
ــرمایه  ــازار س ــده از ب ــراج ش ــای اخ ــا نماده ی
ــود؟ ــن می  ش ــی روش ــه زمان چ

وضعیــت  کــه  اســت  ایــن  واقعیــت 
شــرکت های اخراجــی از بــازار ســرمایه بــا 
اســت. متفــاوت  ورشکســته  شــرکت های 
ــته  ــرکت های ورشکس ــت در ش ــد فعالی رون
متوقــف بــوده و مدیــر تســویه بایــد بــا 
ــه  ــا توجــه ب ــا ب ــد، ام ســهامداران تســویه کن
بــازار  از  اینکــه شــرکت های اخــراج شــده 
ســرمایه ســهامی عــام هســتند، در بــازار پایــه 
ــک محدودیت هــا وســطح ریســک های  ــا ی ب

ــد. ــرار می  گیرن ــه ق ــورد معامل ــاوت م متف
بــازار  در  ابزارهــا  تمــام  در حــال حاضــر 
ریســک  از  ســطحی  یــک  دارای  ســرمایه 
هســتند، بنابرایــن معامله گــران دقــت داشــته 
باشــند کــه برخــی از ابزارهــا در بــازار ســرمایه 
دارای  هــم  برخــی  و  کمتــر  ریســک  دارای 

ریســک بیشــتر هســتند.
واقیعــت ایــن اســت کــه بــازار پایــه در 
ــه  ــک ب ــی، دارای ریس ــازار اصل ــا ب ــاس ب قی

مراتــب بیشــتری اســت.
ناگفتــه نمانــد کــه یکــی از معضــات در 
ــه  ــد ک ــرادی بودن ــال 99 اف ــرمایه س ــازار س ب
ــهام  ــازار، س ــات ب ــناخت از مختص ــدون ش ب
شــرکت های حاضــر در بــازار پایــه را خریــداری 

ــد. ــم کردن ــان ه و زی
شــرکت های  کــه  نکنیــم  فرامــوش 
قالــب  در  پایــه  بــازار  در  ورشکســته هــم 
ــه شــدند  تابلوی هــای نارنجــی و قرمــز معامل
کــه ســرمایه گذاران بایــد در معامــات در ایــن 

ــد. ــتری کنن ــت بیش ــم دق ــا ه ــهم  ه س
   برخــی رســانه ها مدعــی شــدند کــه در 

یکســال اخیــر ارقــام ســنگینی از بــازار ســرمایه 
خــارج شــد، در حالــی کــه برخــاف ایــن 
اظهــارات، بخــش مهمــی از ایــن منابــع جــذب 
ــی  ــد، بررس ــت ش ــا درآمدثاب ــای ب صندوق ه

ــت؟ ــی از چیس ــورس حاک ــازمان ب س
ــب  ــرایط مختلف،متناس ــرمایه گذاران درش س
اتخــاذ  را  تصمیماتــی  خــود  شــرایط  بــا 
از  نیمــی  کــه  نیســت  شــکی  می  کننــد، 
ــارج  ــازار خ ــود از ب ــه می  ش ــه گفت ــی ک منابع
شــده جــذب صندوق هــای ســرمایه گذاری 
شــده و یــا در صندوق هــای ســرمایه گذاری 
پــارک شــده و مترصــد مشــخص شــدن 
بــازار  در  بازگشــت مجــدد  بــرای  تکلیــف 

ــت. ــرمایه اس س
ــه  ــع ک ــن مناب ــی ازای ــش مهم ــن بخ بنابرای
ــازار خــارج شــده در خــود  گفتــه می  شــود از ب
بــازار بــوده هرچنــد کــه بخشــی از ایــن منابــع 

هــم جــذب بازارهــای رقیــب شــده اســت.
در بــازار ســهام، مــواردی چــون مــاده و 
نظارت هایــی  و  محدودیت هــا  و  تبصــره 
وجــود دارد کــه ایــن مــوارد در بازارهــای رقیب 
ــران  ــی معامله گ ــن برخ ــدارد، بنابرای ــود ن وج
ــب  ــازار رقی ــور در ب ــازار و حض ــروج از ب ــا خ ب
بــدون نظــارت ناظــران، معاماتــی انجــام داده 
و بازدهی هایــی هــم کســب کرده انــد امــا 
ــازار  ــه از ب ــیار ک ــای س ــن پول ه در کل، همی
ــه  ــم ب ــده ه ــب ش ــازار رقی ــذب ب ــرمایه ج س
ــازار  ــه ب ــاق، مجــدداً ب ــک اتف ــروز ی محــض ب

ســرمایه برمی  گــردد.
ــازار  نکتــه مهــم دیگــر اینکــه حقوقی هــای ب
هــم در همیــن بیــن، منابعــی وارد بازارســرمایه 
ــد  ــارج نش ــازار خ ــی از ب ــن پول ــد، بنابرای کردن
را  حقیقی هــا  خــروج  حقوقی هــا  چــون 

ــد. ــران کردن جب
البتــه رفتــار حقوقی هــا را در قبــال بــازار 

مطلــق  صــورت  بــه  نمی تــوان  ســرمایه 
قضــاوت کــرد.

در مقاطعــی در بــازار حقوقی هــا بخوبــی بــه 
ــازار آمــده و تــا اکنــون هــم پــای کار  کمــک ب
ــازار  ــم وارد ب ــی ه ــع خوب ــتاده اند و مناب ایس

کرده انــد.
بــا ایــن حــال، از دیــد ســازمان بــورس نمــره 
حمایــت حقوقی هــا متوســط بــه بــالا اســت، 
هرچنــد کــه در مقاطعــی هــم کــم کاری هایــی 

دند. کر
ذکتــر ایــن نکتــه هــم بســیار اهمیــت 
ــر  ــوری پیگی ــس جمه ــخص رئی ــه ش دارد ک
ــد  ــوده و بع ــهامداران ب ــازار و س ــت ب وضعی
از دســتور شــخص رئیــس جمهــوری، وزرا 
ــازار حســاس تر شــده  ــه وضعیــت ب نســبت ب
ــال  ــازار در ح ــت ب ــم وضعی ــورت دائ ــه ص و ب

ــت. ــری اس پیگی
   بــا توجــه بــه اقــدام مهــم دولــت در مــورد 

ورود دو باشــگاه پرســپولیس و اســتقال و 
شفاف ســازی در مــورد ایــن دو باشــگاه  در 
بــازار ســرمایه، امــا چــرا جزئیــات قرارداد هــای 
ــفاف  ــان ش ــان همچن ــال بازیکن ــل و انتق نق

ــت؟ نیس
ســازمان بــورس نــه تنهــا در مــورد ایــن دو 
باشــگاه بلکــه در مــورد همــه ناشــران بورســی، 

ــد. ــال می  کن شــفافیت بیشــتر را دنب
بــا توجــه بــه وضعیــت نماد ایــن دو باشــگاه 
در بــورس، احکامــی کــه بــرای ایــن دو شــرکت 
شــرکت های  ســایر  هماننــد  دارد  وجــود 
پذیــرش شــده در بــورس نیســت چــون 
ــگاه،  ــن دو باش ــرمایه گذاری در ای ــک س ریس

ــت. ــالا اس ــان ب همچن
دو باشــگاه مذکــور بــرای اولیــن بــار وارد بازار 
ســرمایه شــده اند، بنابرایــن ســرمایه گذاران 
ــگاه  ــن دو باش ــورد ای ــرمایه گذاری در م در س
بایــد دقــت کننــد و شــفافیت در ایــن دو  
ــورت  ــی ص ــورت پلکان ــه ص ــد ب ــگاه بای باش

ــرد. بگی
کنتــرل داخلــی و حسابرســی در ایــن دو 
ــوده و  ــق نب ــدان دقی ــون چن ــا اکن ــگاه ت باش
ــیری  ــک مس ــد ی ــگاه بای ــن دو باش ــرای ای ب
ــه مــرز شــفافیت برســند و  ــا ب طــی بشــود ت
درآمدزایــی خوبــی داشــته باشــند کــه ممکــن 
اســت ایــن رونــد ســه ســال هــم طــول 

ــد. بکش

در  هــم  بــازار  حقوقی هــای 
وارد  منابعــی  بیــن،  همیــن 
بازارســرمایه کردنــد، بنابرایــن 
نشــد  خــارج  بــازار  از  پولــی 
خــروج  حقوقی هــا  چــون 
حقیقی هــا را جبــران کردنــد. 
ــد ســازمان  ــا ایــن حــال، از دی ب
حمایــت  نمــره  بــورس 
ــالا  ــه ب ــط ب ــا متوس حقوقی ه
اســت، هرچنــد کــه در مقاطعــی 
هــم کــم کاری هایــی کردنــد
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