ي اوراق به��ادار در ب��ورس تهران و 
فرابورس ايران اس��ت ك��ه در آنج��ا روش هاي 
مختلفي براي بحث عرضه اوليه ذكر ش��ده است 
در واقع ما ب��راي عرضه اوليه چندين مدل مانند 
مدل قيمت ثابت، حراج، گشايش و ثبت سفارش 

و عرضه به شيوه تركيبي را داريم.
اين مقام مس��وول مي گوي��د: در خصوص مدل 
روش تركيب��ي ك��ه بخش��ي از س��هام باي��د به 
سهامداران واجد شرايط كه عمدتاً صندوق هاي 
سرمايه گذاري هستند واگذار و مابقي هم به مردم 
واگذار مي شود، نكته اي كه براي اين شيوه مطرح 
است اين خواهد بود كه اين شيوه به خودي خود 
در كش��ف قيمت روش مناسبي اس��ت چرا كه 
در روش تركيبي عملا كس��اني كه مي خواهند 
اولين بار س��هام را خريداري كنند بايد گزارشات 
خود در خصوص ارزش گذاري سهام شركتي كه 
مي خواهد عرضه اوليه شود به بورس اعلام كنند 
و براس��اس ارزش گذاري اصلي كه وجود داشته 
سفارش��ات خود را مي گذارند و قيمت كش��ف 
مي ش��ود يعني عملا نهاد ه��اي تخصصي مانند 
صندوق هاي س��رمايه گذاري ك��ه كار مديريت 
س��بد س��هام را انجام مي دهند بر اساس بررسي 
اميدنامه ها، گزارشات ارزش گذاري و صورت هاي 
مالي و... ارزيابي خود از س��هام عرضه اوليه را در 
قالب س��فارش ها انجام مي دهن��د و حالا بعد از 
كش��ف قيمت توس��ط اين نهاد ه��اي تخصصي 
س��هامداران عادي مي توانند سهام را خريداري 

كنند.
اين مقام مس��وول مي گويد: بناب��ر اينكه مطرح 
مي ش��ود ك��ه در اي��ن روش تركيبي س��هامي 
ب��ه م��ردم نمي رس��د خير ي��ك بخش��ي براي 
م��ردم اس��ت، اما نكته مطرح ش��ده اين اس��ت 
كه كش��ف قيم��ت برمبن��اي نظ��رات چندين 
نهاد تخصصي كه صندوق هاي س��رمايه گذاري 
هس��تند ص��ورت مي گي��رد البت��ه اي��ن روش 
تاكن��ون در بورس ته��ران مورد اس��تفاده قرار 
 نگرفته اس��ت و در فراب��ورس اي��ران اين مدل 

انجام مي شود.
قهرماني عنوان كرد: در بورس تهران عمدتا مدل 
عرضه اوليه بر مبناي الگوي ثبت سفارش است.

او در پاسخ به اين پرس��ش كه مدل عرضه اوليه 
تغيير خواهد كرد؟ مي گويد: طبق دستورالعمل 
مدل ه��اي مختلفي وجود دارد كه مطرح ش��د، 
ام��ا در كل بس��ته به ن��وع ش��ركت روش هاي 
مختلف براي عرضه اوليه قابل اس��تفاده اس��ت 
و ني��از ب��ه برنامه خاص��ي نيس��ت و تصميم آن 
 با بورس ي��ا فرابورس اس��ت كه ك��دام روش را 

استفاده كنند.
او اف��زود: البته نوع ديگ��ري از روش عرضه اوليه 
ه��م وجود دارد؛ در تمام مدل هاي مطرح ش��ده 
پول ناش��ي از عرض��ه اوليه به س��هامدار عمده 
مي رس��د، اما اين امكان وج��ود دارد كه عرضه 
اوليه در قالب افزايش س��رمايه با صرف س��هام 
و از طريق س��لب ح��ق تقدم باش��د يعني عملا 
روش��ي كه با آن پول ناشي از فروش سهام داخل 
خ��ود ش��ركت بياي��د و در داخل خود ش��ركت 
اس��تفاده ش��ود كه ما در بورس ته��ران چندين 
ش��ركت را پذيرش كرديم و هي��ات پذيرش هم 
 مصوب كرده اس��ت كه عرضه آنه��ا به اين روش

 انجام شود. گفتني است، بعد از گذشت حدود 5 
ماه از آخري��ن عرضه اوليه بازار حالا فردا 14 آذر 
چهارمين شركت در بازار دوم معاملات فرابورس 

عرضه مي شود.

راه اندازي اولين قرارداد آتي 
صندوق طلاي مبتني بر شمش طلا

كالاخبر| رييس اداره توسعه ابزارهاي مشتقه 
ب��ورس كالاي ايران از راه ان��دازي اولين قرارداد 
آتي صندوق طلاي مبتني بر ش��مش طلا خبر 
داد و گفت: قرارداد آتي صندوق طلاي مبتني بر 
شمش طلا »جواهر« از روز آذرماه 18 راه اندازي 
مي ش��ود. تاكنون دو ق��رار داد آت��ي مبتني بر 
صندوق ط��لاي لوتوس و كهرب��ا در بورس كالا 
راه اندازي شده اما تفاوت صندوق طلاي جواهر 
با اين دو قرار داد اين اس��ت ك��ه كل منابع مالي 
اين صندوق روي ش��مش طلا س��رمايه گذاري 

شده است.
آناهيتا فولادي ف��ر گفت: قرارداد آتي واحدهاي 
سرمايه گذاري صندوق سرمايه گذاري مبتني بر 
طلاي دناي زاگرس )نماد جواهر( تحويل بهمن 
م��اه ١٤٠٣، از روز يكش��نبه 18 آذر راه اندازي 
مي شود و تا تاريخ 17 بهمن 1403 قابل معامله 
خواهد بود. ساير سررسيدهاي اين دارايي نيز در 

روزهاي آتي بازگشايي خواهد شد.
ب��ه گفت��ه او، قرارداده��اي آت��ي در اولين روز 
معاملات��ي، بدون حد نوس��ان قيمت��ي، با دوره 
پيش گش��ايش به م��دت ٣٠ دقيق��ه در ابتداي 
جلس��ه معاملات��ي آغاز و پ��س از انج��ام حراج 
تك قيمتي راس س��اعت 3٠: 10 با دوره عادي 
 معاملات��ي و اعمال حد نوس��ان قيم��ت روزانه

 ادامه مي يابد.
فولادي ف��ر ادامه داد: قيمت پاي��ه قرارداد آتي، 
همان قيمت كشف ش��ده در حراج تك قيمتي 
خواهد بود كه مبناي حد نوس��ان قيمت روزانه 
براي ادامه معاملات در حراج پيوسته قرار خواهد 
گرفت. بديهي است در صورت عدم انجام معامله 
در حراج تك قيمتي، قرارداد آتي متوقف و مجدداً 

همين فرآيند، روز كاري بعد تكرار خواهد شد.

انتشار ۶۰ همت اوراق مالي اسلامي
رحيم زارع، با اشاره به يكي از مصوبات كميسيون 
تلفيق بودج��ه مبني بر پرداخ��ت بدهي دولت به 
پيمانكاران حوزه برق، گفت: كميس��يون تلفيق با 
انتشار 60 هزار ميليارد تومان اوراق مالي اسلامي به 
منظور تأديه بدهي دولت به توليدكنندگان بخش 
غيردولتي و پيمانكاران حوزه صنعت برق موافقت 

كرده است.
نماين��ده بوانات، خرم بيد و س��رچهان در مجلس 
گفت: كميس��يون به دولت اجازه داده براي تسويه 
بدهي قطعي و حسابرسي شده، تا پايان سال 1403، 
به توليد كنندگان بخش غيردولتي، پيمانكاران و 
تامين كنندگان حوزه صنعت برق، 60 هزار ميليارد 

تومان اوراق مالي اسلامي منتشر كند.
س��خنگوي كميسيون تلفيق با اش��اره به اينكه با 
پرداخت اين بدهي، ش��اهد س��اخت نيروگاه هاي 
جديد خواهي��م بود، توضيح داد: البته قرار اس��ت 
تس��هيلاتي نيز به حوزه توليد ارايه شده و اولويت 

برق براي مناطق محروم كشور باشد.
زارع اعلام كرد: همچنين كميسيون تلفيق بودجه 
مصوب كرد كه دولت و بانك مركزي براي پرداخت 
طلب پيمانكاران نهادها و موسس��ات غيردولتي تا 
سقف 50 همت اوراق منتشر كنند كه اين موضوع 
مي تواند پيمانكاران را در حوزه هاي مختلف مورد 
حمايت قرار دهد. او پيش بيني كرد: حوزه صنعت 
برق در سال 1404 نس��بت به سال جاري بيش از 
پيش رونق گرفته و ش��اهد اقدامات خوب دولت و 

مجلس براي آن خواهيم بود.

جزييات فعاليت كميته  
تخصصي بازار سرمايه در مجلس

سيد عبدالكريم هاشمي، با اشاره به تشكيل كميته 
تخصصي بازار سرمايه، زيرنظر كميسيون اقتصادي 
مجلس شوراي اسلامي، گفت: با توجه به مسائل و 
مش��كلات مختلف از جمله تحريم كه اقتصاد را با 
پيچيدگي هايي مواجه كرده است، بازارهاي مختلف 
ارز، سكه، مسكن، طلا و مهم تر از همه بازار سرمايه 

نيازمند توجه ويژه دولت و مجلس هستند.
نماينده مردم ش��رق هرمزگان در مجلس شوراي 
اسلامي تاكيد كرد: قوانين و صدور بخشنامه هاي 
متعدد بازارها را در پيچ و خم مسائل مختلف درگير 
كرده اس��ت. فعالان و كارشناسان اقتصادي بر اين 
باور هستند كه يكي از دلايل نابساماني وضع توليد و 
تجارت در ايران وجود قوانين و مقررات متعدد است 
كه با بخشنامه هاي مختلف، بازار كار آنها را به هم 
ريخته و توجه خاص، جزيي و تخصصي به مشكلات 

بازارها از جمله بازار سرمايه نمي شود.
هاش��مي اعلام كرد: ش��رايط اقتصادي و سياسي 
منطقه بازار س��رمايه را دچار نوس��ان شديد كرده 
كه براي رفع اين تلاطمات، مي بايس��ت كميته اي 
تخصصي در حوزه بازار سرمايه زيرنظر كميسيون 
اقتصادي تشكيل مي ش��د تا با تمركز روي موانع، 
راهكارهاي اساسي پيش روي مديران و مسوولان 

عاليرتبه كشور دولت و مجلس قرار گيرد.
عضو كميسيون برنامه، بودجه و محاسبات مجلس، 
تاكيد كرد: با تش��كيل 10 كميته تخصصي بنا به 
پيشنهاد كميسيون اقتصادي مجلس، قطعا موانع 

پيش رو رفع و فرايند كارها تسهيل تر خواهد شد.
او تاكيد كرد: در بحث ص��ادرات و رونق اين بخش 
هم پيشنهاد داده شده كه براي هر استاني كميته اي 
تخصصي تشكيل شود تا شاهد رفع موانع صادراتي، 
توليد و حل و فصل مس��ائل بازارهاي سرمايه، ارز، 

سكه باشيم.
هاش��مي افزود: اين كميته ها زيرنظر كميسيون 
اقتصادي و با مش��اركت كارشناسان متخصص و 

خبره خارج از مجلس اداره مي شوند.

پاي سوخت سبز
 به بورس  انرژي باز شد

همايش هاي بورس ته��ران ميزبان »آيين معارفه 
بايواتان��ول س��وختي محصول توليدي ش��ركت 
گسترش سوخت سبز زاگرس« بود. در اين مراسم 
علي نقوي مديرعامل بورس انرژي ايران، در ابتداي 
س��خنراني خود با اشاره به اهميت محصول پاك و 
س��بز گفت: اميدواريم بتوانيم تامين مالي بر روي 

حامل هاي انرژي هاي سبز را هم اضافه كنيم.
مديرعام��ل بورس ان��رژي ايران ضم��ن تقدير از 
زحمات توليدكنندگان بايواتانول سوختي اضافه 
ك��رد: در گام اول محصول در رينگ داخلي عرضه 
خواهد شد و مذاكراتي نيز با كشورهاي ديگر نيز به 
منظور صادرات اين محصول انجام شده است. 65 
درصد بازار بورس انرژي ايران در رينگ بين الملل 
بوده و كش��ورهاي منطقه اعم از عراق، پاكستان، 
افغانستان و كشورهاي حاشيه درياي خزر به خوبي 
با بورس انرژي ايران آشنا هستند. ما نقش و هدف 
خود در توسعه صادرات كش��ور را در اين حوزه نيز 

ايفا خواهيم كرد.
نقوي ب��ا تاكيد بر اهميت گواهي هاي س��پرده در 
بهره برداري ذي نفعان محصولات توليدي تصريح 
كرد: گواهي سپرده سوخت س��بز و ابزارهايي كه 
مي تواند در اين زمينه شكل بگيرد در دست بررسي 
اس��ت. در بورس انرژي ايران آمادگي توس��عه اين 
ابزاره��ا و بازارها را داريم و خوش��حاليم در زمينه 

سوخت سبز نيز نقش خود را ايفا كنيم.
او در پاي��ان تاكي��د كرد: اين س��وخت از ش��مول 
قيمت گذاري دولتي بيرون است و مي تواند تجربه 
جديدي در اختيار مردم قرار دهد. اين محصول به 

توليد بنزين سوپر در كشور نيز كمك خواهد كرد.
همچنين لازم به ذكر اس��ت، بايواتانول نخستين 
فرآورده زيستي اس��ت كه در بورس انرژي ايران به 
فروش مي رسد و توليد »شركت گسترش سوخت 

سبز زاگرس« است.

»تعادل« روند بازار سهام را بررسي مي كند

پرواز دوباره بورس تهران

ضرورت هاي ارتقای حكمراني در شوراي عالي بورس
در گزارش بازوي پژوهشي مجلس كه با عنوان حكمراني 
شوراي عالي بورس، چالش ها و پيشنهادهاي اصلاحي در 
قانون، منتشر شده، آمده است: حكمراني در بازار سرمايه 
يكي از موضوعات مهم و كليدي است كه همواره مورد تاكيد 
قانونگداران در كشورهاي مختلف بوده است. قانون بازار 
اوراق بهادار، مصوب سال 1384، نيز در احكام متعددي به 
حكمراني در بازار سرمايه پرداخته و همچنين قواعدي ناظر 
به آن در بورس يا بازار سرمايه وضع كرده است. در ادامه تاكيد 
شده؛ در حكمراني شوراي عالي بورس تاكيد بر جهت گيري 
كلان بازار سرمايه به منظور تحقق كاركردهاي بازار است، به 
نحوي كه در اين مسير اقدامات و تصميمات صحيح به كار 
گرفته شود. با اين حال با گذشت نزديك به يك دهه از ابلاغ 
قانون مزبور ضروري است تا قواعد و طراحي هاي صورت 
گرفته در آن، مورد بازبيني و ارزيابي قرار گيرد و متناسب با 
شرايط جديد اقتصادي و مالي كشور و همچنين بهره مندي 
از اصول جديد حكمراني در بازارهاي سرمايه دنيا اصلاح 

شود و ارتقا يابد.

   يافته هاي كليدي
كارشناسان بازوي پژوهشي مجلس در ادامه گزارش خود 
نوشته اند؛ حكمراني شوراي عالي بورس، با توجه به قانون 
فعلي، داراي ايرادات متعددي است. زمينه هاي ساختاري 
در ش��كل گيري تعارض منافع در ش��وراي عالي بورس، 
مداخله دولت در شوراي عالي بورس، آسيب ناظر بر تركيب 
اعضاي شوراي عالي بورس، ضعف در كار بست ظرفيت هاي 
تخصصي و كارشناسي در جلس��ات شوراي عالي بورس، 
تعريف وظايف اجرايي براي ش��وراي عالي بورس و برخي 
خلاء هاي قانوني از اصلي ترين چالش هاي حكمراني در 

بازار سرمايه هستند.

   ابعاد حكمراني شوراي عالي بورس
در ادامه اين گزارش تاكيد شده؛ حكمراني در بازار سرمايه 
يكي از موضوعات مهمي است كه پژوهشگران، دانشمندان 
و سياست گذاران به تبيين و تشريح ابعاد آن پرداخته اند. 
حكمراني در بازار سرمايه به مجموعه اي از قواعد، اقدامات و 
فرايندهايي اطلاق مي شود كه بر رفتار بازيگران بازار حاكم 
است. به منظور حكمراني مطلوب در بازار سرمايه ضروري 
است تا مقام حكمران در آن بازار داراي ويژگي هايي باشد. 
به طور خلاصه و با تجميع برخي مولفه هاي مطرح شده ذيل 
يك اصل مي توان براي حكمران در بازار سرمايه )شوراي 
عالي بورس( 4 ويژگي برش��مرد؛ استقلال، پاسخگويي، 

شفافيت و سلامت.

   تجربه جهاني
كارشناس��ان مركز پژوهش ها، در امتداد مولفه هايي كه 
در ادبيات بين المللي و شاخص هاي جهاني، معطوف به 

حكمراني در بازار سرمايه وجود دارد، مولفه هاي حكمراني 
زير را در خصوص ش��وراي عالي بورس م��ورد تاكيدقرار 
داده اند:  حذف يا كاهش تعارض منافع تصميم گيري ها، 
ارتقاي شفافيت، كارايي و انصاف در بازار سرمايه، افزايش 
اس��تقلال و پاس��خگويي آن، افزايش تخصصي ش��دن 
تصميم گيري ها و سياست گذاري هاي بازار سرمايه، بهبود 

نظارت و كنترل در بازار سرمايه.

   چالش هاي حكمراني شوراي عالي بورس
در ادامه آمده است: با بررسي قانون بازار اوراق بهادار و 
آنچه كه در عمل رخ داده مشخص مي شود چالش هاي 
حكمراني متعددي در بازار سرمايه وجود دارد. شوراي 
عالي بورس در تصميم گيري ها و اجراي وظايفي كه در 
قانون براي آن ذكر شده داراي تعارضات منافع جدي 
است. اصلاح اين چالش تنها در سطح قانون امكان پذير 
بوده و ضروري است تا قانونگذار در اصلاح قانون مزبور 

به آن توجه لازم را داشته باشد.

   تعارض منافع
كارشناس��ان اين مركز تاكيد كرده اند؛ منظور از تعارض 
منافع به معناي امكان وقوع سوءاستفاده از موقعيت است 
و به معناي تحقق سوءاستفاده اعضاي فعلي و سابق شوراي 
عالي بورس از منصب نامبرده نيست. در ادامه گزارش مركز 
پژوهش ها به مهم ترين انواع تعارض منافع در شوراي عالي 

بورس اشاره شده است: 

   در سطح تصميم گيري
تركيب اعضاي شوراي عالي بورس نشان مي دهد تعارض 
منافع در تصميم گيري ها وجود دارد به بيان ش��فاف تر، 
وظايف ش��وراي عال��ي بورس به طور مش��خص موضوع 
بنده��اي 1، 2، 4 و 5 ماده 4 قان��ون ب��ازار اوراق بهادار با 

حضور اعضاي بخش خصوصي ش��وراي عالي بورس كه 
به تصميم گيري اقدام مي كنن��د محل تعارض منافع در 
شوراي عالي بورس است. اگر چه ضروري است تا نظرات 
بخش خصوصي وافراد خبره بازار اخذ ش��ود اما داش��تن 
ح��ق راي و تصميم گيري در حوزه هاي��ي كه ذي نفع آن 
هس��تند موقعيت هاي تعارض مناف��ع را ايجاد مي كند. 
دلالت اين تع��ارض منافع در دو س��طح تصميم گيري؛ 
1- تصميم گيري ها، ناظر بر سياست گذاري هاي اجراي 
و مقررات و 2- تصميم گيري هاي ناظر بر نظارت شورا بر 
اعضاي خود، نمود مي يابد و مي تواند تصميم گيري اعضاي 

شورا را تحت تاثير قرار دهد.

   لزوم پيش�گيري سوءاس�تفاده از اطلاعات 
نهاني و محرمانه

ش��وراي عالي بورس بالاترين ركن بازار است. اعضای اين 
ش��ورا به اطلاعات و داده هاي فراواني دسترسي دارند كه 
بخشي از آن محرمانه اس��ت و در دسترس عموم نيست 
و لذا ران��ت اطلاعاتي بالقوه اي را براي اعضاي اين ش��ورا 
فراهم مي آورد. اين موض��وع زماني اهميت پيدا مي كند 
كه افراد تصميم گير در شوراي مزبور خود ذي نفع باشند 
و بتوانند از اطلاعات در جهت منافع شخصي يا سازماني 

خود استفاده كنند.

   تركيب اعضاي شوراي عالي بورس
به نوشته كارشناسان يكي ديگر از چالش هاي حكمراني 
و تصميم گيري در ش��وراي عالي بورس، آسيب ناظر بر 
تركيب اعضاي شوراي عالي بورس است. در اين خصوص 
ضروري است تا تركيب اعضا در ش��ورا به گونه اي باشد 
كه بتوان از ظرفيت ايش��ان به شكل موثرتري در اجراي 
سياست گذاري كلان بازار سرمايه و تصميم گيري هاي 
صحيح و تخصصي بهره مند شد. در واقع اگرچه امروز با 

توسعه بازار تمام حوزه هاي اقتصادي به نحوي با اين بازار 
مرتبط هستند اما ضروري است تا تركيب اعضاي شوراي 
عالي بورس به گونه اي اصلاح شود كه توان اجراي وظايف 
قانوني را، داش��ته باش��د. اما يكي از چالش هاي اجراي 
حكمراني در بازار سرمايه كيفي نبودن جلسات شوراي 
عالي بورس است. قسمتي از اين چالش اجرايي به قانون 
بازار اوراق مربوط مي ش��ود و ضروري است تا اصلاحات 
بر اس��اس آن صورت گيرد. به طور مشخص دو حوزه در 
خصوص جلسات ش��وراي عالي بورس بايد مدنظر قرار 
بگيرد و ارتقا بيابد: ارتقاي توان كارشناس��ي تصميمات 
شورا و لزوم صرف زمان كافي براي انجام تكاليف توسط 

شوراي عالي بورس.

   ارتقاي توان كارشناسي تصميمات شورا
بازار سرمايه با توسعه دانش هاي متعدد و استقبال گسترده 
عمومي طي س��ال هاي اخير رشد كرده اس��ت. از اين رو 
ضروري است تا حكمراني آن به طور تخصصي توسط افراد 
مرتبط با اين حوزه صورت پذيرد. همچنين مي توان بيشتر 
از ظرفيت كميته هاي تخصصي ذيل شوراي عالي بورس 
به منظور ارتقاي سطح تصميم گيري بهره مند شد. ضرورت 
دارد سازوكارهايي براي حضور موثر اعضا يا نمايندگان اعضا 

در در جلسات شوراي عالي بورس لحاظ شود.

   ل�زوم صرف زمان كافي ب�راي انجام تكاليف 
قانوني در شوراي عالي بورس

وظايف و مسووليت هايي كه در قانون بازار اوراق براي شوراي 
عالي بورس در نظر گرفته شده بسيار گسترده و متنوع بوده 
و لازم است تا زمان مبسوط براي آن اختصاص يابد. علاوه 
بر چالش هاي قانوني ذكر ش��ده در خصوص حكمراني در 
ش��وراي عالي بورس، قانون بازار اوراق بهادار مصوب سال 
1384 مجلس شوراي اسلامي نيز دچار خلاء هاي قانوني 
پيرامون حكمراني در بازار سرمايه است. به طور مشخص 
احكام قانوني صريحي در خصوص عزل اعضاي ش��وراي 
عالي بورس، كيفيت عزل اعضاي هيات مديره س��ازمان 
بورس، كيفيت عزل رييس سازمان بورس، نحوه رسيدگي 
به تخلفات اعضاي هيات مديره و رييس س��ازمان بورس و 
مواردي از اين دست وجود ندارد. مركز پژوهش هاي مجلس 
در پايان گزارش خود آورده است: بورس و اوراق بهادار و بازار 
سرمايه يكي از بازارهاي مهم اقتصادي و مالي هر كشوري 
است كه دولت ها و بخش غيردولتي مي توانند به روش هاي 
متعددي نسبت به تامين مالي از آن اقدام كنند. حكمراني 
بازار سرمايه يكي از محورهاي كليدي در تسهيل اين كاركرد 
مهم است. ارزيابي ها حاكي از آن اس��ت كه بايد اين بازار، 
به طور عمده با سيتستگذاري شوراي عالي بورس اصلاح شود 
و ارتقا يابد. ضعف در حكراني اين بازار مي تواند زمينه هاي 
التهاب و متضرر شدن آحاد مردم و ذي نفعان را موجب شود.


