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از  از یکــی  ایــران در مقطــع کنونــی، در حــال عبور  بــازار ســرمایه 
پیچیده تریــن و در عیــن حــال تعیین کننده تریــن ادوار خــود اســت، 
دوره ای کــه شــواهد عینــی آن را می تــوان در داده هــای معاملاتــی و 
تصمیمــات سیاســت گذاران طــی ۲۴ ماه گذشــته به روشــنی مشــاهده 
کــرد. در ایــن بــازه، دامنــه نوســان و زمان معــاملات برخــی صندوق ها 
در چارچــوب تصمیمــات نهــاد سیاســت گذار تغییر یافتــه و همچنین 
اقداماتــی نظیــر حــذف حجــم مبنــا نیــز به عنــوان یکــی از مــداخلات 

تنظیــم گری، بــر ســازوکار کشــف قیمــت اثــر گذاشــته اســت.
در کنــار ایــن مــوارد، توقف هــای معاملاتــی نیــز به عنــوان یکــی از 
ــت،  ــر اس ــل ذک ــر قاب ــک اخی ــرایط پرریس ــات در ش ــن تصمیم مهم تری
به گونــه ای کــه بــازار ســهام در جریــان جنــگ تحمیلــی ۱۲ روزه بــه مــدت 
۹ روز معاملاتــی متوقــف شــد و در رخــداد اخیــر کــه از ۹ اســفند آغــاز 
شــده، ایــن توقــف تاکنــون به بیــش از ۴۰ روز معاملاتی رســیده اســت.

مجــموع ایــن شــرایط موجب شــده تا کارکردهــای کلیدی بازار ســرمایه، 
از جمله نقدشوندگی، تداوم معاملات و فرآیند کشف کارای قیمت با 
چالش هایــی مواجــه شــود. این تحــولات بی تردید تحت تاثیر شــرایط 
کلان اقتصــادی، نااطمینانی هــا و ریســک های سیاســی و منطقــه ای 
شکل گرفته و چهره ای متفاوت از پویایی بازار ترســیم کرده اســت. از 
همین رو، ضرورت بازاندیشی در رویکردهای تنظیم گری و حکمرانی 
بــازار بیــش از پیــش اهمیــت دارد. با این حــال، در چنیــن دوره هایی، 
نحــوه مواجهــه بــا ایــن شــرایط اهمیــت دوچنــدان پیــدا می کنــد. تمرکز 
ــا را  ــد م ــد ضروری، نبای ــران، هرچن ــدت بح ــت کوتاه‌م ــر مدیری ــرف ب ص
از توجــه بــه اصلاحــات بنیادیــن و راهکارهــای ســاختاری و عمیــق 

بازدارد.
تجربــه بــازار ســرمایه در یــک نگاه بلندمــدت نشــان می دهــد کــه ایــن 
بــازار مسیــر قابــل توجهــی را از منظــر توســعه طــی کــرده اســت کــه از 
گســترش دامنــه پوشــش اقتصــاد کلان و افزایش تعداد شــرکت های 
در  می شــود.  شــامل  را  مالــی  ابزارهــای  بــه  تنوع بخشــی  تــا  بزرگ 
ســال های اخیــر نیــز، توســعه بــازار مشــتقه، رشــد صندوق هــای 
اهرمــی و معرفــی ابزارهــای نویــن مالــی، بــه تعمیــق و در عیــن حــال 

ــازار انجامیــده اســت. پیچیده ترشــدن ســاختار ب
ایــن پیچیدگــی فزاینــده، در کنــار رفتــار چرخه هــای تجــاری فرســاینده 
و دوره هــای رکــود طولانــی، ایجــاب می کنــد کــه نگاه سیاســت گذاری و 
تصمیــم گیری نیــز متحــول شــود. در واقــع اتکای صــرف بــه الگوهــای 
پاســخگوی  نمی توانــد  امروزه  سنتــی،  حســاسیت های  و  گذشــته 
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دکتر بهرنگ اسدی

مدیر عامل گروه مالی صبا تامین

نیازهــای بــازار باشــد. در مقابــل، حرکــت بــه ســمت حرفه ای تر شــدن، 
راهکارهایــی  طراحــی  و  پیشیــن  مفروضــات  برخــی  در  بازنــگری 
متناســب بــا اقتضائــات بومــی در عیــن توجــه بــه اســتانداردهای 

بین المللــی، ضرورتــی اجتناب ناپذیــر اســت.
در همیــن چارچــوب، در ایــن شــماره از »صبــا تحلیــل« تلاش شــده 
اســت بــا بهــره گیری از هم افزایــی میــان ظرفیت هــای کارشناســی 
ــازار ســرمایه، تــصویری  درون گروهــی و دیدگاه هــای صاحب نظــران ب
جامع تــر از چالش هــا و مسیرهــای پیــش روی بــازار ارائــه شــود. بــر 
ایــن اســاس، محتــوای ایــن شــماره در دو مــحور اصلــی، شــامل 
بررســی های درون گروهــی و گفت وگــو بــا صاحب نظــران و فعــالان 

ارشــد بــازار ســرمایه، تنظیــم شــده اســت.
چالش هــای  مهم تریــن  بــر  تمرکــز  بــا  درون گروهــی،  مــحور  در 
ســاختاری بــازار ســرمایه، مجموعــه ای از مســائل کلیــدی شناســایی 
و بــرای هــر یــک، چارچوبــی از ایده هــا و راهکارهــای اجرایــی تدویــن 
شــده اســت. در حوزه تامیــن مالــی شــرکت ها، بــا واکاوی تنگناهــای 
موجــود و پیچیدگی هــای بوروکراتیــک فرآینــد مجوزدهی، بســته ای از 
پیشــنهادهای اصلاحــی بــا هــدف روان ســازی جــذب مناب�ــع، افزایــش 
ســرعت اجــرا و ارتقــای کارایــی ایــن فرآیندهــا ارائــه شــده تــا مسیــر 
تجهیــز ســرمایه بــرای شــرکت ها سری�ع‌تــر، شــفاف تر و کم هزینه‌تــر 

شــود.
بــر اســتقرار شــرکت های واســط اطلاعاتــی  در بخــش حکمرانــی، 
)Proxy Firms( به عنــوان یکــی از ارکان کلیــدی صیانــت از حقــوق 
ســهامداران تاکیــد شــده اســت. در یادداشــتی، بــا شناســایی خلا 
ابزارهــای مدیریــت بحــران در بــازار ســرمایه، طرح »تابلــوی معــاملات 
ویــژه« پیشــنهاد شــده اســت. ایــن راهکار بــا مدیریــت مرحلــه ای دوره 
گــذار و هدایــت معــاملات ســنگین بــه بســتری مجــزا، از قفل شــدگی 

ــد. ــوگیری می کن ــی جل ــای هیجان ــی و بروز رفتاره نقدینگ
تجربه هــای  تبییــن  ضمــن  اهرمــی،  صندوق هــای  بررســی  در 
ــی  ــران، چالش های ــازار ای ــده در ب ــدل بومی سازی ش ــی و م بین الملل
نظیــر ناپایــداری مناب�ــع اهــرم، رفتارهــای هیجانــی ســرمایه گذاران 
مورد   NAV و  قیمــت  شکاف  کنــترل  بــرای  موثــر  ســازوکار  نبــود  و 
تحلیــل قــرار گرفتــه اســت. بــر همیــن اســاس، چارچوبــی نویــن بــرای 
بازطراحــی ایــن صندوق هــا بــا محوریــت تفکیــک رکــن تامیــن مالــی و 
تنظیــم پویــای اهــرم ارائــه شــده تا کارایــی این ابــزار در شــرایط مختلف 

بــازار ارتقــا یابــد.

ــی  ــقف ریال ــذف س ــر ح ــا، اث ــد کارمزده ــدل جدی ــد م ــا نق ــن ب همچنی
بــر افزایــش هزینــه معــاملات کلان و تهدیــد نقدشــوندگی بــازار مورد 
واکاوی قــرار گرفتــه و بــر ضرورت بازطراحــی ایــن ســاختار بــر مبنــای 
اســتانداردهای جهانــی و حفــظ رقابت پــذیری بــازار تاکیــد شــده اســت. 
در ادامــه، ضمــن نقــد مدل هــای سنتــی کارمــزد، راهکار »ســقف 
تاریخــی )HWM(« بــرای صنعــت مدیریــت دارایــی پیشــنهاد شــده 
اســت، ســازوکاری کــه بــا مشروط کــردن کارمــزد بــه ســودآوری واقعــی، 
منجــر بــه هم راســتایی منافــع مدیــران و ســرمایه گذاران می شــود.
در یادداشــت دیگــر، بــا هــدف مقابلــه بــا تلاطم هــای قیمتــی و خروج 
 Dark( پنهــان  نقدینگــی  راه انــدازی »اســتخرهای  نقدینگــی، طرح 
بــا  ارائــه شــده اســت، راهکاری کــه  Pools(« در بســتر کارگزاری هــا 
مدیریــت هوشــمند ســفارش های کلان، علاوه بــر کاهــش هزینه هــای 
معاملاتــی، بــه افزایــش پایــداری و کارایی بازار ســرمایه کمک می کند. 
همچنیــن در راســتای تبدیــل »اعتمــاد« از یــک مفهــوم کیفــی بــه 
متــغیری قابــل ســنجش، مــدل عملیاتــی ارزیابــی آن در قالــب یــک 
شــاخص ترکیبــی ارائــه شــده تــا زمینــه ای بــرای تحلیــل و مدیریــت 

ــود. ــم ش ــدی فراه ــه کلی ــن مولف ــر ای دقیق ت
در مــحور دوم نشریــه، دیــدگاه طیفــی از پیشکســوتان، صاحب نظــران 
و فعــالان بــازار ســرمایه گــردآوری شــده تــا تــصویری چندوجهی تــر از 
دغدغه هــا، فرصت هــا و ســناریوهای پیــش روی بــازار ارائــه شــود. ایــن 
گفت وگوهــا در کنــار بخــش تحلیلــی، بــه تکمیــل تصویــر کلــی کمــک 
کــرده و امکان فهــم عملی تــر و نزدیک تــر بــه واقعیت هــای جــاری 
بــازار را به ویــژه در شــرایطی کــه تصمیــم گیری در بــازار ســرمایه بیــش از 

هــر زمــان دیــگری نیازمنــد درک هم زمــان ابعــاد نــظری و تجربه هــای 
میدانــی اســت، فراهــم می کننــد.

»صبــا تحلیــل« در ایــن شــماره کوشــید تــا بــه جــای بیــان ســاده  
مــشکلات، بــا نگاهــی عمیق تــر بــه ریشــه  چالش هــا بپــردازد و در 
ایــن مسیــر، ســعی کرده ایــم چالش هــای اصلــی را شناســایی و آن‌هــا 
را در قالــب پیشــنهادهایی کاربــردی بازتعریــف کنیــم. ایــن اقــدام، 
فضــای گفت وگــو دربــاره اصلاحــات مورد نیــاز بــازار را ترســیم می کنــد؛ 
اصلاحاتــی کــه بــدون تکیــه بــر دیدگاه هــای تخصصــی و چندصدایی 

فعــالان بــازار، بــه نتیجــه نخواهــد رســید.
در پایــان، از تمامــی هــمکاران، پژوهشــگران و صاحب نظرانــی کــه 
در تهیــه و تدویــن ایــن شــماره نقــش داشــته اند، به ویــژه اســتاد 
ــبریزی،  ــن عبده ت ــر حسی ــته، دکت ــاددان برجس ــوت و اقتص پیشکس
صمیمانــه قدردانــی می شــود. همچنیــن ســپاس ویــژه ای تقدیــم 
دیگــر فعــالان سرشــناس بــازار، آقایــان دکتــر مهــدی حق‌باعلــی، 
دکتــر فرشــاد حق پنــاه، دکتــر فرهنــگ حسینــی، دکتــر عزت الــه 
طیبــی، دکتــر میثــم حامــدی، نویــد خانــدوزی، دکتر مهــدی رضایتی، 
دکتــر وحیــد حســن پور و ســرکار خانــم مونــا حاج علی اصغــر می شــود 
کــه بــا نگاه تحلیلــی و تجربه مــحور خود بــه ارتقای کیفی این مجموعه 
ایــن  در  مطرح شــده  دیدگاه هــای  تــنوع  بی شــک،  کردنــد.  کمــک 
گفت وگوهــا، بــه درک چندبعــدی مســائل و غنــای محتوایــی نشریــه 
عمــق بیشــتری بخشــید. امید مــی رود ایــن هم فــکری، مسیــر را برای 
گفت وگوهــای حرفــه ای و بهبــود ســاختار بــازار ســرمایه همــوار ســازد.
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سه کانال ترمیم بازار سرمایه در دوره های پساتنش
در گفت وگو با دکتر حسین عبده تبریزی مطرح شد:

از  تاثیر مجموعه ای  ایران در سال های اخیر تحت  بازار سرمایه و اقتصاد 
تنش های سیاسی، تحریم ها و نااطمینانی های ساختاری قرار گرفته و همین 
موضوع چشم انداز تصمیم گیری و رفتار سرمایه گذاران را با پیچیدگی های 
صاحب نظران  از  یکی  با  زمینه،  همین  در  است.  کرده  مواجه  جدی 
پیش کسوت و اقتصاددان برجسته کشور در »صبا تحلیل« گفت وگویی انجام 
داده ایم تا ابعاد مختلف اثرگذاری تحولات سیاسی و بر بازار سرمایه، ظرفیت 
جبران عقب ماندگی ها و همچنین چالش های پیش روی سیاست گذاری 

اقتصادی و مالی مورد بررسی قرار گیرد.
با مقایسه  تجربه  بازار سرمایه در دوران جنگ تحمیلی ۸ ساله، جنگ ۱۲ روزه 
و شـرایط فعلـی، آیـا بـازار پـس از پایـان تنش های نظامـی، پتانسیل جبران 
عقب ماندگی را دارد یا وارد یک فاز فرسایشـی طولانی مدت خواهیم شـد؟

جنــگ ۸ ســاله فضــای دیــگری بــود و اساســا قابل مقایســه بــا وضعیــت 
امروز نیســت. اقتصــاد ایــران در آن دوره ســاختار، انــدازه، عمــق و حتــی نوع 
کنش گــران متفاوتــی داشــت و بــازار ســرمایه هــنوز در مرحلــه  ابتدایــی رشــد 
خــود بــود. بــه بیــان دقیق تــر، بــازار بســته و جریــان معــاملات بــازار ســهام 
متوقــف مانــد. در مقابــل، بــازار ســرمایه  امروز ایــران از اواســط دهــه  ۸۰ بــه 
ــوده و به نوعــی  ــم مواجــه ب ــا محدودیت هــای خارجــی و تحری شکل مزمــن ب
از ســال های ۱۳۸۵ یــا ۱۳۸۶ بــه بعــد وارد دوره ای شــد کــه می تــوان آن را 
»تعلیــق بلندمــدت« نامیــد؛ دوره ای کــه نــه جنگــی تمام عیــار در جریــان بــوده 

و نــه صلــح پایــدار و قابــل برنامــه ریزی برقــرار شــده، امــا نااطمینانی ســاختاری 
همــواره ســایه  خــود را بر تصمیم گیری ها انداخته اســت. در معنایی شــدیدتر، 
ایــن نااطمینانــی از ســال ۱۴۰۰ تشــدید شــد و در دوره  بعــد از جنــگ  ۱۲ روزه 

ـشـدت بیـشـتری یاـفـت.
بــا ایــن حــال، بــازار ســرمایه کــه در دهــه  ۸۰ رشــد قابل ملاحظــه ای داشــت، بعد 
از شروع تحریم هــای ســازمان ملــل و آمریکا به تدریــج بــه شــرایط نرمــال جدیــد 
ــا ســطحی از اقتصــاد کــه پایین تــر از  )new normal( عــادت کــرده و خــود را ب

ظرفیت هــای رشــد مورد انتظــار  کــشور بــود، منطبــق کــرد.
در روزی بــه پرســش شــما پاســخ می دهــم کــه خبرهــای خوبــی از توافــق اولیه 
بیــن ایــران و آمریکا می رســد و بدیهــی اســت کــه هرگونــه نشــانه ای از کاهــش 
تنــش، از منظــر رفتــاری انتظــارات را بهبــود می دهــد. پاســخ بــه ایــن  پرســش 
کــه آیــا بــازار ســرمایه تــوان جبــران عقب ماندگی هــای خــود را دارد یــا وارد فــاز 
ــدگاه  ــا از دی ــران دارد، ام ــوان جب ــه در کل ت ــت ک ــود، آن اس ــی می ش فرسایش

اقتصــادی، مــوضوع بــه چنــد متغیــر کلیــدی وابســته اســت.
بــازار ســرمایه نهــادی اســت کــه رفتــار آن را می تــوان بــا مفهــوم »انباشته شــدن 
نااطمینانــی« توضیــح داد. وقتــی طــی ســال ها شــوک های کوچــک و بزرگ 
بــه صورت پی درپــی بــر بــازار وارد می شــود، نوعــی خســتگی ســاختاری در 
ســرمایه گذاران ایجــاد می شــود. ایــن خســتگی ممکــن اســت حتــی پــس 
ــع بــازار بــه  از کاهــش تنــش نیــز خــود را نشــان دهــد و مانــع از واکنــش سری�
اخبــار مثبــت شــود. از طــرف دیگــر، تجربــه  تاریخــی نشــان می دهــد کــه بازارهــا 

در ایــران هــرگاه نشــانه هایی از ثبــات نسبــی و کاهــش ریســک سیســتماتیک 
دریافــت کرده انــد، بــا ســرعت قابل توجهــی واکنــش نشــان داده و بخــش 
مهمــی از عقب افتادگــی پیشیــن را جبــران کرده انــد. بنابرایــن، ســوال اصلــی 
ــد رشــد کنــد؛ پرســش مهــم ایــن اســت کــه  ــازار می توان ــا ب ایــن نیســت کــه آی
شــدت و دوام اعتمــاد تــازه چقــدر اســت و عمــق واقعــی اصلاحــات اقتصــادی 

تــا چــه حــد پیــش خواهــد رفــت.
عمیق تریـن چالش هـای سـاختاری بـازار سـرمایه ی امروز کدامنـد؟ راه کار 

شـما بـرای برون رفـت از وضعیـت فعلـی چیسـت؟
بــازار ســرمایه در دوره هــای پــس از تنــش معمــولا از ســه مسیــر عمــده وارد 
فــاز ترمیــم می شــود. نخســت، کاهــش »صــرف ریســک« اســت؛ عاملــی کــه 
مســتقیما بــر ارزش گــذاری ســهام اثــر می گــذارد. کاهــش فضــای نااطمینانــی، 
نرخ تنزیــل ذهنــی ســرمایه گذاران را پاییــن مــی آورد و همیــن امــر خــود 
را بــه صورت افزایــش قیمت هــا و بهبــود نسبت هــای ارزش گــذاری نشــان 

می دهــد.
دوبــاره   بازگشــت  و  روانــی  فشــارهای  کــردن  فروکــش  مسیــر،  دومیــن 
ســرمایه های خرد اســت. رفتار جمعی در ایران همیشــه نقش تعیین کننده 
داشــته و تجربــه نشــان داده هــر زمــان کــه آرامــش نسبــی برقــرار شــود، بخش 
مهمــی از وجــوه بی ثبــات و ناپایــدار موجــود در اقتصــاد به ســوی بازار ســرمایه 
جریــان پیــدا می کند. ســومین کانــال، فراهــم شــدن امکان پیش بینی پذیری 
حداقلــی بــرای شرکت هاســت. صنای�ــع بزرگ از پتروشــیمی ها گرفتــه تــا فلــزات 
و حتــی بانک هــا، وقتــی در محیطــی قــرار می گیرنــد کــه بتواننــد حتــی در 
افق هــای کوتاه مــدت برنامــه ریزی کننــد، ســودآوری آن هــا قابلیــت اتکای 
بیشــتری می یابــد و ایــن افزایــش اطمینــان، در ارزش سهامشــان منعکــس 

می شــود.
بــا ایــن حــال، هرچــه دوره  تعلیــق طولانی تــر باشــد و عمــق آن بیشــتر، دوره  
فرسایشــی بــازار نیــز ممتدتــر خواهــد شــد. حتــی اگــر معاهــده  عدم تخاصــم 
میــان ایــران و آمریکا امضــا شــود، بازهــم امکان ورود بــازار بــه فــاز فرسایشــی 
وجــود دارد. فرســایش زمانــی شکل می گیــرد کــه بــا وجــود بهبــود محیــط 
پیرامونــی، ســاختارهای بنیــادی اقتصــاد و بــازار در وضعیت نامتعــادل باقی 
ــدت  ــی به ش ــره  حقیق ــود، نرخ به ــت ش ــالا تثبی ــطوح ب ــر تورم در س ــد. اگ بمانن
منفــی باشــد، رشــد نقدینگــی بــه صورت بی ضابطــه ادامــه پیــدا کنــد یــا 
سیاســت گذاری اقتصــادی بــا نوســان و بی ثباتــی همــراه باشــد، بــازار ســرمایه 
نمی توانــد صرفــا بــر پایــه  بهبــود جــو روانی یــا فروکــش کردن هیجانــات حرکت 

پایــدار و قابــل اتکا ایجــاد کنــد.
جمعــی  حافظــه‌  کــه  می‌شــود  تقویــت  زمانــی  همچنیــن  فرســایش 
ســرمایه گذاران از شــوک های گذشــته هــنوز فعــال باشــد و ســرمایه گذار 
داخلــی تصمیــم بگیــرد تنهــا پس از مشــاهده  آثــار توافق همه جانبــه و پس از 
چنــد دوره  ثبــات واقعــی وارد بــازار شــود. ایــن »تاخیر رفتاری« یکــی از عوامل 

مهــم کندشــدن واکنــش بــازار در دوره هــای پســاتنش اســت.
در شـرایط بحرانـی فعلـی، میـان تعطیلـی بـازار بـرای صیانـت از دارایـی 
سـهامداران و باز مانـدن بـازار بـرای حفـظ نقدشـوندگی پارادوکـس ایجـاد 
شـده اسـت. راه کار اجرایی شـما بـرای حل ایـن پارادوکس )امنیـت در برابر 

نقدشـوندگی( چیسـت؟
ــظ  ــر »حف ــهامداران« در براب ــی س ــت از دارای ــه  »صیان ــر، دوگان در نگاه دقیق ت
نقدشــوندگی« در واقــع پارادوکســی واقعــی نیســت؛ زیــرا صیانــت از دارایــی 
صرفا با بســتن بازار محقق نمی شــود. ارزش دارایی ســهامدار تنها به قیمت 
اســمی آن محــدود نیســت، بلکــه بخــش مهمــی از امنیــت دارایــی بــه امکان 
خروج، مدیریــت ریســک و تبدیــل بــه نقــد در زمــان مقتضــی وابســته اســت. 
وقتــی بــازار بــرای مــدت طولانی بســته بماند، ســهامدار عــملا اختیــار مدیریت 
ــدگی  ــت قفل ش ــی او در وضعی ــد و دارای ــت می ده ــود را از دس ــت خ موقعی
ــا  ــع ی ــی صنای� ــت عملیات ــه وضعی ــن فاصل ــر در ای ــرد. اگ ــرار می گی ــاری ق اجب

متغیرهــای کلان تضعیــف شــود، فشــار انباشته شــده در لحظــه  بازگشــایی 
به صورت ناگهانی تخلیه خواهد شــد و این شــوک معمولا شــدیدتر از حالتی 
اســت کــه بــازار زودتــر بــاز باشــد و اطلاعــات به تدریــج در قیمت هــا منعکــس 

شوند.
توقــف  ایــران،  در  ســهام  بــازار  تعطیلــی  اخیــر  دوره‌  مثــل  دوره هــای  در 
طولانی مــدت معــاملات ممکــن اســت در ظاهــر اقدامــی حمایتــی تلقــی 
شــود، امــا تجربــه  بازارهــای مختلــف نشــان می دهــد کــه تعطیلــی ممتــد نــه 
ــس،  ــد. برعک ــاد می کن ــت ایج ــا صیان ــه واقع ــد و ن ــش می ده ــی را کاه نگران
حــذف جریــان کشــف قیمــت و ســلب امکان واکنــش ســرمایه گذاران، ســطح 
عدم قطعیــت را افزایــش می دهــد. هرچــه دوره‌ توقــف طولانی تــر باشــد، 
فاصلــه  قیمتــی در زمــان بازگشــایی بزرگ تــر و دامنــه  رفتارهــای هیجانــی 

وسی�ع تــر خواهــد بــود.
از ایــن رو، رویکــرد منطقــی در شــرایط پســاجنگ جــاری، بازگشــایی سری�ــع امــا 
ــی  ــل و ناگهان ــازی کام ــس رهاس ــه از جن ــه ن ــردی ک ــت؛ رویک ــده اس کنترل ش
بــازار و نــه از جنــس اســتمرار تعلیــق باشــد. در ایــن چارچــوب، نخســتین 
اقــدام تقویــت مرحلــه پیش گشــایش در روز بازگشــایی اســت. می تــوان زمان 
پیش گشــایش را افزایــش داد و امکان اصلاح و به روزرســانی ســفارش ها را 
فراهــم کــرد تــا دفتــر ســفارش ها عمــق بیشــتری پیــدا کنــد و قیمــت آغازیــن با 
تجمی�ــع اطلاعــات گســترده تری تعییــن شــود. ایــن اقــدام کمــک می کنــد بــازار 

بــا یــک نقطــه تعادلــی ســنجیده تر وارد معــاملات پیوســته شــود.
گام بعــدی، اعمــال دامنــه  نوســان بازتــر در روزهــای ابتدایی اســت؛ دامنه ای 
ــه  ــه آن قــدر محــدود باشــد کــه صف هــای فرسایشــی شکل بگیــرد و ن کــه ن
آن قــدر بــاز کــه نوســانات بی قاعــده ایجــاد شــود. چنیــن دامنــه ای اجــازه 

ــه صورت تدریجــی جــذب شــود. می دهــد شــوک اولیــه ب
در شــرایطی کــه بازارگردان هــا دیگــر لزومــا بــرای همه  ســهام تعریف نشــده اند، 
ســهامداران اصلــی به ویــژه در مورد ســهام پرگــردش و شــرکت های بزرگ بایــد 
ایــن نقــش را برعهــده گیرنــد. نبــود ســفارش های دوطرفــه  فعــال در همــان 

دقایــق ابتدایــی بــه شکل گیری صف هــای ســنگین منجــر می شــود. 
در کنــار ایــن اقدامــات، افشــای فوری و شــفاف اطلاعــات عملیاتی شــرکت ها، 
گــزارش ریســک ها و بــرآورد آثــار تخریب هــا و عدم النفع هــا بــر عملکــرد آن هــا، 
شــفافیت  اســت.  ســرمایه گذاران  عقلایــی  تصمیــم گیری  اساســی  شــرط 
اطلاعاتــی مکمــل ابزارهــای کنترلــی بــازار اســت و از شکل گیری شــایعات و 

رفتارهــای هیجانــی می کاهــد.
دولـت و سیاسـت گذاران چـه اصلاحـات سـاختاری و حمایتـی بایـد اتخـاذ 
کننـد تـا ضمن حمایت از صنای�ـع آسیب دیده، تاب آوری شـرکت ها را نسبت 

بـه چالش هـای کنونـی ارتقـا دهنـد و اعتمـاد به بـازار افزایـش یابد؟
سیاســت گذاری حمایتــی در چنیــن شــرایطی پیــش از هــر چیــز از یــک 
واقعیــت ســاده آغــاز می شــود؛ دولــت منبعــی مســتقل از جامعــه نــدارد. هــر 
ریالــی کــه بــرای جبــران خســارت ها هزینــه می شــود، از مالیــات امروز یــا تورم 
فــردا، در نهایــت از جیــب همیــن مــردم تامین شــده اســت. به همیــن دلیل، 
هــر برنامــه  حمایتــی اگــر قــرار اســت پایــدار و قابــل دفاع باشــد، بایــد اخلاقی و 
منصفانــه طراحــی شــود؛ یعنــی هــم اصل جبــران خســارت را بپذیرد و هــم در 

تخصیــص مناب�ــع، اولویت هــا را به درســتی تشــخیص دهــد.
ــاران،  ــب و بمب ــی از تخری ــی ناش ــارت های فیزیک ــار خس ــد در کن ــه علاوه، بای ب
بــه واقعیتــی مهم تــر نیــز توجــه شــود. در بســیاری از مــوارد، عدم النفــع و 
توقــف فعالیــت اقتصــادی خســارتی به مراتــب گســترده تر از خــود تخریــب بــر 
جــای می گــذارد. ســاختمانی کــه آسیــب می‌بینــد قابــل بازســازی اســت، امــا 
زمانــی کــه چرخــه  کار و درآمــد بــرای هــزاران کســب وکار متوقــف می شــود، آثــار 
آن به مراتــب عمیق تــر بــر معیشــت مــردم و کلیــت اقتصــاد نمایــان خواهــد 
شــد. وقتــی اینترنــت قطــع می شــود، مسیرهــای صادراتــی مختــل یــا فضــای 
نااطمینانــی باعــث توقــف معــاملات و فعالیت هــا می شــود، میلیون هــا 
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ســاعت کار از بیــن مــی رود و درآمدهایــی کــه بایــد ایجاد می شــد، هرگز شکل 
نمی گیــرد. ایــن عدم النفــع نــه در آمــار تخریــب دیــده می شــود و نــه به ســادگی 
ــی  ــارت های فیزیک ــر از خس ــی بزرگ ت ــل زیان ــا در عم ــت، ام ــبه اس قابل محاس
اســت؛ زیــرا دامنــه  آن بســیار وسی�ع تــر بــوده و زندگــی روزمــره طیــف بزرگــی از 

فعــالان اقتصــادی را تحــت تاثیــر قــرار می دهــد.
در چنیــن موقعیتــی معمــولا گروه هــای مختلفــی بــا آسیب هــای واقعــی 
روبــه رو هستنــد. خانــه ای کــه آسیــب دیــده، معیشــتی کــه ناگهــان قطــع 
شــده، کســب وکاری کــه بــه دلیــل اخــتلال زیرســاخت ها متوقــف شــده، یــا 

تولیدکننــده ای کــه محصولــش راهــی بــرای فروش پیــدا نمی کنــد.
 تــصور کنیــد آرایشــگری کــه بــه دلیــل قطــع اینترنــت یــا اخــتلال در خدمــات 
آنلایــن، دو مــاه کامــل مشــتری نداشــته و از درآمــد روزانــه خــود مــحروم شــده؛ 
ــه تماس هــا و هماهنگی هــای  ــا لوله کشــی کــه بخــش عمــده فعالیــت او ب ی
آنلایــن وابســته بــوده و ناگهــان ایــن مسیــر ارتباطــی از بیــن رفتــه اســت؛ 
یــا کشــاورزی کــه هندوانــه اش در مزرعــه مانــده و بــازار صادراتــی خــود را از 
دســت داده؛ یــا ماهیــگیری کــه صیــد کــرده امــا راهی بــرای صــادرات نــدارد؛ در 
ســطحی دیگــر خانــواده ای بــا خانــه ای آسیب دیــده و مســئله تامیــن سرپنــاه 

روبــه رو می شــود.
در کنــار همــه  این هــا، ســهامداری هــم وجــود دارد کــه می بینــد ارزش دارایــی 
ــان او هــم واقعــی بــوده و  ــازار ســرمایه نصــف شــده اســت. زی مالــی اش در ب
انکار آن منصفانــه نیســت. امــا تفــاوت مهمــی میــان ایــن وضعیت هــا وجــود 
دارد. بــرای برخــی افــراد، خســارت بــه معنــای از دســت رفتــن فوری معیشــت 
یــا سرپنــاه مســئله ای حیاتــی و فوری اســت. بــرای برخــی دیگــر، خســارت بــه 
معنــای از بیــن رفتــن فرصــت فروش محصولــی اســت کــه نتیجــه  ماه هــا کار 
بــوده و بــرای گروهــی دیگــر، از جملــه ســهامداران، خســارت در قالــب کاهــش 

ــد. ــی بروز می کن ــی مال ارزش دارای
بــه همیــن دلیــل، اگر قرار باشــد دولــت وارد فرآیند جبران شــود و منابعی در 
اختیار داشــته باشــد، مســئله اصلی این نیســت که آیا باید جبران انجام شــود 
یــا نــه، بلکــه ایــن اســت که جبــران چگونه و با چــه اولویتــی صورت گیــرد. کمتر 
کســی بــا اصــل جبران مخالف اســت؛ اعتراض معمــولا زمانــی شکل می گیرد 
کــه احســاس شــود مناب�ــع عمومــی بــه شکلــی ناعادلانــه توزی�ــع شــده اند. 
عدالــت در این جــا یعنــی ابتــدا رســیدگی بــه خســارت هایی کــه مســتقیما 
معیشــت یــا سرپنــاه را تهدیــد می کننــد، سپــس حمایــت از تولیدکننــدگان و 
فعــالان اقتصــادی کــه زنجیــره  عرضــه و اشــتغال را حفظ می کننــد و در نهایت 

رســیدگی بــه زیان هــای مالــی کــه در بــازار دارایی هــا رخ داده اســت.
بیشــتر  اســت.  ســاده  و  روشــن  مــوضوع  ســاختاری  اصلاحــات  مورد  در 
حمایت هــا در بــازار ســرمایه بایــد جنبــه ســاختاری داشــته باشــند تــا جبــران 
مســتقیم زیــان باشــد. افزایــش شــفافیت، ثبــات در سیاســت های اقتصــادی، 
کاهــش نااطمینانی های مقرراتی، تقویــت بازارگردانی و پرهیز از تصمیم های 
ناگهانــی، اقداماتــی اســت کــه اعتمــاد ســرمایه گذاران را بــه شکل پایــدار 
بازســازی می کننــد. چنیــن اصلاحاتــی نــه تنها بــه ســهامداران کمــک می کند، 
بلکــه در نهایــت بــه تامیــن مالی تولیــد و رشــد اقتصادی نیــز یاری می رســاند.
آیا امکان اتکا به شـبکه  بانکی برای تامین مالی صنای�ع آسیب دیده وجود 
دارد و آیا بازار سرمایه توان ایفای نقش موثری در بازسازی زیرساخت های 

کشور دارد؟
همــواره بــر ایــن نکتــه تاکید شــده که نظــام بانکی ما بــا چالش های ســاختاری 
چــون ناتــرازی ترازنامــه، دارایی هــای منجمــد و اضافــه برداشــت های مزمــن 
دســت به گریبان اســت؛ بنابرایــن، تحمیــل بــار تامیــن مالــی بازســازی ها 
بــه بانک هــا، عــملا بــه معنــای خلــق پــول جدیــد و تشــدید تورم اســت کــه در 
نهایــت، نــه تنهــا کمکی بــه بهبود وضعیــت نمی کنــد، بلکــه تــاب آوری اقتصاد 
را بیــش از پیــش کاهــش می دهــد. بانک‌هــای مــا در وضعیت فعلــی بیش از 

آنکــه مــوتور محــرک بازســازی باشــند، خــود نیازمنــد اصلاحــات ســاختاری برای 
جلــوگیری از فروپاشــی ترازنامــه ای هستنــد.

بنابراین، راه کار عملی در »تقســیم کار هوشــمندانه« نهفته اســت؛ به طوری که 
ــدن فوری  ــرای بازگردان ــدت ب ــارات کوتاه م ــب اعتب ــا در قال ــی تنه ــبکه  بانک ش
ــع بــه چرخــه  تولیــد و تامیــن ســرمایه در گــردش ضروری ایفــای نقــش  صنای�
کنــد. امــا بــرای بازســازی زیرســاخت های کلان و پروژه هــای بلندمــدت، بایــد 
نگاه هــا بــه ســمت بــازار ســرمایه تغییــر کند. بــازار ســرمایه ممکن اســت بتواند 
ــه طور  ــع بلندمــدت را ب ــا ابزارهایــی ماننــد اوراق و صندوق هــای پروژه، مناب� ب
مســتقیم بــه پروژه هــای بازســازی هدایــت کنــد و بــا ایجــاد شــفافیت ناشــی از 
ســازوکارهای بورس، از اتلاف مناب�ــع عمومــی کــه در تســهیلات بانکــی شــای�ع 

اســت، جلــوگیری بــه عمــل مــی آورد.
ــرط هایی  ــت پیش ش ــتلزم رعای ــرمایه، مس ــازار س ــر در ب ــن ام ــق ای ــه تحق البت
اســت کــه بــدون آن هــا، اعتمــاد عمومــی بازنمی گــردد. ایــن پیش شــرط ها 
شــامل شــفافیت دقیــق در گزارش های پیشــرفت پروژه ها، حاکمیت شــرکتی 
قدرتمنــد و تضمین هــای معقــول بــرای ســرمایه گذاران، نــه بــه شکل رانــت، 
ــت. در  ــا اس ــرداری پروژه ه ــی از بهره ب ــی ناش ــودآوری واقع ــه شکل س ــه ب بلک
نهایــت، بایــد تاکیــد کــرد کــه تکیــه بــر بــازار ســرمایه بــرای بازســازی، جایگزیــن 
مســئولیت دولــت نیســت، بلکــه روشــی اســت بــرای این کــه هزینه هــای 
بازســازی بــه جــای تورم کمرشــکن بــرای دهک هــای پاییــن، از طریــق تجهیــز 
ــا  ــادی و ب ــخص اقتص ــای مش ــا در طرح ه ــردم و بنگاه ه ــارکت م ــع و مش مناب�

بازدهــی مشــخص تامیــن شــود.

مصاحبه



www.sabatamin.ir11شماره 27- ویژه نامه بهار 1405 10

سه سناریوی محتمل برای مسیر آتی بورس
در گفت وگو با وحید حسن پور دبیر بررسی شد: 

در شــرایطی کــه بــازار ســرمایه بــا مجموعــه ای از ریســک های سیســتماتیک، 
ــه  ــادی مواج ــاخت های نه ــی زیرس ــف در برخ ــادی و ضع ــای اقتص ناترازی ه
اهمیــت  بــازار  ایــن  اصلاح  مسیــر  بــه  کارشناســان  نگاه  بررســی  اســت، 
ــا  ــو ب ــرمایه، در گفت وگ ــازار س ــال ب ــر، فع ــن پور دبی ــد حس ــژه ای دارد. وحی وی
»صبا تحلیــل« ضمــن تشریــح مهم تریــن چالش هــای ســاختاری بورس، بــه 
ارزیابــی ابزارهــای مدیریت ریســک، نقش سیاســت گذاران در بازگشــت اعتماد 

ــازار ســرمایه پرداختــه اســت. و ســناریوهای پیــش روی ب
مهم ترین چالش های سـاختاری امروز بازار سـرمایه چیسـت و برای بهبود 

آن چه راهکارهای عملی پیشـنهاد می کنید؟
مهم تریــن چالش هــای ســاختاری بــازار ســرمایه در حــال حاضــر شــامل 
ســطح بالای ریســک های سیســتماتیک، عــدم ثبــات در سیاســت گذاری های 
کلان اقتصــادی، کــسری بودجــه دولــت و ناترازی هــای بخــش انرژی و تولیــد 
اســت کــه منجــر بــه کاهــش جذابیــت بــازار نسبــت بــه ســایر دارایی هــا شــده 
ــا کاهــش تدریجــی  اســت. بــرای بهبــود ایــن وضعیــت، پیشــنهاد می شــود ب
دخالت هــای مســتقیم دولــت در قیمت‌گــذاری، اجــرای دقیق تــر قوانیــن 
تامیــن مالــی و تقویــت شــفافیت اطلاعاتــی و حاکمیــت شــرکتی، گام هــای 

عملــی برداشــته شــود.
در شـرایط بحرانی، آیا توقف معاملات تصمیم درسـتی است یا باید بازار باز 

بماند؟ برای کنترل هیجان چه ابزارهایی موثرتر است؟
بــه نظــر می رســد توقــف طولانی مــدت معــاملات در شــرایط بحرانــی راه حــل 
بهینــه ای نباشــد، زیــرا ممکــن اســت منجــر بــه انباشــت فشــارهای فروشــی و 
کاهــش نقدشــوندگی شــود. تجربــه کشورهــای درگیــر جنــگ، ماننــد روســیه و 
اوکرایــن در ســال ۲۰۲۲، نشــان می دهــد کــه تعطیلــی کامــل و طولانی مــدت 
معــاملات می توانــد مــشکلات جــدی ایجاد کنــد. در روســیه بازار بــرای نزدیک 
ــا محدودیت هــای شــدید بازگشــایی شــد، در  بــه یــک مــاه بســته و سپــس ب
حالــی کــه در اوکرایــن معــاملات از روزهــای اولیــه حملــه متوقــف شــد و بــازار 
ســرمایه بــرای مــدت طولانــی عــملا غیرفعــال مانــد. بنابرایــن حفــظ بــازار بــه 
صورت بــاز بــا مکانیســم های نظارتــی مناســب )ماننــد توقــف موقــت خــودکار، 
دامنــه نوســان پویــا، تقویــت فعالیــت بازارگردانــان حرفــه ای و انتشــار به موقــع 

اطلاعــات شــفاف( ابزارهــای موثــرتری بــرای مدیریــت هیجانــات هستنــد.
دربـاره ریزسـاختارهای بـازار وضعیـت فعلی را چـطور ارزیابـی می کنید؟ چه 

اصلاحاتـی لازم اسـت؟
هرچنــد حــذف حجــم مبنــا گام مثبتــی ارزیابــی می شــود، امــا محدودیت‌های 
موجــود در دامنــه نوســان همچنــان بــر نقدشــوندگی و کارایــی بــازار تاثیرگذار 
اســت. در این زمینه، حرکت تدریجی به ســمت دامنه نوســان انعطاف پذیرتر، 
تقویــت نظــارت هوشــمند بــر معــاملات و گســترش بازارگردانــی حرفــه ای در 
نمادهــای اصلــی، اصلاحــات ضروری هستنــد کــه بایــد بــا دقــت و در مراحــل 

مناســب اجــرا شــوند تــا از ایجــاد نوســانات نامتعــادل جلــوگیری شــود.

دولـت و سیاسـت گذاران در ایـن شـرایط چـه اقدامات حمایتـی و اصلاحات 
سـاختاری بایـد انجـام دهند تا اعتمـاد به بـازار برگردد؟

بازگشــت اعتمــاد نیازمنــد اقدامــات ملمــوس اســت. دولــت و سیاســت‌گذاران 
می تواننــد بــا اجتنــاب از عرضه هــای ســنگین ســهام دولتــی در شــرایط 
نامســاعد و مدیریــت مناســب نرخ ســود اوراق بدهــی و تســهیلات بانکــی، 
اقدامــات حمایتــی کوتاه مــدت انجــام دهنــد. در بلندمــدت نیــز انضبــاط 
ــت های ارزی و انرژی،  ــات در سیاس ــه، ثب ــسری بودج ــترل ک ــتر، کن ــی بیش مال
خصوصی ســازی واقعــی و اســتفاده موثرتــر از ظرفیت بازار ســرمایه در تامین 

ــد. ــاختاری لازم هستن ــات س ــاختی، اصلاح ــای زیرس ــی پروژه ه مال
در فضای ریســک سیســتماتیک، ابزارهای مالی چقدر به پوشــش ریســک 

کمــک می کننــد؟ چــرا ایــن ابزارهــا در ایــران هنوز توســعه کافــی نیافته اند؟
از ریســک های  بــه پوشــش بخشــی  ابزارهــای مالــی مشــتقه می تواننــد 
انتظــار نمــی رود همــه ریســک ها را  سیســتماتیک کمــک کننــد، هرچنــد 
پوشــش دهنــد. بــا این حــال، ایــن ابزارهــا در ایران بــه دلیــل محدودیت های 
قانونــی و زیرســاختی، عــدم آمادگی کافی زیرســاخت های معاملاتی و ســطح 
ــعه  ــن توس ــد. بنابرای ــی نیافته ان ــعه کاف ــرمایه گذاری، توس ــگ س ــن فرهن پایی
تدریجــی ایــن ابزارهــا بــا رعایــت ملاحظــات احتیاطــی، رویکــردی منطقــی بــه 

شــمار مــی رود.
بازار سرمایه چه نقشی می تواند در تامین مالی و بازسازی زیرساخت های 

آسیب دیده ایفا کند؟
ــی پروژه هــای بازســازی  ــد نقــش مهمــی در تامیــن مال ــازار ســرمایه می توان ب
زیرســاخت ها از طریــق انتشــار اوراق مشــارکت، صکــوک و صندوق هــای 
پروژه ای ایفــا کنــد. بــرای تحقــق ایــن نقــش، فراهم کــردن تضامیــن مناســب، 
تقویــت رتبه بنــدی اعتبــاری و کاهــش موانع قانونی ضروری اســت کــه با انجام 
ایــن اقدامــات، امکان جــذب ســرمایه گذاری های بلندمــدت فراهــم خواهــد 

شــد.
در شـرایط فعلـی، چـه سـناریوهایی را بـرای آینـده بـازار سـرمایه محتمـل 

می‌دانیـد؟
بــا توجــه بــه شــرایط اقتصــادی و ژئوپلیتیــک کنونــی، ســناریوی پایــه کــه 
بــا  همــراه  نوســانات  ادامــه  می شــود،  محســوب  حالــت  محتمل تریــن 
رشــد اســمی محــدود متناســب بــا ســطح تورم خواهــد بــود. در ســناریوی 
خوش بینانــه کــه بــا کاهــش تنش هــای بین المللــی و بهبــود متغیرهــای 
کلان همــراه اســت، انتظــار بازگشــت تدریجی اعتمــاد و بهبود نسبی شــاخص 
ــک های  ــدید ریس ــه در صورت تش ــناریوی بدبینان ــل، س ــود دارد. در مقاب وج
خارجــی، بــا فشــار نزولــی بیشــتر و کاهــش نقدشــوندگی همــراه خواهــد بــود. 
در همــه ایــن ســناریوها، تمرکــز بــر ســهام شــرکت های دارای بنیه مالــی قوی، 
دارایی هــای واقعــی و جریــان نقــدی صادراتــی، رویکــرد محافظه کارانــه تری به 

ــی رود. ــمار م ش

ایده هایی برای توسعه بازار سرمایه
در گفت وگو با مونا حاجی علی اصغر مطرح شد:

متغیرهای  فشار  تحت  هم زمان  که  گرفته  قرار  شرایطی  در  سرمایه  بازار 
کلان اقتصادی و سیاسی و تغییرات در سیاست گذاری ها، با مجموعه ای 
ریزساختارهای  از  که  چالش هایی  است.  مواجه  ساختاری  چالش های  از 
میان،  این  در  می گیرد.  دربر  را  سرمایه گذاران  اعتماد  سطح  تا  معاملاتی 
بحث درباره اصلاحات نهادی، کارآمدی ابزارهای مدیریت ریسک و مسیرهای 
مونا  با  گفت وگو  در  است.  یافته  اهمیت  گذشته  از  بیش  بازار  پیش روی 
بازار سرمایه، تلاش شده است تصویری  از فعالان  حاجی علی اصغر، یکی 

روشن تر از وضعیت کنونی و سناریوهای محتمل آینده بازار ارائه شود.
مهم ترین چالش های سـاختاری امروز بازار سـرمایه چیسـت و برای بهبود 

آن چه راهکارهای عملی پیشـنهاد می کنید؟
مهم تریــن چالش هــای بــازار ســرمایه را می تــوان در چنــد مــحور خلاصــه کــرد 
کــه شــامل غلبــه نگاه کوتاه مــدت در سیاســت گذاری، وابســتگی شــدید بــازار 
بــه متغیرهــای کلان )به ویــژه نرخ ارز و سیاســت های مالــی دولــت(، ضعف در 
حاکمیــت شــرکتی و محدودیــت در تــنوع ابزارهــای مالــی می شــوند. علاوه بــر 
ایــن، مــداخلات مــکرر و بعضــا غیرقابل پیش بینــی، موجب کاهــش کارایی و 

افزایش نااطمینانی شــده اســت.
در این خصوص راهکارهای عملی شامل حرکت به سمت ثبات در مقررات، 
ارتقای  بازارگردانی حرفه ای و  نهادهای خودتنظیم گر، توسعه نظام  تقویت 
شفافیت اطلاعاتی است. همچنین، طراحی یک نقشه راه بلندمدت برای بازار 

سرمایه که از تغییرات مقطعی مصون باشد، اهمیت حیاتی دارد.
در شــرایط بحرانــی، آیــا توقــف معــاملات تصمیــم درســتی اســت یــا باید بــازار 

بــاز بمانــد؟ بــرای کنــترل هیجــان چــه ابزارهایــی موثرتر اســت؟
نکتــه ای کــه بایــد در نظــر داشــت آن اســت کــه توقــف معــاملات، اگرچــه در 
ــدت  ــا در بلندم ــد، ام ــوگیری کن ــان جل ــدید هیج ــد از تش ــدت می توان کوتاه م
بــه کاهــش اعتمــاد و افزایــش ریســک نقدشــوندگی منجــر می شــود. تجربــه 
کامــل،  تعطیلــی  به جــای  کــه  می دهــد  نشــان  توســعه یافته  بازارهــای 
اســتفاده از ابزارهایــی ماننــد »حراج هــای ناپیوســته«، »دامنــه نوســان پویــا« 
و »قطع کننده هــای خــودکار معــاملات )Circuit Breakers(« کارآمدتــر اســت. 
بــازار بایــد در اغلــب شــرایط بــاز بمانــد، امــا بــا مکانیزم هــای کنترلــی هوشــمند 
کــه امکان کشــف قیمــت را حفــظ کــرده و در عیــن حــال از رفتارهــای تــوده ای 

جلــوگیری کنــد.
وضعیــت فعلــی ریزســاختارهای بــازار را چگونــه ارزیابــی می کنیــد و چــه 

می دانیــد؟ ضروری  حوزه  ایــن  در  اصلاحاتــی 
ــش  ــه کاه ــل ب ــت در عم ــان ثاب ــه نوس ــامل دامن ــازار، ش ــی ب ــاختار فعل ریزس
نقدشــوندگی و ایجــاد صف هــای خریــد و فروش منجــر شــده اســت. ایــن 

ســازوکارها اگرچــه بــا هــدف کنترل نوســان طراحــی شــده اند، اما در بســیاری از 
مــوارد بــه تاخیــر در کشــف قیمــت واقعــی انجامیده انــد.

اصلاحـات پیشـنهادی شـامل حرکـت بـه سـمت دامنـه نوسـان پویـا، تقویـت 
نقـش بازارگردان هـا، تعـدد انواع نهادهای مالی بـرای بازارگردانی، انعطاف در 
دامنـه نوسـان و دامنـه مظنه برای بازارگردان و توسـعه معـاملات الگوریتمی 
تحـت نظـارت اسـت. ایـن اصلاحـات بایـد بـه صورت تدریجـی و بـا آزمـون در 

مقیـاس محـدود اجـرا شـوند تـا از شـوک های ناخواسـته جلـوگیری شـود.
دولـت و سیاسـت گذاران در ایـن شـرایط چـه اقدامات حمایتـی و اصلاحات 

سـاختاری بایـد انجـام دهند تا اعتمـاد به بـازار برگردد؟
اعتمــاد، مهم ترین ســرمایه بازار اســت و بازســازی آن نیازمنــد اقدامات عملی 
و نــه صرفــا اعلامــی اســت. دولــت و نهــاد ناظــر بایــد از تصمیمــات ناگهانــی و 
مــداخلات مســتقیم در قیمت هــا پرهیــز کننــد. در عــوض، تمرکز بایــد بر ثبات 

سیاســتی، شــفافیت و حمایت غیرمســتقیم از بازار باشــد.
بســته های حمایتــی، مانند تزریق نقدینگی هدفمند از طریــق صندوق های 
تثبیــت و توســعه، در کوتاه مــدت می تواننــد موثــر باشــند، امــا اگر بــا اصلاحات 
ســاختاری همــراه نباشــند، اثــرات آن هــا موقتــی خواهــد بــود. همچنیــن، 
هماهنگــی میــان سیاســت های پولــی، مالــی و ارزی بــرای کاهــش ریســک 

سیســتماتیک ضروری اســت.
در فضای ریسـک سیسـتماتیک، ابزارهای مالی چقدر به پوشـش ریسـک 

کمـک می کننـد؟ چـرا ایـن ابزارهـا در ایران هنوز توسـعه کافـی نیافته اند؟
در فضــای ریســک سیســتماتیک بــالا، ابزارهــای مشــتقه، صندوق هــای 
پوشــش ریســک و اوراق بدهــی می تواننــد نقــش مهمــی در مدیریــت ریســک 
ــا ایــن حــال، در ایــران توســعه ایــن ابزارهــا بــا محدودیت هایــی  ایفــا کننــد. ب
ماننــد ضعــف زیرســاخت حقوقــی، کمبــود دانــش تخصصــی و نگرانی هــای 

نظارتــی مواجــه بــوده اســت.
بــرای توســعه ایــن بــازار، لازم اســت چارچوب هــای مقرراتــی شــفاف تر، آموزش 
حرفــه ای گســترده تر و مشــوق های لازم بــرای مشــارکت نهادهــای مالــی 
طراحــی شــود. بــدون ایــن ابزارهــا، بــازار در برابــر شــوک ها بســیار آسیب پذیــر 

باقــی خواهــد مانــد.
بازار سرمایه چه نقشی می تواند در تامین مالی و بازسازی زیرساخت های 

آسیب دیده ایفا کند؟
بازار سرمایه می تواند نقش کلیدی در تامین مالی پروژه های زیرساختی و 
بازسازی )به ویژه از طریق انتشار اوراق بدهی، صندوق های پروژه و ابزارهای 
صحیح،  استفاده  صورت  در  ظرفیت،  این  کند.  ایفا  جمعی(  مالی  تامین 
می تواند فشار بر نظام بانکی را کاهش داده و مناب�ع مالی بلندمدت را به سمت 
پروژه های مولد هدایت کند. طراحی ابزارهای جذاب برای سرمایه گذاران و 
تضمین حداقلی بازدهی در پروژه های زیرساختی، از جمله اقداماتی است 

که می تواند مشارکت بخش خصوصی را افزایش دهد.
در شـرایط فعلـی، چـه سـناریوهایی را بـرای آینـده بـازار سـرمایه محتمـل 

می‌دانیـد؟
در شرایط فعلی، می توان سه سناریوی کلی را متصور بود:

ــرای  ــای کلان و اج ــی در متغیره ــات نسب ــا ثب ــی: ب ــود تدریج ــناریوی بهب س
اصلاحــات، بــازار بــه مسیــر رشــد ملایــم بازمی گــردد.

ســناریوی نوســان فرسایشــی: تــداوم شــرایط فعلــی و نبــود اصلاحــات جدی، 
منجــر بــه بــازاری کم عمــق و ناپایــدار خواهــد شــد.

ســناریوی شــوک و بازتنظیــم: وقوع شــوک‌های جدیــد می توانــد بــه اصلاحــات 
سری�ع تــر امــا پرهزینــه منجر شــود.

در مجموع، مسیر آینده بازار سرمایه بیش از هر چیز به کیفیت سیاست گذاری 
و میزان تعهد به اصلاحات ساختاری وابسته است. بدون این اصلاحات، 
حتی قوی ترین بسته های حمایتی نیز تنها نقش مسکن های موقت را ایفا 
خواهند کرد. لازم است مدیریت دقیق و هماهنگ میان مدیران بازارهای 

مالی برای عبور از این شرایط خاص فراهم شود.

مصاحبهمصاحبه
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شناسایی چالش های  ساختاری بازار سرمایه
سناریوهای محتمل بازار سرمایه از نگاه مهدی رضایتی

در شرایطی که بازار سرمایه بیش از هر زمان دیگری تحت‌تاثیر ریسک های 
دارد،  قرار  سرمایه گذاران  اعتماد  کاهش  و  اقتصادی  ابهامات  سیاسی، 
بررسی چالش های ساختاری این بازار اهمیتی دوچندان یافته است. مهدی 
رضایتی، مدیر دارایی سبدگردان قلک و یکی از فعالان بازار سرمایه، در 
گفت وگو با »صبا تحلیل« ضمن تشریح مهم ترین موانع پیش روی بورس، بر 
ضرورت اصلاح سازوکارهای معاملاتی، افزایش شفافیت و تقویت ابزارهای 
مدیریت ریسک تاکید کرده و به بررسی سناریوهای پیش روی بازار سرمایه 

پرداخته است. در ادامه مشروح این گفت وگو را می خوانید.
مهم ترین چالش های سـاختاری امروز بازار سـرمایه چیسـت و برای بهبود 

آن چه راهکارهای عملی پیشـنهاد می کنید؟
ــاله  ــر مس ــت تاثی ــرمایه تح ــازار س ــای ب ــده فض ــش عم ــی، بخ ــرایط فعل در ش
جنــگ و بســته بــودن بــازار قــرار دارد و ریســک های ژئوپلیتیــک عــملا بــر ســایر 
متغیرهــا ســایه انداخته انــد. بــا این حــال، اگر بخواهیــم فارغ از شــرایط جنگی 
ــد گفــت ایــن چالش هــا متعــدد و  ــه چالش هــای ســاختاری نگاه کنیــم، بای ب
چندبعــدی هستنــد و نمی تــوان آن هــا را بــه یــک یــا دو عامــل محــدود کــرد. 
بــا ایــن وجــود، شــاید مهم تریــن چالــش ســاختاری بــازار ســرمایه را بتــوان 
نحــوه تعامــل دولــت بــا اقتصــاد و بــازار ســرمایه دانســت، به گونــه ای کــه بــازار 
به شــدت تحــت تاثیــر کــسری بودجــه دولــت و سیاســت های جبرانــی ناشــی از 
آن قــرار دارد. ایــن مــوضوع از مسیرهــای مختلفــی ماننــد قیمت گذاری هــای 
غیــرکارا، تحمیــل هزینه هــای دســتوری بــه شــرکت ها و فشــارهای مالیاتــی و 

حقوقــی بــه بنگاه هــا منتقــل می شــود.
بــرای مثــال، تعییــن غیرمنطقــی قیمــت گاز، افزایش حقــوق مالکانــه معادن 

ــه طور  ــی ب ــی، همگ ــارهای مالیات ــا فش ــی، ی ــتانداردهای جهان ــه اس ــت ب نسب
ــرای  ــت ب ــل، دول ــد. در مقاب ــر می گذارن ــرکت ها اث ــودآوری ش ــر س ــتقیم ب مس
بــه ســمت قیمت گــذاری دســتوری حرکــت  کنــترل فشــارهای اقتصــادی 
می کنــد، رویکــردی کــه در عمــل نه تنهــا مســئله را حــل نمی کنــد، بلکــه 
منجــر بــه ایجــاد رانــت، کاهــش ســرمایه گذاری و تشــدید ناکارایــی اقتصــادی 
ایــن چالش هــا،  بــر  ایرانــی علاوه  از ســوی دیگــر، شــرکت های  می شــود. 
بــا ریســک های سیســتماتیک بــالاتری از جملــه تحریم هــا، محدودیــت در 
ــد.  ــی مواجه ان ــای جهان ــه بازاره ــت ب ــول نسب ــال پ ــادلات کالا و نقل وانتق مب
ــی  ــک های نظام ــنگین تر از ریس ــوارد س ــیاری م ــی در بس ــک ها حت ــن ریس ای

ــد. هستن
ترکیــب ایــن دو عامــل یعنــی کاهــش ســودآوری از یــک ســو و افزایش ریســک 
ســرمایه گذاری از ســوی دیگر باعث شــده اقتصاد و بازار ســرمایه در وضعیت 
پیچیــده ای قــرار بگیرنــد. راهکارهــا نیــز عمدتــا در ســطح سیاســت‌های کلان 
ــا ایــن حــال، مهم تریــن اصلاح قابــل انجــام،  اقتصــادی تعریــف می شــوند. ب
یارانه هــا  تخصیــص  ســازوکار  اصلاح  و  دســتوری  قیمت گــذاری  از  پرهیــز 
اســت. بــه جــای کنــترل غیرمســتقیم قیمت هــا، می تــوان از ابزارهایــی ماننــد 
یارانه هــای مســتقیم یــا نقــدی بــرای حمایــت از اقشــار اســتفاده کــرد تــا هــم 

شــفافیت افزایــش یابــد و هــم از ایجــاد رانــت جلــوگیری شــود.
در شـرایط بحرانی، آیا توقف معاملات تصمیم درسـتی اسـت یا باید بازار باز 

بماند؟ برای کنترل هیجان چه ابزارهایی موثرتر اسـت؟
در شــرایط فعلــی کــه کــشور با ریســک های جــدی و حتی تهدیدهــای فیزیکی 
مواجــه اســت، بــه نظــر می رســد توقــف موقــت معــاملات می توانــد تصمیــم 

ــک های  ــا ریس ــرکت ها ب ــی ش ــرایطی برخ ــن ش ــد. در چنی ــی باش ــل دفاع قاب
موجودیتــی مواجه انــد و حتــی امکان آسیــب بــه خطــوط تولیــد وجــود دارد، 
بنابرایــن کشــف قیمــت در چنین فضایی بســیار دشــوار و غیرواقعی خواهد 
بــود. در عیــن حــال، اگرچــه توقــف معــاملات بــه معنــای از دســت رفتــن 
ــی و  ــدید روان ــار ش ــت فش ــازار تح ــه ب ــرایطی ک ــا در ش ــت، ام ــوندگی اس نقدش
امنیتــی قــرار دارد، بــه نظــر می رســد آسیــب ناشــی از بــاز بــودن بــازار می توانــد 

از هزینــه بســته بــودن آن بیشــتر باشــد. 
دربـاره ریزسـاختارهای بـازار،  وضعیت فعلی را چـطور ارزیابی می کنید؟ چه 

اصلاحاتی لازم اسـت؟
در حوزه ریزســاختارها، بــه نظــر می رســد بایــد تفکیکــی میــان شــرکت‌ها قائل 
شــد. شــرکت هایی کــه مســتقیما از شــرایط بحــران آسیــب دیده انــد، بایــد 
ســازوکار معاملاتــی متفاوتــی از جمله دامنه نوســان متفــاوت و حمایت های 
هدفمندتــر بازارگردانــی داشــته باشــند. امــا در ســطح کلــی بــازار، بــه نظــر 
می رســد وجــود یــک تنخــواه یــا خــط اعتبــاری حمایتــی بــرای بازارگردانــی در 

سـت. حـران ضروری اـ شـرایط بـ ـ
ایــن مناب�ــع می تواننــد از طریــق یــک خــط اعتبــاری موقــت )مــثلا ســه تــا 
شــش ماهه( تامیــن شــده و پــس از کاهــش ریســک ها، به تدریــج از بــازار 

خــارج شــوند تــا اثــر تورمــی آن نیــز خنثــی شــود.
در صورت عــدم امکان تامیــن چنیــن منابعــی، احتمــالا حفظ ســاختار فعلی 
دامنــه نوســان و جلــوگیری از گســترش آن گزینــه کم ریســک تری خواهــد بــود، 
زیــرا افزایــش دامنــه در شــرایط هیجانــی می تواند کنترل بــازار را دشــوارتر کند. 
همچنیــن بــا توجــه بــه شــرایط فورس مــاژور فعلــی، ارکان نظارتــی بــازار 
می تواننــد محدودیت هایــی بــرای فروش ســهام از ســمت نهادهــای دولتــی 
و حاکمیتــی اعمــال کننــد تــا بــازار بتوانــد مسیــر کوتــاه تری را بــرای بــه تعــادل 

طـی کـنـد. سـیدن ـ رـ
دولـت و سیاسـت گذاران در ایـن شـرایط چـه اقدامات حمایتـی و اصلاحات 

سـاختاری باید انجـام دهند تا اعتمـاد به بـازار برگردد؟
در خصــوص اقدامــات دولــت در شــرایط حســاس فعلــی، پیــش از هــر چیــز، 
پرهیــز از تکــرار اشتباهــات گذشــته همچــون »قیمت گــذاری دســتوری« 
ضرورتــی حیاتــی دارد، چراکــه ایــن سیاســت بــه ســرعت می توانــد بــه کمیابــی 
بــه جریــان  کالاهــا، تعطیلــی بنگاه هــای تولیــدی و آسیــب جبران ناپذیــر 
ســرمایه گذاری و تولیــد منجــر شــود. در گام دوم، تغییــر نگاه دولــت بــه مناب�ــع 

ــد.  ــا باش ــد گره گش ــی می توان ــت و بازارگردان ــرای حمای ــه ب تخصیص یافت
بــرخلاف ســایر هزینه هــای قطعــی دولــت کــه ماهیتــی کاملا تورم زا دارنــد، 
ــع تزریق شــده بــه بــازار ســرمایه ماهیتــی رفت وبرگشــتی دارنــد؛ بــه ایــن  مناب�
معنــا کــه ایــن مناب�ــع در یــک دوره تزریــق و در دوره ای دیگــر بازیافــت شــده و 
عــملا اثــر تورمــی آن هــا در یــک بــازه زمانــی کوتاه مدت )حداکثر شــش تا هفت 
ماهــه( خنثــی می شــود. اتخــاذ چنیــن دیدگاهــی می توانــد مسیــر تخصیــص 
مناب�ــع حمایتــی به بــازار را هموارتــر کرده و از قفل شــدگی معاملات جلــوگیری 

کند.
در فضای ریسـک سیسـتماتیک، ابزارهای مالی چقدر به پوشـش ریسـک 

کمـک می کننـد؟ چرا ایـن ابزارهـا در ایران هنوز توسـعه کافـی نیافته اند؟
در خصوص کارکرد ابزارهای مالی برای پوشــش ریســک های سیستماتیک، 
بایــد توجــه داشــت زمانــی کــه ابعــاد ریســک از ســطح معینــی فراتــر مــی رود 
ــا درگیری هــای نظامــی(، کارایــی ایــن ابزارهــا به شــدت  )نظیــر وقوع جنــگ ی
ــتوار  ــه اس ــق دوطرف ــک تواف ــر ی ــک ب ــش ریس ــاس پوش ــد. اس ــل می یاب تقلی
ــش  ــود را کاه ــک خ ــه ای ریس ــت هزین ــا پرداخ ــرف ب ــک ط ــه در آن، ی ــت ک اس
داده و طــرف مقابــل آن را متقبــل می شــود. امــا در شــرایط بحرانــی، زمانــی که 

دامنــه خســارات احتمالــی از تــوان مالــی نهادهــا خــارج شــود، خطــر نکــول یــا 
عــدم ایفــای تعهــدات از ســوی طــرف ریســک پذیر به شــدت بــالا مــی رود. ایــن 
چالــش حتــی در عمیق تریــن بازارهــای جهانــی نیــز وجــود دارد و نهادهــای 
مالــی ممکــن اســت در برابــر ریســک های کلان ناتــوان شــوند. بنابرایــن، 
محدود شــدن کارکــرد ابزارهــای پوشــش ریســک در وضعیــت کنونــی، امری 

کاملا طبیعــی و اجتناب ناپذیــر بــه نظــر می رســد.
بازار سرمایه چه نقشی می تواند در تامین مالی و بازسازی زیرساخت های 

آسیب دیده ایفا کند؟
در خصوص نقش بازار ســرمایه در تامین مالی بازســازی زیرســاخت ها، باید 
ایــن نکتــه  کلیــدی را تبییــن کــرد کــه ســرمایه گذار همــواره در جســت وجوی 
بازدهــی مطلــوب اقتصــادی و نرخ ســود جــذاب اســت. ایــن رویکــرد کاملا بــا 
فعالیت هــای خیریــه کــه در آن هــا بازدهــی مالــی ملاک نیســت، تفــاوت دارد. 
ــه  ــرایطی ک ــد و در ش ــرف اول را می زن ــادی ح ــق اقتص ــرمایه، منط ــازار س در ب
سیاســت های دولتــی، توجیــه اقتصــادی بســیاری از کســب وکارها را از بیــن 
بــرده اســت، نمی تــوان انتظــار داشــت این بــازار در امر بازســازی زیرســاخت ها 

معـجـزه کند.
برای نمونه، در حال حاضر بازده سرمایه گذاری در صنای�ع بزرگی نظیر فولاد 
یـا پتروشـیمی، بـه دلیـل نرخ هـای تعیین شـده بـرای گاز و برق و همچنیـن 
وضـع عـوارض گوناگون، به شـدت کاهش یافتـه و دیگر برای سـرمایه گذاران 
رقابتـی و جـذاب نیسـت. بنابرایـن، تـا زمانـی که سیاسـت های دولـت در این 
ایجـاد  بـرای سـودآوری واقعـی  بخش هـا تغییـر نکنـد و مشـوق های لازم 
نشـود، انتظار مشـارکت موثر بازار سـرمایه در پروژه های زیرسـاختی، چندان 

واقع بینانـه نخواهـد بود.
در شـرایط فعلـی، چـه سـناریوهایی را بـرای آینـده بـازار سـرمایه محتمـل 

می دانیـد؟
در خصــوص ســناریوهای پیــش روی بــازار ســرمایه، ضروری اســت کــه میــان 
شــرکت های مســتقیما آسیب دیــده از تنش هــا و ســایر شــرکت ها تفکیــک 
قائــل شــویم. بــا ایــن حــال، نگاهــی بــه میانگیــن کلــی بــازار نشــان می دهــد 
کــه قیمت هــا حتــی پیــش از وقوع درگیری هــا نیــز بــه ســطوح بســیار نازلــی 
ــش از ۳۰۰  ــشور بی ــع ک ــی صنای� ــه ارزش جایگزین ــی ک ــد. در حال ــیده بودن رس
میلیــارد دلار بــرآورد می شــود، ارزش کل بــازار بــه کمتــر از ۸۰ میلیــارد دلار 
ســقوط کــرده بــود کــه نشــان دهنده ارزندگی بنیادی بســیاری از نمادهاســت.
از ســوی دیگــر، متغیرهایــی نظیــر تورم و رشــد نرخ ارز، هرچنــد چالــش زا 
هستنــد، اما مســتقیما بــر افزایــش نرخ فروش و ســودآوری اســمی شــرکت ها 

تاثیــر می گذارنــد. 
در حــال حاضــر، اگرچــه بدبینــی عمیقــی میــان فعــالان بــازار دیــده می شــود، 
امــا بــه نظــر می رســد در ایــن مورد تــا حــدی بزرگ نمایی شــده باشــد. بســیاری 
از شــرکت ها پتانسیــل آن را دارنــد کــه بــرخلاف انتظــارات منفــی، عملکــرد 
بهــتری داشــته باشــند و قیمت هــای خــود را بازیابــی کننــد. بــا توجــه بــه 
ــای  ــات قیمت ه ــی در صورت ثب ــرکت ها حت ــش نرخ ارز، ارزش دلاری ش افزای
تابلــو نیــز در حــال کاهش اســت و رســیدن به کــف تاریخی ۷۵ میلیــارد دلاری 
نشــان می دهــد کــه پتانسیــل چندانی بــرای افت بیشــتر قیمت های اســمی 

وجــود نــدارد.
در نهایــت، وجــود نسبت هــای »قیمــت بــه درآمــد« )P/E( در ســطوح کمتــر 
از ۳ در بســیاری از نمادهــا، گویــای آن اســت کــه بــازار در بســیاری از صنای�ــع 
می توانــد به محــض فروکــش کــردن هیجانــات، بــا ســرعت بالایــی خــود را 
بازیابــی کنــد. بنابرایــن، هرچنــد فشــارهای کوتاه مــدت ممکــن اســت ادامــه 

یابــد، امــا ایــن نزول احتمــالا مانــدگار و بلندمــدت نخواهــد بــود.

مصاحبه
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بازار سرمایه در جست وجوی تعادل جدید
چالش های بازار سرمایه از نگاه سید فرهنگ حسینی

و  چالش ها  با  مرتبط  موضوعات  و  سرمایه  بازار  وضعیت  بررسی  ادامه  در 
فرصت های پیش رو، این بار در »صبا تحلیل« میزبان سید فرهنگ حسینی، 
فعال بازار سرمایه، بودیم تا در گفت وگویی تفصیلی به بررسی مهم ترین موانع 
پیش روی بورس، مسیرهای اصلاح سیاستی و چشم انداز بازار سرمایه در 
سناریوهای مختلف اقتصادی و سیاسی بپردازیم. متن کامل این گفت وگو 

در ادامه آمده است.
مهم ترین چالش های سـاختاری امروز بازار سـرمایه چیسـت و برای بهبود 

آن چه راهکارهای عملی پیشـنهاد می کنید؟
در شــرایط فعلــی، مهم تریــن چالــش ســاختاری بــازار ســرمایه را می تــوان 
کاهــش نقدشــوندگی ناشــی از توقــف و بســته بــودن نمادهــای معاملاتــی 
دانســت. در حالی کــه همــه شــرکت های حاضــر در بــازار بــه طور یکســان 
تحــت تاثیــر شــرایط بحرانــی قــرار نگرفته انــد و حتــی برخــی از آن هــا بــه دلیــل 
رشــد نرخ ارز و افزایــش فروش، وضعیــت بنیــادی بهــتری پیــدا کرده انــد، امــا 
ســرمایه ســهامداران در ایــن شــرکت ها نیــز عــملا به دلیــل توقف معــاملات، از 
نقدشــوندگی محروم مانده اســت. از ایــن رو، مهم تریــن راهکار در کوتاه مدت، 
بازگشــایی تدریجــی و مدیریت شــده بــازار و در بلندمــدت، اصلاح ســازوکارهای 

نقدشــوندگی و کاهــش مــداخلات غیــرضروری در جریــان معــاملات اســت.
در شـرایط بحرانـی، آیـا توقـف معـاملات اقـدام درسـتی اسـت یـا بایـد بـازار 
بـاز بمانـد؟ همچنیـن بـرای کنـترل هیجـان در بـازار، چـه ابزارهایـی موثرتـر 

هستنـد؟
توقــف موقــت معــاملات در شــرایط بحرانــی، در کوتاه مــدت و بــرای جلــوگیری 
از شــوک های هیجانــی، می توانــد تصمیــم قابــل دفاعی باشــد، اما تــداوم این 
وضعیــت در بلندمــدت، آثــار منفــی قابل توجهی بــه همــراه دارد. از جمله این 
آثــار می تــوان بــه کاهــش اعتمــاد، اخــتلال در قیمت گــذاری و محدودشــدن 

امکان تامیــن مالــی شــرکت ها اشــاره کــرد.
تجربــه کشورهایــی ماننــد روســیه نشــان می دهــد کــه تــداوم توقف بــازار، حتی 
در شــرایط جنگــی، در نهایــت هزینه هــای ســاختاری ســنگینی ایجــاد می کند. 
در ایــن میــان، بــرای کنــترل هیجــان، شفاف ســازی اطلاعــات شــرکت ها، 
مدیریــت انتظــارات و آموزش رفتــار ســرمایه گذاران نقــش اساســی دارد. در 
ــه  ــه تخلی ــد ب ــان می توان ــه نوس ــدون دامن ــازار ب ــایی ب ــز، بازگش ــدت نی کوتاه م

ــه تعــادل کمــک کنــد. ــر قیمت هــا ب ــات و نزدیک شــدن سری�ع ت هیجان
چـه  می کنیـد؟  ارزیابـی  چگونـه  را  بـازار  ریزسـاختارهای  فعلـی  وضعیـت 

اسـت؟ لازم  اصلاحاتـی 
ریزســاختارهایی ماننــد دامنــه نوســان و حجم مبنــا، در اصل با هــدف کنترل 

هیجــان و ایجــاد فرصــت تحلیــل طراحــی شــده اند، امــا در شــرایط خــاص، 
می تواننــد اثــر معکــوس داشــته باشــند. در عمــل، مشــاهده صف هــای 
ــزه  ــز انگی ــک پذیر نی ــرمایه گذاران ریس ــرای س ــی ب ــدت، حت فروش طولانی م
خروج ایجــاد می کنــد و رفتارهــای تــوده ای را تشــدید می کنــد. در چنیــن 
شــرایطی، بــازار به جــای کشــف قیمت، به ســمت صف نشینــی و رفتــار غیرکارا 

ــد. ــت می کن حرک
از ســوی دیگــر، زمانــی کــه بــازار بــا انتظــار حمایــت دولــت مواجه اســت، وجود 
ایــن محدودیت هــا باعــث می شــود مــداخلات حمایتــی در قیمت هــای 
ــی از  ــن، یک ــد. بنابرای ــش یاب ــع کاه ــی مناب� ــود و کارای ــام ش ــی انج غیرتعادل
اصلاحــات مهــم می توانــد بازنــگری در دامنــه نوســان و اصلاح هوشــمند 
حجــم مبنــا و حرکــت بــه ســمت ســازوکارهای منعطف تــر بــرای کشــف قیمــت 

باشــد.
دولـت و سیاسـت گذاران در ایـن شـرایط چه اقدامات حمایتـی و اصلاحات 

سـاختاری باید انجام دهنـد تا اعتماد به بـازار برگردد؟
یکــی از مــشکلات مهم در ســال های گذشــته، مداخلات غیرمنســجم دولت 
در رونــد بــازار، چــه در دوره هــای رشــد و چــه در دوره هــای افــت بــوده اســت. 
ایــن مــوضوع باعــث شکل گیری ایــن انتظــار شــده کــه دولــت در زمان صعود 
نقش آفریــن اســت و در زمــان نزول نیــز بایــد مداخلــه جبرانی داشــته باشــد. 
در حالی کــه رویکــرد صحیــح، کاهــش مداخلات مســتقیم و حرکت به ســمت 
تنظیــم گری پایــدار و آینده نگــر اســت. نقــش دولت باید بیشــتر در حد تثبیت 
چارچوب هــا و ایجــاد ثبــات مقرراتــی و نــه دخالــت در روندهای قیمتی باشــد. 
ــع حمایتــی می توانــد بــه کاهــش  در کوتاه مــدت، اســتفاده هدفمنــد از مناب�
فشــار بــازار کمــک کنــد، امــا در بلندمــدت، مهم ترین عامل بازگشــت اعتماد، 

کاهــش دخالت مســتقیم دولــت خواهــد بود.
در فضای ریسـک سیسـتماتیک، ابزارهای مالی چقدر به پوشـش ریسک 

کمـک می کننـد؟ چرا ایـن ابزارهـا در ایران هنوز توسـعه کافی نیافته اند؟
ابزارهــای مالــی مشــتقه ماننــد قراردادهــای اختیــار معاملــه، نقــش بســیار 
مهمــی در مدیریــت و پوشــش ریســک سیســتماتیک دارنــد و می تواننــد بــه 
تعمیــق بــازار کمــک کننــد. بــا ایــن حــال، توســعه ایــن ابزارهــا در بازار ســرمایه 
ایــران هــنوز محــدود اســت. مهم تریــن دلایــل آن را می تــوان در ضعــف 
آموزش مالــی، نبــود فرهنــگ اســتفاده از ابزارهــای مشــتقه و عــدم شــناخت 

کافــی فعــالان بــازار جســت وجو کــرد.
بازار سرمایه چه نقشی می تواند در تامین مالی و بازسازی زیرساخت های 

آسیب دیده ایفا کند؟
ــه  ــع ســرمایه های خــرد و هدایــت آن ب ــا هــدف تجمی� ــازار ســرمایه اساســا ب ب
ســمت رشــد و توســعه بنگاه هــا شکل گرفتــه اســت. بنابرایــن، شــرکت هایی 
کــه حتــی در شــرایط بحرانــی آسیــب دیده انــد امــا همچنــان دارای ظرفیــت 
رشــد هستنــد، می تواننــد از طریــق بــازار ســرمایه مجــددا تامین مالی شــوند. 
پیش شــرط تحقــق ایــن نقــش، بازگشــت نقدشــوندگی و اعتمــاد بــه بــازار 
اســت. بــدون ایــن دو عامــل، امکان ایفــای نقــش موثــر بــازار در تامین مالی 

و بازســازی کاهــش می یابــد.
در شـرایط فعلـی، چـه سـناریوهایی را بـرای آینـده بـازار سـرمایه محتمـل 

می دانیـد؟
در میــان ســناریوهای موجــود، بدتریــن حالــت، تــداوم توقــف یــا تاخیــر در 
بازگشــایی بــازار اســت. هرچــه ایــن تاخیــر طولانی تــر شــود، هزینه هــای 
اصلاح، نیــاز بــه حمایت هــای گســترده تر و آثــار منفــی ســاختاری افزایــش 
ــه  ــش اولی ــا کاه ــراه ب ــی هم ــازار حت ــایی ب ــل، بازگش ــت. در مقاب ــد یاف خواه
ــت.  ــف اس ــداوم توق ــه ت ــت ب ــر نسب ــر و منطقی ت ــه کم هزینه ت ــا، گزین قیمت ه
چنیــن اقدامــی می توانــد مسیــر بازگشــت بــه تعــادل و احیــای نقدشــوندگی 

ــع کنــد. را تسری�
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یادداشتیادداشت

  توسعه زیرساخت های نظارت پسینی بر بانی 
تامیــن ســرمایه بــه عنــوان صادرکننده مــجوز، موظــف اســت شروط و تعهدات 
مالــی مشــخصی را در قــرارداد انتشــار درج کنــد. ایــن شروط می توانــد شــامل 
حفــظ نسبــت جــاری بالاتــر از عــدد مشــخص، محدودیــت در تقســیم ســود 
نقــدی ســهامداران یــا ســقف نسبــت بدهــی بــه حقــوق صاحبــان ســهام در 

طــول عمــر اوراق باشــد.
در صورت نقــض ایــن شروط نهــاد امیــن )بــه ارکان انتشــار اوراق اضافه شــود( 
بایــد بلافاصلــه اخطــار صــادر کــرده و نرخ ســود اوراق بــه عنــوان جریمه ریســک 

افزایــش یابد.
بازتعریف مسئولیت حرفه ای؛ حسابرسان و موسسات رتبه بندی

کیفیــت داده هــای مالــی و اعتبــاری، خشــت اول در مــدل انتشــار غیرمتمرکــز 
اســت. حســابرس و موسســه رتبه بندی اعتباری نقش بااهمیتی در سلامت 
فرآینــد بررســی متقاضــی انتشــار اوراق دارنــد. بنابرایــن بایــد مســئولیت 

متناســب بــا نقــش خــود را در ایــن فرآینــد بپذیرنــد.
اعمال جرایم انضباطی بر حسابرسان متعمد بورس

ســازمان بورس بایــد رویــه »مســئولیت حرفــه ای شــدید« را در ایــن خصــوص 
پیاده ســازی کنــد. حسابرســان در قبــال صحت ســنجی مفروضــات مدل های 
ــی و اســتانداردهای گزارشــگری پاســخگو هستنــد. اگــر در ممیزی هــای  مال
پسینــی مشــخص شــود کــه قــصور فاحــش حرفــه ای یــا چشم پوشــی از 
تقلــب بانــی منجــر بــه تاییــد صورت هــای مالــی شــده اســت، جرایم زیــر اعمال 

می‌شــود:
  جریمه نقدی مضاعف بر پایه حق الزحمه حسابرسی

  ابطال یا تعلیق بلندمدت امتیاز معتمد بورس برای موسسه
کنترل ریسک خرید رتبه 

رتبه هــای  مشــتری،  جــذب  بــرای  اســت  ممکــن  رتبه بنــدی  موسســات 
بــالاتری اعطــا کننــد. بــرای پوشــش ایــن ریســک، ســازمان بورس بایــد نتایــج 
رتبه بندی هــا را بــه طور مــداوم بــا نرخ نکــول واقعــی و نوســانات قیمتــی اوراق 
در بــازار ثانویــه کالیبــره کنــد. در صورت وجــود انحــراف معنــادار آمــاری بیــن 
رتبــه اعطایــی و عملکــرد واقعــی شــرکت، موسســه رتبه بندی بــا تــنزل درجه یا 

لغــو مــجوز مواجــه خواهــد شــد.
نظارت رگولاتوری مبتنی بر فناوری )RegTech( و ممیزی پسینی

بــا انتقــال وظیفــه اجرایی بــه تامین ســرمایه ها، نقــش ســازمان بورس به یک 
رگــولاتور ناظر و ممیز سیســتماتیک ارتقــا می یابد.

ممیزی تصادفی و پسینی
ســازمان بورس باید یک اداره مســتقل برای بررســی کیفیت مجوزهای صادر 
شــده تشــکیل دهــد. ایــن اداره بــه صورت دوره ای و مبتنــی بــر الگوریتم هــای 
کیفیــت  و  کــرده  فراخوانــی  را  انتشــار  پرونده هــای  تصادفــی،  انتخــاب 
مدل ســازی مالــی تامیــن ســرمایه، کفایــت وثایــق و صحــت گزارش‌هــای 

توجیهــی را مجــددا ارزیابــی می کنــد.
پایش لحظه ای و الگوریتمی 

نهــاد ناظــر بایــد بــا اســتفاده از ابزارهــای RegTech، داشبوردهــای پایــش 
لحظــه ای بــرای نظــارت بــر صندوق هــای ســرمایه گذاری ایجــاد کنــد. ایــن 
سیســتم ها بــه صورت خــودکار هرگونــه تخطــی از ســقف های مصــوب یــا 
خریدهــای مشــکوک درون گروهــی را بــه عنــوان هشــدار قرمــز ثبــت می کننــد. 
در صورت اثبــات تخلــف تامیــن ســرمایه در فرآینــد صــدور مــجوز یــا بازارســازی 
غیرقانونــی بــرای اوراق بی کیفیــت خــود، جریمه هایــی برای تامین ســرمایه و 

مدیــران صنــدوق بایــد لحــاظ شــود.
مطالعه تطبیقی؛ تجربیات جهانی در تمرکززدایی انتشار اوراق بدهی

بررســی تجربــه بازارهــای توســعه یافته و نوظــهور نشــان می دهــد کــه گــذار 

از نظــارت پیشینــی بــه پسینــی، نیازمنــد بــلوغ نهادهــای واســط و قوانیــن 
ســخت گیرانه اســت. تجربیــات زیــر بــرای بومی ســازی در بــازار ایــران حائــز 

ــد: ــت هستن اهمی
  ایــالات متحــده آمریکا: ثبت قفســه ای )ثبت زود هنگام عرضــه اوراق بهادار 

قبــل از تاریخ عرضه( و افشــامحوری
در بــازار آمریکا، کمیسیــون بورس و اوراق بهــادار )SEC( بــه جــای بررســی 
محتوایــی و تاییــد کیفیــت اوراق، بــر »افشــای کامــل اطلاعــات« تمرکــز دارد. از 
طریق مکانیزم ثبت قفســه ای )Rule 415(، شــرکت های دارای ســابقه شــفاف 
می تواننــد اوراق خــود را ثبــت کــرده و هــر زمــان کــه شــرایط بــازار مناســب 
بــود، بــدون نیــاز بــه مــجوز جدیــد آن را منتشــر کننــد )کاهــش فرآینــد انتشــار 
بــه چنــد روز(. در مقابــل، بــر اســاس بخــش ۱۱ قانــون اوراق بهــادار مصــوب 
۱۹۳۳، متعهد پذیره نویســی )تامین ســرمایه( و حسابرســان در صورت وجود 
هرگونــه اطلاعــات گمراه کننــده در امیدنامه، دارای مســئولیت مدنی و کیفری 

بســیار ســنگینی هستنــد کــه نقــش بازدارنــده قدرتمنــدی ایفــا می کنــد.
  مالزی: چارچوب ثبت و راه اندازی 

مــالزی بــه عنــوان پیــشگام بــازار صکــوک در جهــان، فرآینــد صــدور مــجوز را بــه 
شــدت غیرمتمرکز کرده اســت. کمیسیــون اوراق بهادار مــالزی )SC( در ســال 
ــار اوراق  ــرای انتش ــاس آن، ب ــر اس ــه ب ــرد ک ــی ک ــوب LOLA را معرف ۲۰۱۵ چارچ
عمــده ، بانــی تنهــا موظــف به »ثبــت« مــدارک نزد کمیسیــون اســت و می تواند 
ظــرف چنــد روز اوراق را منتشــر کنــد. راز موفقیــت ایــن مــدل، اتکای مطلق به 
دو موسســه رتبه‌بنــدی اعتبــاری قدرتمنــد )RAM( و ) MARC(  و نقــش بســیار 

فعــال نهــاد امیــن در پایــش پسینــی تعهــدات مالــی بانی اســت.
  کره جنوبی: بحران صندوق ها و گذار از ضمانت بانکی

تجربــه کــره جنوبــی تطابــق بالایــی بــا دغدغه هــای فعلــی بــازار ایــران )ریســک 
صندوق هــای خریــدار( دارد. در دهــه ۱۹۹۰، کــره جنوبــی بــا هــدف توســعه 
بــازار، الــزام ضمانــت بانکــی بــرای اوراق را لغــو کــرد. ایــن امــر باعث رشــد شــدید 
 )ITCs( انتشــار اوراق بــدون پشــتوانه شــد کــه عمدتــا توســط نهادهــای واســط
ــا ورشکســتگی  بــرای صندوق هــای تحــت مدیریتشــان خریــداری می شــد. ب
گروه دوو  در ســال ۱۹۹۹، ایــن صندوق‌هــا بــا بحــران نقدینگــی و هجــوم 
ســرمایه گذاران مواجــه شــدند. دولــت کــره جنوبــی در واکنــش، بــا اصلاح 
قوانیــن نظارتــی ســمت تقاضــا )Buy-side(، قیمت گــذاری مبتنــی بــر ارزش 
بــازار را بــرای صندوق هــا الزامــی و ســقف های تمرکــز ســخت گیرانه ای را بــرای 
جلــوگیری از انتقــال ریســک نهادهــای مالــی بــه ســرمایه گذاران خــرد اعمــال 

کــرد.
نتیجه گیری

تمرکززدایــی از فرآینــد صــدور مــجوز انتشــار اوراق بدهــی در بــازار ســرمایه 
ایــران، الزامــی اســت کــه پویایــی و ســرعت را بــه تامیــن مالــی بنگاه هــا 
ــی،  ــای دفاع ــتقرار سپره ــدون اس ــتاب زده آن ب ــرای ش ــا اج ــد؛ ام بازمی گردان
خطــر انباشــت ریســک در صندوق هــای بــا درآمــد ثابــت و تضیی�ــع حقــوق 

ســرمایه گذاران خــرد را بــه همــراه دارد.
معمــاری ایــن دگردیســی نیازمنــد ترکیبــی از اقدامــات مهندسی شــده، یعنــی 
از گــذار تدریجــی در حــذف ضمانت هــای بانکــی و جایگزینــی آن بــا رتبه بندی 
ــا اســتقرار قوانیــن ســخت گیرانه تعهدپــذیری صادرکننــده مــجوز  اعتبــاری، ت
ــرمایه ها از  ــن س ــی تامی ــع درون گروه ــاد مناف ــترل تض ــن، کن ــت. همچنی اس
طریــق اســتقلال صندوق هــا و اعمــال ســقف های تمرکــز، ارکان اصلــی ایــن 
معمــاری را تشــکیل می دهنــد. در ایــن اکوسیســتم جدیــد، ســازمان بورس 
بــا واگــذاری تصــدی گری پیشینــی، بــه جــایگاه واقعــی خــود بــه عنــوان یــک 
ناظــر مقتــدر، داده مــحور و ممیــز پسینــی بازمی گردد که بــا ابزارهــای بازدارنده 

انضباطــی، سلامــت و پایــداری بــازار بدهــی را تضمیــن می کنــد.

مدیر تامین مالی گروه مالی صبا تامین
وجیهه خلیلی

توسعه مدل غیرمتمرکز 
صدور مجوز اوراق بدهی در بازار سرمایه ایران

ــی  ــرای تامیــن مال ــی ب ــازار اوراق بدهــی شــرکتی یکــی از شریان هــای حیات ب
اقتصــاد و ســرمایه در گــردش بنگاه هــای تولیــدی اســت. در اقتصاد ایــران، به 
دلیــل شــرایط تورمــی و نیــاز مبــرم شــرکت‌ها بــه نقدینگــی، ســرعت در تامیــن 
ــا ایــن حــال، تمرکــز  مالــی یــک مزیــت رقابتــی کلیــدی محســوب می شــود. ب
شــدید فرآیند بررســی، ممیزی و صدور مجوز انتشــار اوراق در ســازمان بورس 
و اوراق بهــادار، منجــر بــه شکل گیری یــک گلــوگاه بوروکراتیک و طولانی شــدن 
زمــان تامیــن مالــی شــده اســت. ایــده تفویــض اختیــار صــدور مــجوز انتشــار 
اوراق بــه نهادهــای مالــی، بــه ویــژه شــرکت های تامیــن ســرمایه، راهکاری 

ســاختاری بــرای رفــع ایــن عــدم کارایــی اســت.
مزایای مدل غیرمتمرکز صدور مجوز عبارتند از:

کاهــش چشــمگیر زمــان تامیــن مالــی: حــذف صف هــای طولانــی بورس و 
ــا بررســی های مــوازی در تامیــن ســرمایه ها. جایگزینــی آن ب

آزادســازی ظرفیــت ســازمان بورس: تغییــر نقــش از یــک بررســی کننده اســناد 
و تضامیــن بــه ناظر هوشــمند ریســک های سیســتماتیک بــازار.

ــه  ــمتی ک ــه س ــازار ب ــت ب ــار )Credit-Based(: هدای ــر اعتب ــی ب ــعه مبتن توس
شــرکت های شــفاف تر بــا رتبــه اعتبــاری بهتــر، بتواننــد در کمتــر از چنــد هفتــه 

تامیــن مالــی کننــد.
بــا ایــن وجــود، الگوبــرداری صــرف از مدل‌هــای جهانــی بــدون توجــه بــه 
ــازار ســرمایه  مختصــات، ریســک های سیســتماتیک و ضعف هــای نهــادی ب
ایــران می توانــد بــه بحران هــای اعتبــاری منجــر شــود. ایــن مقالــه بــا ارائــه یــک 
چارچــوب مفهومــی و عملیاتــی، به بســط جامــع راهکارهای پوشــش ریســک، 
مدیریــت تضــاد منافــع، نقش آفرینــی ارکان نظارتــی و معمــاری یــک دوره گــذار 
تدریجــی می پــردازد تــا تغییــر ســاختار تامیــن مالــی بــا کمتریــن تکانــه منفــی 

بــه اجــرا درآیــد.
دگردیسی در ساختار؛ معماری گذار تدریجی

یکــی از چالش هــای بنیادیــن در بازار بدهی ایــران، اتکای تاریخی و مطلق به 
تضامین بانکی یا توثیق ســهام برای انتشــار اوراق اســت. مادامی که انتشــار 
ــا توثیــق ســنگین ســهام باشــد، تفویــض  اوراق وابســته بــه ضامــن بانکــی ی
ــد،  ــد دوا نمی کن ــودن فرآین ــر ب ــرمایه ها دردی از زمان ب ــن س ــه تامی ــار ب اختی
زیــرا گلــوگاه اصلــی بــه ســمت بوروکراســی بانک هــا )بــرای اعطــای ضمانــت( یــا 

نوســانات بــازار ســهام )بــرای توثیــق( منتقــل می شــود.
پیش زمینــه قطعــی ایــن مــدل، توســعه موسســات رتبه بنــدی اعتبــاری 
اســت. انتشــار اوراق بایــد صرفــا براســاس رتبــه اعتبــاری بانــی مــثلا رتبه هــای 
)Investment Grade( و بــدون نیــاز بــه ضامــن فیزیکــی انجــام شــود تا تامین 
ســرمایه بتوانــد بــا ســرعت و اســتقلال کامــل، بــر اســاس رتبــه شــرکت، مــجوز 

انتشــار را صــادر کنــد.
بنابرایــن، یــک »برنامــه زمان بنــدی گــذار مدیریت شــده« بــا الزامــات زیــر 

می شــود: پیشــنهاد 
گام اول: شمولیت فراگیر رتبه‌بندی و حفظ تضامین به عنوان لایه دوم

در مرحلــه اول، فرآینــد رتبه‌بنــدی اعتبــاری بایــد بــرای تمامــی اوراق و بانیــان 
متقاضــی انتشــار فــارغ از اینکــه ضامــن دارنــد یــا خیــر الزامــی شــود. بــا ایــن 
حــال، اســتفاده از ضامــن بانکــی یا توثیق ســهام به عنــوان لایه دوم پوشــش 
ریســک کاملا مجــاز باقــی می مانــد. این رویکرد بــه ســرمایه گذاران و نهاد ناظر 
اجــازه می دهــد تــا در یــک محیــط کنترل شــده، دقــت و کیفیــت گزارش هــای 

موسســات رتبه بنــدی را بــا رفتــار واقعــی نکــول مقایســه کننــد.

گام دوم: مدل سازی پویا برای کاهش ضریب وثایق 
ســازمان بورس بایــد یــک ماتریــس ریســک اســتاندارد تدویــن کنــد کــه در 
آن حجــم تضامیــن موردنیــاز، تابعــی معکــوس از رتبــه اعتبــاری بانــی باشــد. 
بــه عنــوان مثــال، نسبــت ارزش وثیقه/ضمانــت بانکــی بــه اصــل و فرع 
اوراق بــرای شــرکت های دارای رتبــه بــالا بــه صورت پلــه ای کاهــش یابــد. ایــن 
رویکــرد باعــث تشــویق شــرکت ها بــه بهبود ســاختار مالــی خود بــرای کاهش 

هزینه هــای انتشــار می شــود.
در حــال حاضــر در ایــران رویکــرد کاهــش وثایــق بــا در نظــر گرفتــن رتبــه 
اعتبــاری بــرای شــرکت هایی کــه بــا ضمانــت توثیق اقــدام به انتشــار می کنند، 

ــود. ــتفاده می ش اس
گام سوم: بلوغ و حذف هدفمند ضمانت های سنتی

پــس از یــک دوره گــذار یــک تا 3 ســاله و تثبیت جایگاه موسســات رتبه بندی، 
ــر رتبــه اعتبــاری افزایــش یافتــه و ضمانت هــای  ســهم اوراق صرفــا متکــی ب
 )SMEs( سنتــی محــدود بــه اوراق پرریســک یا شــرکت های کوچــک و متوســط

ــد. خواهد ش
بسط راهکارهای مدیریت تضاد منافع؛ کنترل سمت تقاضا  

بزرگتریــن ریســک تفویــض اختیــار در ایــران، تجمی�ــع نقش هــای »مشــاور 
صندوق هــای  »مدیــر  و  »بازارگــردان«  پذیره نویســی«،  »متعهــد  عرضــه«، 
ایــن  اســت.  ســرمایه  تامیــن  شــرکت  یــک  ســاختار  در  ســرمایه گذاری« 
درهم تنیدگــی انگیــزه بالایــی ایجــاد می کنــد تــا تامیــن ســرمایه ها بــرای 
ــه  ــا را ب ــرده و آن ه ــادر ک ــک را ص ــجوز اوراق پرریس ــزدی، م ــد کارم ــب درآم کس
ــع آن متعلــق  ــا درآمــد ثابــت تحــت مدیریــت خــود )کــه مناب� صندوق هــای ب
بــه ســرمایه گذاران خــرد اســت( تزریــق کننــد. پوشــش ایــن ریســک نیازمنــد 

مداخلــه چندلایــه اســت:
   الزام به مشارکت در ریسک 

مهم تریــن ابــزار بــرای هم ســو کــردن منافــع صادرکننــده مــجوز بــا خریــداران، 
الــزام شــرکت تامیــن ســرمایه بــه نگهــداری بخشــی از ریســک اعتبــاری اوراق 
ــده را  ــر ش ــدی از اوراق منتش ــود درص ــزم ش ــد مل ــرمایه بای ــن س ــت. تامی اس
منحصــرا از محــل ســرمایه پایــه خــود خریــداری کــرده و تــا سررســید نگــه دارد. 
ایــن مناب�ــع تحــت هیــچ شــرایطی نبایــد از صندوق هــای تحــت مدیریــت 

تامیــن ســرمایه تامیــن شــود.
   استقلال ساختاری کمیته های سرمایه گذاری

صندوق هــای بــا درآمــد ثابــت بایــد دارای رکــن »کمیتــه ســرمایه گذاری« 
مســتقل از هیــات مدیــره شــرکت تامیــن ســرمایه بــوده و ترکیــب ایــن کمیتــه 
بایــد شــامل حداقــل دو عضــو مســتقل حرفــه ای باشــد. مدیر صنــدوق نباید 
هیچ گونــه الــزام یــا فشــار ســازمانی برای خرید اوراقی داشــته باشــد که شــرکت 
متبوعــش مــجوز آن را صــادر کرده اســت. هرگونه تراکنــش درون گروهی باید 

بــا توجیــه دقیــق اقتصــادی و تاییــد اکثریــت اعضــای مســتقل صورت گیــرد.
   اعمال محدودیت های خرید درون گروهی

ســازمان بورس بایــد محدودیت هــای سیســتمی ســختی بــر خریــد اوراق 
توســط صندوق هــا اعمــال کنــد. بــه عنــوان مثــال مجــموع ارزش اوراقــی کــه 
توســط تامیــن ســرمایه )الــف( مــجوز گرفته انــد، نبایــد بیــش از Y% از پورتفوی 
صندوق هــای تحــت مدیریــت همــان تامین ســرمایه )الــف( را تشــکیل دهد.
ایــن محدودیت هــا از انباشــت ریســک‌های ســمی در یــک نقطــه از بــازار 

می کنــد. جلــوگیری 
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بـــازار سرمایـــه در تلاقـــی بحـــران و اصـــــلاح
گفت وگو با مدیرعامل و عضو هیئت مدیره شرکت سبدگردان کاریزما

بازار سرمایه ایران در مقطعی حساس و پیچیده قرار گرفته است، مقطعی که 
در آن، علاوه بر چالش های عمیق و ساختاری، پیامدهای ناشی از شرایط 
جنگی و تشدید نااطمینانی های اقتصادی نیز بر فضای تصمیم گیری سایه 
انداخته است. ابهام در وضعیت شرکت‌های آسیب دیده، ضعف شفافیت 
اطلاعاتی و محدودیت ابزارهای مدیریت ریسک، بازار سرمایه را در شرایطی 
بازگشایی  نحوه  فضایی،  چنین  در  است.  داده  قرار  شکننده  و  حساس 
چالش های  مهم ترین  از  یکی  به  سرمایه گذاران،  اعتماد  بازسازی  و  بازار 

سیاست گذاران و نهادهای ناظر تبدیل شده است.
در گفت وگوی پیش رو، دکتر عزت اله طیبی، مدیرعامل و عضو هیئت مدیره 
بازار  شرکت سبدگردان کاریزما به بررسی مهم ترین چالش های ساختاری 
ابزارهای مالی در کنترل ریسک و  الزامات مدیریت بحران، نقش  سرمایه، 

سناریوهای محتمل پیش روی بازار پرداخته است.
مهم ترین چالش های ساختاری بازار سرمایه در وضعیت فعلی چیست و 

چه پیش نیازهایی برای مدیریت این چالش ها وجـود دارد؟
در شــرایطی کــه کــشور بــا وضعیــت جنگــی مواجــه اســت، طبیعتــا نمی تــوان 
انتظــار داشــت بــازار ســرمایه یــا حتــی سیاســت گذاران و نهادهــای مســئول، 
فضایــی،  چنیــن  در  باشــند.  داشــته  عــادی  شــرایط  مشــابه  عملکــردی 
مهم تریــن چالــش فعلــی بــازار ســرمایه، نبــود شــفافیت کافــی دربــاره میــزان و 

ابعــاد آسیب هــای واردشــده بــه شــرکت‌ها اســت.
ــه  ــرکت هایی ک ــاره ش ــی درب ــل اتکای ــق و قاب ــات دقی ــر، اطلاع ــال حاض در ح
ــد در دســترس  ــا غیرمســتقیم از جنــگ آسیــب دیده ان ــه صورت مســتقیم ی ب
نیســت و حتــی شــاید انتظــار افشــای کامــل و به موقــع اطلاعــات از ســوی ایــن 

شــرکت ها تــا حــدی غیرواقع بینانه باشــد. بــا این حال، آنچــه برای فعــالان بازار 
اهمیــت حیاتــی دارد، بــرآورد دقیق خســارت ها و مشــخص شــدن مســئولیت 
جبــران ایــن خســارت ها اســت. ایــن ابهــام، یکــی از اصلی تریــن چالش هــای 

کنونــی بــازار ســرمایه، به ویــژه در بخــش ســهام محســوب می شــود.
در ایـن شـرایط بازگشـایی بـازار سـرمایه نیازمنـد چـه ملاحظـات راهبـردی 
اسـت؟ چـه الزامـات و پیش شـرط هایی بـرای بازگشـایی منطقـی و کنـترل 

اسـت؟ ضروری  هیجانـی  رفتارهـای 
تا زمانی که ابعاد واقعی اتفاقات برای فعالان بازار روشــن نشــود، بازگشــایی 
بــازار ســرمایه بــا ســطح بالایــی از ابهــام و ریســک همــراه خواهــد بــود. بــه نظــر 
می رســد پیش نیــاز اصلــی بــرای بازگشــایی بــازار، افزایــش ســطح شــفافیت از 
ســوی شــرکت ها به ویــژه در خصــوص وضعیــت تولیــد، فروش و برنامه هــای 

بازگشــت بــه ظرفیت هــای پیشیــن اســت.
اگــر شــرکت ها بتواننــد حداقــل تــصویری نسبــی از وضعیــت عملیاتــی خــود 
ارائــه دهنــد، می تــوان انتظار داشــت که بازگشــایی بــازار در فضایی منطقی تر 
شکل گیری  احتمــال  صورت،  ایــن  غیــر  در  شــود.  انجــام  منصفانه تــر  و 
رفتارهــای هیجانــی و تصمیم گیری هــای غیرکارشناســی افزایــش می یابــد و 

ــرد. ــه می گی ــادل فاصل ــازار از تع ب
ابزارهـای  کارکـرد  از  شـما  ارزیابـی  گذشـته،  سـال های  تجربـه  بـه  توجـه  بـا 
ریزسـاختاری ماننـد دامنـه نوسـان و حجـم مبنـا چیسـت و چـه اصلاحـات 

ایـن حوزه پیشـنهاد می کنیـد؟ یـا سـاختاری در  تدریجـی 
موضوعاتــی ماننــد دامنــه نوســان و حجــم مبنــا سال هاســت کــه محــل بحــث 
و نقــد در بــازار ســرمایه بوده انــد. ذات بازارهــای مالــی به گونــه ای اســت کــه باید 

امکان تخلیــه سری�ــع هیجانــات را فراهــم کنند، امــا این ابزارها عــملا مانعی در 
ایــن مسیــر ایجــاد می کنند.

باعــث می شــود تعدیــل قیمت هــا  وجــود دامنــه نوســان و حجــم مبنــا 
بــه صورت تدریجــی و بعضــا فرسایشــی انجــام شــود و ایــن مــوضوع، جذابیــت 
بــازار ســرمایه را کاهــش می دهــد. در مقابــل، بازارهــای مــوازی بــه دلیــل 
انعطاف پــذیری بیشــتر، جذابیــت بــالاتری بــرای ســرمایه‌گذاران پیــدا کرده انــد. 
کاهــش تعــداد فعــالان بــازار و پایین بــودن تعداد کدهــای فعــال در کشوری 

بــا ایــن جمعیــت، نشــانه ای از همیــن مســئله اســت.
بــه نظــر می رســد بــا ایجــاد ثبــات نسبــی در کــشور، یکــی از اولیــن اصلاحــات 
ضروری، بازنــگری تدریجــی در دامنــه نوســان و کاهش محدودیت ها باشــد تا 
مکانیــزم کشــف قیمت بــه صورت کاراتر و طبیعی تر عمل کند و تصمیــم گیری 

بیشــتر بــه فعــالان بــازار واگذار شــود.
در فضای فعلی، دولت و سیاسـت گذاران چه نقشـی در جبران خسـارت ها 
یـا سیاسـت هایی  و بازسـازی اعتمـاد سـرمایه گذاران دارنـد و چـه ابزارهـا 

می توانـد بـه حمایـت موثـر از سـهامداران منجـر شـود؟
حداقــل انتظــار فعــالان بــازار ســرمایه از دولــت ایــن اســت کــه همان گونــه کــه 
بــرای جبــران خســارت دارایی هــای فیزیکــی مــردم )ماننــد مســکن و خــودرو( 
برنامــه ریزی و حمایــت صورت می گیــرد، بــرای دارایی هــای مالــی نیز ســازوکار 

حمایتــی تعریف شــود.
ســهامداران، به ویژه ســهامداران خرد، نقشــی در بروز این شــرایط نداشــته اند 
و بــا ایــن فــرض کــه ریســک های معمــول کســب وکار را می پذیرنــد، نــه نابــودی 
کامــل زیرســاخت شــرکت ها را ســرمایه گذاری کرده انــد. بنابرایــن، جبــران 
خســارت شــرکت های آسیب دیــده و حمایــت از ســهامداران آن هــا بایــد در 

اولویــت سیاســت گذاری قــرار گیــرد.
ــازار ســرمایه طراحــی و  ــد از طریــق ابزارهــای مختلــف ب ایــن حمایــت می توان
اجــرا شــود تــا از شــدت زیان هــا کاســته شــده و اعتمــاد از دســت رفته بــه بــازار 

تــا حــدی بازســازی شــود.
در مواجهه با ریسک های سیستماتیک، جایگاه ابزارهای مالی به ویژه بازار 
مشـتقات را چگونـه ارزیابـی می کنیـد و موانـع اصلی توسـعه ایـن ابزارها در 

بازار سـرمایه ایران چیست؟
در حوزه ریســک های سیســتماتیک، ابزارهــای مالــی متعــددی وجــود دارد، 
امــا واقعیــت ایــن اســت کــه ایــن ابزارهــا در بــازار ســرمایه ایــران بــه انــدازه کافــی 
توســعه نیافته انــد. یکــی از مهم تریــن ایــن ابزارهــا، بــازار مشــتقات بــوده کــه 
هــنوز عمــق و مشــارکت کافــی در آن شکل نگرفتــه اســت. بــرای مثــال، ابــزار 
اختیــار فروش می توانــد در چنیــن شــرایطی بــه ســرمایه گذاران کمــک کنــد 
ــا ریســک نزولــی دارایی هــای خــود را پوشــش دهنــد. افــرادی کــه پیــش از  ت
وقوع بحــران، اقــدام بــه خریــد ایــن ابزارهــا کــرده باشــند، می تواننــد تــا حــدی از 

زیان هــای احتمالــی جلــوگیری کننــد.
بــا ایــن حــال، محــدود بــودن ابزارهــا و کم عمــق بــودن بــازار آن هــا باعــث 
شــده کارایــی لازم در مدیریــت ریســک حاصــل نشــود. توســعه بــازار مشــتقات 
در حوزه هایــی ماننــد قراردادهــای آتــی، اختیــار معاملــه، فروش اســتقراضی 
و اوراق تبعــی، یــک ضرورت جــدی اســت تــا ســرمایه گذاران بتواننــد در برابــر 
انــواع ریســک ها، چــه سیســتماتیک و چــه غیرسیســتماتیک، از دارایی هــای 

خــود محافظــت کننــد.
بازار سـرمایه تا چه حد می تواند در تامین مالی و بازسـازی زیرسـاخت ها و 
شـرکت های آسیب دیـده نقش ایفا کنـد و چه عواملی این نقش را تقویت یا 

محدود می کند؟
ــاخت های  ــازی زیرس ــی و بازس ــن مال ــد تامی ــد در فرآین ــرمایه می توان ــازار س ب
آسیب دیــده نقــش مــوثری ایفــا کنــد، هرچنــد ایــن نقــش بــه طور کامــل 
تعیین کننــده نیســت و شــاید بتــوان ســهمی در حــدود ۱۰ تــا ۲۰ درصــد بــرای 

آن در نظــر گرفــت. یکــی از موانــع اصلــی در ایــن مسیر، ســطح بــالای نرخ های 
بهــره در اقتصــاد اســت کــه هــم در نظــام بانکی و هــم در بــازار اوراق مشــاهده 
می شــود. ایــن مــوضوع می توانــد جذابیــت تامیــن مالــی از طریــق بــازار 

ســرمایه را کاهــش دهــد.
بــا وجــود ایــن محدودیت هــا، بــازار ســرمایه همچنــان می توانــد در برخــی 
حوزه هــا بــه طور هدفمنــد بــه تامین مالی کمک کرده و بخشــی از مناب�ــع مورد 

نیــاز بــرای بازســازی و توســعه را جــذب کنــد.
با توجه به شرایط فعلی، چه سناریوهایی را برای آینده بازار سرمایه محتمل 

می دانید؟
بــازار ســرمایه از بخش هــای مختلفــی تشــکیل شــده اســت که هر یک شــرایط 
متفاوتــی دارنــد. در حوزه ســهام، بــا توجــه بــه فضــای پرابهــام و آثــار احتمالــی 
جنــگ بــر زیرســاخت ها، زنجیــره تامیــن و عملکــرد شــرکت ها، انتظــار مــی رود 
بازگشــت بــه شــرایط عــادی زمان بــر باشــد. بــا ایــن حــال، بایــد توجــه داشــت که 
همــه صنای�ــع بــه یــک میــزان تحــت تاثیــر قــرار نمی گیرنــد و در همیــن شــرایط 
نیــز شــرکت هایی وجــود دارنــد کــه از وضعیت عملیاتــی مناسبــی برخوردارند، 

بنابرایــن نمی تــوان تــصویری یکدســت و منفــی از کل بــازار ارائــه داد.
کالاهــا  ثابــت و حوزه  بــا درآمــد  اوراق  بــازار  از جملــه  در ســایر بخش هــا، 
)کامودیتی هــا(، شــرایط نسبتــا مناســب تری مشــاهده می شــود و حتــی در 
برخــی مــوارد، روندهــای توســعه ای قابل توجهــی شکل گرفته اســت. به ویژه، 
توســعه صندوق هــای چندبخشــی بــا تمرکز بــر دارایی هــای کالایــی می تواند 

یکــی از مسیرهــای مهــم آینــده بــازار باشــد.
در صورت حمایــت نهادهــای ناظــر و توســعه ایــن ابزارهــا، بــازار ســرمایه 
می توانــد مناب�ــع قابــل توجهــی را جــذب کــرده و ایــن مناب�ــع را بــه صورت 

مســتقیم در خدمــت تولیــد و توســعه اقتصــادی کــشور قــرار دهــد.
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بازار سرمایه در مقطعی قرار گرفته که هم زمان ریسک های بیرونی و داخلی، 
مسیر تصمیم گیری سرمایه گذاران را پیچیده تر از گذشته کرده است. در چنین 
»صبا تحلیل«   با  گفت وگو  در  سرمایه،  بازار  فعال  خاندوزی،  نوید  فضایی، 
تلاش کرده تصویری واقع گرایانه تر از وضعیت فعلی ارائه دهد؛ از چالش های 
ساختاری و اثر سیاست گذاری ها بر بازار گرفته تا ظرفیت های بالقوه ای که 
همچنان در دل این شرایط پرابهام قابل شناسایی است. در ادامه مشروح 

این گفت وگو را می خوانید.
مهم ترین چالش های سـاختاری امروز بازار سـرمایه چیسـت و برای بهبود 

آن چه راهکارهای عملی پیشـنهاد می کنید؟
یــک  بایــد  کنیــم،  صحبــت  بــازار  چالش هــای  دربــاره  می خواهیــم  وقتــی 
تقســیم بندی انجــام دهیــم و ایــن چالش هــا را در دو بعــد بررســی کنیــم؛ یــک 
ــا شــرایط جنگــی حاکــم اســت و بعــد دیگــر، شــرایطی  بعــد، فضــای فعلــی ی
اســت کــه فــرض کنیــم همه چیــز عادی و باثبــات بــوده و مســائل را در آن فضا 
تحلیــل کنیــم. در فضــای جنگــی یــا فضــای فعلــی، مهم تریــن چالش هــای 
بــازار، درگیرشــدن بیــش از حــد بــازار مــا بــا مســائل سیاســی اســت و ایــن 
درهم تنیدگــی مســائل سیاســی و بــازار ســرمایه و اثرگــذاری ویژه این مــوضوع، 
در حــال حاضــر چالــش عمــده ماســت. ایــن وضعیــت باعــث می شــود وقتــی 
می خواهیــم در مورد زیرســاخت ها صحبــت کنیــم، مســائلی ماننــد آسیــب به 
زیرســاخت ها، کمبــود زیرســاخت ها و مــواردی از ایــن دســت مــطرح شــوند که 
اکنــون جزو مهم تریــن چالش هــای بــازار مــا هستنــد. امــا وقتــی می گوییــم 
ــن را  ــرا ای ــن چ ــت. م ــته اس ــود داش ــل وج ــه از قب ــی چیزی ک ــاختاری، یعن س
می گویــم؟ چــون وقتــی مــوضوع مهم تری مانند سیاســت، زیرســاخت یــا نبود 
ــه چشــم  برخــی امنیت هــا مــطرح می شــود، عــملا آن مــشکلات ســاختاری ب

نمی آینــد.
از دیــد مــن، مهم تریــن مــشکلات ســاختاری، دخالت هــای دولــت و بحــث 

قیمت گــذاری دســتوری اســت کــه خــود را در اقتصــاد نشــان می دهــد. یــک 
مارپیــچ عجیــب از تصمیمــات غلــط اقتصــادی شکل می گیــرد کــه از دولــت 
آغــاز و بــه شــرکت ها ختــم می شــود. ایــن مارپیــچ تصمیمــات غلــط اقتصــادی، 
مــثلا این گونــه عمــل می کنــد کــه دولــت در تنظیــم بودجــه خــود منطقــی 
ــه  ــر ب ــه منج ــسری بودج ــود، ک ــاد می ش ــه ایج ــسری بودج ــد، ک ــل نمی کن عم
چــاپ پــول شــده و چــاپ پــول باعــث افزایــش تورم می شــود، تورم بــه افزایش 
ــاختاری  ــشکل س ــک م ــه ی ــود ب ــره خ ــش نرخ به ــد و افزای ــره می انجام نرخ به
تبدیــل می شــود. یــا مــواردی ماننــد قیمت گــذاری دســتوری و ارز دســتوری که 
این هــا همگــی از چالش هــای ســاختاری بــازار هستنــد کــه از گذشــته وجــود 

داشــته اند و همچنــان ادامــه دارنــد.
در شـرایط بحرانی، آیا توقف معاملات تصمیم درسـتی اسـت یا باید بازار باز 

بماند؟ برای کنترل هیجان چه ابزارهایی موثرتر اسـت؟
ببینیــد، توقــف معــاملات قطعــا تصمیــم درســتی نیســت و هیچ کــس در ایــن 
مــوضوع تردیــدی نــدارد. اساســا کســی از توقــف معــاملات دفــاع نمی کنــد. امــا 
بایــد توجــه داشــت کــه بســته بــودن بــازار خــود یــک بحــران اســت؛ یعنی مــا در 
حــال حاضــر بــا یــک بحران به نام بســته بــودن بازار مواجهیــم. در عیــن حال، 
وقتــی بــازار بــاز شــود، بــا بحران هــای متعــددی روبــه رو خواهیــم شــد و بایــد 
دیــد آیــا سیســتم حاکــم تــوان حــل ایــن بحران هــا را دارد یــا خیــر. بــه نظــر مــن، 
در شــرایط فعلــی و بــا امکانــات موجــود، سیســتم تــوان مدیریــت بحران هــای 
پــس از بازگشــایی را نــدارد. خــود سیســتم هــم بــر ایــن مــوضوع واقــف اســت، 
ــا  ــی ب ــت، در حوزه سیاس ــه اس ــت مواج ــا محدودی ــی ب ــر نقدینگ ــه از نظ چراک
چالش هایــی روبه روســت و در زمینــه شــفافیت و اطلاعــات شــرکت ها نیــز 

مشکلاتــی وجــود دارد.
بــه همیــن دلیــل، مــوضوع بازگشــایی بــازار بــه حاشــیه مــی رود، وگرنــه 
ــدن آن  ــته مان ــی از بس ــدارد و کس ــی ن ــازار مخالفت ــودن ب ــاز ب ــا ب ــس ب هیچ ک

دفــاع نمی کنــد. امــا واقعیــت ایــن اســت کــه بازگشــایی بــازار، مجموعــه ای از 
چالش هــای جــدی را بــه همــراه دارد کــه بــه نظــر مــن، حــل آن هــا به مراتــب 
دشــوارتر اســت. در نتیجه، در شــرایط فعلی، میان این دو گزینه، عملا توقف 

بــازار انتخــاب شــده اســت.
دربـاره ریزسـاختارهای بـازار وضعیـت فعلی را چـطور ارزیابـی می کنید؟ چه 

اصلاحاتـی لازم اسـت؟
ــداخلات در  ــاختارها م ــمت اصلاح ریزس ــه س ــد ب ــا بای ــوص قطع ــن خص در ای
ــد فرامــوش کــرد کــه در مورد  ــا ایــن حــال، نبای ــازار حرکــت کنیــم. ب ســازوکار ب
بســتر خاصــی بــه نــام بــازار ســرمایه ایــران صحبــت می کنیــم، بــازاری کــه هــنوز 
بــه ســطح مطلوبــی از کارایــی نرســیده اســت. در چنیــن شــرایطی، ابزارهایــی 
ماننــد دامنــه نوســان  بــا وجــود حــذف حجــم مبنــا به ســادگی قابــل کنــار 
ــتکاری،  ــرای دس ــه ب ــی، زمین ــی کاف ــود کارای ــه در نب ــد. چراک ــتن نیستن گذاش
کــه  مســائلی  اســت،  فراهــم  غیرعــادی  نوســانات  و  هیجانــی  رفتارهــای 

می تواننــد خــود بــه بروز بحران هــای جدی تــر منجــر شــوند.
بــر ایــن اســاس، بــه نظــر می رســد رویکــرد مناســب در مقطــع فعلــی، حرکــت 
تدریجــی و کنترل شــده در اصلاح ایــن ریزســاختارها باشــد، به گونــه ای کــه 
ضمــن حفــظ ثبــات بــازار، مسیــر گــذار بــه ســمت کارایــی بیشــتر نیــز همــوار 
شــود. بــرای نمونــه، می تــوان دامنــه نوســان را بــه صورت مرحلــه ای و با شــیبی 
ــر را پیــدا  ــازار به تدریــج آمادگــی پذیــرش شــرایط آزادت ــا ب ملایــم افزایــش داد ت

کنــد.
دولـت و سیاسـت گذاران در ایـن شـرایط چـه اقدامات حمایتـی و اصلاحات 

سـاختاری بایـد انجـام دهند تا اعتمـاد به بـازار برگردد؟
بازگشــت اعتمــاد بــه بــازار، فرآینــدی بلندمــدت اســت و به هیچ وجــه بــه صورت 
دفعــی محقــق نمی شــود، بلکــه ماهیتــی تدریجــی دارد. در چنیــن مــسیری، 
هــر شــوک یــا وقفــه ای می تواند بخش قابل توجهــی از دســتاوردهای پیشین 
را تضعیــف کــرده یــا حتــی از بیــن ببــرد. مــن بــر ایــن بــاورم کــه دولــت تــا پیــش 
ــادی و  ــای اقتص ــترل بحران ه ــت کن ــوثری در جه ــای م ــگ، گام ه ــاز جن از آغ
بهبــود متغیرهــای کلان برداشــته بــود، اقداماتــی کــه در نهایــت بــه نفــع بــازار 
ســرمایه نیــز عمــل می کــرد. به نوعــی، نشــانه هایی از فاصلــه گرفتــن تدریجی 
از سیاســت های ســرکوب اقتصــادی و اقتصــاد دســتوری قابــل مشــاهده بود.
ــده  ــیه ران ــه حاش ــد را ب ــن رون ــگ، ای ــد وقوع جن ــر می رس ــه نظ ــال، ب ــن ح ــا ای ب
اســت. در شــرایط فعلی، تمرکز اصلی به ســمت اقدامات حمایتی کوتاه مدت 
و مدیریــت وضعیــت بحرانــی معطــوف شــده، اقداماتــی کــه بیشــتر ماهیــت 
بســته های حمایتــی در شــرایط جنگــی دارنــد. در چنیــن فضایــی، اولویت هــا 
تغییــر می کننــد. در یــک وضعیــت اضطــراری، دیگــر کســی دربــاره کیفیــت و 
جزئیــات تصمیم هــا صحبــت نمی کنــد، بلکه اصل بقــا و مدیریــت وضعیت در 
کانــون توجــه قــرار می گیــرد. بــه همیــن ترتیــب، اکنــون نیــز اقدامــات حمایتی 
بیشــتر بــه چشــم می آینــد و اصلاحــات ســاختاری، ناگزیــر بــه حاشــیه رفتــه و 

حتــی تــا حــدی بــه تعویــق افتاده انــد.
در فضای ریسـک سیسـتماتیک، ابزارهای مالی چقدر به پوشـش ریسـک 

کمـک می کننـد؟ چـرا ایـن ابزارهـا در ایران هنوز توسـعه کافـی نیافته اند؟
در سیســتم مــا، بــه دلایل مختلفــی  از جمله عمق پایین بازار، ســطح محدود 
گاهــی و دانــش تخصصــی و تــا حــدی دولتــی بــودن برخــی ســازوکارها،  آ
ابزارهــای پوشــش ریســک کمتــر توســعه پیــدا کرده انــد. البتــه اگــر نسبــت بــه 
ســال های گذشــته نگاه کنیم، روندی از بهبود وجود داشــته، اما در مقایســه 
ــن حوزه  ــم و در ای ــی داری ــه قابل توجه ــان فاصل ــی، همچن ــای جهان ــا بازاره ب
گاهــی  عقب تــر هستیــم. بخشــی از ایــن عقب ماندگــی بــه نبــود شــناخت و آ
کافــی و بخشــی دیگــر بــه ســاختار کم عمــق بــازار بازمی گــردد. در عیــن حــال، 
بایــد پذیرفــت کــه نهادهــای مالــی نیــز آن طور کــه انتظــار می رفــت، در توســعه 

و ترویــج ایــن ابزارهــا نقــش فعالــی ایفــا نکرده انــد.
از ســوی دیگــر، وقتــی بــازاری را کم‌عمــق و مســتعد دســتکاری می دانیــم، 

طبیعــی اســت کــه ابزارهــای مالــی مرتبــط بــا پوشــش ریســک در چنیــن 
فضایــی کارایــی و جذابیــت خــود را از دســت بدهنــد یــا حتــی بــه حاشــیه رانده 
شــوند. در بــازاری کــه مــداخلات قیمتــی وجــود دارد، ایــن ابزارها عملا ســرکوب 
شــده و امکان رشــد طبیعــی آن هــا محــدود می شــود. بــرای مثــال، همیــن 
حــالا کــه دربــاره ابزارهایــی ماننــد آپشــن ها صحبــت می کنیــم، بــا چالش هــای 
متعــددی مواجهیــم. تصمیماتــی ماننــد توقــف بــازار  بــه هــر دلیــل از جملــه 
شــرایط جنگــی یــا ســایر عوامــل  باعــث می شــود ایــن ابزارهــا عــملا بــه حاشــیه 
ــا کنــد شــود. در مجــموع، بــه نظــر می رســد  برونــد و توســعه آن هــا متوقــف ی
ایــن ابزارهــای مالــی در حــال توســعه هستند، اما ســرعت این توســعه بســیار 
پاییــن اســت و در مقایســه بــا ســایر بازارهــا، فاصلــه مــا همچنــان قابل توجــه 

باقــی مانــده اســت.
بازار سرمایه چه نقشی می تواند در تامین مالی و بازسازی زیرساخت های 

آسیب دیده ایفا کند؟
ــک  ــوان ی ــد به عن ــرمایه می توان ــازار س ــت ب ــوان گف ــوال می ت ــن س در مورد ای
بســتر شــفاف تر بــرای تامیــن مالــی عمــل کنــد، امــا بیــش از ایــن، نقــش 
آن خیلــی پررنــگ بــه نظــر نمی رســد. واقعیــت ایــن اســت کــه بازســازی 
زیرســاخت های آسیب دیــده معمــولا پــس از جنــگ، در درجــه اول بــر عهــده 
دولت هاســت و آن هــا هستنــد کــه بایــد وارد عمــل شــوند. بــازار ســرمایه 
می توانــد یکــی از مسیرهــا یــا دریچه هــای تامیــن نقدینگــی بــرای ایــن فرآینــد 
باشــد، امــا نمی تــوان انتظــار داشــت کــه به تنهایــی نقــش احیاکننــده را ایفــا 

کنــد.
ــوان  ــاید بت ــم، ش ــر بگیری ــرای آن در نظ ــخص تری ب ــش مش ــم نق ــر بخواهی اگ
ــع  ــد مناب� ــه بتوان ــازاری ک ــی ب ــرد، یعن ــاره ک ــی« اش ــان نقدینگ ــج جری ــه »بسی ب
ــا  ــع و بــه ســمت پروژه هــای مورد نیــاز هدایــت کنــد. ب ــر تجمی� مالــی را راحت ت
ایــن حــال، حتــی پیــش از آن، یــک پیش‌نیــاز مهــم وجــود دارد. مــا ابتــدا بایــد 
بتوانیــم اعتمــاد و مشــارکت ســرمایه گذاران را در بــازار تقویت کنیــم. مردم باید 
احســاس کننــد کــه می تواننــد در ایــن بــازار بازدهــی مناسبــی کســب کننــد تــا 
اساســا مناب�ــع خــود را وارد آن کننــد. در حالــی کــه به نظر می رســد هنوز بــه طور 

کامــل بــه ایــن مرحلــه نرســیده ایم و تــا رســیدن بــه آن، فاصلــه داریــم.
در شـرایط فعلـی، چـه سـناریوهایی را بـرای آینـده بـازار سـرمایه محتمـل 

می‌دانیـد؟
تــا پیــش از آغــاز جنــگ، بــا توجــه بــه گزارش هــا و اتفاقاتــی کــه رخ داده بــود، از 
جملــه صورت هــای مالــی، ارزش فروش ماهانــه شــرکت ها و سیاســت های 
اگــر جنــگ رخ نمــی داد و زیرســاخت ها دچــار آسیــب نمی شــدند،  ارزی، 
می توانستیــم یــک بهــار و تابســتان بســیار داغ، جــذاب و شیریــن بــرای بــازار 
ســرمایه متــصور باشــیم، دوره ای کــه احتمــالا بازدهــی قابل توجهــی نیــز بــه 

همــراه داشــت.
امــا متاســفانه بــا وقوع جنــگ، شــرایط کاملا تغییر کــرد و اکنون بــا چالش های 
ــه رو هستیــم،  ــا مــشکلات زیرســاختی روب متعــددی مواجهیــم. از یک ســو، ب
ــای  ــا محدودیت ه ــهریور ب ــرداد و ش ــر، م ــرداد، تی ــای خ ــه در ماه ه به طوری ک
برق مواجه ایــم و بــه احتمــال زیــاد در ماه هــای آبــان، آذر، دی، بهمــن و 
اســفند نیــز چالش هــای مرتبــط بــا گاز را خواهیــم داشــت. این مســائل بــه طور 
مســتقیم صنای�ــع را تحــت فشــار قــرار می دهــد. از ســوی دیگــر، در صورت 
تــداوم محدودیت هــای حمل ونقــل و به ویــژه محاصــره دریایــی، بــا یــک 

ابرچالــش جــدی بــرای اقتصــاد کــشور مواجــه خواهیــم شــد.
در مجــموع، بــا هــر ســناریویی کــه بــه مــوضوع نگاه می کنــم، بــه نظــر می رســد 
بــازار ســرمایه در شــرایط فعلــی، تنهــا در صورتــی می توانــد وارد مسیــر رشــد 
معنــادار شــود کــه بــه یــک توافــق پایــدار و نــه صرفــا آتش بــس موقــت، بلکــه 
خاتمــه جنــگ و کاهــش یــا رفــع تحریم هــا برســیم. در غیــر ایــن صورت، حتــی 
ــای  ــه بازاره ــت ب ــد نسب ــن رش ــالا ای ــد، احتم ــازار رخ ده ــز در ب ــدی نی ــر رش اگ

رقیــب کمتــر بــوده و حتــی از نرخ تورم نیــز عقب تــر خواهــد مانــد.
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سرپرست مرکز اطلاع رسانی و ارتباطات گروه مالی صبا تامین
سید یاسر حسینی

ــی  ــاران اطلاعات ــای بمب ــای امروز دنی ــه دنی ــد ک ــه را شنیده ای ــن جمل ــا ای حتم
اســت و کســانی در ایــن میــان پیش تــاز هستنــد کــه اطلاعــات موثــر مرتبــط بــا 
فعالیــت خــود را بــه طور صحیــح و سری�ــع متمایز از دیگــر اطلاعات کم اهمیت 
به دســت آورنــد. اهمیــت جملــه فــوق در برخی از شــاخه های کاری ماننــد بازار 

ســرمایه ملموس‌تــر اســت. 
افــرادی کــه در بــازار ســرمایه فعالیــت دارنــد، تجربه هــای تلــخ و شیرینــی را 
ــا تاخیــر،  ــاد اطلاعــات دارنــد. گاه اطلاعاتــی کــه ب گاهــی زی ــا آ گاهــی ی از عــدم آ
ــا بــا بزرگ نمایــی بــه ســرمایه گذار رســیده، موجــب زیــان  بــه صورت ناقــص و ی

قابل توجــه او شــده اســت.
ــط  ــالانه توس ــع س ــرکت در مجام ــم ش ــات مه ــر موضوع ــه اکث ــه اینک ــه ب باتوج
مدیــران شــرکت و ســهامداران مــطرح می شــود، افــرادی کــه در ایــن مجامــع 
شــرکت می کننــد و یــا بــه اطلاعــات منتشــر شــده دسترســی دارنــد، می تواننــد 

بـه واقعـیـت را اتـخـاذ کنـنـد. تـر ـ تصمیـمـات نزدیک
امــا چگونــه می توان از درســتی تصمیم خــود و قابل اتکا بــودن هیئت مدیره 
شــرکت مطمئن شــد؟ برای پاســخ، بیایید تصور کنیم در یکی از مجامع بزرگ 
بورســی در کنار دیگر ســهامداران حقیقی و حقوقی نشســته ایم. هنگام اخذ 
تصمیمــات مهــم، ســوالات بســیاری در ذهــن مــا شکل می گیــرد. آیــا مدیــران 
فعلــی تــوان هدایــت شــرکت تــا ســرمنزل مقصــود را دارنــد؟ آیــا طرح هــای ارائــه 
شــده ماننــد ادغــام یــا خریــد کــه بــر آینــده شــرکت اثرگذارند، بــه نفع ســهامداران 
اســت؟ آیــا هزینه هــای شــرکت بــا صنعــت هم خوانــی دارد؟ و هــزاران چالــش 

دیگــر کــه در ذهــن ســهامداران در حــال چرخــش اســت.
ــا مــا می توانیــم  در ایــن میــان ســوالی کــه مــطرح می شــود ایــن اســت کــه آی
تمــام گزارش هــای مالــی، اســتراتژی های مدیریتی، مســائل حاکمیت شــرکتی 

و ده هــا مولفــه دیگــر مدیریتــی را بررســی کنیــم و تصمیــم نهایــی را بگیریــم؟ 
اینجــا دقیقــا جایــی اســت کــه نیــاز بــه تحلیــل داده هــا، دسترســی به موقــع بــه 
اطلاعــات و در نهایــت جــای خالــی یــک مشــاور زبــده، کــه از زاویــه ای دیگــر بــه 
ــا  ــون و خط ــل از آزم ــه ای حاص ــه حرف ــش و تجرب ــا دان ــرده و ب ــوضوع نگاه ک م

عمــل کنــد، احســاس می شــود.

همــان  مشــاورها  ایــن 
یــا    )Proxy Firms(شــرکت های

واســطه های اطلاعاتــی هستنــد. آن هــا ماننــد 
فیلترهــای دقیــق و هوشــمند بــه کمــک مــا می آینــد؛ 

هــزاران داده اطلاعاتــی شــرکت را بررســی می کننــد و در 
انتهــا نقــش اصلــی خــود را بــا یــک توصیــه ســاده ولــی دقیــق بــه 

دســت مــا می رســانند کــه آیــا ایــن تصمیــم بــه صلاح اســت یــا خیــر.
می تــوان گفــت اگرچــه آن هــا خودشــان حــق رای ندارنــد، امــا نفــوذ کلامشــان 
می توانــد سرنوشــت یــک تصمیــم حاکمیتــی یــا مالــی شــرکت را تغییــر دهد و 

کرســی مدیــران را بلرزانــد.
شــرکت های واســط اطلاعــات دقیقــا کار یــک شــرکت مشــاور حرفــه ای را 
انجــام می دهنــد؛ بــا ایــن تفــاوت کــه بــا داشــتن ابزارهــای پیشــرفته هوشــمند 
بــه ســرمایه گذاران و مدیــران  بــازار،  از تحلیل گــران حرفــه ای  و اســتفاده 
ــرکت،  ــت ش ــل فعالی ــایر مراح ــع و س ــا در مجام ــد ت ــک می کنن ــرکت ها کم ش

ــد. ــه تری بگیرن گاهان ــات آ تصمیم
ایــن شــرکت ها تــوان خــود را صــرف تحلیــل مســائل مرتبــط بــا حاکمیــت 
شــرکتی )Corporate Governance( می کننــد؛ مســائلی کــه شــامل ارزیابــی 
بــا  مدیــران  پــاداش  هم خوانــی  بررســی  هیئت مدیــره،  ســاختار  سلامــت 
عملکــرد واقعــی شــرکت و واکاوی موضوعــات زیســت محیطی و اجتماعــی 
)ESG( می شــود. آن هــا بــا ارائــه دســتورالعمل های رای دهــی و گزارش‌هــای 
مکتــوب، بــه ســرمایه گذاران حقیقــی و حقوقــی کمــک می کننــد تــا بداننــد در 

مجامــع بــه هــر بنــد از دســتور جلســه، چــه رایــی بدهنــد.
در یــک جملــه شــرکت های Proxy Firms نقــش اصلــی واســط اطلاعــات را در 
حکمرانــی شــرکتی ایفــا می کننــد؛ جایــی کــه ســرمایه گذار نهــادی، بــه دلیــل 
تــنوع گســترده پرتفــوی خــود قــادر بــه تحلیــل دســتورالعمل تمــام مجامــع 

عمومــی نیســت.
فعالیــت  اطلاعاتــی  واســطه های  زمینــه  در  زیــادی  شــرکت های  دنیــا  در 
دارنــد، ولــی در میــان آن هــا نــام یــک شــرکت، به ویــژه در بــازار ســرمایه 

اصلــی  نــام  بــا  کــه  شــرکت  ایــن  مــی خورد.  چشــم  بــه  بیشــتر  آمریکا، 
)Institutional Shareholder Services( و بــه اختصــار ISS فعالیــت می کنــد، 
یکــی از بزرگ تریــن و تاثیرگذارتریــن شــرکت‌های مشــاور واســط اطلاعــات در 
دنیــا اســت. ISS که زیرمجموعــه شــرکت BlackRock )بزرگ ترین مدیر دارایی 
جهــان( قــرار دارد، بــر اســاس مــدل »استانداردســازی« فعالیــت می کنــد.
در ISS مجموعــه ای از شــاخص ها و معیارهــای ســخت گیرانه وجــود دارد؛ 
به عنــوان مثــال، اگــر شــرکتی از اســتانداردهای ISS در زمینــه شــفافیت مالــی 
ــرکت  ــه آن ش ــود ب ــزارش خ ــا در گ ــد، آن ه ــره پیروی نکن ــب هیئت مدی ــا ترکی ی
»پرچــم قرمــز« )Red Flag( نشــان می دهنــد. ایــن پرچــم از دیــد فعــالان بــازار 

ســرمایه آمریکا بســیار حائــز اهمیــت اســت.
بــا بررســی های انجــام شــده روی ISS متوجــه می شــویم زمانــی کــه این شــرکت 
پیشــنهاد می‌کنــد فعــالان بــازار از یــک طرح مدیریتــی در شــرکت X حمایــت 
نکننــد، بســیاری از صندوق هــای ســرمایه گذاری بزرگ کــه فرصــت بررســی 
جزئیــات را ندارنــد، ترجیــح می دهنــد از توصیــه ISS پیروی کننــد. ایــن یعنــی 
ISS می توانــد بــا یــک گــزارش، مانــع از تصویــب بودجــه یــا انتخــاب مدیرعامــل 

یــک شــرکت چنــد میلیــارد دلاری در بورس آمریکا شــود.
به غیــر از شــرکت فــوق، شــرکت های دیــگری نیــز در ایــن زمینــه فعالیــت 
می کننــد؛ شــرکت هایی ماننــد Glass Lewis  کــه رقیــب اصلــی ISS اســت. ایــن 
شــرکت بــرتری خــود را نسبــت بــه ISS، در حفــظ اســتقلال بیشــتر در تحلیــل 
داده هــای حاکمیــت شــرکتی می دانــد. آن هــا بــر ارائــه تحلیل هــای مســتقل و 
بــدون ســوگیری )Unbiased(  تمرکــز دارنــد و بیشــتر بــر ایــن نقطــه قــوت خــود 

تاکیــد می‌کننــد.
شــرکت های دیــگری نیــز در زمینــه واســطه های اطلاعاتــی در دنیــا فعالیــت 

دارنــد:
در حوزه انرژی یــا تکنــولوژی، نــام شــرکت Qualitative Research مــطرح اســت 
کــه بــه ســرمایه گذاران ایــن بخــش بــه صورت متمرکــز خدمــات تخصصــی ارائه 

ــد.  می ده
در حوزه حاکمیــت شــرکتی نیــز نــام شــرکت S&P Global مــطرح اســت؛ ایــن 
 ESG شــرکت ســعی کــرده علاوه بــر رتبه بنــدی اعتبــاری، در زمینــه داده هــای
و حاکمیــت شــرکتی نیــز قدرتمنــد ظاهــر شــود و بــا تمرکــز بــر ایــن بخــش، بــه 
ســرمایه گذاران کمــک کنــد تا ریســک های مدیریتــی را بهتــر انــدازه گیری کنند.
طــی بررســی های انجــام شــده، در ایــران چنیــن ســاختاری بــه صورت رســمی 
وجــود نــدارد و تمرکــز بــازار و شــرکت های مشــاور، بیشــتر بــر تحلیــل قیمــت 
ــت و  ــم مدیری ــل تی ــه تحلی ــا اینک ــت ت ــادی اس ــای اقتص ــودآوری بنگاه ه و س
ــل  ــه دلی ــر، ب ــوی دیگ ــود. از س ــام ش ــا انج ــرکتی آن ه ــت ش ــت حاکمی وضعی
میــزان ســهام شــناور شــرکت ها، مشــارکت و تاثیرگــذاری ســهامداران خــرد در 
مجامــع ملموس نیســت و مشــاهده می‌شــود اکثر تصمیمات کلیــدی، پیش 
از برگــزاری مجامــع توســط ســهامداران عمــده اتخــاذ شــده و مجمــع بیشــتر 
بــرای انجــام تشریفــات قانونــی برگــزار می شــود. همین مــوضوع نشــان دهنده 
شکافــی عمیــق در حوزه حاکمیــت شــرکتی و جــای خالــی شــرکت های واســط 
ــد  ــران می توان ــات در ای ــط اطلاع ــرکت های واس ــس ش ــت. تاسی ــات اس اطلاع
گامــی مهــم بــرای افزایــش شــفافیت، بهبــود نظارت و اثربخشــی بیشــتر نقش 

ســهامداران خــرد در مجامــع شــود.
در ایــران اکثــر شــرکت های حقوقــی به جــای آنکــه مشــاور رای در مجمــع 
باشــند، خودشــان رای دهنــده هستنــد؛ بــه همیــن دلیــل ممکــن اســت رای 
آن هــا در مجامــع، بیــش از آنکــه مشــاوره ای مســتقل بــه ســایر ســهامداران 
ــان  ــده خودش ــا نماین ــتبوع ی ــرکت م ــع ش ــت از مناف ــتای حفاظ ــد، در راس باش
باشــد. ایــن مــوضوع می توانــد موجــب تضعیــف حقــوق ســهامداران خــرد 
در مجامــع شــود. همچنیــن، نهادهــای بزرگ بــازار ماننــد ســازمان بورس کــه 
نقــش نظارتــی بــر مجامــع را بــر عهــده دارنــد، نقشــی در تحلیــل کیفیــت آرا ایفــا 

نمی کننــد.
اکنــون ایــن نیــاز مــطرح اســت کــه بــرای راه انــدازی شــرکت های پروکســی 

)مشــاور رای( در ایــران چــه بایــد کــرد؟
با نگاهی به چرایی اهمیت ســاختاری و فرهنگی بازار ســرمایه ایران، متوجه 

می شــویم چالش هایــی ماننــد تمرکــز مالکیــت و قــدرت، عــدم شــفافیت در 
حاکمیــت شــرکتی و ســاختار مجمــع، ضعــف زیرســاخت های اطلاعاتــی و 
فرهنــگ پاییــن مشــارکت ســهامداران، از عمده تریــن مســائل پیــش روی 

فعالیــت شــرکت های واســط اطلاعاتــی در ایــران هستنــد.
در اکثــر شــرکت های بزرگ بــازار ســرمایه ایــران، تمرکــز ســهام در دســت دولــت 
یــا نهادهایــی اســت که قدرت مطلــق را در اختیــار دارند؛ در چنین ســاختاری، 
رای دادن ســهامداران خــرد تــاثیری در خروجــی مجمــع نــدارد. همچنیــن، بــا 
توجــه بــه اینکــه مولفــه اصلــی دیگــر شــرکت های واســط اطلاعاتــی بــرای ارائــه 
مشــاوره دقیق، شــفافیت گزارش های مالی و پیروی کامل از اســتانداردهای 
ــتانداردهای  ــه اس ــه پای ــه اگرچ ــت ک ــه ضروری اس ــن نکت ــر ای ــت، ذک IFRS اس
داخلــی و گزارش هــای مالــی در ایــران از ایــن اســتانداردها الگــو گرفتــه، امــا 
ــم  ــن مفاهی ــشور، ای ــادی ک ــی و اقتص ــاختاری، قانون ــای س ــل تفاوت ه به دلی

بومی ســازی شــده اند.
به عبارتــی، برخــی اســتانداردها در ایــران بــر اســاس انطبــاق بــا قوانیــن 
ــانات نرخ ارز(  ــا نوس ــالا ی ــد تورم ب ــادی )مانن ــاص اقتص ــرایط خ ــا ش ــی ی مالیات
ــه مشــاوره توســط  ــد ارائ تدویــن شــده اند و ایــن تفاوت هــا ممکــن اســت رون
شــرکت های واســط اطلاعــات را در حوزه اصــول حاکمیــت شــرکتی تحــت تاثیــر 

قــرار دهــد.
بــرای غلبــه بــر چالش هــای ذکرشــده، لازم اســت قوانیــن شــفاف و متقــن 
تدویــن شــود و هم زمــان نظــارت مــوثری بــر عملکــرد شــرکت ها صورت گیــرد.
نهادهــای بالادســتی بــازار ســرمایه می تواننــد بــا تدویــن دســتورالعمل های 
ــوگیری  ــت جل ــفاف جه ــاخص های ش ــن ش ــس، تعیی ــرای تاسی ــخص ب مش
از تضــاد منافــع، تعییــن حداقــل ســرمایه و ایجــاد نظــام نظارتــی قابــل اتکا، 
نقــش کلیــدی در شکل گیری ایــن اکوسیســتم ایفــا کننــد. همچنیــن تدویــن 
نظــام رتبه‌بنــدی بــرای کیفیــت خدمــات و ایجــاد تغییــر در ســاختار حاکمیتــی 
شــرکت ها از جملــه افزایــش نصــاب ســهامداران خــرد بــرای تاثیرگذاری بیشــتر 
در رای گیری هــا، انتشــار جزئیــات دقیق تــر ماننــد پاداش هــا، معــاملات بــا 
اشــخاص وابســته، رزومــه کامــل مدیــران و اعلام ارزش روز دارایی هــا به جــای 
بهــای تاریخــی، از الزامــات ایــن مسیر اســت. در نهایت، با نگاه ویژه به توســعه 
فناوری هــای نظارتــی )RegTech( و بهــره گیری از هــوش مصنوعــی و تحلیــل 
داده هــای بزرگ در بررســی رفتــار مجامــع، می تــوان بســتر ارائــه گزارش هــای 

خــودکار و دقیــق را خواهنــد کــرد.
شــرکت هایی کــه قصــد فعالیــت در ایــن اکوسیســتم را دارنــد نیــز بایــد از 
تیم هــای تخصصــی، متــشکل از تحلیل‌گــران مالــی، کارشناســان حقوقــی و 

ــند. ــد باش ــرکتی بهره‌من ــت ش ــان حوزه حاکمی متخصص
شرکت های فوق می توانند در دو مدل فعالیت کنند:

1- صرفا مشاور و توصیه کننده برای رای
ــته  ــق رای داش ــده ح ــوان نماین ــرد به عن ــهامداران خ ــت از س ــذ وکال ــا اخ 2- ب

باشــند.
قــدرت  افزایــش  در  تاثیرگــذاری  نقــش  شــرکت ها  ایــن  دوم،  مــدل  در 
ســهامداران خــرد ایفــا می کننــد؛ زیــرا بــا تجمی�ــع آرا و فراهم ســازی امکان 
اعطــای وکالــت دیجیتالــی و رای گیری آنلایــن، فرآینــد مشــارکت و اثرگــذاری را 

می کنــند. تــسهیل 
ماننــد  متنوعــی  ابزارهــای  از  اســتفاده  بــا  اطلاعــات  واســط  شــرکت های 
برنامه هــای موبایــل، پیامــک، هــمکاری بــا کارگزاری هــا و ارائــه داشبوردهــای 
تحلیلــی، می توانند با ســهامداران ارتباط داشــته باشــند و بــا ارائــه گزارش های 
ســاده، قابل فهــم و خلاصه شــده دربــاره دســتور جلســات مجامــع، بــه افزایــش 

درک ســهامداران کمــک کننــد.
در پایان می توان اشاره داشت که تاسیس شرکت های واسط اطلاعات به 
کمک توسعه فناوری های نظارتی و استفاده از ابزارهای تحلیل داده و هوش 
مصنوعی، می تواند تحول مهمی در ساختار بازار سرمایه ایران ایجاد کند و با 
افزایش مشارکت سهامداران خرد، به کارآمدتر شدن تصمیم گیری ها و ارتقای 
از  می تواند  آزمایشی  و  پایلوت  به صورت  طرح  اجرای  کند.  کمک  شفافیت 

ریسک های آن بکاهد و مسیر توسعه را هموارتر سازد. 

حامیان پنهان سهامداران در مجامع 
)Proxy Firms( ضرورت ظهور پروکسی فرم ها

یادداشتیادداشت
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یادداشتیادداشت

رییس ستاد راهبری اصلاح نظام بنگاه داری صندوق های بازنشستگی
دکتر فرشاد حق پناه

در ســایه محدودیت هــای مالــی، عدم قطعیت های اقتصادی و ریســک های 
بــه  صرفــا  پیــش  از  بیــش  کســب وکارها  تــاب آوری  ایــران،  در  ژئوپلیتیــک 
ســودآوری، رشــد فروش یــا ســهم بــازار وابســته نیســت. ایــن مــوضوع در ذهن 
مــن از ســال 1400 و در نتیجــه تجربــه هــمکاری بــا یکــی از شــرکت های موفــق 

در اقتصــاد دیجیتــال کــشور اهمیــت بیشــتری پیــدا کــرد.
 شــرکت درگیــر بحرانــی عمیــق شــده و تــا آســتانه فروپاشــی پیــش رفتــه بــود. 
هزینه هــای مالــی ســنگینی بــه شــرکت تحمیــل شــد و در نهایــت شــرکت از 
ســرمایه اجتماعــی خــود کــه ســال ها بــرای کســب آن تلاش کــرده بــود هزینــه و 
از بحــران عبور کــرد. در ایــن بیــن فرهنــگ شــرکت، امــا، در ســال 1405 هــنوز از 
بحــران عبور نکــرده و از یکــی از نقــاط قــوت مجموعــه بــه یکــی از نقــاط ضعف 

آن تبدیــل شــده اســت.
آســیبی کــه ایــن شــرکت موفــق مــا از عــدم آمادگــی بــرای مواجهه بــا چالش ها، 
دیــد از آسیــب مســتقیم ناشــی از عوامــل محیطــی بیشــتر بــود، ولــی هــنوز 
بــا چالش هــا و  بــرای مواجهــه  رویکــرد غالــب شــرکت، به جــای »آمادگــی 
پیشــگیری از بحــران«، »مدیریــت بحــران« اســت. ایــن تجربــه باعــث شــد بــه 
»علــم«، »هنــر« و »مهــارت« تــاب آوری کســب وکار بیشــتر دقــت کنــم. در ایــن 
یادداشــت، بــا بهــره گیری از دانــش و تجربه‌هــای موفــق جهانــی در ایــن حوزه، 
بــه بومی ســازی الگــوی توســعه و ارتقــای تــاب آوری کســب وکار بــرای اقتصــاد 

ایــران می‌پــردازم.

آیا تاب آوری کسب وکار قابل ارزیابی است؟
بــا کنــار هــم قــرار دادن گزیــده ای از شــاخص های ارزیابــی عملکــرد، نتایــج آزمــون تنــش 
ــید. از  ــب وکار رس ــاب آوری کس ــی از ت ــل قبول ــر قاب ــه تصوی ــوان ب ــی می ت ــمیزی فن ــج م و نتای
شــاخص های ارزیابی عملکرد مورد اســتفاده در ارزیابی تاب آوری می توان به شــاخص های 
ســودآوری، شــاخص های نقدینگــی و شــاخص های بودجــه ای اشــاره کــرد. علاوه بــر ایــن، بــا 
اســتفاده از مدل هــای بــلوغ یــا مــدل برگــه امتیــاز، تدویــن خلاصــه مدیریتــی ارزیابی تــاب آوری 
ــی  ــات بین الملل ــت. مطالع ــر اس ــز امکان پذی ــی نی ــی و غیرفن ــطوح مدیریت ــه در س ــرای ارائ ب
نشــان می دهنــد کســب وکارهایی کــه تاب آورتــر ارزیابــی شــده اند، در مقایســه بــا رقبــا عملکرد 
ــد-۱۹  ــود کووی ــب وکارها در دوره رک ــن کس ــهامداران ای ــال، س ــرای مث ــد. ب ــتری دارن ــی به مال
بــه طور میانگیــن حــدود ۱۰ درصــد ســود بیشــتر در مقایســه با ســهامداران شــرکت های رقیب 

دریافــت کردنــد.
BCG چارچوب تاب آوری کسب وکار

در ادبیــات مدیریــت بحــران و تــاب آوری ســازمانی، چارچوب هــا و مدل هــای متعــددی 
بــرای تبییــن و پیاده ســازی مفهــوم تــاب آوری کســب وکار ارائــه شــده اســت کــه هــر یــک 
ارائه شــده  مــدل  میــان،  ایــن  در  می‌پردازنــد.  مــوضوع  ایــن  بــه  متفــاوت  منــظری  از 
توســط Boston Consulting Group )به اختصار BCG( از جمله چارچوب های شناخته شــده 
در ســطح بین المللــی اســت کــه تــاب آوری را بــه صورت یــک چرخــه پیوســته تبییــن می کنــد. 
ایــن چارچــوب بــر ایــن ایــده اســتوار اســت کــه فرآیندهــای چارچــوب تــاب آوری صرفا بــه دوران 
بحــران محــدود نمی شــوند، بلکــه از پیــش از آغــاز بحــران تا پــس از پایــان آن ادامــه می یابند. 

ــا جزییــات بیشــتری ارائــه شــده اســت. ــر روبرو ایــن چارچــوب ب در تصوی
الگوی بومی سازی شده توسعه و ارتقای تاب آوری کسب وکار

اقتصــادی،  عدم قطعیت هــای  بــالای  ســطح  به دلیــل  ایــران،  در  تــاب آوری  بــه  توجــه 
یــک ضرورت مدیریتــی اســت. کســب وکارهای ایرانــی در محیطــی فعالیــت می کننــد کــه 
پیش بینی پــذیری پاییــن و ســرعت تغییــرات بالاســت. بنابرایــن اتکا بــه مدل هــای ارائــه 
شــده در علــم مدیریــت کلاســیک کافــی نیســت و نیــاز بــه الگویــی بومــی وجــود دارد کــه بــا 
واقعیت هــای اقتصــاد ایــران ســازگار باشــد؛ الگویــی که هــم از دانــش مدیریت، هــم از تجارب 
زیســته مدیــران در ایــران و هــم از تجارب زیســته مدیران اکوسیســتم اســتارتاپی بهــره بگیرد. 
ــازمانی  ــادی و س ــات نه ــر مفروض ــاب آوری ب ــی ت ــای بین الملل ــیاری از چارچوب ه ــه بس چراک
اســتوارند کــه در بســیاری از کســب وکارهای ایرانــی هــنوز بــه طور کامــل شکل نگرفته انــد. بــر 
ایــن اســاس، الگــوی ارتقــای تــاب آوری در ایــران در قالــب فرآینــد ســه مرحله ای کــه در تصویــر 

صفحــه بعــد ارائــه شــده اســت، پیشــنهاد می شــود.
در مرحلــه اول، ریشــه های عدم قطعیــت، ریســک ها و نقــاط آسیب پذیــر شناســایی شــده و 
اثــرات احتمالــی آن هــا تحلیــل می شــود و هم زمــان ســرمایه انســانی آموزش دیــده و اهــداف 
ــاختار  ــه دوم، س ــد. در مرحل ــد ش ــف خواهن ــی« تعری ــتاره قطب ــک »س ــب ی ــب وکار در قال کس
ســازمان از ســطح حاکمیــت شــرکتی تــا تیم هــای عملیاتــی بهینه ســازی شــده و فرآیندهــا و 
پروتکل هــای ارتباطــی موثــر طراحــی و اجــرا می شــود کــه ایــن امــر نیازمنــد مشــارکت مدیــران 
ارشــد و ســرمایه گذاری زمانــی آن هاســت. در مرحلــه ســوم، بــا ایجــاد ســازوکار مدیریــت انگیزه، 
انگیزه هــای ســرمایه انســانی بــا اهداف ســازمان همســو شــده و فرهنــگ تــاب آوری بــه صورت 
تدریجــی در کســب وکار تثبیــت می شــود. در ایــن الگــو، از ســطح چشــم انداز، ماموریــت، 
ارزش هــا و فرهنــگ شروع می کنیــم تا ســرمایه انســانی ما در تصمیــم گیری و اجرا به ســاختن 
مجموعــه ای تــاب آور کمــک کننــد. ارکان تــاب آوری در ادبیــات مدیریــت ماننــد چابکــی و 
انعطاف پــذیری )Agility( و تنوع بخشــی اســتراتژیک )Strategic Diversification( نتیجــه 

تصمیمــات یادشــده هستنــد.
کلام آخر

در نهایت باید گفت که هرچند ارتقای تاب آوری کســب وکار از مســئولیت های مدیران اســت، 
امــا موفقیــت در ایــن امــر نتیجــه مشــارکت ســرمایه انســانی اســت. بــا نیم نگاهــی بــه تاریــخ، 
عوامــل موفقیــت همکاری هــای انســانی در مقیــاس بزرگ را می‌تــوان دو عامــل اســطوره 
مشــترک و همســویی انگیزه هــا دانســت. در الگــوی پیشــنهادی توســعه و ارتقــای تــاب آوری 
کســب وکار در ایــران نیــز دو عامــل تبییــن ســتاره قطبــی و مدیریــت انگیزه هــا عوامــل کلیدی 
هستنــد. از یک ســو، اهــداف کســب وکار بایــد در قالــب روایــت و اســطوره مشــترک بــرای افــراد 
شــفاف شــود و از ســوی دیگــر، مسیــر رســیدن بــه هــدف باید بــا ســازوکارهای مدیریــت انگیزه 

همــوار شــود. 

تاب آوری چیست؟
باید  ابتدا  شود،  صحبت  تاب آوری  ارتقای  راهکارهای  درباره  آن که  از  پیش 
مفهوم تاب آوری با دقت بیشتری مورد بررسی قرار گیرد. با وجود کاربرد گسترده 
تاب آوری در ادبیات مدیریت، تعریف آن بسیار دشوار است. به همین دلیل، 
کادمیک، بهتر است با نگاهی ساده و اجرایی  به جای ارائه تعاریف پیچیده و آ
به آن پرداخته شود. تاب آوری کسب وکار را می توان توانایی یک کسب وکار در 
کمینه کردن پیامدهای نامطلوب در مواجهه با تغییرات و چالش ها، بازیابی 
پس از بحران، سازگاری و رشد در شرایط جدید تعریف کرد. نکته مهم آن است 
که تاب آوری صرفا مقاومت در مواجهه با بحران نیست. بسیاری از شرکت ها 
در بحران ها از بین نمی روند، ولی تعداد محدودی قدرتمندتر از رقبا باز 

می گردند و رشد می کنند.
ابعاد تاب آوری کدامند؟

ابعــاد تــاب آوری بــه گســتردگی ابعــاد مدیریــت کســب وکار اســت. در ایــن 
یادداشــت، مــا تــاب آوری را در شــش بعــد اصلــی یعنــی تــاب آوری مالــی، 
تــاب آوری اســتراتژیک در بــازار، تــاب آوری محیطــی )ESG(، تاب آوری ســازمانی، 
تــاب آوری عملیاتــی و تــاب آوری تکنولوژیــک خلاصــه می کنیــم. ارزیابــی و 
مدیریــت ایــن ابعــاد، تــوان یــک شــرکت بــرای مواجهــه بــا بحران هــا، ســازگاری 
بــا تغییــرات و رشــد و شــکوفایی پســابحران را شکل می دهند. نکتــه مهم آن 
اســت کــه غفلــت از رصــد و مدیریــت هــر یــک از ایــن ابعــاد می تواند کســب وکار 

ــر کنــد. ــا بحــران آسیب پذی را در مواجهــه ب

کلید »تاب آوری« کسب وکارها در ایران

از  عبور  توانایی  تنها  تاب آوری، 
بحران نیست، بلکه توانایی بازگشت 
به  دستیابی  حتی  و  قدرتمندتر 
شکوفایی  و  رشد  از  بالاتر  سطحی 

است.

)McKinsey & Company( 
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وقوع  از  پیــش  می کنــد  تلاش  ســازمان  مرحلــه،  ایــن  در 
ــته  ــود داش ــی خ ــط پیرامون ــی از محی ــر دقیق ــران، تصوی بح
باشــد. ایــن کار از طریــق رصــد داده مــحور روندهــا، تحلیــل 
مســتمر ریشــه های عدم قطعیــت، شناســایی تهدیدهــا و 
طراحــی ســناریوهای بحــران انجــام می شــود. خروجــی ایــن 
مرحلــه، صرفــا شناســایی ریســک ها نیســت، بلکــه رســیدن 
بــه درکــی روشــن از نقــاط آسیب پذیــر ســازمان و تدویــن 
برنامه هــای ســناریومحور بــرای تصمیــم گیری در شــرایط 

ــت. ــی اس بحران

در ایــن فــاز، تمرکــز بــر اجــرای موثــر برنامه هــای از پیــش 
ســازمان  اســت.  بحــران  شــرایط  مدیریــت  و  تدوین شــده 
بلکــه  نمی دهــد،  نشــان  واکنــش  صرفــا  مرحلــه  ایــن  در 
می بــرد.  پیــش  را  ســازگاری  و  بازیابــی  فرآینــد  هم زمــان 
بــر اســاس داده هــای جدیــد و روندهــای در  تصمیم هــا 
حــال تغییــر اصلاح و اســتراتژی ها بــه صورت پویــا بــا شــرایط 
محیطــی همســو می شــوند. نکتــه کلیــدی ایــن مرحلــه، 
یــادگیری ســازمانی و افزایــش  بــه  تبدیــل تجربــه بحــران 

اســت. تطبیق پــذیری  ســرعت 

در ایــن قــدم، ســازمان از مرحلــه دفاعــی عبور کــرده و وارد 
فــاز بهره بــرداری از فرصت هــا می شــود. در واقــع تــاب آوری 
ــس از آن،  ــا پ ــران ی ــی در دل بح ــه حت ــت ک ــن معناس ــه ای ب
ســازمان بتوانــد فرصت هــای جدیــد رشــد را شناســایی و از 
آن هــا بــرای خلــق مزیــت رقابتــی اســتفاده کنــد. ایــن مزیــت 
الزامــا بــه معنــای رشــد مطلــق بــازار نیســت، بلکــه بــه معنای 

جــایگاه رقابتــی بهتــر نسبــت بــه ســایر بازیگــران اســت.

در نهایــت، تــاب آوری زمانــی پایــدار می شــود کــه بــه یــک 
ــر  ــه ب ــن مرحل ــود. ای ــل ش ــازمان تبدی ــی در س ــت درون ظرفی
توانمندســازی مدیــران و کارکنــان، مشــارکت دادن آن هــا 
فرهنــگ  نهادینه ســازی  و  تصمیــم گیری  فرآیندهــای  در 
ــادگیری تاکیــد دارد. در واقــع ســازمانی تــاب آور اســت کــه  ی
بتوانــد از دل هــر بحــران، ســطح بــلوغ مدیریتــی خــود را ارتقــا 
و وابســتگی بــه تصمیم گیری هــای فــردی را کاهــش دهــد.
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مدیر مطالعات و بررسی های اقتصادی گروه مالی صبا تامین
مهری ابراهیمی

صندوق هــای اهرمــی بــا هــدف پاســخ بــه نیــاز ســرمایه گذارانی شکل گرفتنــد 
کــه تمایــل داشتنــد بــدون ورود مســتقیم بــه فرآیندهــای پیچیــده و پرریســک 
اخــذ اعتبــار، از مزایــای اهــرم در ســرمایه گذاری بهره منــد شــوند. در عمــل، 
اســتفاده از اعتبــار کارگــزاری یــا تســهیلات بانکــی به دلیــل الزامــات وثیقــه، 
ریســک بدهــی مســتقیم و محدودیــت دسترســی، بــرای بخــش قابل توجهــی 
از ســرمایه گذاران امکان پذیــر نبــود؛ از این رو، توســعه یک ابزار ســرمایه گذاری 
غیرمســتقیم اهرمــی به عنــوان یــک نیــاز واقعــی در بــازار ســرمایه مــطرح شــد.
تاثیــر  تحــت  ایــران  در  ابــزار  ایــن  پیاده ســازی  و  طراحــی  حــال،  ایــن  بــا 
بــازار  از جملــه توســعه نیافتگی  محدودیت هــای زیرســاختی و مقرراتــی، 
مشــتقات و ملاحظــات فقهــی، از الگوهــای رایــج جهانــی فاصلــه گرفــت. در 
بازارهــای توســعه یافته، صندوق هــای اهرمــی عمدتــا از طریــق ابزارهــای 
مشــتقه ای ماننــد قراردادهــای آتــی و ســوآپ، بــازده شــاخص های مبنــا را 
بــه صورت اهرمــی شبیه ســازی می کننــد؛ امــا در بــازار ســرمایه ایــران، به دلیــل 
ماهیــت عــددی شــاخص و عــدم قابلیــت تحویل پــذیری آن، اســتفاده از 
ــی و  ــای فن ــا محدودیت ه ــا ب ــن قرارداده ــه ای ــی پای ــوان دارای ــاخص به عن ش
ــارف  ــازوکارهای متع ــازی س ــه، امکان پیاده س ــت. در نتیج ــه اس ــی مواج فقه
ایجــاد اهــرم و بازتولید بازده شــاخص، به صورت مســتقیم فراهم نبوده اســت.
در یــک دســته بندی کلــی، مدل هــای اجرایــی صندوق هــای اهرمــی در 

جهــان را می تــوان در دو رویکــرد اصلــی طبقه بنــدی کــرد:
 رویکــرد نخســت، مبتنــی بــر تامیــن مالــی بیرونــی اســت کــه در آن اهــرم از 
طریــق اخــذ تســهیلات، خطــوط اعتبــاری یــا انتشــار ابزارهــای بدهــی تامیــن 

می شــود. 
رویکــرد دوم، بــر اســتفاده از ابزارهای مشــتقه نظیــر قراردادهای آتی و ســوآپ 

ــازده شــاخص  اســتوار اســت کــه از طریــق موقعیــت گیری در ایــن ابزارهــا، ب
ــل  ــاختار، به دلی ــن س ــد. در ای ــازی می کنن ــی شبیه س ــه صورت اهرم ــا را ب مبن
نیــاز بــه تعدیل و متوازن ســازی مســتمر موقعیت هــا، پدیــده ای تحت عنوان 
»فرســایش اهرمــی« نیــز شکل می گیــرد کــه می توانــد موجــب فاصله گرفتن 

جزئــی بــازده واقعــی صنــدوق از بــازده هــدف شــود.
ســاختار  یادشــده،  محدودیت هــای  به دلیــل  ایــران،  ســرمایه  بــازار  در 
صندوق هــای اهرمــی بــه صورت بومــی و متفــاوت از الگوهــای رایــج جهانــی 
طراحــی شــده اســت. در ایــن مــدل، اهــرم نــه از طریــق مناب�ــع بیرونــی یــا 
ابزارهــای مشــتقه، بلکــه از درون ســاختار صنــدوق و از طریــق تعامــل میــان 
دو گروه ســرمایه گذار ایجــاد می شــود. بــه ایــن صورت کــه ســرمایه گذاران 
عــادی بــا تامین مناب�ع، بســتر ایجاد اهــرم را فراهم می کنند و ســرمایه گذاران 
ممتــاز بــا پذیــرش ریســک بالاتــر، از ایــن ظرفیــت بهره مند می شــوند. ســازوکار 
توزی�ــع بــازده میــان ایــن دو گروه نیــز بــر پایــه قرارداد فقهــی »صلح بــازده« و در 
قالــب تهاتــر بــازده طراحــی شــده اســت؛ به گونــه ای که بــرای واحدهــای عادی 
کف و ســقف بازده مشــخصی تعریف می‌شــود. در نتیجه، در شــرایط عملکرد 
ضعیــف صنــدوق، بخــش عمده ریســک متوجــه واحدهای ممتــاز بــوده و در 
شــرایط عملکــرد مطلــوب، مازاد بــازده عمدتا به ایــن گروه اختصــاص می یابد. 
ایــن ســازوکار، اگرچــه در ابتــدا پاســخی بومــی و نوآورانــه بــه محدودیت هــای 
بــازار ســرمایه ایــران محســوب می شــد، امــا در عمــل بــا چالش هایــی در 
پایــداری مناب�ــع اهــرم، ثبــات عملکــرد و تحقــق ماموریت اصلــی صندوق های 
اهرمــی مواجــه شــده اســت. در ادامــه، بــا اتکا بــه شــواهد آمــاری و داده هــای 
عملکــردی صنــدوق اهرمــی نمونــه، ابعــاد اجرایی این ســاختار مورد بررســی 

قــرار می گیــرد تــا زمینــه بــرای ارائــه راهکارهــای اصلاحــی فراهــم شــود.

جایگاه صندوق های اهرمی در بازار سرمایه ایران

بازاندیشی در صندوق های اهرمی؛ 
نقد ساختار و ارائه مدل جایگزین
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کالایی سهامی مختلط سایر

صندوق های اهرمی 

سهم صندوق اهرمی از گروه سهامی (درصد)

صندوق سهامی⊆
)همت(
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کالایی سهامی مختلط سایر

صندوق های اهرمی 

سهم صندوق اهرمی از گروه سهامی (درصد)

صندوق سهامی⊆
)همت(

یادداشتیادداشت

شناسایی و تبیین
)Identify & Clarify( 

مدیریت انگیزه ها
)Incentivize( 

ایجاد ساختار و فرآیندها 
)Organize(

ریشه های  شناسایی  قدم،  اولین 
عدم قطعیت، ریسک ها، فرصت ها و 
نقاط آسیب پذیر است. این اطلاعات 
قطبی"  "ستاره  یا  اهداف  به همراه 
کسب وکار باید در کمال شفافیت به 

سرمایه انسانی  اطلاع رسانی شود.

مرحله سوم بر بعد انسانی تاب آوری 
شکاف  مرحله  این  در  دارد.  تمرکز 
اصلی  چالش  به عنوان  انگیزشی 
انگیزه  بدون  زیرا  است.  مطرح 
فرآیندها  بهترین  حتی  مناسب، 
این  حل  برای  نمی شوند.  اجرا  نیز 
شاخص های  و  معیارها  مسئله، 
ارزیابی  نظام  در  باید  تاب آوری 
و  دیده  انسانی  سرمایه  و  مدیران 
از طریق ابزارهای مالی و غیرمالی، 
عملکرد مطلوب در سازمان تشویق 

و نهادینه شود.

مرحلــه دوم بــر بازطراحی ســاختارها 
فرآیندهــا  استانداردســازی  و 
تمرکــز دارد. هــدف اصلــی کاهــش 
وابســتگی بــه افــراد کلیــدی و حرکت 
فرآیندمــحور  ســازمان  ســمت  بــه 

اســت.
فرآیندهــا  شــفاف  مستندســازی 
در شــرایط عــادی و بحــران باعــث 
افزایــش ســرعت یــادگیری، کاهــش 
ــرد  ــداوم عملک ــظ ت ــردرگمی و حف س

می شــود. ســازمان 

الگوی بومی سازی شده توسعه و ارتقای تاب آوری کسب وکار
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حباب---

بر اســاس شــواهد آمــاری، چالش های ســاختاری صندوق های 
اهرمــی را می تــوان در چنــد مــحور کلیــدی خلاصه کرد:

گروه  دو  میــان  منافــع  ذاتــی  تقابــل  چالــش،  مهم تریــن 
ســرمایه گذار هــدف )واحدهــای عــادی و ممتــاز( اســت. در ایــن 
ســاختار، پایــداری مناب�ــع و بــازده هــر گروه بــه رفتــار گروه مقابــل 
وابســته بــوده و همیــن وابســتگی متقابــل، صنــدوق را در 
معــرض ریســک ســاختاری قــرار می دهــد؛ به گونــه ای کــه تغییــر 
رفتــار یــا خروج مناب�ــع در هــر بخش، مســتقیما تعــادل عملیاتی 

و کارایــی عملکــردی صنــدوق را تحــت تاثیــر قــرار می دهــد.
در ســاختار فعلــی صندوق هــای اهرمــی، هیچ ســازوکار مــوثری 
بــرای تثبیــت جریــان مناب�ــع اهرم ســاز وجــود نــدارد. از آن جــا کــه 
تامیــن اهــرم عمدتــا از محــل مناب�ــع داخلــی و واحدهــای عادی 
انجــام می شــود، ایــن مناب�ــع به شــدت تحــت تاثیــر رفتارهــای 
قــرار  ناپایــدار  خروج هــای  و  ورود  و  ســرمایه گذاران  هیجانــی 
ــی  ــوک های نقدینگ ــرض ش ــدوق در مع ــه، صن ــد. در نتیج دارن
ناشــی از ابطال هــای ســنگین قــرار گرفته و بخــش قابل توجهی 
و  پرتفــوی  اســتراتژیک  مدیریــت  به جــای  مدیــر،  تمرکــز  از 
مدیریــت  صــرف  صنــدوق،  اهرمــی  ماموریــت  دنبال کــردن 

نقدینگــی کوتاه مــدت می شــود.
خلا رکــن تخصصــی بــرای مدیریــت شکاف میــان قیمــت بــازار و 
NAV، بــه تشــدید حباب هــای قیمتــی در صندوق هــای اهرمــی 
دامــن زده اســت؛ به طوری کــه دامنــه ایــن انحــراف در برخــی 

مقاطــع بــه بــازه ۲۴- درصــد تــا ۱۷+ درصــد رســیده اســت.
ماننــد  ارکانــی  بین المللــی،  ســاختارهای  در  حالی کــه  در   
ــازوکار  ــق س ــاز - AP« از طری ــارکت کننده مج ــا »مش ــردان ی بازارگ
آربیتــراژ و در قالــب تســویه نقــدی یــا تحویــل ســبد دارایــی، 
شکاف قیمــت و ارزش ذاتــی را به ســرعت تعدیــل می کننــد، 
در مــدل فعلــی صندوق هــای اهرمــی ایــران چنیــن جــایگاه 
عملیاتــی و تخصصــی بــه صورت موثــر پیش بینــی نشــده اســت.
خــرد،  ســرمایه گذاران  میــان  در  مومنتــوم  بــر  مبتنــی  رفتــار 
به ویــژه دارنــدگان واحدهــای ممتــاز )غیرموســس(، معمــولا بــه 
ایــن شکل اســت کــه آن هــا بیشــتر بــه دنبــال همــراه شــدن بــا 
روندهــای کوتاه مــدت بــازار هستنــد. در عمــل، ایــن رفتــار باعــث 
بــازار  وارد  صعــودی  دوره هــای  در  ســرمایه گذاران  می شــود 
شــوند و در زمان هــای نزولــی از آن خــارج شــوند. چنیــن الگــوی 
رفتــاری نه تنهــا نوســانات بــازار را تشــدید می کنــد، بلکــه موجــب 
اشتبــاه در زمان بنــدی خریــد و فروش و بی ثباتــی در جریــان 

ورود و خروج ســرمایه نیــز می شــود.
ســاختار  پیچیدگــی  بــا  مدیــر  درآمــدی  مــدل  تناســب  عــدم 
بــا  مشــابه  کارمــزدی  الگــوی  حفــظ  و  اهرمــی  صنــدوق 
صندوق هــای متعــارف، انگیــزه لازم بــرای مدیریــت فعــال ایــن 
ــد. ــی می افزای ــی عملیات ــر ناکارای ــرده و ب ــدود ک ــک ها را مح ریس

ماموریــت صندوق هــای اهرمــی در ســاختار فعلــی، پاســخ گویی 
هم زمــان بــه دو گروه ســرمایه گذار بــا ترجیحــات متفــاوت؛ واحدهای 
عــادی )ریســک گریز( و واحدهــای ممتــاز )ریســک پذیر( اســت. بــا 
ایــن حــال، شــواهد عملکــردی نشــان می دهــد ایــن صندوق هــا در 
ــای  ــا چالش ه ــر دو گروه ب ــرای ه ــار ب ــق ارزش افزوده مورد انتظ تحق

ــد: ــاداری مواجه ان معن
در بخــش واحدهــای عــادی، بازدهــی تحقق یافتــه )31-32 درصــد( 
غالبــا در ســطحی کمتــر یــا هم تــراز بــا بــازده صندوق هــای درآمــد 
ــرار دارد، در  ــرمایه ق ــازار س ــود در ب ــود موج ــیم س ــدون تقس ــت ب ثاب
حالی کــه ایــن ســرمایه گذاری در معــرض ریســک های ســاختاری 
بیشــتری نسبــت بــه ابزارهــای بــدون ریســک اســت. از منظــر مالــی، 
بــازده در قبــال ریســک پذیرفته شــده، فاقــد  چنیــن ســطحی از 

جذابیــت رقابتــی بــرای ســرمایه گذار ریســک گریز اســت.
ایــن  کــه  می دهــد  نشــان  ممتــاز  واحدهــای  عملکــرد  بررســی 
صندوق هــا تــا حــد قابــل توجهــی از هــدف اصلــی خــود، یعنــی 
در  دارنــد.  فاصلــه  مبنــا،  شــاخص  اهرمــی  بــازده  شبیه ســازی 
حالــت ایــده آل، انتظــار مــی رود بــازده ایــن واحدهــا پــس از اعمــال 
ضریــب اهــرم و کســر هزینــه مالــی مناب�ــع اهــرم، بــازده شــاخص پایــه 
)شــاخص بورس( را بــه صورت تعدیل شــده بــه میــزان 10 درصــد 
روزهــای  در  درصــد  و ۱۱۰  مثبــت  روزهــای  در  درصــد  )حــدود ۹۰ 
منفــی( دنبــال کنــد. بــا ایــن حــال، نمودارهــای سری زمانــی خطــای 
ردیابــی نشــان می دهنــد کــه ایــن هم حرکتــی بــه شکل مــوثری 
محقــق نمی شــود و همبســتگی معنــاداری میــان بــازده صنــدوق 
و شــاخص تعدیل شــده وجــود نــدارد؛ موضوعــی کــه بــا ماموریــت و 
فلســفه اصلــی صندوق هــای اهرمــی در تضــاد اســت. نتایج تحلیل 
رگرسیونــی نیــز ایــن مســئله را تاییــد می کنــد. بــا وجــود مثبــت بــودن 
شیــب رابطــه، ضریــب تعییــن پاییــن )حــدود ۲۵ درصــد( نشــان 
می دهــد کــه بخــش بزرگــی از تغییــرات بــازده صنــدوق، ناشــی از 
عوامــل خــارج از پرتفــوی هــدف و اســتراتژی شــاخص محور اســت. 
ــات  ــی، عدم ثب ــن ناکارای ــی ای ــل اصل ــی از دلای ــد یک ــر می رس ــه نظ ب
ــع تامیــن اهــرم باشــد؛ عاملــی کــه موجــب می شــود تمرکــز  در مناب�
مدیــر از اجــرای دقیــق اســتراتژی شــاخص محور و دستیابــی بــه 
بــازده اهرمــی مورد انتظــار، بــه ســمت مدیریــت جریــان نقدینگــی و 

ــود. ــرف ش ــوندگی منح نقدش
ساختار اجرایی فعلی صندوق ها، مدیر را درگیر یک چرخه معیوب 
عملیاتی کرده است. به طوری‌که مداخلات او برای کنترل صف های 
خرید و فروش و همچنین انجام فرآیند صدور و ابطال جهت تسویه 
)که به صورت انحصاری در اختیار همین رکن قرار دارد(، عملا او را در 
موقعیتی مشابه »معامله با خود« قرار می دهد. این وضعیت نه تنها 
نوسانات بازار را تشدید و بازدهی صندوق را مخدوش می کند، بلکه 
با درگیرکردن مناب�ع مدیریتی در فرآیند نقدشوندگی، ریسک قابل 

توجه »تضاد منافع« را نیز به همراه دارد.
ــه،  ــه شــواهد آمــاری عملکــرد صنــدوق نمون ــر پای در ایــن بخــش، ب
چالش هــا و ناکارایی هــای ســاختار فعلــی شناســایی شــد. در ادامــه 
در راســتای رفــع ایــن مســائل، دو مــدل پیشــنهادی بــرای اصلاح 

ســاختارصندوق های اهرمــی ارائــه می‌شــود.

واکاوی چالش های عملکردی و رفتاری در اکوسیستم
 صندوق های اهرمی

. نتایج شواهدآماری  عملکرد صندوق . نتایج شواهد آماری رفتار سرمایه گذاران

 

3.713.955

1,318,360 

شاخص 

 

 

-80.00

-60.00

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

م

  زاتمم یاهدحاو هدش هنلااس هدزاب  

  
شده با اهرمبازده مورد انتظار تعدیل

  

(  ) =[ (۱+ H)*Adjusted  (10%)]-[w * ] 

H : Leverage Ratio 

 

 

 

 

 

 

-30.0

-20.0

-10.0

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

-50.00

-40.00

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00 شاخص% 10بازده سالانه شده مورد انتظار صندوق  با تعدیل 
بازده صندوق

 

 

 

 

 

%31-32

0.00
0.05

0.10
0.15
0.20

0.25
0.30

0.35
0.40

14
04

/12
/0

6
14

04
/10

/2
1

14
04

/0
9/

05
14

04
/0

7/
21

14
04

/0
6/

04
14

04
/0

4/
22

14
04

/0
2/

3
0

14
04

/0
1/1

9
14

03
/12

/0
1

14
03

/10
/2

2
14

03
/0

9/
18

14
03

/0
8/

14
14

03
/0

7/
10

14
03

/0
6/

03
14

03
/0

4/
27

14
03

/0
3

/2
0

14
03

/0
2/

11
14

03
/0

1/0
5

14
02

/11
/2

4
14

02
/10

/19
14

02
/0

9/
14

14
02

/0
8/

10
14

02
/0

7/
05

14
02

/0
5/

3
0

14
02

/0
4/

26
14

02
/0

3
/2

3
14

02
/0

2/
17

14
02

/0
1/0

7
14

01/
11/

25
14

01/
10

/18
14

01/
09

/13
14

01/
08

/0
9

14
01/

07
/0

2
14

01/
05

/2
9

14
01/

04
/2

1
14

01/
03

/17
1 4

01/
02

/10
14

00
/12

/2
8

14
00

/11
/2

0

شده واحدهای عادیبازده سالانه

= 0.47 + . × ( ) 
    R Square = 0.25  

( )

 
= Adjusted 

 

(10%)

 



www.sabatamin.ir31شماره 27- ویژه نامه بهار 1405 30

تامین کننده مناب�ع مالی برای 
اهرم سازی

کـــارگــــــــزاری

مدیر صندوق

بازارگردان / مدیر ثبت 

ارکـــان  نظارتـــــی

مجمع

دارندگان واحدهای ممتاز:
موسسین

دارندگان واحدهای عادی:
سرمایه گذاران

مدل اول :
ــع و بهبــود کارایــی عملیاتــی،  در ایــن مــدل بــا هــدف افزایــش پایــداری مناب�
تامیــن مالــی اهــرم بــه طور کامــل از ســاختار داخلــی صنــدوق جــدا شــده و بــه 
یــک رکــن تامیــن مالــی مســتقل و بیرونــی واگــذار می شــود. در نتیجــه، خــود 
ــع اهرمــی  صنــدوق مســتقیما درگیــر فرآینــد تامیــن بدهــی یــا مدیریــت مناب�
نیســت و نقــش آن بــه مدیریــت دارایی‌هــا محــدود می مانــد. هم زمــان، 
ســاختار مالکیتــی صنــدوق نیــز بازتعریــف می شــود؛ به طوری کــه واحدهــای 
عــادی بــه ســرمایه گذاران و واحدهــای ممتــاز بــه موســسین اختصــاص 
می یابــد و اســتفاده از اهــرم از طریــق هــمکاری ســاختاریافته بــا نهادهــای 
مجــاز بیرونــی پــس از تجهیــز مناب�ــع انجــام می شــود. در ایــن چارچــوب، 
مناب�ــع مورد نیــاز بــرای اهرم ســازی از مسیرهــای متنوعــی تامین می شــود؛ از 
جملــه مذاکــره بــا بانک هــا برای تامین مالی مســتقیم یا غیرمســتقیم )مــثلا از 
طریــق خطــوط اعتبــاری اعطاشــده بــه کارگزاری هــا(، توافــق بــا کارگزاری هــا برای 
ــار  ــدوق، انتش ــای صن ــه دارایی ه ــر وثیق ــی ب ــاری مبتن ــوط اعتب ــت خط دریاف
ابزارهــای بدهــی ماننــد صکــوک و همچنیــن جــذب مناب�ــع از نهادهــای مالــی 

ــت. ــد ثاب ــای درآم ــتگی و صندوق ه ــای بازنشس ــر صندوق ه بزرگ نظی
در ایــن ســاختار، بــه ازای هــر واحــد ســرمایه گذاری و مطابــق نسبت هــای 

مدل دوم :
 در ایــن رویکــرد، به جــای بازطراحــی کامــل، ســاختار فعلــی صندوق هــای 
ــال  ــی اعم ــف اصل ــاط ضع ــر نق ــد ب ــات هدفمن ــده و اصلاح ــظ ش ــی حف اهرم
می شــود. در نتیجــه، ترکیــب ســه گانه واحدهــا )عــادی، ممتــاز نوع اول و 
ممتــاز نوع دوم( حفــظ شــده، امــا قواعــد حاکــم بــر آن هــا به گونــه ای بازتنظیــم 

ــد. ــود یاب ــی بهب ــی عملیات ــی و کارای ــع اهرم ــداری مناب� ــه پای ــود ک می ش
در بخــش واحدهــای عــادی، به منظور کاهــش ناپایداری مناب�ــع، این واحدها 
از حالــت صــدور و ابطــال خــارج شــده و صرفــا بــه صورت قابــل انتقــال و 
محــدود بــه اشــخاص حقوقــی تعریــف می شــوند. انتقــال آن هــا نیــز بــه صورت 
کنترل شــده و بــا تاییــد ارکان حاکمیتــی صنــدوق )ماننــد مجمــع یــا نهادهــای 
ذی صلاح( انجــام می شــود تــا از خروج هــای هیجانــی و ایجــاد شــوک در مناب�ع 

اهرمــی جلــوگیری شــود.
ــع، ســاختار بازدهــی واحدهــای عــادی  بــرای افزایــش جذابیــت تامیــن مناب�
بــه صورت دو بخشــی طراحــی می شــود. بخــش ثابــت معــادل نرخ ابزارهــای 
بــدون ریســک کــه بــه صورت دوره ای پرداخــت می شــود و بخــش متغیــر کــه 
در صورت تحقــق عملکــرد مثبــت صندوق، بــه صورت درصــدی از بــازده مازاد 

پــس از پایــان دوره مالــی بــه دارنــدگان اختصــاص می یابــد.
NAV  همچنیــن یــک سازوکارمشــخص بــرای مدیریــت شکاف میــان قیمــت و
پیش بینــی می شــود تــا همگرایــی بــازار و ارزش ذاتــی صنــدوق حفــظ شــود.

ــا  در مجــموع، ایــن اصلاحــات بــدون تغییــر بنیادیــن در ســاختار موجــود، ب
ــداری تامیــن اهــرم و ارتقــای جذابیــت ســرمایه گذاری در  هــدف افزایــش پای

صنــدوق طراحــی شــده اند.

جمع بندی و مسیر پیشنهادی برای بازطراحی صندوق های اهرمی موجود
ابزارهــای  از  اســتفاده  به جــای  بــازار،  در  اخــتلال  و  بحــران  شــرایط  در 
کوتاه مــدت و موقتــی، پیشــنهاد می شــود یــک مداخلــه ســاختاری بــرای 
تثبیــت صندوق هــای اهرمــی فعــال شــود. در ایــن چارچــوب، مدیــر صندوق 
می توانــد بــا نهادهــای مجــاز و بزرگ ماننــد شــرکت های بیمــه، صندوق هــای 
بازنشســتگی و غیــره وارد مذاکــره هدفمند شــود تا این نهادها بــا ورود مناب�ع، 
ــع واحدهــای عــادی ایفــا کننــد. ایــن فرآینــد  نقــش فعالــی در خریــد و تجمی�
به تدریــج ترکیــب ســرمایه گذاران صنــدوق را از افــراد خــرد و ناپایــدار بــه ســمت 
ســرمایه گذاران نهــادی و باثبــات تغییــر می دهــد و بــه کاهــش ریســک های 

ــد. ــک می کن ــران کم ــی در دوره بح عملیات
در گام بعــد، واحدهــای عــادی تجمی�ع‌شــده می تواننــد طــی یــک فرآینــد 
تدریجــی بــه ســاختار جدیــد منتقــل شــوند؛ در ایــن صورت یــا در قالــب مــدل 
تامیــن مالــی بیرونــی مبتنــی بــر گواهــی اعتبــار قــرار گیرنــد و یــا در چارچــوب 
ســاختار اصلاح شــده با محدودیت ابطال و ســازوکار بازدهی جدید بازطراحی 
شــوند. ایــن مسیــر امکان گــذار کنترل شــده از شــرایط بحرانــی به یک ســاختار 
پایــدار را بــدون نیــاز بــه انــحلال یــا توقــف صنــدوق فراهــم می کنــد. همچنیــن 
ــی  ــوق بازده ــوان مش ــد، می ت ــن فرآین ــارکت کننده در ای ــای مش ــرای نهاده ب
ترکیبــی )ثابــت و متغیــر( در نظــر گرفــت تــا ورود مناب�ــع در شــرایط بحــران برای 

آن هــا نیــز از نظــر اقتصــادی جــذاب و توجیه پذیــر باشــد.
در مجــموع، ایــن رویکــرد به جــای مدیریــت مقطعــی بحــران، یــک مسیــر 
عملیاتــی بــرای بازآرایــی مناب�ــع، تقویت ثبــات صندوق هــای اهرمــی و کاهش 

ــه می دهــد. ــازار ارائ ریســک سیســتماتیک در دوره هــای تنــش ب

تعیین شــده در امیدنامــه، گواهــی اعتبــار مــدت دار توســط مدیــر صنــدوق 
ــت  ــان ظرفی ــده می ــش اتصال دهن ــا نق ــی صرف ــن گواه ــود. ای ــر می ش منتش
صنــدوق و نهــاد تامیــن مالــی را ایفــا می‌کنــد و خــود به عنــوان ابــزار مالکیتــی 

ــود. ــی نمی ش ــدوق تلق ــتقل در صن ــرمایه گذاری مس ــا س ی
هزینــه تامیــن مالــی اهــرم در ایــن مــدل بــه صورت بــازده پرداختــی بــه 
تامین کننــدگان مناب�ــع تعریــف می شــود و به گونــه ای طراحــی شــده کــه بتواند 
بــا ابزارهــای کم ریســک بــازار رقابــت کنــد. ایــن بــازده دارای دو جــزء اســت کــه 
بخــش اول، بــازده ثابــت معــادل نرخ بــدون ریســک جــاری بــازار کــه در تمامی 
شــرایط پرداخــت می شــود و بخــش دوم، بــازده متغیــر مبتنــی بــر درصــدی از 
مــازاد عملکــرد صنــدوق پــس از پایــان ســال مالــی اســت. ایــن بخــش متغیــر 
نقــش انگیزشــی دارد و باعــث هم راســتایی منافــع تامین کننــدگان مناب�ــع بــا 
عملکــرد واقعــی صنــدوق می شــود و تنهــا در صورت تحقــق بازدهــی مثبــت 
پرداخــت خواهــد شــد.در مجــموع، ایــن مــدل بــا تفکیــک کامــل منب�ع اهــرم از 
رفتــار ســرمایه گذاران، یــک ســاختار پایدارتــر، شــفاف تر و قابــل پیش بینی تــر 
ایجــاد می کنــد کــه در آن منافع ســرمایه گذاران و تامین کننــدگان مناب�ع تا حد 
زیــادی هم راســتا شــده اســت. در ادامــه نیــز چارچــوب کلــی مــدل پیشــنهادی 

شــامل فلوچــارت اجرایــی و مــدل کســب وکار صنــدوق ارائــه می شــود.

مدل های پیشنهادی برای بازطراحی صندوق های اهرمی

تشکیل صندوق

انتشار گواهی اعتبار مدت دار

تعیین ضریب اهرم مشروط مدیریت نقدشوندگی

تخصیص  دارایی و اجرای استراتژی

بازتنظیم مستمر اهرم

تامین مالی اهرمشناسایی هزینه تامین مالی

صدور واحدهای عادی و ممتاز
جذب سرمایه از سرمایه گذاران و موسسین

به ازای هر واحد سرمایه گذاری
بر اساس نسبت مندرج در امیدنامه صندوق

براساس پارامترهای بازار: نوسان شاخص، 
حجم معاملات، روند بازار و غیره

 صنــدوق در قالــب ETF : کنــترل شکاف 
قیمــت و NAV از طریــق بازارگــردان یا نهاد

AP بــه صورت تســویه نقــدی یــا مبتنــی بــر 
ســبد سهام

ابطــال:  و  صــدور  قالــب  در  صنــدوق   
  Swing pricing تکنیــک  از  بهــره گیری 
یــا تعدیــل و اعمــال قیمــت کارشناســی 

NAV درمحاســبه 
مطابق دستورالعمل نصاب دارایی:
دارایی ریسکی )سهام شاخص ساز(

دارایی های کم ریسک )برای پایداری(

پایش ریسک و بازتنظیم اهرم مشروط در 
موعدهای مندرج در امیدنامه

در محاسبه NAV روزانه محاسبه و لحاظ می شود:

بخش ثابت:
نرخ بدون ریسک

بخش متغیر:
وابسته به عملکرد صندوق

  بانک ها )مستقیم یا خط اعتباری کارگزاری(
 کارگزاری ها )خط اعتباری مبتنی بر وثیقه(

  انتشار اوراق و صکوک
 صندوق های بزرگ و بازنشستگی و غیره

چارچوب اجرایی مدل پیشنهادی

ارکان صندوق:
1. مدیر صندوق

2 .متولی
3 .حسابرس

 / AP – 4 .بازارگردان/مشارکت کننده مجاز
مدیر ثبت

5 .نهاد ناظر
6 .مجمع

7 .رکن تامین کننده مناب�ع مالی اهرم:
 بانک

 کارگزاری
 صندوق های بازنشستگی

 شرکت های بیمه
 سرمایه گذاران در صورت انتشار  اوراق و غیره

نوع ساختار صندوق:

و    ETF قالــب  دو  در  می توانــد  صنــدوق 
صــدور و ابطــال فعالیــت کنــد. در ســاختار 
ETF  وجــود بــازار ثانویــه امکان بازارگردانــی 
و کنــترل شکاف قیمــت و NAV را فراهــم 
صــدور  ســاختار  در  مقابــل،  در  می کنــد. 
و ابطــال، مدیریــت نقدشــوندگی از طریــق 
ابزارهایــی ماننــد قیمت گــذاری کارشناســی 

می شــود. انجــام   Swing Pricing و 

ساز و کار حسابداری و بازده:

حســابداری صنــدوق بــر مبنــای خالــص 
ــع اهرمــی  ارزش فروش انجــام شــده و مناب�
به عنــوان بدهــی ثبــت می شــوند. هزینــه 
تامیــن مالــی نیــز بــه صورت روزانــه و در دو 
بخــش ثابــت و متغیر شناســایی می شــود؛ 
ــا در صورت  ــر تنه ــش متغی ــه بخ به طوری ک
تحقــق عملکــرد مثبــت صنــدوق در پایــان 

دوره مالــی تســویه خواهــد شــد.

فرآیندها و برنامه اجرایی:

فرآیند اجرایی صندوق با تشکیل صندوق 
آغاز و  انتشار واحدهای عادی و ممتاز  و 
سرمایه گذاری  اولیه  مناب�ع  طریق  این  از 
جذب می شود. در گام بعد، »گواهی اعتبار 
اهرم،  تامین  منب�ع  به عنوان  مدت دار« 
واحدهای  از  مشخصی  نسبت  اساس  بر 
صندوق  به  امیدنامه(  در  )مندرج  عادی 
را  اهرم سازی  ظرفیت  و  می شود  متصل 
تعیین می کند. در ادامه پس از مذاکره با 
نهادهای مجاز و عقد قراردادهای مرتبط 
مناب�ع  اخذ  جهت  مربوطه  گواهی های 
قرارداد  طرف  نهادهای  اختیار  در  اعتبار 
استفاده  میزان  ادامه،  در  می گیرد.  قرار 
اساس  بر  اهرم  ایجاد  برای  اعتبار  این  از 
»ضریب اهرم مشروط« و متناسب با شرایط 
بازار به صورت پویا تعیین می شود. سپس 
دستورالعمل  اساس  بر  صندوق  مناب�ع 
هزینه  و  یافته  تخصیص  دارایی ها  نصاب 
تأمین مالی اعتبار نیز به صورت روزانه در 
NAV شناسایی می شود و بر اساس مواعد 

مقرر تسویه می شود.
و  شده  عملیاتی  اهرم  بعد،  مرحله  در 
عملکرد صندوق شکل می گیرد، هم زمان 
حباب  و  نقدشوندگی  مدیریت  سازوکار 
مدیر  نهایت،  در  می شود.  فعال  قیمتی 
صندوق در چارچوب ضوابط اعلامی نهاد 
سطح  بازار،  پارامترهای  اساس  بر  و  ناظر 
اهرم و میزان استفاده از اعتبار را به صورت 

دوره ای تنظیم و به روزرسانی می کند.

سرمایه گذاران:

دو گروه اصلی سرمایه گذاران هدف:
ریســک پذیر  کــه  از طریــق   ســرمایه گذاران‌ 
ســرمایه گذاری  بــه  دنبــال   واحدهــای 
بهــره گیری  از  اهــرم  و  بــازده  بالاتــر  هستنــد،
نقــش  در  ریســک گریز  ســرمایه گذاران 
تأمین کننــدگان مناب�ــع اهــرم کــه بــه دنبــال 
متغیــر  بــازده  بــه علاوه  ثابــت  بازدهــی 
هستنــد. صنــدوق  عملکــرد  از  مــشروط 

 ساختار مالکیتی:

چارچوب  در  ممتاز  و  عادی  واحدهای 
حق  با  )ممتاز  می شوند  تعریف  متعارف 
رای، عادی به عنوان سرمایه گذار(. در کنار 
مدت دار«  اعتبار  »گواهی  دارندگان  آن، 
اهرم  مناب�ع  تامین‌کنندگان  به عنوان 
حضور دارند که بدون مالکیت در دارایی 
به  وابسته  متغیر  و  ثابت  بازده  صندوق، 

عملکرد دریافت می کنند.

سرمایه گذاران:

ایجاد امکان سرمایه‌گــذاری اهرمــی 
غیرمستقیم

ارائه بازدهی ترکیبی برای سرمایه‌گـذاران 
ریسک گریز

 وجه تمایز :
اســتفاده  به جــای  اهــرم  مــدل،  ایــن  در 
و  عــادی  واحدهــای  دارنــدگان  مناب�ــع  از 
طریــق  از  صنــدوق،  ســاختار  داخــل  از 
صــدور »گواهــی اعتبــار مــدت دار« و توســط 
یــا  مســتقیم  طور  بــه  ذی ربــط  نهادهــای 
میــزان  می شــود.  تامیــن  غیرمســتقیم 
ــب  ــاس »ضری ــر اس ــز ب ــرم نی ــتفاده از اه اس
پارامترهــا  اســاس  بــر  و  مــشروط«  اهــرم 
درج  امیدنامــه  در  کــه  بــازار  شــرایط  و 
ــبه  ــتمی محاس ــه صورت سیس ــود، ب می ش
و سپــس توســط مدیــر تنظیــم خواهد شــد. 
صنــدوق  قالــب  بــه  بســته  همچنیــن 
نقدشــوندگی  مدیریــت  بــرای  ســازوکاری 
ســرمایه گذاری  واحد هــای  حبــاب  و 

اســت. شــده  پیش بینــی 

ساختار پرتفوی
مشتقه،  ابزارهای  محدودیت  به  توجه  با 
دارایی های  ترکیب  می شود  پیشنهاد 
شاخص ساز  سهام  بر  عمدتا  صندوق 
امیدنامه  در  تعریف شده  مبنای  شاخص 
)کل بازار یا یک صنعت مشخص( متمرکز 
با شاخص، شفاف و  تا هم راستایی  باشد 
قابل پیش بینی شود. این ساختار امکان 
توسعه به مدل های پیشرفته تر مانند اهرم 
چندلایه )multi-NAV( مبتنی بر تفکیک 

صنعتی را نیز فراهم می کند.
امکان  فقهی،  کمیته  تایید  با  همچنین 
استفاده از قراردادهای آتی بر سبد سهام 
برای  آن ها  از  می توان  و  است  فراهم 
بهره  پرتفوی  بازده  مدیریت  و  شبیه سازی 

برد.
صندوق  اهرمی  ظرفیت  مدل،  این  در 
ثابت  مدت دار  اعتبار  گواهی  طریق  از 
است، اما میزان استفاده از آن بر اساس 
بازار  روز  شرایط  و  مشروط«  اهرم  »ضریب 
تعیین می شود؛ به گونه ای که توازن بین 
دارایی های پرریسک و کم ریسک و پایداری 

صندوق حفظ شود.

قوانین و مقررات

  امیدنامه
 اساسنامه

نظــر بــه تفــاوت مــدل پیشــنهادی، مــوارد 
زیــر بایــد بــه صورت شــفاف در امیدنامــه 

تصریــح شــود:
• اهــرم مــشروط: ســازوکار اعمــال ضریــب 
اهــرم مــشروط متناســب بــا شــرایط بــازار در  

ــی ــص دارای تخصی
• تأمیــن مالــی اهــرم: ســازوکار اســتفاده از 
گواهــی اعتبــار و خطوط اعتبــاری کارگــزاری.
• صــدور گواهــی اعتبــار مــدت دار: نسبــت 
واحدهــای  بــه  مــدت دار  گواهی هــای 

مبنــای به عنــوان  عــادی 
ظرفیت اهرم.

• هزینــه تأمیــن مالی: ســازو کار شناســایی 
و ذخیــره گیری روزانــه شــامل نرخ ثابــت و 

جــزء متغیــر وابســته بــه عملکــرد.
اهــرم  ضریــب  رعایــت  ناظــر:  الزامــات   •
در  تعیین شــده  نصاب هــای  و  دوره ای 

مشــخص زمانــی  دوره هــای 

ساز و کار حسابداری و بازده:

تامیــن مالــی  بــرای  مناب�ــع جــذب شــده 
اهــرم

آورده دارندگان واحدهای سرمایه‌گذاری

مدل کسب و کار

یادداشتیادداشت
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پیش نیاز رشد پایدار در بازار سرمایه
گفت وگوی »صبا تحلیل« با مهدی حق باعلی

بحــران اخیــر کــشور، اخــتلالات چشــمگیری در اقتصــاد و بازارهــای مالی پدید 
آورده و بــازار ســرمایه نیــز از ایــن قاعــده مستثنــی نبــوده اســت. ایــن بــازار در 
روزهــای اخیــر بــا تعلیــق معــاملات و ســردرگمی فعــالان دربــاره آینــده مواجــه 
شــده اســت. در ایــن شــرایط، »صبــا تحلیــل« در سلســله گفت وگوهــای خــود 
بــا فعــالان و صاحب نظــران بــازار ســرمایه، گفت وگویــی اختصاصــی بــا مهــدی 
ــران،  ــرفته ته ــای پیش ــه پژوهش ه ــی موسس ــت علم ــو هیئ ــی، عض حق باعل
ــه واکاوی عمیق تریــن چالش هــای  ــا ب دانــشگاه خاتــم، ترتیــب داده اســت ت
ســاختاری بورس، لزوم اصلاحــات و ســناریوهای پیــش روی بــازار پــس از 

ــد. ــه می خوانی ــو را در ادام ــن گفت وگ ــشروح ای ــردازد. م ــر بپ ــای اخی تنش ه
بــا مقایســه تجربــه بــازار ســرمایه در دوران، جنــگ ۱۲ روزه و شــرایط فعلــی، آیا 
ــی را  ــران عقب‌ماندگ ــل جب ــی، پتانسی ــای نظام ــان تنش ه ــس از پای ــازار پ ب

دارد یــا وارد یــک فــاز فرسایشــی طولانی‌مــدت خواهیــم شــد؟
ایــن گــزاره مشــهور کــه اتفاقــات گذشــته لزومــا راهنمــای آینــده نیستنــد 
کلیشــه ای بــه نظــر می رســد، امــا واقعیــت ایــن اســت کــه قــرار نیســت روندهــا 
همــواره تکــرار شــوند. در جریــان اتفاقــات اخیــر هــم متاســفانه بخشــی از 
فعــالان بــازار ایــن نکته را مبنــای تصمیم گیری قــرار نــداده بودنــد، به طوری که 
بــا تکیــه بــر تجربــه جنــگ ۱۲ روزه و عــدم وقوع اتفاقــی خــاص برای شــرکت های 
بورســی، عــملا ریســک جنــگ اســفندماه را خیلــی کمتــر از حقیقــت آن بــرآورد 
کردنــد. ایــن معامله گــران بــا ایــن تحلیــل کــه بــازار بیــش از حــد منفــی شــده و 
قیمت هــا پاییــن آمــده اســت، اقــدام بــه خرید کردنــد، نمود ایــن رفتــار را هم در 
بــازار اختیــار معاملــه بــا انجــام ســرمایه گذاری های بزرگ و هــم در بازار ســهام با 

خریدهــای اعتبــاری و اهرمــی، شــاهد بودیــم.
ــن گروه در  ــم، ای ــی کنی ــوضوع را بررس ــر م ــی تئوریک ت ــا نگاه ــم ب ــر بخواهی اگ
واقــع خــود را در نقــش تامین کننــده نقدشــوندگی می دیدنــد؛ بدیــن معنــا که 

در شــرایط فروش ســنگین ناشــی از نگرانــی جنــگ، بــا ایــن فــرض کــه تــوان 
تحمــل عــدم نقدشــوندگی ناشــی از جنــگ را دارنــد، اقــدام بــه خریــد کردنــد. 
انتظــار ایــن معامله گــران ایــن بــود کــه پــس از پایــان تنــش، بــازار بــه ســطوح 
قبلــی بازگشــته و از ایــن محــل بازدهی کســب کنند، امــا در عمل این ســناریو 
محقــق نشــد. متاســفانه وقوع جنــگ بــه برخــی شــرکت های حیاتــی و بورســی 
آسیــب جــدی وارد کــرد و طبیعتــا دیگــر نمی تــوان انتظــار رشــد قیمــت یــا 
جبــران عقب ماندگــی را داشــت، چــرا کــه در برخــی مــوارد، اساســا بخشــی از 

ظرفیــت تولیــدی و عملیاتــی آن هــا از بیــن رفتــه اســت.
ــه از  ــرا ک ــت، چ ــی اس ــازار منطق ــوس در ب ــت محس ــک اف ــار ی ــه، انتظ در نتیج
یــک ســو معامله گــران اهرمــی و خریــداران اختیــار معاملــه ناچــار بــه تســویه 
موقعیت هــای خــود هستنــد و از ســوی دیگــر، ســهامداران شــرکت های 
آسیب دیــده تمایــل بــه خروج سری�ع تــر دارنــد. اگرچــه ممکــن اســت بــه صورت 
ــد از  ــب ندیده ان ــه آسی ــولادی ک ــا ف ــیمی ی ــرکت های پتروش ــی ش موردی، برخ
افزایــش قیمت هــا منتفــع شــوند، امــا ایــن گروه نیــز بــا ریســک های جدیــدی 
نظیــر خطــر بازگشــت قیمت گــذاری دســتوری یــا مــداخلات در بورس کالا بــه 
دلیــل شــرایط ویــژه کــشور مواجه انــد. حتــی اگر این ریســک ها محقق نشــوند، 
صــرف وجــود ایــن عــدم اطمینان ها منجر بــه اعمال تخفیــف در ارزش گــذاری 
کل بــازار خواهــد شــد. بــر ایــن اســاس، بــه نظــر می رســد بازگشــایی بــازار در 
شــرایط فعلــی بــا پتانسیــل افــت بیشــتر همــراه باشــد. بــا ایــن حــال، تحــولات 
دیپلماتیــک نقشــی تعیین کننــده خواهنــد داشــت. بــرای مثــال، رســیدن 
ــع انتظــارات و  بــه یــک توافــق جامــع و رفــع تحریم هــا می توانــد بــا تغییــر سری�
کاهــش زمــان بازســازی صنای�ــع، اثــرات منفــی فعلــی را جبــران کنــد. در غیــر 
ایــن صورت و بــا تــداوم وضعیــت موجــود، بــازار احتمــالا وارد دوره ای رکــودی 
یــا نزولــی می شــود کــه تــا زمــان تعیین تکلیــف وضعیــت جنــگ و صلــح ادامــه 

خواهــد داشــت.
عمیق تریــن چالــش ســاختاری بــازار ســرمایه امروز کدامنــد؟ راهکار شــما 

بــرای برون رفــت از وضعیــت فعلــی چیســت؟
از دو منظــر کوتاه مــدت و  بــازار ســرمایه را  مــا می توانیــم مســئله فعلــی 
بلندمــدت بررســی کنیــم. در کوتاه مــدت، چالــش اصلــی بــه زمــان و نحــوه 
ــف  ــن توق ــت. ای ــده اس ــف ش ــون متوق ــه اکن ــردد ک ــازاری بازمی گ ــایی ب بازگش
در حالــی رخ داده کــه بخشــی از فعــالان بــا اهــرم مالــی وارد شــده اند، برخــی 
ــا  ــه بــه سررســید نزدیــک شــده و گروهــی نیــز ب موقعیت هــای اختیــار معامل
بحــران نقدشــوندگی مواجه انــد؛ از جملــه شــرکت هایی کــه بــرای تامیــن 
ســرمایه در گــردش نیــاز بــه نقــد کــردن دارایــی دارنــد امــا امکان آن را ندارنــد. 
در نتیجــه، بازگشــایی بــازار می توانــد بــا فشــار فروش ســنگین و شکل گیری 

یــک مارپیــچ نزولــی همــراه شــود.
در چنیــن شــرایطی، تجربه هــای جهانــی نشــان می دهــد کــه کاهــش اثــر 
عوامل تشــدیدکننده بحران اهمیــت دارد )مانند اقــدام فــدرال رزرو در بحران 
۱۹۸۷ بــرای محــدود کــردن کال مارجین هــا(. در داخــل نیــز اقداماتــی ماننــد 
عــدم اجــرای اخطــار افزایــش وجــه تضمیــن انجــام شــده، امــا مســئله بدهــی 
کارگزاری هــا بــه بانک هــا همچنــان یــک گــره مهــم اســت کــه احتمــالا نیازمنــد 
امهــال یــا حمایت سیاســتی در ســطح بالاتر اســت. با ایــن حــال، واقعیت این 
اســت کــه بخشــی از ریســک ها قابــل حــذف نیســت و بــه زیــان تبدیــل خواهــد 
شــد، سیاســت گذار تنهــا می توانــد شــدت ایــن فشــار را مدیریــت کنــد، نه اینکه 

آن را کاملا از بیــن ببــرد.
در بعــد بلندمــدت، مســئله بنیادی تــر اســت. اینکــه اساســا نگاه مــا بــه 
نقدشــوندگی و طراحــی ســازوکار بــازار تــا چــه حــد صحیــح بــوده اســت. در 
نهایــت نیــز تصمیــم دربــاره بازگشــایی بــازار بایــد بــا توجــه بــه ریســک های 
بیرونــی و وضعیــت کلان اتخــاذ شــود و در شــرایط عدم قطعیــت بــالا، تعویــق 
بازگشــایی می توانــد گزینــه کم ریســک تری باشــد تــا زمانــی کــه افــق سیاســی و 

اقتصــادی شــفاف تر شــود.

ــی  ــت از دارای ــرای صیان ــازار ب ــی ب ــان تعطیل ــی، می ــی فعل ــرایط بحران در ش
ــس  ــک پارادوک ــوندگی ی ــظ نقدش ــرای حف ــازار ب ــدن ب ــاز مان ــهامداران و ب س
ایجــاد شــده اســت. راهکار اجرایــی شــما بــرای حــل ایــن پارادوکــس )امنیت 

در برابــر نقدشــوندگی( چیســت؟
بــا پارادوکســی مواجهیــم کــه حاصــل سیاســت گذاری ها و رفتارهــای  مــا 
گذشــته بــازار اســت. در برخــی مقاطــع، ایــن منطــق شکل گرفــت کــه بــا توقــف 
معــاملات می تــوان از افــت بــازار جلــوگیری کــرد؛ رویکــردی کــه در رخدادهــای 
کوتاه مــدت پیشیــن به ظاهــر موفــق بــود و ایــن تــصور غلــط را ایجــاد کــرد کــه 
ــازار نوعــی صیانــت از دارایــی ســهامداران اســت. امــا در ایــن نگاه،  بســتن ب

ــود.  ــه می ش ــده گرفت ــق خروج نادی ح
گاهانــه بــه وضعیتی تحمیلــی تبدیل  بــا بســتن بــازار، ریســک از یــک انتخــاب آ
شــده و مکانیــزم انتقــال ریســک مختــل خواهــد شــد. تجربه هــای قبلــی باعث 
ــران  ــوارد بح ــه در آن م ــرا ک ــت، چ ــده اس ــه ش ــی از نتیج ــوگیری ناش ــی س نوع
ــار  ــی رخ داده، فش ــوک واقع ــه ش ــی ک ــت فعل ــا در وضعی ــت، ام ــر گذش به خی
اصلــی از ســوی کســانی اســت کــه به دنبــال نقــد کــردن دارایــی خــود هستند. 
در ســطح بین المللــی، ابزارهایــی ماننــد قطــع مــدار )Circuit Breaker( بــرای 
مدیریــت هیجــان و حفــظ فرآینــد کشــف قیمــت و نــه تعلیــق آن طراحــی 
شــده اند. بســتن بــازار در واکنــش بــه ریســک های بنیــادی، عــملا بــه معنــای 

حــذف نقدشــوندگی و از کار افتــادن مکانیســم کشــف قیمــت اســت.
در جمع بنــدی، اولویــت سیاســت گذاری بایــد حفــظ نقدشــوندگی و تــوان بــازار 
در انــعکاس صحیــح اتفاقــات دنیــای واقعــی در قیمت هــای بــازار ســهام 
باشــد. اگرچــه توقف هــای کوتاه مــدت بــرای مدیریــت هیجــان قابــل درک 
ــه  ــود ب ــوم، خ ــی نامعل ــای زمان ــازار در افق ه ــتن ب ــته نگه داش ــا بس ــت، ام اس
ــع جدیــدی از بی ثباتــی تبدیــل می شــود. پذیــرش اصــل نقدشــوندگی،  منب�
حتــی در شــرایط ســخت، راه حلی پایدارتــر از تکرار توقف های گســترده خواهد 

بــود.
دولــت و سیاســت گذاران چــه اصلاحــات ســاختاری و حمایتــی بایــد ایجــاد 
کننــد تــا ضمــن حمایــت از صنای�ــع آسیب دیــده، تــاب آوری شــرکت ها را 
نسبــت بــه چالش هــای کنونــی ارتقــا دهــد و اعتمــاد بــه بــازار افزایــش یابــد؟
دربــاره کمک هــای دولــت، رویکــرد کلاســیک ایجــاب می کنــد کــه مداخلــه در 
اقتصــاد و بــازار ســرمایه صورت گیــرد، امــا اولویــت اصلــی بایــد بهبــود اقتصــاد 
واقعــی باشــد تــا بــازار نیــز از آن تبعیــت کنــد. مهم تریــن اقــدام در ایــن راســتا، 
کاهــش اثــر آسیب هــای وارده بــه بنگاه هــا از طریــق ارائــه تســهیلات مطلــوب، 
اولویــت در تخصیــص ارز بــرای تامیــن تجهیزات و تســهیل فرآیندهــای اداری 

تــا حــد امکان اســت. 
 اگرچــه ایــن حمایت هــا تخصیــص مناب�ــع را جابه جــا می کننــد، امــا در شــرایط 

فعلــی بــه نظــر مــی رســد راهکار دیــگری وجــود نــدارد.
ــز  ــتوری پرهی ــذاری دس ــه قیمت گ ــت ب ــک بازگش ــد از ریس ــر، بای ــوی دیگ از س
و  اقتصــاد  تــاب آوری  عامــل  اخیــر  ســال های  نیمه بــازاری  ســازوکار  کــرد. 
انگیزه بخــش تولیــد بــوده اســت. ســرکوب قیمتــی می توانــد منجــر بــه کمبــود 
کالا و ســهمیه بندی شــود. در نهایــت، دولــت بایــد ضمــن حمایــت هدفمنــد 
ــازار  ــازوکار ب ــرب در س ــی و مخ ــداخلات افراط ــده، از م ــای آسیب دی از بنگاه ه

ــد. ــودداری کن خ
در شــرایط فعلــی کــشور، تامیــن مالــی زیرســاخت ها، صنای�ــع و شــرکت های 
ــرمایه؟  ــازار س ــا ب ــد ی ــد ش ــام خواه ــک انج ــق بان ــتر از طری ــده بیش آسیب دی

ابزارهــای مالــی چقــدر می تواننــد ریســک را پوشــش دهنــد؟ 
ــم  ــرمایه ه ــازار س ــدی دارد. ب ــش کلی ــی نق ــن مال ــوضوع تامی ــا الان م طبیعت
به شــدت تضعیــف شــده، بنابرایــن بــه نظــر می رســد شــبکه بانکــی احتمــالا 

نقــش پررنــگ تری خواهــد داشــت. در حــال حاضــر نشــانه هایی هــم وجــود 
دارد کــه فشــار بانــک مــرکزی تــا حــدی کاهــش یافتــه و سیاســت کنــترل 
ــا  ــه، بانک ه ــود. در نتیج ــال می ش ــتری دنب ــی کم ــت خیل ــا جدی ــا ب ترازنامه ه
احتمــالا می تواننــد تســهیلات بیشــتری پرداخــت کننــد و در عمــل نقــش 
فعــال تری در کمــک بــه شــرایط مالی و تامین نقدینگی ایفا کننــد. در مقابل، 
ابزارهــای مالــی بــازار ســرمایه در شــرایط فعلــی بعیــد اســت بــا اســتقبال جدی 
مواجــه شــوند، چراکــه ســطح عدم قطعیت همچنــان بالاســت و این وضعیت 

طـرف نـشـده اـسـت. ـهـنوز برـ
ــع تامیــن مالــی خارجــی نیــز عــملا وجــود  از طــرف دیگــر، دسترســی بــه مناب�
نــدارد. بنابرایــن ناچــار هستیــم بــه همیــن ابزارهــا و ظرفیت هــای داخلــی 
موجــود اتکا کنیــم. طبیعتــا ایــن رویکرد بــدون هزینه هم نیســت و آثــار تورمی 
خواهــد داشــت، امــا در ایــن نقطــه ای کــه ایســتاده ایم، سیاســت گذار ناگزیــر از 

ــت. ــایند اس ــتان های ناخوش بده بس
ــازی  ــرای بازس ــی ب ــه پروژه های ــت ک ــن اس ــصور ای ــای قابل ت ــی از راه حل ه یک
صنای�ــع آسیب دیــده تعریــف شــود و از طریــق مجموعــه ای از مشــوق ها، ایــن 
پروژه هــا بــه ســطحی از بازدهــی قابل قبــول برســند. سپــس ابزارهــای مرتبــط 
ــن  ــی، ممک ــن حالت ــوند. در چنی ــه ش ــرمایه عرض ــازار س ــا در ب ــن پروژه ه ــا ای ب
اســت بخشــی از ســرمایه گذاران، چــه بــا انگیزه هــای اقتصــادی و چــه حتــی 
انگیزه هــای غیراقتصــادی مثــل حــس تعلق یا میهن دوســتی، حاضر شــوند 
دارایی هــای غیرمولــد خــود ماننــد طلا یــا نقدینگــی را تبدیــل کــرده و در ایــن 

پروژه هــا ســرمایه گذاری کننــد.
در ســطح کلان، در شــرایط کنونــی چــه ســناریوهایی را بــرای بــازار ســرمایه 

ــد؟ ــل می دانی محتم
ــد  ــه تاکی ــن نکت ــر ای ــه ب ــت ک ــالی اس ــد س ــل، چن ــناریوهای محتم در مورد س
می کنــم کــه اقتصــاد و بــازار ســرمایه مــا بــه طور جــدی بــا نحــوه تعامــل و تقابل 
مــا بــا جهــان گــره خورده اســت. ایــن مــوضوع هــم در گذشــته بــوده و هــم بــه 

نظــر می رســد در آینــده نیــز ادامــه خواهــد داشــت.
در ایــن چنــد ســال اخیــر، تقریبــا از ســال ۱۳۹۹ بــه بعــد، یعنــی در ســال های 
۱۴۰۰ تــا ۱۴۰۴، بــازار ســرمایه بــه طور مــداوم از تورم عقــب مانــده اســت. ایــن 
مــوضوع نشــان می دهــد کــه به تدریــج، چشــم انداز امیــدواری به بازار ســرمایه 
به عنــوان یــک بخــش نسبتــا ریســکی از اقتصــاد کــشور، در حــال کاهــش 
اســت. تــا زمانــی کــه مســئله اصلــی در ســطح کلان حــل نشــود و بــه یــک ثبات 
نسبــی در روابــط و تعــاملات بین المللــی نرســیم، ایــن رونــد ادامــه دار خواهــد 
بــود، بــه ایــن معنــا کــه صرفــا بهبودهــای جزئــی در سیاســت گذاری، افزایــش 
نقدشــوندگی یــا اصلاحــات مقطعــی، نمی توانند جایگزیــن ثبات کلان شــوند. 

این هــا لازم هستنــد، امــا کافــی نیستنــد.
بنابرایــن ســناریوی غالــب ایــن اســت کــه اگــر شــرایط دیپلماتیــک و ارتباطــات 
جهانــی در وضعیــت فعلــی )یعنــی مبهــم، پرریســک و غیرقابــل پیش بینــی( 
ادامــه پیــدا کنــد، بــازار ســرمایه نیــز در همیــن مسیر فرسایشــی باقــی خواهد 
مانــد، مــسیری کــه در آن نوســان، بی ثباتــی و دوره هــای کوتــاه امیــد، در کنــار 

دوره هــای طولانی تــر رکــود و ناامیــدی تکــرار می شــود. 
ــخصا  ــه ش ــیم ک ــی برس ــات نسب ــق و ثب ــک تواف ــه ی ــم ب ــر بتوانی ــل، اگ در مقاب
امیــدوارم ایــن اتفــاق بیفتــد، بــازار ســرمایه ظرفیــت بســیار بالایــی بــرای رشــد 
دارد. حتــی می تــوان ســناریویی را تــصور کــرد که در یــک افق دو ســاله، ارزش 
دلاری بــازار بــه طور قابــل توجهــی، حتــی چنــد برابــر شــود، امــا تــا زمانــی کــه 
ایــن تفاهــم و ثبــات شکل نگیــرد، مــن شــخصا همچنــان نگاه محافظه کارانــه 
خواهــم داشــت و وزن بــازار ســهام را در پرتفــوی خــود در ســطح بســیار پاییــن 

نگــه مــی دارم.
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از نقد سیاست های سنتی تا ظرفیت سازی
 در شرایط اضطرار

واکاوی چالش های ساختاری بورس در گفت وگو با میثم حامدی 

دوران  ژئوپلیتیک،  تنش های  تاثیر  تحت  اخیر  ماه های  در  سرمایه  بازار 
پرفرازونشیبی را پشت سر گذاشته است که بازخوانی مدیریت این بحران ها 
را به ضرورتی انکارناپذیر تبدیل می کند. در همین راستا، »صبا تحلیل« در 
گفت وگویی اختصاصی با میثم حامدی، عضو هیئت مدیره گروه خدمات بازار 
سرمایه کاریزما، به واکاوی دقیق چالش های ساختاری بورس پرداخته است 

که مشروح آن را در ادامه می خوانید.
مهم ترین چالش های سـاختاری امروز بازار سـرمایه چیسـت و برای بهبود 

آن چه راهکارهای عملی پیشـنهاد می کنید؟
بســیاری از چالش هــای ســاختاری امروز، نشــات گرفته از مــشکلات بنیادینــی 
اســت کــه ســال ها نادیــده گرفتــه شــده اند. ایــن چالش هــا را می تــوان در 
ســطوح مختلفــی از جملــه حاکمیــت بازار ســرمایه، چیدمــان ارکان، ســاختار و 
کمبودهــای نهادهــای مالــی، حوزه نوآوری و همچنیــن فرآیندهای معاملات 

و تســویه وجــوه مشــاهده کــرد. 
فعلــی  قوانیــن  نبــودن  مانــع  و  جامــع  چــون  مســائلی  زیریــن،  لایــه  در 
و ضرورت تدویــن قانــون جامــع جدیــد، کثــرت مــقررات و نیــاز مبــرم بــه 
و  اقتصــاد  واقعــی  بخــش  در  بــازار  انــدک  نقش آفرینــی  مقررات زدایــی، 
قدیمی بــودن چارچوب هــای حاکمیــت مقرراتــی، از جملــه موانــع اصلــی 
رشــد بــازار محســوب می شــوند. علاوه بــر ایــن، طولانی بــودن فرآیندهــای 
اجرایــی و صــدور مجوزهــا، فرســودگی فناوری هــای زیرســاختی و معاملاتــی، 
محدودیــت فعالیــت نهادهــای مالی و ســهم ناچیــز ســرمایه گذاران در عرصه 
ــا  ــازار را ب ــاختارهای ب ــه ریزس ــت ک ــی اس ــر چالش های ــت گذاری، از دیگ سیاس

مــشکل مواجــه کــرده اســت.
حقیقــت آن اســت کــه بــرای رفــع یــا بهبــود ایــن چالش هــا، پیــش از هــر چیــز 

بــه یــک عــزم راســخ در ســطح حاکمیــت و ارکان بــازار نیــاز اســت تا این مــوضوع 
به عنــوان یــک اولویــت اســتراتژیک در شورای عالــی بورس تعریــف شــود. بــر 
اســاس مــاده ۳ قانــون بــازار اوراق بهــادار، ایــن شورا وظیفــه سیاســت گذاری 
کلان بــازار ســرمایه را بــر عهــده دارد و انتظــار مــی رود مطالبــه بــرای رفــع ایــن 

گره هــای ســاختاری از مسیــر ایــن نهــاد پیــگیری شــود.
در نهایــت، در خصــوص چالــش ایــن روزهــای بــازار ســرمایه، یعنــی مســئله 
بســته بودن معــاملات، بهتــر اســت تحلیــل وضعیــت بــازار را بــه ســه مقطــع 
ــازه زمانــی میــان جنــگ ۱۲ روزه و جنــگ  زمانــی »در طــول جنــگ ۱۲ روزه«، »ب
رمضــان« و »دوران پــس از جنــگ« تقســیم کنیم تا بتوانیــم در ادامــه، با دقت 

بیشــتری بــه ابعــاد آن بپردازیــم.
آیا در شـرایط بحرانی، توقف معاملات تصمیم درسـتی بوده یا باید بازار باز 

بماند؟ برای کنترل هیجان چه ابزارهایی موثرتر اسـت؟
متاســفانه در اغلــب شــرایط اضطــراری، اولیــن و ســاده ترین راهکار بــرای 
ــن  ــه ای ــت. اگرچ ــوده اس ــاملات ب ــردن مع ــف ک ــرمایه، متوق ــازار س ــت ب مدیری
اقــدام بــر اســاس مــاده ۳۲ قانــون بــازار و دســتورالعمل های مربوطــه وجاهت 
قانونــی دارد، امــا نبایــد از تبعــات ســنگین آن غافــل شــد. نخســتین پیامــد 
ایــن تصمیــم، ســلب اطمینــان خاطــر )Confidence(  ســرمایه گذاران اســت. 
دوم اینکــه، آنچــه مدیریــت بــازار بــه عنــوان حمایــت انجــام می دهــد، در 
واقــع حمایــت از قیمــت و نــه حمایــت از ســرمایه گذار اســت، چراکــه بــا ســلب 
ــب  ــع و کس ــی مناب� ــملا امکان جابه جای ــان، ع ــه دارایی ش ــراد ب ــی اف دسترس
بازدهــی از بازارهــای مــوازی از آن هــا گرفتــه می شــود. ســوم، نهادهــای مالــی 
بــا چالش هــای عدیــده مواجــه  به ویــژه کارگزاری هــا و خریــداران اعتبــاری 
می شــوند و چهــارم، فعــالان بــازار مشــتقه کــه حتــی بــر اســاس منطــق بــازار 
در موقعیــت ســود قــرار دارنــد، بــه دلیــل ایــن مداخله دچــار خســران خواهند 

شــد.
ذهــن  در  را  نادرســت  تــصور  ایــن  می توانــد  رویکــرد  ایــن  اســتمرار 
سیاســت گذاران تقویــت کنــد که تعطیلی بــازار، همیشــه کوتاه تریــن و بهترین 
راه بــرای مهــار بحران هاســت؛ در حالــی کــه ایــن اقــدام تنهــا بــه معنــای پــاک 
کــردن صورت مســاله اســت. تفــاوت دیــدگاه مــا بــا بازارهــای پیشــرفته در 
اینجاســت کــه در اقتصادهــای توســعه یافته، تــداوم معاملات و نقدشــوندگی 
بــازار تحــت هــر شــرایطی یــک اصــل اعتبارآفریــن اســت، امــا در رویکــرد فعلــی 
مــا، تمرکــز اصلــی به جــای حفــظ کارکــرد بــازار، صرفــا بــر حفــظ اعــداد شــاخص 

ــت. ــده اس ــوف ش معط
در بررســی تحــولات اخیــر، اگرچــه تعطیل کــردن بــازار در ابتــدای جنــگ ۱۲ 
روزه بــرای مهــار شــوک اولیــه منطقــی بــود، امــا بــا توجــه بــه پیش بینــی وقوع 
درگیری هــای بعــدی، انتظــار می رفــت بــرای فاصلــه میــان ایــن دو جنــگ 
ــه  ــان ب ــت هیج ــه مدیری ــت ک ــر داش ــد در نظ ــود. بای ــاذ ش ــتری اتخ ــر به تدابی
معنــای ســرکوب آن نیســت، زیــرا ســرکوب صرفــا واکنش هــا را بــه تاخیــر 
می انــدازد و در نهایــت باعــث رفتــار هیجانــی شــدیدتر در آینــده می شــود. در 
شــرایط جنگــی، شــاید راهکار درســت برای تخلیه هیجــان بــرخلاف روش های 
معمــول، در افزایــش دامنــه نوســان باشــد تــا بــازار بتوانــد سری�ع تــر بــه تعــادل 

برســد. 
دربـاره ریزسـاختارهای بـازار وضعیـت فعلی را چـطور ارزیابـی می کنید؟ چه 

اصلاحاتـی لازم اسـت؟
بــه  نسبــت  ایــران  بورس  در  نوســان  دامنــه‌  عــادی،  شــرایط  در  حتــی 
ــازار  ــاختارهای ب ــایر ریزس ــت و س ــدود اس ــیار مح ــی بس ــتانداردهای جهان اس
نیــز بــه اصلاح و به روزرســانی نیــاز دارنــد. اگرچــه دامنــه  نوســان کــم در زمــان 
ریــزش بــازار ممکــن اســت در ظاهــر از شــدت زیــان بکاهــد، امــا در عمــل 
ــه تعــادل واقعــی می شــود. تغییــرات مــکرر در ایــن  ــازار ب ــع از رســیدن ب مان

ــاره از  ــت دوب ــد و بازگش ــه ۷ درص ــه ب ــش دامن ــه افزای ــر تجرب ــت ها، نظی سیاس
ــی  ــطوح عال ــه در س ــجم و یکپارچ ــرد منس ــک راهب ــود ی ــان دهنده نب آن، نش

اســت. سیاســت گذاری 
در  تغییــر  کــه  می دهــد  نشــان   ۱۳۹۶ ســال  اصلاحــات  بــه  نگاهــی 
دســتورالعمل های افشــای اطلاعــات و طبقه بنــدی آن هــا بــه نوع »الــف« و 
»ب«، چگونــه توانســت مــشکل توقــف طولانی مــدت نمادهــا را حــل کــرده و 
نقدشــوندگی بــازار را بهبــود ببخشــد. ایــن تجربــه موفق ثابت کــرد که بــا اصلاح 
ریزســاختارها می تــوان هم راســتا بــا اســتانداردهای بین المللــی حرکــت کــرد و 

مانــع از قفل شــدن ســرمایه مــردم شــد.
بــه نظــر می رســد زمــان وقوع بحران هایــی نظیــر جنــگ، به دلیــل بــالا رفتــن 
ســطح تــاب آوری عمومــی، فرصت مناسبــی برای اجــرای اصلاحات ســاختاری 
باشــد. بــرای مثــال، می تــوان بــا افزایــش دامنــه  نوســان در ایــام بحرانــی، 
بــه تخلیــه سری�ع تــر هیجانــات کمــک و هم زمــان بــرای حفــظ ایــن دامنــه در 
دوران تعــادل برنامــه ریزی کــرد. در نهایــت، بازنگری در دســتورالعمل شــرایط 
اضطــراری بــرای جلــوگیری از بســتن ســلیقه ای بــازار و همچنیــن ضرورت 
شکل گیری کانــون ســرمایه گذاران حقیقــی بــرای دفاع از حقوق ســهامداران، 
ــش از  ــر بی ــای اخی ــا در بحران ه ــه ضرورت آن ه ــت ک ــی اس ــه اقدامات از جمل

پیــش احســاس شــد.
دولـت و سیاسـت گذاران در ایـن شـرایط چـه اقدامات حمایتـی و اصلاحات 

سـاختاری بایـد انجـام دهند تا اعتمـاد به بـازار برگردد؟
در شــرایط بحرانــی و جنگــی، اولویت هــای دولــت طبیعتــا بــه ســمت تامیــن 
نیازهــای اساســی تغییــر می کنــد. بــا ایــن حــال، دولــت می توانــد بــا اقداماتــی 
نظیــر اولویت بخشــی بــه بازســازی شــرکت های بورســی، ایجــاد مشــوق های 
لازم بــرای حفــظ ســرمایه گذاری ها و تســهیل بازگشــت واحدهــای آسیب دیــده 

بــه چرخــه تولیــد، از بنگاه هــای اقتصــادی حمایــت کنــد.
در بحــث حمایــت از بــازار، بنــده بــه جــای تزریــق مســتقیم نقدینگــی از ســوی 
دولــت، بــه تقویــت ســازوکارهای درون زای بــازار معتقــدم. فاصلــه میان جنگ 
۱۲ روزه تــا جنــگ رمضــان، فرصــت طلایــی و مناسبــی بــود تــا بســته های 
حمایتــی متناســب با ســناریوهای مختلف بحــران تدوین شــود. بایــد بپذیریم 
کــه بازگشــت اعتمــاد و اطمینــان بــه بــازار پــس از دوران جنــگ، تنهــا از طریــق 
ایجــاد ثبــات و پرهیــز از تصمیمــات متناقــض در ســطح کلان امکان پذیــر 
اســت. در نهایــت، نبایــد فرامــوش کــرد کــه ایــن رابطــه دوطرفــه اســت و بایــد 
پرســید بــازار ســرمایه در ایــن روزهــای ســخت، چــه ســهمی در تامیــن مالــی و 

کمــک بــه پایــداری بنگاه هــای اقتصــادی ایفــا کــرده اســت.
در فضای ریسـک سیسـتماتیک، ابزارهای مالی چقدر به پوشـش ریسـک 

کمـک می کننـد؟ چـرا ایـن ابزارهـا در ایران هنوز توسـعه کافـی نیافته اند؟
ــرد  ــاره ک ــت اش ــن واقعی ــه ای ــد ب ــک، بای ــش ریس ــای پوش ــوص ابزاره در خص
کــه در حــال حاضــر از بــازار مشــتقات بیشــتر بــا هــدف کســب ســود بــه جــای 
ــه در  ــت ک ــل این جاس ــل تام ــه قاب ــود. نکت ــتفاده می ش ــک اس ــت ریس مدیری
مــوارد اســتفاده بــرای پوشــش ریســک نیــز، توقــف معــاملات بــازار بیشــترین 

ــد. ــا وارد می کن ــه کارکــرد ایــن ابزاره ــب را ب آسی
ــای  ــت نهاده ــدن دس ــر ش ــد بازت ــر می رس ــه نظ ــش، ب ــن بخ ــعه ای ــرای توس ب
مالــی بــرای ورود بــه این حوزه  در قالب ســبدهای اختصاصــی )در کنار نظارت 
دقیق تــر( و همچنیــن تسری�ــع در راه انــدازی صندوق هــای ســرمایه گذاری در 
مشــتقات می توانــد ســرعت رشــد ایــن ابزارهــا را افزایــش دهــد. بــا ایــن حــال، 
نبایــد فرامــوش کــرد کــه ایــن ابزارهــا بــه دلیــل ماهیــت پیچیــده فنــی، اصــولا 
مخاطبــان متخصــص دارنــد و نمی توان انتظار داشــت کــه به طور گســترده در 

میــان عمــوم ســرمایه گذاران رواج پیــدا کننــد.

بازار سرمایه چه نقشی می تواند در تامین مالی و بازسازی زیرساخت های 
آسیب دیده ایفا کند؟

بــازار ســرمایه ظرفیــت بســیار بالایــی بــرای کمــک بــه تامیــن مالــی و بازســازی 
ــد چنــد نکتــه را مــد نظــر قــرار داد.  ــده دارد، امــا بای زیرســاخت های آسیب دی
ــرای اســتفاده از ایــن ظرفیت هــا وجــود دارد.  ــه عــزم جــدی ب ــاز ب نخســت، نی
دوم، روش هــای متــداول بــا فرآیندهــای طولانــی و پیچیــده، کارایــی لازم 
را ندارنــد. ســوم، در اســتفاده از ظرفیت هــای بــازار ســرمایه بایــد بــه ســراغ 
روش هــای غیرمتعــارف رفــت؛ حتــی روش هایی کــه تاکنون تجربه نشــده اند.
صــرف این کــه بگوییــم بــرای تامیــن مالــی فلان شــرکت بایــد از اوراق مرابحــه 
اســتفاده کنیــم، بــا توجــه بــه زمان بــر بــودن انتشــار، هزینــه بــالا و ناکارآمــدی 
فرآیندهــا، عــملا ماننــد شــرایط عــادی رفتــار کرده ایــم. در شــرایط اضطــرار بایــد 

شیــوه ای متفــاوت در پیــش گرفــت. 
در تامیــن مالــی بایــد ســه عامــل را در نظــر گرفــت؛ هزینــه تامیــن مالــی،  
ــوازی و  ــای م ــازده بازاره ــام ب ــه ن ــی ب ــا رقیب ــه ب ــن ک ــی و ای ــن مال ــرعت تامی س
غیرمولــد مواجهیــم؛ به گونــه ای کــه نمی تــوان عمــوم ســرمایه گذاران را صرفــا 

ــرد. ــرمایه‌گذاری ک ــن س ــود وارد ای ــب س ــدف کس ــا ه ب
منــظور مــن از ابزارهــای غیرمتعــارف، ابزارهایــی ماننــد اوراق ترکیبــی اســت 
اوراق  ترکیــب  مــثلا  می کنــد؛  فراهــم  نیــز  را  هزینه هــا  کاهــش  امکان  کــه 
قرض الحســنه بــا اوراق منفعــت، بــه ایــن صورت کــه طی ســه ســال اول اوراق 
بــه شکل قرض الحســنه باشــد و سپــس بــه اوراق منفعــت تبدیــل شــود. 
تجربــه بازکــردن نمــاد »کرونــا ۱« و »کرونــا ۲« نیــز تجربــه بــدی نبــود، امــا می توان 
گواهــی احیایــی بــا کارایی هــای متفــاوت منتشــر کــرد. گواهــی احیــا می توانــد 
ویژگی هــای گوناگونــی از جملــه ســلف کالایــی، اعتبــار مالیاتــی و غیره داشــته 

باشــد.
یکــی از راهکارهایــی کــه می تــوان بــا گواهــی احیــا اجــرا کــرد و بــازار ســهام را 
نیــز تحــت تاثیــر قــرار داد، تبییــن گواهــی احیــا بــا ســود معیــن و تاخــت آن بــا 
ســهام شــرکت اســت، بــه شــرط آن کــه ظــرف مــثلا یــک یــا دو ســال، اگــر ســود 
ــده  ــده اوراق بازگردان ــه دارن ــددا ب ــهام مج ــد، س ــتر ش ــهام از نرخ اوراق بیش س
شــود ابــزاری شبیــه )Total Return Swap( کســی کــه نیــاز بــه نقدینگــی دارد، 
بــه جــای فروش ســهام، می توانــد اوراق را بفروشــد تــا فشــار فروش بــر ســهام 
وارد نشــود. هــم ناشــر و هــم صندوق هــای حمایتــی قــادر بــه انجــام ایــن کار 

هستنــد.
بــه هــر حــال، به نظر می رســد بایــد با تدبیــر شورا یــا ســازمان بورس، کارگروهی 
ــا اختیــارات تــام بــرای تامیــن مالــی بنگاه هــای بورســی و همچنیــن اتخــاذ  ب
ــی  ــای مال ــود و روی ابزاره ــکیل ش ــازار تش ــائل ب ــل مس ــرای ح ــر لازم ب تدابی

غیرمتعــارف )Exotic( بیشــتر کار کنــد.
در شـرایط فعلـی، چـه سـناریوهایی را بـرای آینـده بـازار سـرمایه محتمـل 

می‌دانیـد؟
آینــده بــازار بیــش از هــر چیــز به تصمیمات مســئولان دربــاره نحوه بازگشــایی 
و مدیریــت ریســک های جنــگ بســتگی دارد. حتــی در صورت تــداوم شــرایط 
ــه  ــد. اگرچ ــاز کن ــود را آغ ــت خ ــخصی فعالی ــر مش ــا تدابی ــد ب ــازار بای ــی، ب جنگ
رســیدن بــه تعــادل واقعــی زمان بــر خواهــد بــود، امــا سیاســت گذار بایــد 
ــر  ــان امکان پذی ــه طور هم زم ــان ب ــی ذی نفع ــت تمام ــب رضای ــه جل ــرد ک بپذی
ــا ریســک های فراوانــی  نیســت. به رغــم آنکــه تصمیــم گیری در ایــن شــرایط ب
همــراه اســت، امــا واقعیــت ایــن اســت کــه بــازار در نهایــت راه خــود را پیــدا کرده 
و بــه تعــادل می رســد. هنــر مدیریــت در ایــن مقطــع، اتخــاذ تــدابیری اســت که 

کمتریــن آسیــب ممکــن را بــه کمتریــن تعــداد از ذی نفعــان وارد کنــد.
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کارشناس ارشد تولید محتوای اقتصادی
لیلا لامعی کمی سازی اعتماد در بازار سرمایه ایــــــران

نقش پنهان متافیزیک در شکل گیری و جهت دهی بازارهای مالی 

یــا  زیــان  و  ســود  کتــاب  و  حســاب  بــا  تنهــا  ســرمایه گذاری  تصمیم هــای 
واقعیت هــای مالــی گرفتــه نمی شــوند، بلکــه ریشــه در عوامــل غیرمــادی و 
پدیده هایــی دارنــد کــه فراتــر از اعــداد و ارقــام، رفتــار بــازار را جهــت می دهنــد. 
در کنــار ایــن عوامل، مجموعه ای از ارزش ها، باورها و برداشــت های مشــترک 
دربــاره آینــده، ریســک و مفهــوم ارزش وجــود دارد کــه بــه صورت پنهــان بــر 
ایــن لایــه پنهــان، کــه می تــوان آن را در  اثــر می گــذارد.  تصمیم گیری هــا 
چارچــوب مفاهیــم متافیزیکــی توضیــح داد، نقــش مهمــی در شکل گیری 

انتظــارات و نحــوه تفسیــر اطلاعــات در میــان فعــالان بازارهــا دارد.
در ایــن میــان، »اعتماد« یکی از مفاهیم کلیدی اســت کــه از همین لایه های 
ــد کارایــی و ثبــات بازارهــای  پنهــان شکل می گیــرد. کیفیــت اعتمــاد می توان
مالــی را تقویــت یــا تضعیــف کنــد. اثــر ایــن عامــل تنهــا نــظری نیســت، بلکــه در 
رفتــار ســرمایه گذاران و حتــی در طراحــی ابزارهــای مالــی نیــز دیــده می شــود. 
ــی  ــازده مال ــرف ب ــا از ص ــع تصمیم گیری ه ــی مقاط ــل، در برخ ــن دلی ــه همی ب
 )Impact Investing( فراتــر مــی رود، ماننــد رشــد ســرمایه گذاری های اثرگــذار
کــه در آن توجــه بــه پیامدهــای اجتماعــی و ارزش هــای غیرمالــی نیــز وارد 

منطــق ســرمایه گذاری شــده اســت.
در بــازار ســرمایه، کــه بــر پایــه انتظــارات از آینــده عمــل می کنــد، نقــش اعتمــاد 
پررنگ تــر اســت. در شــرایط عدم قطعیــت ماننــد جنــگ، شــوک های اقتصادی 
یــا تغییــرات سیاســتی، اطلاعــات به تنهایی تعیین کننده نیستنــد، بلکه نحوه 
تفسیــر آن هــا اهمیــت پیــدا می کنــد. در چنیــن فضایــی، کاهــش اعتمــاد 
می توانــد بــه رفتارهــای هیجانــی و نوســانات شــدید منجــر شــود. بــا ایــن 
حــال، ایــن وضعیــت اغلــب بــه صورت کلــی بــه »بی اعتمــادی« نسبــت داده 

می شــود، بــدون آنکــه بــه ایــن پرســش پرداختــه شــود کــه ایــن بی اعتمــادی 
دقیقــا چگونــه شکل می گیــرد و آیــا می تــوان آن را بــه صورت دقیــق ســنجید 

و مدیریــت کــرد.
ــل  ــه حاص ــت، بلک ــی نیس ــا مال ــر صرف ــک متغی ــازار ی ــاد در ب ــع، اعتم در واق
برداشــت ها و تــصورات پنهــان دربــاره آینــده، ثبــات و اعتبــار نهادهاســت. 
فهــم ایــن ابعــاد پنهــان بــرای درک رفتــار واقعــی بــازار ضروری اســت. بــر 
ایــن اســاس، پرســش اصلــی ایــن اســت کــه آیــا می تــوان ایــن عوامــل را بــه 
شــاخص های قابــل انــدازه گیری تبدیــل و از طریــق آن ها، اعتماد را بــه صورت 

هدفمنــد مدیریــت و تقویــت کــرد؟
بــرای پاســخ بــه ایــن پرســش، در ایــن مقالــه تلاش می شــود تــا عوامــل 
شکل دهنده اعتماد بررســی و امکان ســنجش آن تحلیل شــود و در نهایت، 
نقــش ایــن ســنجش در بهبــود و مدیریــت بازار ســرمایه مورد بحث قــرار گیرد.

مدل رفتاری بازار سرمایه بر پایه چرخه اعتماد
ــای  ــل متغیره ــه دلی ــا ب ــرمایه گذاران تنه ــار س ــرمایه، رفت ــازار س ــل ب در تحلی
مالــی نیســت، بلکــه بــر چرخــه ای از ادراک، انتظــار و اعتمــاد شکل می گیــرد. 
ایــن چرخــه نشــان می دهــد کــه چگونــه برداشــت ها از اقتصــاد و نهادهــا بــه 

رفتــار بــازار و در نهایــت بــه کارایــی آن تبدیــل می شــود. 
چرخه شکل گیری و تقویت اعتماد

ایــن چرخــه از چهــار مرحلــه به هم پیوســته یعنــی مفروضــات بنیادیــن )نقطــه 
شروع(، انتظــارات بــازار، رفتــار بــازار و نتایــج بــازار تشــکیل شــده اســت کــه در 

نهایــت دوبــاره بــه مرحلــه اول بازمی گــردد.

مفروضات بنیادین
 )لایه متافیزیکی بازار(

انتظارات بازار

اعتماد  و  تصمیم 
سرمایه گذاری

نتایج بازار
 و کارایی

  باورها و ارزش های حاکم
  برداشت از ثبات، عدالت و شفافیت

  اعتماد به نهادها و تصمیم سازان
 دیــدگاه نسبــت بــه آینــده و مفهــوم 

ارزش

   شکل گیری یا تضعیف اعتماد
  انتخاب ورود، ماندن یا خروج از بازار

  تعییــن افــق ســرمایه گذاری و میــزان 
ریســک پذیری

 ترجیح ابزارها و استراتژی های 
سرمایه گذاری

 حجم و جریان ورود/خروج سرمایه
  نقدشوندگی و عمق بازار

  نوسان و پایداری قیمت ها
   کارایی قیمت گذاری و تخصیص سرمایه

  ظرفیت جذب مناب�ع و رشد بازار

     پیش بینی آینده اقتصاد و بازار
    ادراک از ریسک و فرصت ها

      انتظار از تصمیم ها و سیاست ها
      انتظار از رفتار سایر بازیگران

 1. مفروضات بنیادین )نقطه شروع چرخه(
باورهــای پایــه دربــاره ثبــات اقتصــاد، اعتبــار نهادها و شــفافیت سیاســت ها در 

ایــن ســطح شکل می گیــرد و مبنــای پیش بینی پــذیری بــازار اســت.
2. انتظارات بازار )مرحله تفسیر آینده(

این مفروضات به انتظارات تبدیل می شود و بازار بر اساس آن آینده را تفسیر 
می کند. نکته مهم آن است که بی ثباتی یا تناقض در سیاست ها می تواند 

حتی تصمیمات درست را به بی اعتمادی و رفتار هیجانی تبدیل کند.
3. رفتار بازار )مرحله بروز عملی(

انتظــارات بــه رفتــار واقعــی ماننــد خریــد، فروش یــا خروج ســرمایه تبدیــل 
می شــود و در روندهــا و نوســانات بــازار دیــده می شــود.

4. نتایج بازار )مرحله بازخورد(
خروجــی ایــن رفتارهــا )بــازده یــا نوســان( دوبــاره بر برداشــت ها اثــر می گــذارد و 

چرخــه را تقویــت یا تضعیــف می کند.
بازخورد چرخه

ــرد  ــع عملک ــردد. در واق ــه برمی گ ــات اولی ــه مفروض ــج ب ــه، نتای ــن مرحل در ای
باثبــات اعتمــاد را تقویت و نوســانات شــدید، بی اعتمــادی را عمیق تر می کند.

اعتماد را چگونه باید سنجید؟
ســـنجیده  مســـتقیم  بـــه صورت  معمـــولا  بـــازار  در  اعتمـــاد  دنیـــا،  در 
تقریـــب  ترکیبـــی  و  جایگزیـــن  شـــاخص های  طریـــق  از  بلکـــه  نشـــده، 
شـــاخص  ماننـــد  شـــاخص هایی  مثـــال،  بـــرای  می شـــود.  زده 
میشـــیگان University of Michigan Consumer Sentiment Index بـــرای 
 )VIX) Volatility Index ســـنجش احساســـات و انتظـــارات اقتصـــادی، یـــا
ــاد و  ــت اعتمـ ــتقیم وضعیـ ــه طور غیرمسـ ــازار، بـ ــرس بـ ــاخص تـ ــوان شـ به عنـ
ــای  ــه جـ ــا بـ ــن ابزارهـ ــد. ایـ ــان می دهنـ ــرمایه گذاران را نشـ ــک پذیری سـ ریسـ
تعریـــف مســـتقیم اعتمـــاد، از رفتـــار بـــازار و انتظـــارات فعـــالان اقتصـــادی بـــرای 

ســـنجش آن اســـتفاده می کننـــد.
در ایران، شـاخص واحد و رسـمی برای سـنجش اعتماد وجود ندارد و بیشتر 
از متغیرهای پراکنده ای مانند شاخص کل بورس، ورود و خروج پول حقیقی 
و ارزش معـاملات بـرای تحلیـل وضعیـت بـازار اسـتفاده می شـود. بنابرایـن، 
رویکـرد پیشـنهادی ایـن مقالـه ایـن خلا را پوشـش می دهـد تـا متغیرهـای 
پراکنده به یک شـاخص ترکیبی منسـجم )بتواند اعتماد را به صورت عددی و 

قابـل اسـتفاده در سیاسـت گذاری نمایش دهد( تبدیل شـوند.
بــه طور کلــی، بی اعتمــادی در بــازار ســرمایه ایــران بــا بروز رفتارهایی همچون 
کاهش ورود ســرمایه، افزایش خروج نقدینگی، تشــدید رفتارهای هیجانی و 
نوســانات بازار همراه اســت. همچنین این مســئله در ســطح بنگاه ها، منجر 
بــه افزایــش هزینــه تامیــن مالــی و محدودشــدن رشــد شــرکت ها می شــود. 
بــه ریشــه یابی  تاکنــون  کــه سیاســت گذاران  اینجاســت  اساســی  چالــش 
عوامــل ســازنده بی اعتمــادی و تبدیــل ایــن مفهــوم بــه شــاخص های کمــی 
نپرداخته انــد، امری کــه بــرای مدیریــت بــازار، ارتقــای کارایــی و جهت دهــی 
صحیــح بــه جریــان ســرمایه الزامــی اســت. بــرای حــل ایــن مســئله، لازم 
اســت »اعتمــاد« از یــک مفهــوم کیفــی بــه یــک متغیــر قابــل ســنجش تبدیــل 
شــود. هــدف ایــن مقالــه ارائــه  یــک مــدل پیچیــده نیســت، بلکــه شناســایی 
مولفه هــای بنیادیــن شکل دهنــده بــه اعتمــاد اســت تــا سیاســت گذار بتوانــد 
ایــن مفهــوم را یــا در قالــب یــک نظــام امتیازدهــی ســاده بــرای پایــش روندهــا 
کمی ســازی کنــد، به گونــه ای کــه هــم امکان رصــد رشــد یــا افــول اعتمــاد 
ــون  ــی )همچ ــای تحلیل ــره گیری از مدل ه ــا به ــم ب ــود و ه ــم ش ــازار فراه در ب
ــایی  ــل شناس ــط متقاب ــل در رواب ــک از عوام ــر ی ــش ه ــون(، وزن و نق رگرسی
شــود. در ایــن صورت، اعتمــاد از یــک مفهــوم مبهــم به یک متغیــر قابل رصد 

و قابــل مدیریــت در سیاســت گذاری تبدیــل خواهــد شــد.
چارچوب عملیاتی سنجش اعتماد 

برای کمی سازی اعتماد در بازار سرمایه، پیشنهاد ما به سیاست گذاران این 
است که یک »شاخص اعتماد« طراحی شود که بر مجموعه ای از مولفه های 
قابل سنجش مانند شرایط کلان اقتصادی، رفتار بازار، رفتار سرمایه گذاران، 

کیفیت حاکمیت شرکتی و ابعاد فنی و عملکردی استوار باشد.
ــا فرســایش اعتمــاد، نقــش  هــر یــک از ایــن ابعــاد در شکل گیری، تقویــت ی
تعیین کننــده ای ایفــا می کننــد. بــه عنــوان نمونــه، در ســطح اقتصــاد کلان، 
مولفه هایــی همچــون پیش‌بینی پــذیری تورم و صداقــت مراجــع بالادســتی 
در اعلام نرخ هــای واقعــی، بــه بازســازی اعتمــاد کمــک می کنــد، در حالــی کــه 
در ســطح حاکمیت شــرکتی، ارتقای شــفافیت اطلاعاتی و پایداری ســودآوری، 

از عوامــل کلیــدی در جلــب اطمینــان ســرمایه گذاران محســوب می شــوند.
در جــدول صفحــه بعــد، ابعاد و زیرمولفه های پیشــنهادی جهت ســنجش و 
کمی ســازی مفهــوم اعتمــاد در بــازار، به منــظور لحاظ در محاســبات شــاخص، 

ارائه شــده اســت:

رفتار سرمایه گذار

شرایط کلان اقتصادی

رفتار بازار

ابعاد فنی
 و عملکردی

ابعـــاد 
سنجش اعتماد کیفیت 

حاکمیت شرکتی

یادداشتیادداشت
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ابعاد مولفه ابعاد

• کاهش قابلیت پیش بینی ارزش گذاری دارایی ها      • تضعیف اعتماد به افق بلندمدت سرمایه گذاری تورم انتظاری

 شرایط کلان
اقتصادی

• انتقال نااطمینانی به سودآوری شرکت ها                      • سیگنال بی ثباتی اقتصاد کلان نرخ ارز

• رقیب مستقیم بازار سهام                                                      • تغییر ترجیح سرمایه گذار بین ریسک و بازده  نرخ بهره

•  پایه شکل گیری سود واقعی شرکت ها                           • تقویت یا تضعیف اعتماد به آینده بازار  رشد اقتصادی

• ایجاد عدم قطعیت در قوانین بازی                                 • تضعیف اعتماد به پایداری تصمیمات ریسک سیاستی

• افزایش نوسان = افزایش نااطمینانی                             • کاهش قابلیت اتکا به روند بازار نوسان شاخص کل

رفتار بازار

• بازتاب انتظارات منفی سرمایه گذاران                              • سنجش فضای روانی بازار شاخص ترس بازار

• نمایش عمق حرکت بازار                                                       • تمایز بین رشد واقعی و رشد محدود  نسبت نمادهای مثبت/
منفی

• شکل دهی انتظارات کوتاه مدت                                         • تقویت یا تخریب اعتماد جمعی اخبار منفی بورسی

• نشانه اعتماد فعال و واقعی                                               • تایید جذابیت بازار توسط سرمایه گذار خرد ورود پول حقیقی

• سیگنال بی اعتمادی و فرار سرمایه                                 • تضعیف نقدشوندگیرفتار سرمایه گذار خروج پول حقیقی

• کاهش کارایی بازار                                                                   • افزایش ریسک نوسانات شدید رفتار هیجانی

• غلبه نگاه سفته بازانه                                                               • کاهش افق سرمایه گذاری گردش کوتاه مدت

• کاهش عدم تقارن اطلاعاتی                                                 • افزایش قابلیت اتکای تصمیم گیری شفافیت افشا

کیفیت حاکمیت 
شرکتی

• اعتباربخشی به اطلاعات مالی                                             • کاهش ریسک تقلب و دستکاری کیفیت حسابرسی

• کنترل یا ریسک سوءاستفاده )دوگانه(                            • اثر مستقیم بر حقوق سهامداران خرد تمرکز مالکیت

• نشانه بالقوه تضاد منافع                                                        • تضعیف اعتماد به انصاف بازار معاملات وابسته

• تقویت نظارت داخلی                                                               • افزایش کیفیت تصمیم گیری شرکتی استقلال هیئت مدیره

• پایه بنیادی ارزش گذاری                                                       • لنگر اعتماد بلندمدت سودآوری شرکت ها

• قابلیت پیش بینی جریان نقدی                                          • کاهش ریسک ادراک شده پایداری سود

• تضمین اجرای قوانین                                                          • کاهش رفتارهای مخرب نظارت نهاد ناظر

ابعاد فنی و 
عملکردی

• کاهش شوک های سیاستی                                                 • افزایش افق تصمیم گیری ثبات مقررات

• کاهش ریسک عملیاتی                                                          • افزایش کارایی معاملات زمان تسویه

• افزایش مشارکت سرمایه گذاران                                        • تعمیق بازار دسترسی به بازار

• جلوگیری از اختلال و بی اعتمادی                                   • افزایش کیفیت اجرای معاملات کارایی زیرساخت

• شاخص فعالیت و عمق بازار                                              • سرعت تبدیل دارایی به نقد نقدشوندگی

برای محاسبه قابل اتکای شاخص اعتماد، نهادهای بالادستی باید همه 
بازیگران و سامانه ها را به ارائه داده های دقیق، به موقع و استاندارد ملزم 
کنند. همچنین، مولفه های کیفی از طریق مدل سازی تخصصی و با مشارکت 
کارشناسان، به صورت دوره ای کمی سازی و به روزرسانی شوند تا شاخص، پویا 

و معتبر باقی بماند. در نهایت باید گفت که این چارچوب پیشنهادی است و 
سیاست گذار می تواند آن را به شاخصی قابل سنجش تبدیل کند تا اعتماد در 
بازار سرمایه پایش و ضعف ها دقیق شناسایی شوند و مداخلات هدفمند 

برای بهبود کارایی، شفافیت و ثبات بازار انجام گیرد.

یادداشت
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یادداشتیادداشت

کارشناس مشتقه شرکت صبا تامین ایرانیان
علی نیک بخت ضرورت طراحی شبکه بازار پنهان در کارگزاری ها

توسعه بازارهای خارج از بورس

جایگزیــن  معاملاتــی  سیســتم های  ظــهور  بــا  جهانــی  مالــی  بازارهــای 
 ،)Dark Pools( بــه ویــژه بازارهــای پنهــان )Alternative Trading Systems(
از تالارهــای سنتــی بــه ســمت مدل هــای فناوری مــحور و غیرشــفاف پیــش از 
انجــام معاملــه، حرکــت کرده انــد. ســهم ایــن معــاملات در آمریکا از ۳۷ درصــد 
در ســال ۲۰۱۴ بــه ۴۴ درصــد در ســال ۲۰۲۳ رســیده کــه ناشــی از تلاش نهادهــا 
ــت. ــازی استراتژی هاس ــه و پنهان س ــرای معامل ــای اج ــش هزینه ه ــرای کاه ب
ــای  ــاد رفتاره ــا ایج ــران ب ــا در ای ــم مبن ــان و حج ــه نوس ــای دامن محدودیت ه
ــای  ــدازی بازاره ــذا راه ان ــوند، ل ــده می ش ــاملات عم ــرای مع ــع اج ــوده وار، مان ت
خــارج از بورس بــرای صیانــت از نقدینگــی نهــادی و کنــترل تلاطم بــازار الزامی 

اســت. 
همچنیــن بــا توجــه بــه شــناخت دقیق تــر نهادهــای مالــی بــه خصــوص 
کارگزاری هــا از نیاز هــای متــنوع مشــتریان و فعــالان بــازار، می توانــد بــه توســعه  
بازارهــای خــارج از بورس بــرای پاســخ بــه ایــن  نیازهــای متــنوع بیانجامــد. 
ایــن نوشــتار بــه واکاوی ابعــاد اقتصــادی، زیرســاخت های حقوقــی و پایــش 

تعــارض منافــع در بازارهــای پنهــان می پــردازد.
تبییــن مفهومــی ســامانه های معاملاتــی جایگزیــن و تحلیــل جــایگاه 

بازارهــای پنهــان
سیســتم های معاملاتــی جایگزیــن، بســترهای الکترونیکــی بــرای تســهیل 
معــاملات مســتقیم خــارج از بورس هستنــد که موجب افزایش نقدشــوندگی 
می شــوند. ایــن پلتفرم هــا در صورت ثبــت بــه عنــوان کارگزار-معامله گــر و 
رعایــت الزامــات گزارش دهــی، از ثبــت بــه عنــوان بورس مســتقل معاف انــد. 
بازارهــای پنهــان زیرمجموعــه ای از سیســتم های معاملاتــی جایگزیــن بــا 
ویژگــی عــدم شــفافیت پیش معاملاتــی هستنــد کــه در آن هــا حجــم و هویــت 
معامله گــران تــا زمــان اجــرا مخفــی می مانــد. بــر اســاس نظــر کایــل )1985(، 
معامله گــران بزرگ بــرای جلــوگیری از نوســان قیمــت، مقابلــه بــا الگوریتم های 
شکارچــی و حفــظ محرمانگــی اســتراتژی در ســفارش های کلان، از این بازارها 

اســتفاده می کننــد.

ضرورت اقتصادی بهره گیری نهادهای مالی از بازارهای پنهان
تاسیــس بازارهــای پنهــان ریشــه در نیاز ســاختاری نهادهای مدیریــت دارایی 
بــرای کاهــش هزینه هــای معاملاتــی دارد. در یــک نگاه جامــع، این مخارج به 
دو دســته هزینه هــای آشکار )نظیــر کارمزدهــا و مالیــات( و هزینه هــای پنهــان 
)ماننــد شکاف قیمــت و اثــر بــازار( تقســیم می شــوند. بازارهــای پنهــان بــا 
هــدف قــرار دادن هــر دو دســته، بازدهــی تعدیل شــده بــا ریســک صندوق ها 
را بهبــود می بخشــند. در ادامــه، بــه چگونگــی تقلیــل هزینه هــای پنهــان 

مبادلاتــی و سپــس هزینه هــای آشکار در ایــن بســترها پرداختــه می شــود.
کاهش هزینه‌های پنهان مبادلاتی

کاهــش »شکاف قیمــت خریــد و فروش«  از مزایــای کلیــدی بازارهــای پنهــان 
ــر مبنــای  ــا تطبیــق ســفارش ها در »نقطــه میانــی« ب اســت. ایــن پلتفرم هــا ب
NBBO، باعــث می شــوند خریــدار ارزان تــر و فروشــنده گران تــر از تابلــوی 
اصلــی بــازار معاملــه کننــد. ایــن ســازوکار منجــر بــه صرفه جویــی در نیمــی از 
شکاف قیمــت و خلــق ارزش افزوده قابل توجــه در حجم هــای معاملاتــی 
ــا »گزارش دهــی تــاخیری پــس  بــالا می شــود. همچنیــن، بازارهــای پنهــان ب
از معاملــه  از تقلیــد رقبــا و ســواری رایگان )Free-riding(« بــر اســتراتژی های 
تحلیل مــحور نهادهــای مالــی جلــوگیری می کننــد. ایــن رویکــرد، پایــداری 
اســتراتژی های ســرمایه گذاری را تضمیــن کــرده و مانــع از ســیگنال دهی 

ــود. ــازار می ش ــه ب ــنگام ب زوده
تحلیل هزینه های آشکار و مزایای اقتصادی درونی سازی معاملات

در بازارهــای سنتــی ایــران، معامله گــران نهــادی بــا هزینه هــای آشکار شــامل 
فنــاوری،  مدیریــت  نظــارت،  )کارگــزاری،  رســمی  کارمزدهــای  از  زنجیــره ای 
سپرده گــذاری و بورس( مواجه انــد کــه بــر بازدهــی آن هــا ســنگینی می کنــد. 
درونی ســازی معــاملات در بازارهــای پنهــان اختصاصــی بــا حــذف مــوتور 
تطبیــق بورس، ایــن هزینه هــای ارکان بــازار را بــه شــدت کاهــش داده و اجــازه 
می دهــد مشــتری تنهــا بــر ســر کارمــزدی توافقــی و ارزان تــر بــا کارگــزار معاملــه 
کنــد. علی رغــم ســقف ریالــی کارمــزد در معــاملات بلوکــی، هزینه هــای تســویه 
همچنــان چالش برانگیزنــد؛ لــذا ایجــاد بســتری بــرای تطبیــق داخلــی بــا 

ــد داد.  ــود خواه ــی را بهب ــای مال ــره وری نهاده ــده، به ــای مذاکره ش نرخ ه

الگو و فرآیند تقلیل هزینه ها در بسترهای معاملاتی تاریک مولفه های هزینه ای

ســامانه های  بــا  بورس  هســته  جایگزینــی  و  معــاملات  درونی ســازی 
اختصاصــی، امکان کاهــش یــا حــذف کارمزدهــای نظارتــی و بهره منــدی از 

نرخ هــای توافقــی و سفارشــی را فراهــم مــی آورد.

هزینه های مستقیم

بهــره گیری از مکانیــزم تطبیــق در نقطــه میانــی کــه منجــر بــه توزی�ــع منافــع 
حاصــل از کاهــش شکاف مظنــه میــان طرفیــن معاملــه می شــود.

فاصله قیمتی خرید و فروش

پیش دســتانه  افشــای  از  جلــوگیری  بــا  قیمتــی  نوســانات  از  حفاظــت 
توســط  اســتراتژی ها  شناســایی  از  مانــع  مکانیســم  ایــن  ســفارش ها؛ 
ــول  ــای غیرمعم ــده و از بروز تلاطم ه ــامد ش ــاملات پربس ــای مع الگوریتم ه

می کنــد. پیشــگیری  بــازار  در 

تاثیرات بر قیمت بازار

ایــن بازارهــا از سیســتم انتشــار تــاخیری اطلاعــات معــاملات جهــت حفاظــت 
برابــر  در  مالــی  نهادهــای  تحلیلــی  مدل هــای  و  فــکری  دارایی هــای  از 

رفتارهــای تــوده وار اســتفاده می کننــد.

افشای استراتژی

استراتژی بقای کارگزاری ها: تنوع‌بخشی به درآمد
نیــاز بــه بازارهای پنهــان فراتر از نهادهــای خریــدار، بــرای کارگزار-معامله گران 
نیــز حیاتــی اســت. در فضــای رقابتــی و بــا میــل کمیسیون هــای سنتــی 
بــه صفــر در بازارهــای جهانــی، اتکای صــرف بــه حق العمــل کاری ریســک 
بقــا را افزایــش داده اســت. لــذا بازارهــای پنهــان ابــزاری اســتراتژیک بــرای 
تنوع بخشــی بــه مدل هــای درآمــدی کارگــزاران محســوب می شــوند کــه از 
طریــق مکانیزم هــای عملیاتــی ذیــل، پایــداری مالــی آن هــا را در زیســت بوم 

ــد: ــن می کنن ــازار تضمی ــد ب جدی
۱. درونی سازی جریان سفارش ها

ســودآورترین کانــال، تطبیــق داخلــی ســفارش های خرید و فروش مشــتریان 
بــدون ارســال بــه بورس هــای عمومــی اســت. در ایــن روش، کارگــزاری بــا 
حــذف ســهم ارکان بورس، تمــام کارمــزد طرفین را جذب کرده و حاشــیه ســود 
خــود را بــه حداکثــر می رســاند. ایــن جریان نقدینگی مســتقل، مزیتی کلیدی 

در رقابــت شــدید بــازار ایــران اســت.
۲. بازارسازی فرابورسی

ــرف  ــاز )ط ــوان بازارس ــه عن ــزاری ب ــد کارگ ــازه می ده ــان اج ــازار پنه ــت ب مدیری
مقابــل معاملــه( عمــل کنــد. کســب درآمــد از شکاف قیمتــی خریــد و فروش 
)اسپــرد( در حجم هــای بــالا، درآمدهــای پایــدار و کلانــی را ایجــاد می کنــد.

۳. جذب جریان سفارشات نهادی
تجهیــز بــه نقدینگــی متراکــم در بســتری ایزولــه، راهبــردی کارآمــد بــرای جلــب 
مشــارکت صندوق هــای ســرمایه گذاری بزرگ اســت. پیاده ســازی مکانیــزم 
مسیریابــی هوشــمند ســفارش )SOR( بــا اولویت بخشــی بــه پایــش نقدینگی 
ــهم از  ــش س ــذب و افزای ــل ج ــزاری، پتانسی ــی کارگ ــان اختصاص ــازار پنه در ب
کارمزدهــای مبادلاتــی کلان نهــادی را بــه شکل معنــاداری ارتقــا می بخشــد.

نقد ساختار فعلی بازار سرمایه و ناتوانی در مدیریت سفارش های نهادی
عــدم کارایــی در مدیریــت ســفارش های کلان، ریشــه در محدودیت هــای 
فنــی و مقرراتــی حاکــم بــر بــازار اصلــی دارد کــه در ادامــه بررســی می شــوند:

  معاملات بلوکی
در ایــران، معــاملات بلوکــی بــا الــزام بــه شــفافیت پیــش از معاملــه و انتشــار 
گهــی عرضــه همــراه هستنــد. ایــن مــوضوع بــا ماهیــت پنهــان ایــن نوع بــازار  آ
در تضــاد بــوده و افشــای فروش هــای حجیــم، بــا ارســال ســیگنال منفــی بــه 

بــازار خــرد، موجــب قفل شــدن نقدینگــی و ســقوط قیمت هــا می شــود.
  محدودیت های بازار توافقی فرابورس

ــای  ــا نماده ــی ی ــرکت های اخراج ــه ش ــا ب ــز عمدت ــرابورس نی ــی ف ــازار توافق ب
پرریســک اختصــاص یافتــه و ظرفیــت پذیــرش معــاملات حجیــم ســهام 
شاخص ســاز را نــدارد. همچنیــن، محدودیت هایــی ماننــد دامنــه نوســان و 
حجــم مبنــا مانــع کشــف قیمــت واقعــی در زمــان شــوک های سیســتماتیک 
می شــوند؛ در حالــی کــه یــک بــازار پنهــان بومــی می توانــد بــا حــذف ایــن 

موانــع، فضــای تنفســی بــرای نقدینگــی نهادهــا فراهــم کنــد.
واکاوی ظرفیت های حقوقی برای مشروعیت بخشی به بازار پنهان در ایران
یکــی از کلیدی تریــن چالش هــا در مسیــر توســعه سیســتم های معاملاتــی 
عــدم  )به ویــژه  پلتفرم هــا  ایــن  کارکردهــای  تطبیــق  ایــران،  در  جایگزیــن 
شــفافیت پیش معاملاتــی( بــا چارچــوب حقوقــی بــازار ســرمایه اســت. بــا ایــن 
حــال، واکاوی عمیــق قوانیــن جــاری نشــان می دهــد کــه ظرفیت هــای 
قانونــی متعــددی بــرای مشروعیت بخشــی به ایــن نهادها وجــود دارد کــه در 
گام نخســت می تــوان بــه ظرفیت هــای موجــود در حقــوق مدنــی اشــاره کــرد.

۱. اصل آزادی قراردادی و ظرفیت ماده ۱۰ قانون مدنی
مــاده ۱۰ قانــون مدنــی ایــران )آزادی اراده(، قراردادهای خصوصی فاقد تضاد 
بــا نظــم عمومــی را نافــذ می شــمارد. بــر ایــن اســاس، توافــق نهادهــای مالــی 
گاهانــه از شــفافیت پیش معاملاتــی  در بازارهــای پنهــان بــرای چشم پوشــی آ

بــا هــدف مدیریــت ریســک و کاهــش اثــر بــازار، در قالــب توافق نامه هــای 
اختصاصــی  کاملا تحــت حمایــت قانونــی قــرار دارد.

آیین نامه هــای  و  بهــادار  اوراق  بــازار  قانــون  در  مستتــر  ظرفیت هــای   .۲
اجرایــی

ــا  ــا آن، ب ــازار اوراق بهــادار )مصــوب ۱۳۸۴( و آیین نامه هــای مرتبــط ب ــون ب قان
ــاملات  ــار مع ــرای خروج از انحص ــترهای لازم ب ــی، بس ــگری قابل توجه آینده ن

ــد: ــی کرده ان ــه ای را پیش بین ــالار شیش ت
  تعریــف بازارهــای خــارج از بورس: مطابــق بنــد ۸ مــاده یــک قانــون بــازار و بند 
۲ مــاده یــک آیین نامــه اجرایــی، بــازار خــارج از بورس شــبکه ای بــرای معاملات 
مبتنــی بــر »مذاکــره« اســت. ایــن واژه در ادبیــات مــدرن شــامل الگوریتم هــای 
تطبیــق خصوصــی و در بازارهــای پنهــان نیــز می شــود، زیــرا کشــف قیمــت در 

آن هــا صرفــا محــدود بــه حراج پیوســته نیســت.
دریچــه خروج از حــراج عمومــی )مــاده ۹ آیین نامــه اجرایــی(: مــاده ۹    
آیین نامــه اجرایــی قانــون بــازار، محکم تریــن مستنــد قانونــی بــرای تاسیــس 
بــازار پنهــان اســت. ایــن مــاده اجــازه می دهــد در مــواردی کــه حــراج رقابتــی 
ــازار( کارایــی  ــا ماهیتــی )نظیــر ســفارش های کلان مخــل ب ــه دلایــل فنــی ی ب
ــود.  ــام ش ــی بورس انج ــه شورای عال ــا مصوب ــراج ب ــارج از ح ــه خ ــدارد، معامل ن
بدین ترتیــب، شورا می توانــد مــجوز فعالیــت ایــن بازارهــا را تحــت عنــوان 

ســامانه های جایگزیــن صــادر کنــد.
  پتانسیــل تشکل هــای خودانتظــام: بنــد ۵ و ۶ مــاده یــک قانون بــازار مفهوم 
»تــشکل خودانتظــام« را تعریــف کــرده اســت. ســازمان بورس اختیــار دارد بــه 
نهادهایــی )مــثلا یــک کنســرسیوم متــشکل از چندیــن کارگــزاری بزرگ( مــجوز 
تــشکل خودانتظــام اعطــا کنــد. ایــن تشکل هــا صلاحیــت دارنــد مــقررات 
داخلــی، اســتانداردهای حرفــه ای، شــرایط ورود و خروج نقدینگــی و قوانیــن 
تطبیــق ســفارش در بــازار پنهــان خــود را تدویــن کــرده و پــس از تاییــد ســازمان 

بورس، آن هــا را بــر اعضــای خــود اعمــال کننــد.
مدیریت تعارض منافع در سامانه های معاملاتی جایگزین

اصلی تریــن چالــش رگولاتورهــا در مسیــر اعطــای مــجوز بــه ســامانه های 
معاملاتــی جایگزیــن، مدیریــت پدیــده »تعــارض منافع« اســت. در ایــن مدل، 
کارگــزاری بــرخلاف نقــش واســطه گری سنتــی، هم زمــان در جــایگاه اپــراتور 
بــازار، نماینــده مشــتری و معامله گــر اختصاصــی قــرار می گیــرد. ایــن تجمی�ــع 
نقش هــای متضــاد در یــک نهــاد واحــد، ریســک آسیــب بــه مشــتری را افزایــش 

ــد: ــدان می کن ــات را دوچن ــن تعارض ــاد ای ــق ابع داده و ضرورت واکاوی دقی
1. ابعاد تعارض منافع در بازار پنهان

تعارض منافع در بازارهای پنهان معمولا در قالب های زیر بروز می کند:
  رانــت اطلاعاتــی و معاملــه پیش دســتانه: اپــراتور بــا پایــش دفتــر سفارشــات، 
ممکــن اســت پیــش از اجــرای ســفارش حجیــم مشــتری، بــا کــد اختصاصــی 
خــود اقــدام بــه خریــد و فروش دارایــی کنــد کــه نقــض صریــح امانــت داری 

اســت.
ــه  ــذف هزین ــون و ح ــظ کل کمیسی ــرای حف ــزار ب ــرا: کارگ ــن اج ــض بهتری    نق
تبــادل، ممکــن اســت ســفارش را به جــای بورس اصلــی، به اجبــار در بــازار 

پنهــان داخلــی بــا قیمتــی نامناســب تطبیــق دهــد.
   تبعیــض در دسترســی: اعطــای دسترســی ویــژه بــه الگوریتم هــای پربســامد 
ــان از  ــازار پنه ــی را در ب ــت دارای ــای مدیری ــت نهاده ــراژ، امنی ــرای شکار آربیت ب

ــرد. ــن می ب بی
2. تجربیات بین المللی تنظیم گری

الگوهای جهانی برای مهار این تضادها عبارتند از:
  مــقررات ATS-N )آمریکا(: طبــق ایــن قانــون، کارگــزاران ملــزم بــه انتشــار 
عمومــی »فــرم ATS-N« جهــت افشــای فعالیت هــای اختصاصــی و رویه هــای 

حفاظــت از اطلاعــات محرمانــه هستنــد.
  MiFID II و ســقف حجــم )اروپــا(: ایــن قانــون بــا تعییــن ســقف های مضاعــف 
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حجمــی )DVC(، از درونی ســازی مفــرط ســفارش ها جلــوگیری 
ــی  ــای عموم ــت در بورس ه ــف قیم ــه کش ــب ب ــع آسی ــرده و مان ک

می‌شــود.
۳. طراحــی معمــاری مدیریــت تعــارض منافع در نظــام حقوقی و 

مقرراتــی ایران
ســازمان بورس ایــران می توانــد بــا تکیــه بــر قانــون تجــارت و 
فناوری هــای نظارتــی، ریســک های بــازار پنهــان را مدیریــت کنــد. 

ــد: ــد ش ــاره خواه ــه اش ــل توج ــوارد قاب ــی از م ــه برخ ــه ب در ادام
1( الــزام بــه بهتریــن اجــرا: طبــق مــواد ۳۵۷ و ۳۶۷ قانــون تجــارت، 
کارگــزار بــه عنــوان حق العمــل کار ملــزم بــه اولویت بخشــی بــه 
منافــع مشــتری اســت. در بــازار پنهــان، درونی ســازی تنهــا زمانــی 
مجــاز اســت کــه قیمتی بهتــر یا معــادل تابلوی اصلــی ارائه شــود.
2( دیوارهــای آتــش و منــع تعــارض منافــع: مطابــق مــقررات 
نویــن، بهره بــرداری از رانــت اطلاعاتــی ممــنوع اســت. کارگزاری هــا 
بایــد دیوارهــای فیزیکی و سیســتمی بین معــاملات اختصاصی 
و مدیریــت بــازار پنهــان ایجــاد کــرده و تحــت نظــارت مســتمر 

مســئول انطبــاق باشــند.
3( نظــارت بــا کدهــای مجازی تجمیعی: ســفارش ها ضمن حفظ 
ــتفاده  ــند. اس ــفاف باش ــر ش ــرای ناظ ــد ب ــازار، بای ــدن از ب پنهان مان
از کدهــای تجمیعــی اجــازه می دهــد نقدینگــی داخلــی مدیریــت 
شــده و جزئیات بلافاصله جهت تســویه و پایش سوءاســتفاده به 

ســازمان بورس ارســال شــود.
4( محیــط آزمــون )Sandbox(: بــرای کاهــش مخاطرات، فعالیت 
بازارهــای پنهــان بایــد از محیــط آزمــون آغــاز شــود. ناظــر بــازار در 
ایــن بســتر عملکــرد الگوریتم هــا را از نظــر انصــاف، امنیــت و عــدم 
دســتکاری پایــش کــرده و سپــس مــجوز دائمــی صــادر می کنــد.
ظــهور بازارهــای پنهــان در بــازار ســرمایه ایران، پاســخی ســاختاری 
بــه نارســایی های موجــود در مدیریــت معــاملات کلان نهــادی 
اســت. محدودیت هــای بورس سنتــی ماننــد دامنــه نوســان و 
اجــرای ســفارش های  الزامــات شــفافیت پیش معاملــه، مانــع 
حجیــم بــدون ایجــاد تلاطــم قیمتــی شــده و هزینه هــای پنهــان 
مبادلاتــی را افزایــش می دهــد. ایــن نوع از بازارهــا بــا تســهیل 
را  معــاملات  بهتــر  تطبیــق  امکان  ســفارش ها،  درونی ســازی 
فراهــم کــرده و هزینه هــای آشکار کارمــزدی را بــرای نهادهــا و 
کارگزاری هــا کاهــش می دهنــد. ایــن پلتفرم هــا بــرای کارگــزاران 
نیــز یــک ابــزار اســتراتژیک جهــت تنوع بخشــی بــه مــدل درآمــدی، 
از طریــق جــذب جریــان ســفارش های نهــادی و ایفــای نقــش 
بازارســاز، محســوب می شــوند و بقــای آن هــا را در فضــای رقابتــی 

تضمیــن می کننــد.
از منظــر حقوقــی، زیرســاخت های لازم بــرای مشروعیت بخشــی 
بــه بازارهــای پنهــان در ایــران وجــود دارد؛ مــاده ۱۰ قانــون مدنــی 
بــازار، بســتر لازم  و به ویــژه مــاده ۹ آیین نامــه اجرایــی قانــون 
بــرای مکانیســم های خــارج از حــراج عمومــی را فراهــم آورده انــد. 
بــا ایــن حــال، تحقــق موفقیت آمیــز ایــن ســامانه ها منــوط بــه 
مدیریــت فعالانــه »تعــارض منافــع« اســت، که اصلی ترین ریســک 
آن هــا محســوب می شــود. ســازمان بورس بــرای کنــترل رانــت 
اطلاعاتــی و تضمیــن »بهتریــن اجــرا« بــرای مشــتریان، بایــد یــک 
معمــاری نظارتــی ســخت گیرانه شــامل الــزام بــه دیوارهــای آتــش 
آزمــون  محیــط  از  اســتفاده  و  برخــط  حسابرســی   ،)Firewalls(
تقویــت  ضمــن  تــا  کنــد  پیاده ســازی  و  طراحــی  را   )Sandbox(
نقدشــوندگی و تــاب آوری بــازار، شــرایط را بــرای کاراتــر شــدن بــازار 

ســرمایه فراهــم ســازد.

توسعه 
بازارهای پنهان
 در کارگزاری ها

مفاهیم  و 

ضرورت

)ATS( سامانه‌های معاملاتی جایگزین

کاهش هزینه های آشکار و پنهان

تنوع بخشی به درآمدهای کارگزاری

درونی سازی جریان سفارشات و بازارسازی

محدودیت‌های دامنه نوسان و حجم مبنا

نارسایی معاملات بلوکی و توافقی

تلاطم ناشی از افشای سفارش های کلان

ماده ۱۰ قانون مدنی )آزادی قراردادی(

ماده ۹ آیین نامه اجرایی قانون بازار

پتانسیل تشکل های خودانتظام

تضمین بهترین اجرا برای مشتری

)Firewalls(ایجاد دیوارهای آتش

)Sandbox(نظارت سیستمی و محیط آزمون

عدم شفافیت پیش معاملاتی

حفاظت از استراتژی های معاملاتی

 مزایای اقتصادی 

و راهبردی

 چالش های 

ساختار فعلی بازار

 ظرفیت های 

حقوقی و قانونی

مدیریت تعارض

 منافع و نظارت

رئیس اداره سرمایه گذاری گروه مالی صبا تامین
پیمان پازوکی

اختصاصــی  ســبدهای  و  صندوق هــا  در  عملکــرد  کارمــزد  ســاختارهای 
همــواره بــا خطــر پرداخت هــای ناعادلانــه و عــدم هم راســتایی منافــع مدیــر و 
ــه، منــظور از »صنــدوق«، تمامــی  ســرمایه گذار همــراه بوده انــد. در ایــن مقال
نهادهــای مدیریــت دارایــی از جمله صندوق های ســرمایه گذاری و ســبدهای 
اختصاصی اســت و جهت اختصار در ادامه صرفا از واژه »صندوق« اســتفاده 

می‌شــود.
ــای  ــدوق در نهاده ــران صن ــرد مدی ــزد عملک ــبه کارم ــج محاس ــای رای مدل ه
مالــی بــازار ســرمایه ایــران، به دلیــل شــرایط نوســانی بــازار، عمــق محــدود 
معــاملات و وجــود عــدم تقــارن اطلاعاتــی، در بســیاری از مــوارد قــادر بــه 
ارزیابــی منصفانــه جبــران خدمــات مدیــران صنــدوق نیستنــد. ســازوکار  
HWM) High‑Water Mark(راهکاری عملــی بــرای جلــوگیری از ایــن مــشکل 
اســت کــه پرداخــت کارمــزد را صرفــا بــه بازدهی واقعــی و فراتر از ســقف تاریخی 

ارزش صنــدوق محــدود می کنــد.
مدیریــت دارایــی همــواره بــا چالــش تضــاد منافــع میــان مدیــر و ســرمایه گذار 
روبــه رو اســت؛ به گونــه ای کــه در ســاختارهای سنتــی کارمــزد عملکــرد، حتــی 
بازگشــت ارزش صنــدوق بــه ســطح قبلــی نیــز می تواند مبنــای دریافت مجدد 
ــت  ــردن پرداخ ــا مشروط ک ــازوکار High‑Water Mark ب ــرد. س ــرار گی ــزد ق کارم
کارمــزد بــه عبور ارزش خالــص صنــدوق از بالاتریــن ســطح تاریخــی، از دریافت 
ــفاف تر  ــار ش ــرده و معی ــوگیری ک ــته جل ــای گذش ــران زیان ه ــت جب ــزد باب کارم
و دقیــق تری بــرای ارزیابــی عملکــرد مدیــر فراهــم مــی آورد، به گونــه ای کــه 

ســرمایه گذار از پرداخــت مضاعــف کارمــزد محفــوظ می مانــد.
HWM ضرورت و اهمیت استفاده از سازوکار

بــا رشــد بــازار ســرمایه و توســعه صندوق هــای ســرمایه گذاری و ســبدهای 
اختصاصــی، نحــوه محاســبه کارمــزد عملکــرد بــه یکــی از اجــزای کلیــدی 
شــفافیت، عدالــت و اعتمــاد در صنعــت مدیریــت دارایــی تبدیل شــده اســت. 
بررســی تجربه هــای داخلــی و بین المللــی نشــان می دهــد کــه روش هــای 
سنتــی محاســبه کارمــزد، اگرچــه ســاده و قابــل اجــرا هستنــد، امــا در عمــل بــا 
کاســتی های جــدی روبــه رو بــوده و گاهــی منجــر بــه تضــاد منافــع میــان مدیــر 

و ســرمایه گذار شــده اند.
در مــدل سنتــی، مبنــای کارمــزد »مــازاد بــازده روزانــه« نسبــت بــه معیــار و یــا 
شــاخص مرجــع اســت و همیــن امــر باعث می شــود در شــرایطی کــه صندوق 
هــنوز زیان هــای گذشــته را جبــران نکــرده، مدیــر بتوانــد کارمــزد دریافــت کنــد. 
همچنیــن، ایــن رویکــرد انگیــزه رفتارهــای ریســک طلبانه و تــا حــد امکان 
ــع  ــتایی مناف ــد و هم راس ــاد می کن ــذاری را ایج ــدت ارزش گ ــتکاری کوتاه م دس

ــد. ــش می ده ــرمایه گذار را کاه ــر و س مدی
در  حرفه ای  و  ساختاری  ضرورت  یک  زیر  دلایل  به   HWM به‌کارگیری 

صندوق های سرمایه گذاری محسوب می شود:
  جلوگیری از پرداخت کارمزد بدون خلق ارزش واقعی

  افزایش شفافیت در صورت های عملکردی
  تقویت اعتماد سرمایه گذاران و افزایش جذب مناب�ع

  هم راستاسازی منافع مدیر و سرمایه گذار
   کاهش رفتارهای ریسک طلبانه ناشی از انگیزه های نادرست

  جلوگیری از ساخت مصنوعی ارزش برای کارمزدگیری
  تطبیق ساختارهای داخلی با استانداردهای بین المللی

  توسعه چارچوب های قراردادی و نظارتی صنعت مدیریت دارایی

 )High Water Mark( تعریف سازوکار سقف تاریخی
High Water Mark بــه بالاتریــن ســطح ارزش گــذاری دارایــی تحــت مدیریــت 
گفتــه  اختصاصــی(  ســبدهای  در   AUM و  صندوق هــا  در   NAV از  )اعــم 
می شــود کــه پــس از کســر کارمزدهــای قبلــی به عنــوان ســقف تاریخــی 
عملکــرد ثبــت شــده باشــد. در ایــن ســازوکار، کارمــزد عملکــرد تنهــا در صورتــی 
قابــل دریافــت اســت کــه ارزش فعلــی دارایــی هــر واحــد از این ســقف تاریخی 
 High Water Mark عبور کنــد. بنابرایــن اگــر عملکرد صندوق یا ســبد کمتــر از
قبلــی باشــد، هیــچ کارمزد عملکــردی قابل اخذ نیســت. در صورتی کــه ارزش 
هــر واحــد از دارایــی تحــت مدیریت از ســقف قبلــی بالاتــر رود، کارمزد عملکرد 
فقــط بــر مــازاد نسبــت بــه High Water Mark محاســبه می شــود. ایــن 
ســازوکار تضمیــن می کنــد کارمــزد مدیــر تنهــا در صورت خلــق ارزش افزوده 
واقعــی تعلــق گیــرد و از دریافــت کارمــزد پــس از دوره هــای زیــان جلــوگیری 
ــر  ــس از کس ــرد پ ــزد عملک ــوان کارم ــی ت ــل م ــه ذی ــتفاده از رابط ــا اس ــود. ب ش

ــرد:  ــبه ک ــت  )Net-of-fees(، را محاس ــزد مدیری کارم

 High‑Water Mark سازوکار
در محاسبه کارمزد عملکرد

Performance Fee= max[ 0, (Pt - HWMt-1)      P]  

 =NAV پایان دوره
بالاترین نرخ NAV پس از کسر کارمزدهای گذشته

نرخ کارمزد عملکرد

Pt

= HWMt -1

= p

روش تحقیق
جهــت ســاد ه کردن مدل ســازی، یــک ســبد اختصاصــی فرضــی کاملا منطبــق 
ــا شــاخص بورس در نظــر گرفتــه شــده اســت. بــر ایــن اســاس، مدل هــای  ب
ترکیبــی مبتنــی بــر روش متعــارف محاســبه کارمــزد عملکــرد مدیــر و ســازوکار 
High‑Water Mark بــا در نظــر گرفتــن رویکردهــای مختلــف پایــش و تســویه 
کارمــزد عملکــرد مدیــر در افق هــای زمانــی متفــاوت طراحــی و مورد بررســی 

قــرار گرفته انــد کــه در ادامــه تشریــح می شــوند.
الـف( سـازوکار HWM بـا پایـش روزانـه و پرداخـت دوره ای کارمـزد عملکـرد 

)فصلـی(
بــه صورت روزانــه   )High-Water Mark (HWM ایــن رویکــرد، ســازوکار در 
پایــش و کارمــزد عملکــرد نیــز بــر اســاس عبور NAV از آخریــن HWM، در 
هــر روز محاســبه می شــود. در ایــن مــدل، هــر بــار کــه NAV روزانــه از ســطح 
HWM قبلــی فراتــر رود، ســود مازاد شناســایی شــده و کارمزد عملکــرد مربوط 
ــع شــده  بــه همــان روز ثبــت می شــود. ایــن کارمزدهــا تــا پایــان فصــل تجمی�
ــه  ــان فصــل، مجــموع کارمزدهــای روزان و صرف‌نظــر از تغییــرات NAV در پای

ــد. ــت خواهد ش ــل پرداخ ــای فص ــل در انته ــه طور کام ب
در پایــان فصــل، HWM بازتنظیــم شــده و برابــر بــا NAV پایــان فصــل تعییــن 
می شــود؛ بدین ترتیــب، فصــل جدیــد بــا یــک HWM تــازه آغــاز شــده و فرآینــد 
پایــش و محاســبه روزانــه کارمــزد تکــرار خواهد شــد. ایــن ســازوکار دقــت ثبــت 
ــا پرداخــت دوره ای،  عملکــرد را در بالاتریــن ســطح حفــظ کــرده و هم زمــان ب

ســاختار کارمــزدی منســجمی ارائــه می دهــد.
ب(ســازوکار HWM بــا پایــش روزانــه و پرداخــت دوره ای کارمــزد عملکــرد 

)ســالانه(

یادداشتیادداشت
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در ایــن ســازوکار، ســطح HWM) High-Water Mark( بــه صورت روزانــه پایــش 
و در صورت عبور NAV از HWM روز قبــل، ســود مــازاد روزانــه محاســبه و ثبــت 
می شــود. بنابرایــن، فرآینــد شناســایی کارمزد عملکــرد کاملا روزانه اســت و هر 
روزی کــه NAV ســطح جدیــدی بالاتــر از HWM قبلــی ثبــت کنــد، کارمــزد مربوط 
بــه همــان روز محاســبه خواهــد شــد.  بــا ایــن حــال، پرداخــت کارمــزد عملکــرد 
در طــول ســال انجــام نمی شــود. تمامــی کارمزدهای ثبت شــده روزانــه در طی 
ســال تجمی�ــع شــده و فقــط یــک بــار در پایــان ســال پرداخــت می شــود، حتــی 
اگــر NAV پایــان ســال نسبــت بــه ابتــدای ســال کاهــش یافتــه باشــد. پــس از 
پرداخــت ســالانه، HWM بازتنظیــم و برابــر بــا NAV پایــان ســال قــرار می گیــرد تا 

ســال جدیــد بــا یــک ســطح مبنــای جدیــد آغاز شــود.
محاسبه و مقایسه کارمزد عملکرد یک با روش سنتی و HWM شناسایی 

کارمزد 
در ایــن مقالــه، بــه منظور ارزیابی نحوه شناســایی و محاســبه کارمزد عملکرد، 
 »High Water Mark (HWM( دو رویکــرد »روش سنتــی« و »روش مبتنــی بــر
مورد محاســبه و مقایســه قــرار گرفتــه اســت. هــدف از ایــن مقایســه، بررســی 
تفاوت های ناشــی از هر یک از این روش ها در میزان کارمزد شناسایی شــده 

بـر نتایج عملکردی اـسـت. و تحلـیـل آـثـار آن ـ

روش 
رایج 

High-Water Mark- پایش روزانه

 تسویه شرح
 سالانه

مجموع سال
)تسویه فصلی(

 فصل
چهارم

 فصل
 سوم

 فصل
 دوم

 فصل
اول

41,906 5,070 6,080 1,801 318 0 3,961  سال
1401

0 1,313 1,382 0 54 16 1,313  سال
1402

3,609 1,430 2,558 519 1,213 628 198  سال
1403

57,317 4,878 5,441 1,483 2,786 0 1,171  سال
1404

*واحد اعداد ریال است

نمودار 1- سازو کار HWM با پایش روزانه و تسویه فصلی کارمزد عملکرد مدیر

در روش متعــارف محاســبه کارمــزد عملکــرد، مجــموع کارمــزد مدیــر نسبــت 
بــه ســرمایه اولیــه طــی دوره چهار ســاله حــدود ۱۰ درصــد بــرآورد می شــود، در 
حالی کــه بــا بــه کارگیری ســازوکار)High Water Mark (HWM مورد اســتفاده در 

ایــن مقالــه، ایــن نسبــت به مراتــب کمتــر و ناچیزتــر خواهــد بــود.

در تحلیــل ســال ۱۴۰۲، بــا وجــود بــرتری عملکــرد نسبــی ســبد نسبــت بــه 
ــودن بازدهــی مطلــق، کارمــزد عملکــرد  ــه دلیــل منفــی ب شــاخص مرجــع، ب
معــادل صفــر در نظــر گرفتــه شــده اســت. در ایــن رویکــرد، صــرف عملکــرد 
ــرمایه گذار،  ــرای س ــی ب ــود واقع ــق س ــدون تحق ــاخص، ب ــه ش ــت ب ــر نسب بهت

مبنــای شناســایی کارمــزد تلقــی نمی شــود.
مقایســه نتایــج نشــان می دهــد کــه کارمــزد محاسبه شــده در روش رایــج 
به مراتــب بالاتــر از روش مبتنــی بــر High‑Water Mark اســت. بــرای مثــال، 
در ســال ۱۴۰۱ کارمــزد در روش رایــج ۴۱,۹۰۶ بــوده، در حالــی کــه ایــن مقــدار در 
ــع ســالانه مبتنــی بــر  روش HWM بــا تســویه ســالانه 5,070 و در حالــت تجمی�

تســویه فصلــی 6,080 محاســبه شــده اســت.
ریشــه ایــن تفــاوت بــه ســازوکار محاســباتی دو رویکــرد بازمی گــردد. در روش 
رایــج، کارمــزد عملکــرد عمدتــا بــر اســاس ســودهای مقطعــی و بــدون الــزام 
بــه جبــران افت هــای قبلــی محاســبه می شــود. در مقابــل، در چارچــوب 
اســت  امکان پذیــر  زمانــی  تنهــا  کارمــزد  شناســایی   High‑Water Mark
کــه ارزش ســبد از بالاتریــن ســطح تاریخــی قبلــی خــود عبور کــرده باشــد؛ 
بدین ترتیــب، افت هــای پیشیــن بایــد ابتدا جبــران شــوند و سپس ســود مازاد 
جدیــد مبنــای محاســبه کارمــزد قــرار گیــرد.  بررســی ارقــام حاصــل از دو روش 
ــم از  ــوب HWM، اع ــده در چارچ ــای محاسبه ش ــه کارمزده ــد ک ــان می ده نش
حالــت تســویه ســالانه یــا تســویه فصلــی، در مقایســه بــا روش رایــج از نوســان 
کمــتری برخوردارنــد. ایــن ویژگــی موجــب می شــود ســازوکار HWM تصویــر 
باثبات تــر و محافظه‌کارانــه تری از عملکــرد واقعــی مدیــر ارائــه دهــد و از منظــر 
ــی  ــدت، چارچوب ــق بلندم ــرمایه گذار در اف ــر و س ــع مدی ــازی مناف هم راستاس

منســجم تر بــرای محاســبه و تخصیــص کارمــزد عملکــرد فراهــم کنــد.
 Lock‑in( اثــر تثبیــت بازدهــی اخــتلاف میــان مبالــغ دو روش ناشــی از 
Effect( در دوره هــای کوتاه تــر اســت. در تســویه فصلــی، بــه دلیــل بازتنظیــم 
مــکرر ســطح HWM، ســودهای هــر فصــل تثبیــت شــده و نوســانات منفــی 
فصــول بعــدی امکان خنثی ســازی آن هــا را ندارنــد؛ در نتیجــه کارمــزد بــر 
اســاس قله هــای مقطعی محاســبه می شــود. در مقابــل، تجمی�ع ســالانه این 
نوســانات را در ســطح کل ســال منعکس کــرده و تصویر محافظه کارانــه تری از 

ــد. ــه می ده ــرد ارائ عملک
ایــن جــدول نشــان می دهد کــه روش High‑Water Mark از منظر شــفافیت 
و هم راســتایی منافــع مدیــر و ســرمایه‌گذار ســازوکار منســجم تری فراهــم 
می کنــد. در مقابــل، روش رایــج ممکــن اســت حتــی در شــرایطی کــه ســود 
صرفــا جبران کننــده افت هــای قبلــی اســت، به شناســایی کارمزد منجر شــود. 
در چارچــوب HWM، کارمــزد تنهــا پــس از جبــران افت هــای گذشــته و عبور 

ارزش ســبد از بالاتریــن ســطح قبلــی شناســایی می شــود.
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 High Water Mark (HWM( نمــودار شــماره یــک نشــان می دهــد کــه در روش
ــایی  ــی شناس ــا زمان ــرد تنه ــزد عملک ــی، کارم ــویه فصل ــه و تس ــش روزان ــا پای ب
می شــود کــه ارزش ســبد از بالاتریــن ســطح ثبت شــده قبلــی عبور کنــد؛ 
بنابرایــن در دوره هایــی کــه ارزش ســبد پایین تــر از ایــن ســقف قــرار دارد، 
کارمــزدی پرداخــت نمی شــود و در زمــان ثبــت ســقف جدیــد نیــز صرفــا مــازاد 
بــازده نسبــت بــه HWM قبلــی مبنــای محاســبه کارمــزد خواهــد بــود. هم زمان 
بــا اعمــال بازتنظیــم ســالانه، مبنــای HWM ســال گذشــته کنــار گذاشــته شــده 

ــب،  ــن ترتی ــه ای ــود. ب ــاز می ش ــازه آغ ــای ت ــطح مبن ــا س ــد ب ــی جدی ــال مال و س
در طــول ســال هیــچ کارمــزدی بابــت جبــران افت هــای قبلــی پرداخــت 
نمی شــود، امــا در ابتــدای ســال بعــد مدیــر بــدون الــزام بــه جبــران زیان هــای 
ســال گذشــته، می توانــد در صورت تحقــق عملکــرد مثبــت همــان ســال 
کارمــزد دریافــت کنــد. در مجــموع، ایــن ســازوکار تعادلــی میــان حفــظ منافــع 
ســرمایه گذار و تــداوم انگیــزه مدیریتــی ایجــاد کــرده و چارچوبــی منصفانــه و 

شــفاف بــرای محاســبه کارمــزد عملکــرد فراهــم می کنــد.
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نمــودار فــوق بــه صورت بــصری ســازوکار) High‑Water Mark (HWM پایــش 
روزانــه را در ارزیابــی عملکــرد مدیــر نشــان می دهــد. بــر اســاس ایــن ســازوکار، 
ارزش ســبد بــه صورت روزانــه رصــد شــده و مدیــر تنهــا زمانــی کارمــزد عملکــرد 
دریافــت می کنــد کــه ارزش ســبد از بالاتریــن ســطح ثبت شــده قبلــی عبور 
کــرده و ســود واقعــی جدیــدی بــرای ســرمایه گذار ایجــاد شــده باشــد. در 
مقابــل، در دوره هــای افــت ارزش ســبد یــا زمانــی کــه بازدهــی صرفــا جبــران 
زیان هــای گذشــته اســت، کارمــزدی پرداخــت نمی شــود و بدین ترتیــب منافــع 
ســرمایه گذار در اولویــت قــرار می گیــرد. همچنیــن بــا توجــه بــه تســویه ســالانه 
در ایــن ســاختار، عملکــرد ســبد در پایان هــر دوره مالی ارزیابی شــده و امکان 

بازتنظیــم )ریســت( ســطح HWM بــرای دوره بعــد فراهــم می شــود.
پیشنهادات 

بــه‌کارگیری ســازوکار )High Water Mark (HWMموجــب می شــود کارمــزد 
عملکــرد تنهــا در صورت ایجــاد ارزش واقعــی بــرای ســرمایه گذار پرداخــت و از 
دریافــت کارمــزد بابــت جبــران زیان های گذشــته جلوگیری شــود. این ســازوکار 
بــا هم راستاســازی منافــع مدیــر و ســرمایه‌گذار و افزایــش شــفافیت در ارزیابی 
عملکــرد، بــه تقویــت اعتمــاد ســرمایه گذاران و بهبــود کارایــی ســاختار کارمــزد 

ــد. ــک می کن ــرمایه گذاری کم ــای س در صندوق ه
بــا توجــه بــه نتایــج تحلیــل عملکــرد و مقایســه بــا روش سنتــی محاســبه 
کارمــزد، اســتفاده از مــدل) High‑Water Mark (HWM  بــا پایــش روزانــه بــرای 
ســاختار کارمــزد عملکــرد پیشــنهاد می شــود. در ایــن چارچــوب، کارمــزد تنهــا 
زمانــی شناســایی شــده کــه ارزش ســبد از بالاتریــن ســطح ثبت شــده قبلــی 

عبور و ارزش افزوده واقعــی بــرای ســرمایه گذار ایجــاد کــرده باشــد.
در ایــن ســاختار، تســویه کارمــزد می توانــد بــه صورت ســالانه یــا دوره ای )مــثلا 
فصلــی( انجــام شــود. در حالــت تســویه ســالانه، کارمــزد بــر اســاس مــازاد بــازده 

نسبــت بــه ســطح HWM در پایــان ســال مالــی محاســبه می شــود؛ در حالــت 
ــده و  ــبه ش ــخص محاس ــی مش ــل زمان ــزد در فواص ــز کارم ــویه دوره ای نی تس

ســطح HWM متناســب بــا ارزش جدیــد ســبد بازتنظیــم خواهــد شــد.
بــا وجــود مزایــای ســازوکار )High‑Water Mark (HWM، ایــن مــدل می توانــد 
در دوره هایــی کــه ارزش صنــدوق پایین تر از ســقف تاریخی قــرار دارد، انگیزه 
ــا و عبور  ــران زیان ه ــظور جب ــر به من ــک های بالات ــرش ریس ــرای پذی ــر را ب مدی
 HWM مجــدد از ســطح اوج افزایــش دهــد. همچنیــن، فاصلــه زیــاد از ســطح
ممکــن اســت در برخــی مــوارد موجــب تضعیــف انگیــزه مدیــر بــرای بهبــود 

تدریجــی عملکرد شــود.
بــه طور کلــی، بــه کارگیری ایــن ســازوکار می توانــد بــه افزایــش شــفافیت، 
هم راســتایی بیشــتر منافــع مدیر و ســرمایه گذار و بهبــود کارایی نظــام کارمزد 

ــود. ــر ش ــرمایه‌گذاری منج ــبدهای س ــت س ــرد در مدیری عملک

نمودار2- سازوکار HWM با پایش روزانه و تسویه سالانه کارمزد عملکرد مدیر

یادداشتیادداشت
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رییس اداره سرمایه گذاری گروه مالی صبا تامین
زهرا ناظمی

سیاســت گذاری  ابزارهــای  مهم تریــن  از  یکــی  معــاملات  کارمــزد  ســاختار 
در بازارهــای مالــی اســت کــه نقــش تعیین‌کننــده ای در شکل گیری رفتــار 
ســرمایه گذاران، ســطح نقدشــوندگی و کارایــی بــازار ایفــا می کنــد. هرگونــه 
تغییــر در ایــن ســاختار، فراتــر از یــک اصلاح عــددی، می توانــد به عنــوان 
یــک »شــوک هزینــه ای« عمــل کــرده و بــر تصمیمــات ســرمایه گذاران به ویــژه 

ــد. ــذار باش ــادی اثرگ ــران نه بازیگ
اصلاحــات اعمال شــده از ســوی ســازمان بورس اوراق بهــادار در مهرمــاه ۱۴۰۴ 
بــا حــذف ســقف ریالــی کارمــزد و حرکــت بــه ســمت مــدل خطــی، نقطــه عطفــی 
در نظــام کارمــزدی بــازار ســرمایه ایــران محســوب می شــود. در حالــی کــه در 
مــدل پیشیــن، هزینــه معــاملات پــس از عبور از یــک ســطح مشــخص تثبیت 
می شــد، در مــدل جدیــد ایــن هزینــه بــه تابعــی مســتقیم و نامحــدود از ارزش 
معاملــه تبدیــل شــده اســت. ایــن تغییــر، نه تنهــا بــر هزینــه مبادلــه، بلکــه بــر 
اســتراتژی اجرای معاملات، ســاختار انگیزشــی کارگزاران و توزی�ع منافع میان 

ارکان بــازار تاثیرگــذار اســت.
هدف این مقاله، واکاوی پیامدهای این تحول از منظر تطبیقی، رفتاری و 
سیاستی است و تلاش دارد نشان دهد که چگونه تغییر در ساختار کارمزد 

می تواند پویایی های بازار را در سطوح مختلف دستخوش تغییر کند.
تحلیل تطبیقی و بنچ مارک جهانی: شکاف الگوی ایرانی با بورس های پیشرو
بررســی مکانیزم هــای درآمــدی در بورس هــای توســعه یافته نشــان می دهــد 
ــه  ــت ب ــی« و حرک ــای اصطکاک ــش »هزینه ه ــمت کاه ــه س ــی ب ــد جهان ــه رون ک
ســمت مدل هــای کارمــزدی حداقلــی یــا حتی صفــر میل کــرده اســت. در این 
ــع اصلــی درآمــد، بلکــه به عنــوان ابــزاری  ــه به عنــوان منب� چارچــوب، کارمــزد ن

بــرای بهینه ســازی نقدشــوندگی و افزایــش عمــق بــازار تلقــی می شــود. 
در ایــالات متحــده، از زمــان لغــو نرخ هــای ثابــت کارمــزد در ســال ۱۹۷۵، رقابــت 
ــده  ــی ش ــای معاملات ــتمر هزینه ه ــش مس ــه کاه ــر ب ــا منج ــان کارگزاری ه می
اســت. در ســال های اخیــر، کارگزاری هایــی بــا حــذف کارمــزد مســتقیم، مــدل 
درآمــدی خــود را بــر هدایــت جریــان ســفارش، توزی�ــع اعتبــار بیــن مشــتریان و 
خدمــات جانبــی اســتوار کرده انــد )مــدل منتســب بــهPFOF؛ دریافــت مبلغــی 

از بازارســازان در ازای هدایــت ســفارش مشــتریان بــه آن هــا(.
در ژاپن نیز تحول دیجیتال موجب تغییر بنیادین مدل کسب وکار کارگزاری ها 
شده است. اجرای مدل هایی مانند »ZERO Revolution« که توسط برخی 
کارگزاری های بزرگ ژاپنی با هدف حذف کامل کارمزد معاملات آنلاین، افزایش 
جذب سرمایه گذاران خرد و گسترش سهم بازار معرفی شد، باعث انتقال 
درآمد کارگزاری ها به تدریج از کارمزد مستقیم معاملات به حوزه هایی نظیر 
مدیریت دارایی، خدمات مالی مکمل، عرضه های اولیه و درآمدهای مبتنی 

بر مانده حساب مشتریان شده است.
ــاملات  ــزد مع ــه کارم ــز، اگرچ ــالزی نی ــه و م ــد ترکی ــهوری مانن ــای نوظ در بازاره
همچنــان دریافــت می شــود، اما ســاختار آن به گونــه ای طراحی شــده که برای 
معــاملات بــا حجم بــالا، بــرای جلــوگیری از کاهش نقدشــوندگی، تخفیف های 

قابــل توجــه یــا ســقف های موثــر اعمــال می شــود.
در مقابــل، تغییــر اخیــر ســاختار کارمــزد در بــازار ســرمایه ایــران بــا حــذف 
ســقف ریالــی )Capped fee( و حرکــت بــه ســمت کارمــزد خطــی بــدون ســقف 
بــا رونــد غالــب در  )Uncapped Linear fee(، عــملا در مــسیری متفــاوت 
بســیاری از بازارهــای مالــی جهــان قــرار گرفتــه اســت. در ایــن چارچــوب، هزینه 
معــاملات بزرگ بــه صورت متناســب و بــدون محدودیــت افزایــش می یابــد 
و کارمــزد، به جــای ایفــای نقــش یــک ابــزار تنظیمــی بــرای بهبــود کارایــی بــازار، 
بیــش از پیــش بــه منب�ــع درآمــدی بــرای نهادهــای واســط )کارگــزاری اوراق 

بهــادار( تبدیــل می شــود. افزایــش کارمــزد معــاملات در بــازار ســرمایه پیــش 
از هــر چیــز کارایــی عملیاتــی بــازار را تحــت تاثیــر قــرار می دهــد. کارمزدهــای 
بالاتــر بــا افزایــش هزینــه انجــام معاملــه، نقدشــوندگی بــازار را کاهــش داده، 
فاصلــه قیمت هــای پیشــنهادی خریــد و فروش را گســترش می دهــد و در 
نهایــت حجــم و دفعــات معــاملات را محــدود می کنــد. تضعیــف کارایــی 
عملیاتــی به تدریــج پیامدهــای گســترده تری نیــز بــه همــراه دارد؛ زیــرا کاهــش 
عمــق و فعالیــت معاملاتــی، فرآینــد کشــف قیمــت را کندتــر و پرهزینه تــر 
می کنــد و از ایــن طریــق کارایــی اطلاعاتــی بــازار را نیــز تحــت فشــار قــرار 
می دهــد. در نهایــت، وقتــی قیمت هــا نتواننــد اطلاعــات را به موقــع و دقیــق 
منعکــس کننــد، تــوان بــازار ســرمایه در هدایــت مناب�ــع مالــی بــه ســوی 
بنگاه هــا و پروژه هــای بهــره ور کاهــش یافتــه و کارایــی تخصیصــی اقتصــاد نیز 
آسیــب می بینــد. از ایــن منظــر، ســاختار کارمــزد معــاملات صرفــا یک مــوضوع 
درآمــدی بــرای نهادهــای مالــی نیســت، بلکــه یکــی از متغیرهــای کلیــدی در 

حفــظ کارایــی چندبعــدی بــازار ســرمایه بــه شــمار مــی رود. 
اگرچــه بایــد توجــه داشــت کــه درآمدهــای کارمــزدی در صنعــت کارگــزاری طــی 
ســال های متمــادی، علیرغــم شــرایط تورمــی اقتصــاد، تقریبــا ثابــت مانــده و 
فشــار مالــی قابــل توجهــی بــر بســیاری از کارگــزاران وارد کــرده اســت. در کنــار 
ــدان  ــادی نه چن ــت اقتص ــزاری و وضعی ــای کارگ ــداد مجوزه ــش تع آن، افزای
مطلــوب بخــش قابــل توجهــی از ایــن صنعــت، به جــز چنــد کارگــزار بزرگ 
وکارگــزاران نهــادی نشــان می دهــد کــه دغدغــه پایــداری درآمدی ایــن نهادها 
قابــل درک اســت. بــا ایــن حــال، انتقــال بــار تعدیــل درآمــدی بــه معــاملات 
بزرگ و ایجــاد توزی�ــع نامتــوازن هزینه هــای معاملاتــی، به نظــر راهکاری پایــدار 
بــرای حــل ایــن مســئله نیســت و حتی ممکــن اســت در بلندمــدت با کاهش 
حجــم معــاملات و تحــت تاثیــر قــرار دادن کارایــی بــازار، بــه تضعیــف بیشــتر 

درآمــد کارگــزاران بیانجامــد.
تحلیل هندسه نابرابر توزی�ع منافع و عدم النفع سرمایه گذاران

حــذف ســقف ریالی کارمــزد، توازن اقتصــادی میان ســرمایه گذاران، نهادهای 
واســط وتمامــی بازیگــران فعــال را بــه طور معنــاداری تغییــر داده اســت. در 
ســاختار جدیــد، افزایــش هزینــه معــاملات بــه صورت نامتقــارن بــر دوش 

ســرمایه گذاران )به ویــــژه در معــاملات بزرگ( تحمیــل می شــود.
برآوردهــای عملیاتــی نشــان می دهــد کــه ایــن تغییــر، بــرای برخــی نهادهــای 
مالــی بزرگ، منجــر بــه تحمیــل هزینه هــای قابل توجه شــده اســت. در ســطح 
کلان نیــز، تعمیــم ایــن ســاختار بــه کل بــازار، بــه معنــای خروج بخشــی از 
نقدینگــی از چرخــه معاملات و کاهش ظرفیــت ســرمایه گذاری در بازار ثانویه 
اســت. ایــن پدیــده را می تــوان به عنــوان نوعــی »مالیــات پنهــان معاملاتــی« 
تفسیــر کــرد کــه بــدون ایجــاد ارزش افزوده متناســب، بــه افزایــش هزینــه 

مبادلــه منجــر شــده اســت.

بـا ارزش کل  بـرای یـک نهـاد مالـی  در قالـب یـک نمونـه شبیه سازی شـده 
معـاملات فرضـی در حـدود ۷,۰۰۰ میلیـارد تومـان بـرای یـک سـال، )شـامل 
معـاملات  تومـان  میلیـارد  و ۲,۶۰۰  فروش  معـاملات  تومـان  میلیـارد   ۴,۲۰۰
خرید(، میزان کارمزدها بر اسـاس دسـتورالعمل قبلی و سـاختار جدید مورد 
مقایسـه قـرار گرفـت. در این سـناریو، توزی�ع ارزش معاملات خریـد و فروش به 
این صورت فرض شـده اسـت که ۵۰ درصد معاملات ارزشـی تا ۲۰ میلیارد، ۴۰ 
درصـد در بـازه ۲۰ تـا ۵۰ میلیـارد و 10 درصـد مابقـی ارزشـی بیـش از50 میلیـارد 
تومان داشـته اند. سـقف ارزش معاملات در این نمونه فرضی هم برای خرید 

و هـم بـرای فروش 250 میلیـارد تومـان در نظـر گرفتـه شـده اسـت. 
بــر اســاس محاســبات انجام شــده مطابــق جــدول زیــر، مجــموع کارمــزد 
معــاملات خریــد و فروش تحــت دســتورالعمل قبلــی حــدود ۳۳ میلیــارد 
ــن  ــد ای ــتورالعمل جدی ــال دس ــا اعم ــه ب ــی ک ــود، در حال ــرآورد می ش ــان ب توم
رقــم بــه حــدود ۴۵ میلیــارد تومــان افزایــش می یابــد. بــه بیــان دیگــر، در ایــن 
ســناریوی فرضــی، هزینــه کارمزدهــا بــا افزایشــی در حــدود ۳۷ درصــد مواجــه 

واکاوی پیامدهای تغییر ساختار کارمزد معاملات 
در بازار سرمایه ایران
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ــا ارزشــی  ــه ب می شــود. ایــن در حالــی اســت کــه در ایــن نمونــه هیــچ معامل
ــت در صورت  ــی اس ــت. بدیه ــده اس ــاظ نش ــان لح ــارد توم ــش از ۳۰۰ میلی بی
وقوع معــاملات بــا ارزش هــای بالاتــر، به ویــژه در ســطوحی فراتــر از حــدود 
۲,۴۰۰ میلیــارد تومــان مطابــق رونــد نشان داده شــده در نمــودار پیشیــن، 
میــزان کارمزدهــا بــا شــتاب بیشــتری افزایــش خواهــد یافــت. در ســاختار 
ــود؛  ــخصی ب ــقف مش ــهام دارای س ــاملات س ــزد مع ــبه کارم ــن، محاس پیشی
به طوری کــه کارمــزد خریــد فــارغ از ارزش معاملــه حداکثر ۱۱۴ میلیــون تومان و 
کارمــزد فروش )بــدون احتســاب مالیات( حداکثــر ۱۲۶ میلیون تومان تعیین 
شــده بــود. در مقابــل، در ســاختار جدیــد کارمزدهــا بــدون ســقف و بــه صورت 
ــا ارزش  ــه ای ب ــرای معامل ــه، ب ــوان نمون ــه عن ــوند. ب ــبه می ش ــی محاس پلکان
حــدود ۲,۴۰۰ میلیــارد تومــان، کارمزد پرداختی در شــرایط فعلی به حــدود ۲.۷ 
میلیــارد تومــان در ســمت خریــد و همیــن میــزان بدون احتســاب مالیــات در 
ســمت فروش می رســد کــه ارقامــی بســیار قابــل توجــه و معنــادار محســوب 

می شــوند.

اثر بازار و تغییر پارادایم رفتاری معامله گران
افزایــش قابــل توجــه کارمــزد معــاملات می توانــد به طور مســتقیم کارایی بــازار 
ســرمایه را تحــت تاثیــر قــرار دهــد. کارمزدهــای بالاتر بــا افزایش هزینــه مبادله، 
انگیــزه انجــام معاملــه را کاهــش داده و بــه افــت نقدشــوندگی و عمــق بــازار 
منجــر می شــوند. ایــن وضعیــت در وهلــه نخســت کارایــی عملیاتــی بــازار را 
تضعیــف می کنــد و در ادامــه بــا کاهــش حجــم و دفعــات معــاملات، فرآینــد 
کشــف قیمــت را نیــز کندتــر ســاخته و کارایــی اطلاعاتــی را تحــت فشــار قــرار 
ــع مالــی  می دهــد؛ امری کــه در نهایــت می توانــد تــوان بــازار در هدایــت مناب�
بــه ســمت فرصت هــای بهــره ور را کاهــش داده و کارایــی تخصیصــی آن را نیــز 

مختــل کنــد.
در عیــن حــال، در برخــی بازارهــای حرفــه ای جهــان، کارمزدهــای نسبتــا بالاتر 
معمــولا در ازای ارائــه خدمــات یــا زیرســاخت های خــاص توجیــه می شــوند. 
بــرای مثــال، در برخــی بســترهای معاملاتــی ماننــد Dark Poolهــا و غیــره 
ســرمایه گذاران در محیطــی حرفــه ای بــا کیفیــت اجــرای بــالا، اثرگــذاری قیمتی 
کمتــر و زیرســاخت های پیشــرفته معاملــه می کننــد؛ به گونــه ای کــه ایــن مزایــا 
می توانــد هزینــه بالاتــر معــاملات را تــا حــدی توجیــه کنــد. بــا ایــن حــال، زمانــی 
کــه افزایــش کارمزدهــا بــدون ارتقای معنــادار در کیفیت خدمات واســطه گری 
افزایــش  صرفــا  آن  نتیجــه  شــود،  اعمــال  معاملاتــی  زیرســاخت های  یــا 
اصــطکاک معاملاتــی خواهــد بــود؛ وضعیتــی کــه در بلندمــدت می توانــد بــه 
کاهــش مشــارکت ســرمایه گذاران، افــت نقدشــوندگی و در نهایــت کوچک تر و 

سـرمایه بیانجاـمـد. بـازار ـ شـدن ـ تـر ـ کم عمق

   کارمزد معاملات سهام براساس ابلاغیه جدید )میلیارد ریال(

جمع کارمزد مالیات فناوری سپرده گذاری سازمان بورس /فرابورس کارمزد کارگزار ارزش معاملات معامله

354.9 207.7 4 فروش 41,534.2 120.2 10.1 8.2 4.7

92.9 0 2.5 3 خرید 26,349.3 75.9 6.4 5.1

447.8 207.7 6.5 7.7  13.3 جمع 67,883.5 196.1 16.5

کارمزد معاملات سهام براساس ابلاغیه قبلی )میلیارد ریال(

جمع کارمزد مالیات فناوری سپرده گذاری سازمان بورس /فرابورس کارمزد کارگزار ارزش معاملات معامله

فروش 41,534.2 47.3 9.7 5.9 4.7 8.2 207.7 283.6

44.2 0 خرید 26,349.3 28.5 6.2 2.4 1.9 5.1

327.8 207.7 13.2 6.7 8.3 16 جمع 67,883.5 75.9

راهکارهای پیشنهادی استراتژیک
الف( اصلاح ساختار تعرفه ای

احیای سقف پلکانی هوشمند برای معاملات بزرگ
اعمال نرخ ترجیحی برای معاملات بلوکی و واگذاری های کلان

ب( بازتوزی�ع هوشمند درآمد
بازنگری در سهم ارکان و تقویت زیرساخت های بازار

تبدیل بخشی از کارمزد به اعتبار معاملاتی برای تقویت نقدشوندگی
ج( ارتقای خدمات کارگزاری

ارائه خدمات تحلیلی و اجرایی پیشرفته به مشتریان نهادی
)Rebate( طراحی مکانیزم بازگشت بخشی از کارمزد

جمع بندی
تغییــر ســاختار کارمــزد از مــدل ســقف محور بــه مــدل خطــی بــدون ســقف، 
اگرچــه منجــر بــه افزایــش درآمــد نهادهای واســط شــده، امــا در مقابــل، هزینه 
معــاملات را افزایــش داده و رفتــار معامله گــران را به گونــه ای تغییــر می دهــد 

کــه می توانــد بــه کاهــش عمــق بــازار و تضعیــف کارایــی منجــر شــود.
در شــرایطی کــه رونــد جهانــی بــه ســمت کاهــش هزینه هــای معاملاتــی و 
تقویــت نقدشــوندگی حرکــت می کنــد، بازنــگری در ســاختار کارمــزد و طراحــی 
مجــدد آن بــر مبنــای مشــوق های رفتــاری، ضرورتــی اجتناب ناپذیــر بــرای 

ــت. ــران اس ــرمایه ای ــازار س ــذیری ب ــظ رقابت پ حف

یادداشتیادداشت
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تعطیلــی ممتــد و کم ســابقه شــصت روزه بــازار ســرمایه پــس از بروز تنش هــای 
ــر از یــک وقفــه معاملاتــی موقــت  ژئوپلیتیــک اخیــر، در عمــل شــرایطی فرات
ایجــاد کــرد و بــه تدریــج بــه یــک چالــش ســاختاری تبدیــل شــد. بــازار ســرمایه 
بــه عنــوان اصلی تریــن ســازوکار قیمت گــذاری ریســک و انتقــال آن میــان 
بازیگــران مختلــف اقتصــاد، زمانــی می توانــد نقــش خــود را ایفــا کنــد کــه جریان 
نقدشــوندگی در آن برقــرار باشــد. توقــف طولانی مــدت ایــن جریــان موجــب 
انباشــت ریســک، ایجــاد فشــارهای معــوق، اخــتلال در چرخه هــای اعتبــاری 
و کاهــش اعتمــاد ســرمایه گذاران می شــود. در چنیــن وضعیتــی، ادامــه 
تعطیلــی یــا بازگشــایی عجولانــه هیچ یــک راه حــل پایدار محســوب نمی شــود؛ 
بنابراین پرســش بنیادین نه »بازگشــایی یا عدم بازگشــایی«، بلکه »چگونگی 

بازگشــایی بــا حداقل ســازی تبعــات سیســتماتیک« اســت.
در تحلیــل ســناریوهای مطرح شــده بــرای بازگشــایی بــازار، دو رویکــرد اصلــی 
بیــش از دیگــران مورد توجــه قــرار گرفته انــد کــه شــامل بازگشــایی کامــل بــازار 
بــا حفــظ دامنــه نوســان و بازگشــایی مرحلــه ای نمادبه نمــاد می شــود. بــا ایــن 
ــا  ــه ب ــرد در مواجه ــر دو رویک ــه ه ــد ک ــان می ده ــر نش ــی دقیق ت ــال، ارزیاب ح
وضعیــت خــاص ناشــی از تعطیلــی طولانی مــدت، کارایــی محــدودی دارنــد و 

ممکــن اســت بخشــی از ریســک های انباشــته را تشــدید کننــد.
در ســناریوی بازگشــایی یک بــاره، فــرض بــر آن اســت کــه دامنــه نوســان 
می توانــد نقــش ضربه گیــر را ایفــا کنــد. امــا در شــرایطی کــه حجــم قابل توجهی 
ــان  ــه نوس ــد، دامن ــده باش ــته ش ــا انباش ــی هفته ه ــفارش های فروش ط از س
شکل گیری  می شــود.  تبدیــل  قفل شــدگی  بــرای  ســازوکاری  بــه  عــملا 
صف هــای فروش، عــدم امکان کشــف قیمــت واقعــی و تعلیــق مــکرر نمادها 

نتیجــه محتمــل چنیــن رویکــردی خواهــد بــود.
ــا  ــادی، صرف ــت ع ــه وضعی ــازار ب ــت ب ــهیل بازگش ــای تس ــت به ج ــن وضعی  ای
شــوک قیمتــی را در طــول زمــان پخــش می کنــد و مانع بازگشــت نقدشــوندگی 
می شــود. در نتیجــه بــازار بــرای چنــد روز یــا حتــی چنــد هفتــه در وضعیتــی 

شــبه تعطیل قــرار می گیــرد.
در ســناریوی بازگشــایی مرحلــه ای نیــز اگرچــه توزی�ــع فشــار فروش در زمــان 
هــدف اصلــی اســت، امــا مــشکلات دیــگری پدیــد می آیــد. نخســت آنکــه 
ــا  ــک ام ــوک های کوچ ــی و ش ــازار طولان ــطح کل ب ــت در س ــف قیم ــد کش فرآین
ــا  ــایی نماده ــود. دوم، بازگش ــز می ش ــوک متمرک ــک ش ــن ی ــته جایگزی پیوس
بــه صورت تدریجــی می توانــد زمینه ســاز آربیتــراژ زمانــی و اطلاعاتــی باشــد. 
ســرمایه گذارانی کــه در نمادهــای بازشــده فعالیــت می کننــد، نسبــت بــه 
ســایرین زودتــر بــه اطلاعــات قیمتــی دسترســی خواهنــد داشــت و ایــن امــر 
موجــب ایجــاد تبعیــض ناخواســته میــان ســرمایه گذاران می شــود. افزون بــر 
ایــن، طولانــی شــدن فرآیند بازگشــایی خــود عامل تشــدید نااطمینانــی روانی 
در بــازار اســت؛ زیــرا ســرمایه گذاران نسبــت بــه زمــان بازگشــایی نمادهایشــان 

ــد. ــی اطلاع می مانن ــا ب ــی آن ه ــرایط قیمت و ش
در کنــار ایــن دو رویکــرد، ایــده دســته بندی شــرکت ها بــه »آسیب دیــده« و 
»غیرآسیب دیــده« نیــز مــطرح شــده بــود. بــا ایــن حــال، ایــن راه حــل از منظــر 
نــظری و اجرایــی بــا چالش هــای مهمی روبه رو اســت. نخســت، تعریف روشــن 
و قابل اتکایی از »آسیب« در شــرایط بحران وجود ندارد؛ زیرا اثرات مســتقیم 
و غیرمســتقیم در هــم تنیده انــد و شــدت آن هــا پیوســته تغییر می کنــد. دوم، 
اطلاعــات مربــوط بــه خســارات یــا آثــار بحــران عمومــا بــا تاخیــر و عــدم قطعیــت 
همراه انــد. ســوم، طبقه بنــدی شــرکت ها می توانــد بــه طور ناخواســته بــه یــک 

ســیگنال منفــی بــرای بــازار تبدیــل شــود و فشــار فروش را تشــدید کنــد. در 
نتیجــه، اتکای تصمیــم بازگشــایی بــه ایــن دســته بندی ، نه تنها کارآمد نیســت 

بلکــه ممکــن اســت رونــد تصمیــم گیری را پیچیده تــر و دشــوارتر کنــد.
در یــک ارزیابــی کلان تــر، بایــد پذیرفــت کــه بازار ســرمایه ایــران از نبود یــک ابزار 
میانــی بــرای مدیریــت شــوک های سیســتمی رنــج می بــرد. ابزارهــای موجــود 
ماننــد معــاملات بلوکــی، بــازار توافقــی یا ســازوکار عرضــه اولیه ترکیبــی، از نظر 
ماهیــت و کارکــرد بــا نیازهــای یــک دوره بحــران هم خوانــی ندارنــد. معــاملات 
بلوکــی بــه دلیــل نیــاز بــه افشــای پیشینــی، در شــرایط بحــران می توانــد 
ــدودی  ــش مح ــه پوش ــی دامن ــازار توافق ــد. ب ــاد کن ــوب ایج ــی نامطل ــر روان اث
دارد و پاســخ گوی شــرکت های بزرگ و شاخص ســاز نیســت. عرضــه اولیــه 
ترکیبــی نیــز اساســا بــرای ورود شــرکت ها بــه بــازار طراحــی شــده و در مدیریــت 
معــاملات ثانویــه کاربــردی نــدارد. ایــن خلا ســاختاری موجــب شــده اســت کــه 
بــازار در برابــر شــوک های ســنگین فاقــد ســازوکاری بــرای جــذب فشــار اولیــه 

باشــد.
بــا توجــه بــه ایــن شــرایط، طراحــی یــک بســتر میانجــی کــه بتوانــد در دوره های 
حســاس نقــش تثبیت کننــده ایفــا کنــد، ضروری بــه نظــر می رســد. مــدل 
»تابلــوی معــاملات ویــژه« بــر همیــن اســاس و بــا الهام از نســخه تعدیل شــده 
ســازوکارهای dark pool طراحــی شــده اســت. این مــدل نه جایگزین دائمی 
بــازار موجــود اســت و نــه بــازاری مــوازی، بلکــه یــک زیرســاخت موقــت بــرای 
مدیریــت وضعیت هــای استثنایــی بــه شــمار مــی رود. اســاس ایــن مــدل بــر 

ســه اصــل اســتوار اســت.
اصــل نخســت، عــدم نیــاز بــه دســته بندی شرکت هاســت. در ایــن مــدل، 
همــه شــرکت ها بــدون استثنــا مشــمول ســازوکار معاملاتــی ویــژه می شــوند 
و بنابرایــن نیــازی بــه برچســب گذاری یــا تفکیــک آثــار بحــران وجــود نخواهــد 
کم هیجانــی  رفتــار  و  تحلیــل  ظرفیــت  از  اســتفاده  دوم،  اصــل  داشــت. 
ــامل  ــه ش ــن گروه، ک ــه ای ــه ب ــی اولی ــت. دسترس ــه ای اس ــرمایه گذاران حرف س
نهادهــای مالــی دارای مــجوز و ســرمایه‌گذاران حقیقــی واجــد صلاحیــت 
حرفــه ای اســت، بــه تســهیل کشــف قیمــت کمــک می کنــد و از شــدت 
رفتارهــای هیجانــی در مرحلــه نخســت می کاهــد. اصــل ســوم، بازنــگری 
موقتــی در محدودیت هایــی ماننــد دامنــه نوســان و حجــم مبناســت کــه در 
شــرایط عــادی مفیدنــد امــا در شــرایط شــوک می تواننــد مانــع کشــف قیمــت 
و بازگشــت نقدشــوندگی شــوند. نقشــه راه اجرایــی ایــن مــدل ســه مرحله ای 
طراحــی شــده اســت. مرحلــه نخســت، نقطــه آغــاز فرآینــد بازگشــایی و در واقع 
فــاز آزمایشــی کشــف قیمــت در محیــط کنترل شــده اســت. هــدف اصلــی ایــن 
مرحلــه، ایجــاد یک بســتر کم هیجان بــرای شروع معــاملات و به دســت آوردن 
بــرآوردی واقع بینانــه از ارزش تعادلــی دارایی هــا پیــش از مواجهــه عمومــی 

بــازار بــا اطلاعــات قیمتــی اســت.
 )Periodic Auction( در ایــن مرحلــه، یــک دوره دو تــا ســه روزه حــراج دوره ای
و  مــجوز  دارای  مالــی  نهادهــای  )شــامل  حرفــه ای  ســرمایه گذاران  بــرای 
ســرمایه گذاران حقیقــی واجــد شــرایط حرفــه ای( اجــرا می شــود. ویژگــی مهــم 
ایــن حــراج آن اســت کــه اردرهــا در طــول دوره ثبــت و تطبیــق بــه صورت 
غیرقابل مشــاهده بــرای ســایر مشــارکت کنندگان باقــی می ماننــد؛ یعنــی 
گاه نیســت و  هیچ کــس از تعــداد یــا جهــت ســفارش های ســایر بازیگــران آ
فرآینــد تطبیــق فقــط بــر اســاس منطــق تعادلــی انجــام می شــود. ایــن امــر 
موجــب می شــود رفتــار هیجانــی یــا تقلیــدی تقریبــا حــذف شــود و تصمیمات 
ــک شکل  ــل ریس ــادی و تحلی ــی بنی ــر ارزیاب ــی ب ــا مبتن ــرمایه گذاران صرف س

گیــرد.

نگاهی متفاوت به بازگشایی بازار سهام

در طــول ایــن دوره، ســفارش ها در بازه هــای زمانــی مشــخص، مــثلا هــر چنــد 
ســاعت یــا در پایــان هــر روز معاملاتــی تطبیــق داده شــده و نتیجــه بــه صورت 
یــک قیمــت تعادلــی میانگیــن محاســبه و ثبــت می شــود. ایــن قیمت هــا 
نقــش پایــه ای بــرای شکل گیری دامنــه قیمتــی منطقــی در مراحــل بعــد ایفــا 
می کننــد. در ایــن فــاز، دامنــه نوســان و حجــم مبنــا بــه طور کامــل تعلیــق 
می شــود تــا کشــف قیمت بــدون محدودیــت مصنوعی انجــام شــده، در عین 
حــال مکانیســم های کنــترل نوســان شــدید در ســطح سیســتم معــاملات 
)Circuit Breaker( داخلــی فعــال می ماننــد تــا از شکل گیری قیمت هــای 

غیرواقعــی جلــوگیری شــود.
ــات  ــترل اطلاع ــی و کن ــفافیت پسین ــه، ش ــن مرحل ــدی ای ــول کلی ــی از اص یک
پیشینــی اســت. یعنــی در زمــان انجــام معــاملات، اطلاعــات لحظــه ای در 
دســترس عمــوم قــرار نــدارد، امــا پــس از اتمــام هــر دوره حــراج اطلاعــات 
ــر  ــاملات منتش ــن مع ــت و میانگی ــه قیم ــم، دامن ــه حج ــوط ب ــی مرب تجمیع
می شــود. ایــن مــدل گزارش دهــی دو زمانــه موجــب خواهــد شــد، هــم اثــرات 
روانــی افشــای لحظــه ای حــذف و هــم شــفافیت لازم بــرای ارزیابــی فنــی حفــظ 

ــود. ش
مزیــت دیگــر ایــن ســازوکار آن اســت کــه بــا محدودکــردن مشــارکت ابتدایی به 
ســرمایه گذاران حرفــه ای، حجــم قابــل توجهــی از رفتــار هیجانــی حقیقی هــا 
از معادلــه حــذف می شــود و بــازار فرصــت می یابــد در فضایــی آرام، بخشــی 
از فشــار فروش انباشــته را جــذب کنــد. خروجــی ایــن مرحلــه، مجموعــه ای از 
قیمت هــای مبنــا و داده هــای حجمــی اســت کــه به‌عنــوان ورودی مرحلــه 
دوم حــراج عمومــی مورد اســتفاده قــرار می گیــرد و در عمــل مسیــر بازگشــت 

تدریجــی بــازار بــه وضعیــت عــادی را همــوار می ســازد.
مرحلــه دوم شــامل برگــزاری یــک حــراج ناپیوســته عمومــی بــرای تمامــی 
ــن  ــاس میانگی ــر اس ــع ب ــت مرج ــه، قیم ــن مرحل ــت. در ای ــرمایه گذاران اس س
قیمت هــای کشف شــده در ســه روز اجــرای مرحلــه نخســت تعییــن شــده 
تــا از تاثیرگــذاری احتمالــی معــاملات بــا حجــم انــدک بــر جهــت گیری قیمتــی 
جلــوگیری شــود. ایــن روش به ویــژه بــا در نظــر گرفتــن عمــق نسبــی محــدود 
بــازار در مقاطــع آغازیــن بازگشــایی، می توانــد نقــش مــوثری در خنثی ســازی 

انگیزه هــای دســتکاری قیمتــی و تثبیــت رونــد کشــف قیمــت ایفــا کنــد.
در طــول اجــرای حــراج عمومــی، تمامــی ســفارش ها پیــش از اجــرا بــه صورت 
غیرقابل مشــاهده بــرای ســایر مشــارکت کنندگان باقــی می مانــد تــا از بروز 
رفتارهــای تقلیــدی و دســتکاری های احتمالــی جلــوگیری شــود. بدین ترتیب، 
ــام  ــده( انج ــا کنترل ش ــفاف )ام ــط ش ــک محی ــفارش ها در ی ــق س ــد تطبی فرآین
خواهــد شــد و اطلاعــات مربــوط بــه نتایــج معــاملات تنهــا پــس از پایــان هــر 
دوره حــراج روزانــه و بــه صورت تجمیعــی منتشــر می شــود. ایــن ســازوکار 
ضمــن حفظ شــفافیت پسینــی، از بروز هیجانات مقطعی ناشــی از مشــاهده 

ــد. ــگیری می کن ــز پیش ــفارش‌ها نی ــه ای س لحظ
تعلیــق موقــت دامنه نوســان در این مرحله نیز همچنان ضروری اســت، زیرا 
اعمــال محدودیــت قیمتی در چنین شــرایطی می تواند فرآیند کشــف قیمت 
تعادلــی را مختــل کــرده و منجــر بــه ایجــاد صف هــای ســنگین فروش شــود. 
ترکیــب ایــن ســه عامــل )تعیین قیمت مرجــع بر پایه میانگیــن ســه روزه، عدم 
نمایــش ســفارش ها و انتشــار تجمیعــی نتایــج( موجب می شــود مرحلــه دوم 
بــا ثبــات بیشــتر، رفتــار منطقی تــر بازیگــران و کیفیــت بالاتــر اطلاعــات قیمتــی 

همراه باشــد.
مرحلــه ســوم، آخریــن و در عیــن حال حســاس ترین بخش فرآیند بازگشــایی 
اســت؛ مرحلــه ای کــه طــی آن بــازار بــه معــاملات پیوســته عــادی بازمی گــردد 
و دامنــه نوســان مجــددا بــه حالــت معمــول اعمــال می شــود. در ایــن 
ــد امــا ماهیــت و  فــاز، تابلــوی معــاملات ویــژه همچنــان فعــال باقــی می مان
ماموریــت آن از یــک بســتر کشــف قیمــت در شــرایط بحــران، بــه یــک ســازوکار 
مکمــل بــرای مدیریــت ســفارش های بزرگ و کاهــش اثــرات قیمتــی آن هــا 

ــد. ــر می کن تغیی
در ایــن ســاختار، تابلــوی ویــژه بــه عنــوان کانــال معاملاتــی نهــادی عمــل 
می کنــد کــه امکان ثبــت و تطبیــق ســفارش های عمــده را در نرخ میانگیــن 
)Mid‑NBBO( فراهــم می ســازد؛ مشــابه  بهتریــن مظنــه خریــد و فروش 
الگوهایــی کــه در بازارهــای توســعه یافته بــرای کاهــش اثرگــذاری معــاملات 
ســنگین بــر جریان عمومــی بازار بــه کار مــی رود. بدین ترتیــب، ســرمایه گذاران 
حرفــه ای و نهادهــای مالــی می تواننــد معــاملات پرحجــم خــود را بــدون ایجــاد 

فشــار روانــی یــا قیمتــی قابــل ملاحظــه در بــازار عــادی انجــام دهنــد.
کارکــرد ایــن ســازوکار دو پیامــد مهم دارد. نخســت، بــا توزی�ع تدریجی نقدینگی 
و حجــم ســفارش ها میــان »تابلــوی اصلــی« و »تابلــوی ویــژه«، از شکل گیری 
فشــار لحظــه ای در ســمت خریــد یــا فروش جلــوگیری می شــود و بــازار فرصــت 
کافــی بــرای جــذب معــاملات بزرگ پیــدا می کنــد. دوم، قیمت هــای حاصــل از 
ایــن تابلــوی مکمــل می توانــد در نقــش شــاخصی کم نوســان تر بــرای رصــد 

رونــد بازگشــت تعــادل عرضــه و تقاضــا مورد اســتفاده نهــاد ناظــر قــرار گیــرد.
در عیــن حــال، حفــظ شــفافیت پسینــی همچنــان الزامــی اســت. داده هــای 
ــا  ــود ت ــر می ش ــی منتش ــه صورت دوره ای و تجمیع ــژه ب ــوی وی ــی تابل معاملات
تصویــر کلــی از جریــان نقدینگــی و رفتــار ســرمایه گذاران نهــادی در دســترس 
ــف  ــب تحری ــرد موج ــفارش های منف ــات س ــه جزئی ــرد، بی آن ک ــرار گی ــوم ق عم
ســیگنال های بــازار شــود. بدین ترتیــب، ایــن فاز نه تنها بازگشــت به معــاملات 
عــادی را تســهیل می کنــد، بلکــه پایــه ای بــرای ایجــاد یــک زیرســاخت دائمــی 
مدیریــت نقدینگــی کلان و کنــترل نوســانات سیســتمی در آینــده نیــز فراهــم 

مــی آورد.
جمع بنــدی آنکــه تجربــه تعطیلــی طولانی مــدت بــازار ســرمایه نشــان داد کــه 
زیرســاخت های فعلــی بــازار بــرای مواجهــه بــا شــوک های ناگهانــی و گســترده، 
از ابزارهای میانی کافی برخوردار نیستند. در چنین شــرایطی، مســئله صرفا 
زمــان بازگشــایی بــازار نیســت، بلکــه نحــوه مدیریــت انتقــال بــازار از وضعیــت 
توقــف بــه وضعیــت عــادی اهمیــت تعیین کننــده ای پیــدا می کند. بازگشــایی 
شــتاب زده می توانــد به تشــدید رفتارهای هیجانــی و اختلال در فرآیند کشــف 
ــایی های  ــا بازگش ــف ی ــدن توق ــی ش ــل، طولان ــود و در مقاب ــر ش ــت منج قیم
تدریجــی و نامنســجم نیــز بــه افزایــش نااطمینانــی و فرســایش اعتمــاد 
ســرمایه گذاران خواهــد انجامیــد. از ایــن منظــر، وجــود ســازوکاری کــه بتوانــد 
ایــن دوره گــذار را بــه صورت کنترل شــده مدیریــت کنــد، یــک ضرورت نهــادی 

بــرای بــازار ســرمایه محســوب می شــود.
مــدل »تابلــوی معــاملات ویــژه« تلاشــی در همیــن راستاســت؛ مدلــی کــه بــا 
الهــام از برخــی تجربیــات بین المللــی در حوزه تطبیــق ســفارش های بزرگ و 
مدیریــت معــاملات در شــرایط حســاس طراحــی شــده و می توانــد بــه عنــوان 
یــک بســتر موقــت امــا ســاختارمند بــرای عبور بــازار از دوره هــای بحــران مورد 
اســتفاده قــرار گیــرد. ویژگــی اصلــی ایــن مــدل آن اســت کــه بــدون نیــاز بــه 
دســته بندی شــرکت ها یــا ایجاد تفکیک هــای بحث برانگیــز در میان ناشــران، 
همــه نمادهــا را در یــک چارچــوب واحــد قــرار می دهــد و فرآینــد کشــف قیمــت 
را بــه صورت مرحلــه ای و تدریجــی ســامان دهی می کنــد. ایــن رویکــرد از یــک 
ســو امکان اســتفاده از ظرفیــت تحلیلــی ســرمایه گذاران حرفــه ای در مراحــل 
اولیه را فراهم می آورد و از ســوی دیگر با گســترش تدریجی دامنه مشــارکت، 

زمینــه بازگشــت آرام و منطقــی بــازار بــه معــاملات عــادی را مهیــا می ســازد.
ــط  ــه در محی ــراج اولی ــامل ح ــده ش ــه طراحی ش ــه مرحل ــوب، س ــن چارچ در ای
کنترل شــده بــرای ســرمایه گذاران حرفــه ای، حــراج عمومــی بــرای کشــف 
ــار  ــته، در کن ــاملات پیوس ــه مع ــت ب ــت بازگش ــازار و در نهای ــی ب ــت تعادل قیم
یکدیگــر فرآینــدی را شکل می دهنــد کــه می توانــد شــوک اولیــه ناشــی از 
بازگشــایی را بــه شکل قابــل توجهــی تعدیل کنــد. اســتفاده از ابزارهایی نظیر 
عــدم نمایــش ســفارش ها در مراحــل حســاس، انتشــار تجمیعــی اطلاعــات 
پــس از انجــام معــاملات، تعییــن قیمت مرجــع بر مبنای میانگیــن معاملات 

یادداشتیادداشت
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هدف: تثبیت تعادل و 
بازسازی اعتماد بازار

بازگشت کامل به معاملات عادی

  بازگشت دامنه نوسان

  دسترسی کامل همه سرمایه گذاران

  تلفیق با بازار عادی

بازگشایی کنترل شده بازار اصلی

  افزایش تدریجی مشارکت کنندگان

 حراج عمومی بدون دامنه نوسان

 کنترل ریسک و افشای تجمیعی

تابلوی معاملات ویژه

  دسترسی محدود به سرمایه گذاران 
حرفه ای

  محیط کنترل شده

  تظبیق سفارش‌های بزرگ

  تعلیق دامنه نوسان

هدف: انتقال تدریجی 
فرآیند کشف قیمت و 
تعمیق نقدشوندگی

هدف: کشف اولیه 
قیمت در فضای امن

چنــدروزه و همچنیــن فراهم ســازی بســتری بــرای اجــرای معــاملات بزرگ 
خــارج از جریــان اصلــی بــازار، همگــی در راســتای کاهــش رفتارهــای هیجانــی 

و بهبــود کیفیــت کشــف قیمــت طراحــی شــده اند.
از منظــر سیاســت گذاری نیــز اهمیــت ایــن مدل صرفــا بــه مدیریت یک مقطع 
خــاص محــدود نمی شــود. تجربــه بازارهــای مالــی نشــان می دهــد کــه وجــود 
ابزارهــای انعطاف پذیــر بــرای مدیریــت شــوک های سیســتمی، یکــی از عناصر 
کلیــدی در افزایــش تــاب آوری بازارهــا به شــمار مــی رود. تابلوی معــاملات ویژه 
می توانــد بــه تدریــج بــه بخشــی از جعبه ابــزار تنظیــم گری بــازار ســرمایه تبدیــل 
شــود؛ ابــزاری کــه در شــرایط عــادی نقــش محــدودی در تســهیل معــاملات 
بزرگ ایفــا می کنــد و در شــرایط بحرانــی می توانــد بــه عنــوان یــک ســازوکار 

موقــت بــرای تنظیــم جریــان عرضــه و تقاضــا مورد اســتفاده قــرار گیــرد.
بــر ایــن اســاس، هــدف از طرح چنیــن مدلــی نــه جایگزینــی ســاختار فعلــی 
معــاملات و نــه ایجــاد یــک بــازار مــوازی دائمی اســت، بلکــه فراهــم آوردن یک 

ســازوکار انتقالی هوشــمندانه میان وضعیت های استثنایی و شــرایط عادی 
بــازار اســت. وجــود چنیــن ســازوکاری می توانــد بــه نهــاد ناظــر کمــک کنــد تــا در 
ــا  ــا بحران هــای مشــابه، بــه جــای اتکا بــه تعطیلــی طولانی مــدت ی مواجهــه ب
تصمیمــات موردی، از یــک چارچــوب از پیش طراحی شــده و قابل پیش بینی 

بهــره بگیرد.
در نهایــت، تقویــت زیرســاخت های نهــادی بــازار ســرمایه و طراحــی ابزارهایــی 
بــرای مدیریــت دوره هــای بحــران، نــه تنهــا به کاهش نوســانات مقطعی کمک 
می کنــد بلکــه در بلندمدت به افزایش اعتماد ســرمایه گذاران، ارتقــای کارایی 
فرآینــد کشــف قیمــت و بهبود نقش بازار ســرمایه در تامین مالــی اقتصاد نیز 
منجــر خواهــد شــد. در چنیــن چشــم اندازی، تابلوی معــاملات ویــژه می تواند 
گامــی در جهــت تبدیــل بازگشــایی بــازار از یک رویــداد پرریســک و هیجانی، به 

فرآینــدی مدیریت شــده، شــفاف و ســازگار بــا منطــق بازارهای مالی باشــد.
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