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  در بستر فناوري الكترونيك بازار سرمايهة توسع

  

  :نكات كليدي

 .گشته است» اقتصاد نوين«انقلاب ارتباطات و فناوري اطلاعات منجر به  -

 .اينترنت ركن اصلي اقتصاد نوين است كه فضاي رقابت و ارائة خدمات را متحول نموده است -

 .عامل چهارم توليد در كنار سرمايه، زمين و كار استاطلاعات . بنيان است اقتصاد الكترونيكي، اقتصادي دانش -

 .سازمان بورس و اوراق بهادار فناوري الكترونيكي را در دو حوزة اطلاعات و معاملات دنبال نموده است -

ها و سامانة بورس همراه از جمله كاربردهاي فناوري در  اندازي سامانة معاملات بر خط، سيستم معاملاتي بورس راه -

 .لات هستندحوزة معام

 . شوند كاربردهاي فناوري در حوزة اطلاعات محسوب مي اندازي سامانة كدال و ستان از جمله راه -

ها،  بهبود فضاي رقابت و ارتقاي قابليت: گيري از فناوري الكترونيكي در بازار سرمايه عبارت است از نقاط مثبت بهره -

 ...كترونيكي وجوه و كنندگان، فضاي مناسب جهت تسوية ال افزايش تعداد شركت

گيري از  آموزش و فرهنگسازي و بهره: هاي موجود در بازار سرمايه در حوزة فناوري الكترونيكي عبارتند از خلاء -

   .هاي ناكافي، خلاءهاي قانوني و امنيت در سامانه فناوري، زيرساخت

  :مقدمه

انقلاب اول، انقلاب جهاني شدن و . را به دنبال داشتاي اساسي و بنيادي  بوديم كه نتيجه يد وقوع دو انقلابشاه 90 ةدر ده

. بود» نويناقتصاد «اي به نام  گيري پديده ع اين دو انقلاب، شكلوقو ةكه نتيج (ICT) ديگري انقلاب ارتباطات و فناوري اطلاعات

ها و صنايع از  كرد كه بنگاه راهماين امكان را ف ، كه در بستر شكوفايي اينترنت شكل گرفت،ارتباطات و فناوري اطلاعات انقلاب

 ةوري در عرص كنند و متناسب با آن، بهره صنايع و خدمات جديد در سطح بهتري امكان ظهور پيدا ،كارآيي بالاتري برخوردار شوند

تر و در  فنت، اقتصاد شكل شفاربا گسترش اينت .يابدبرخوردار شود و نهايتاً استانداردهاي زندگي بهبود  اي از روند فزايندهاقتصاد 

براي خريدار و ) از جمله دستمزد(ها  قيمت ةخواهيم بود كه مقايس يبه اين ترتيب شاهد اقتصاد. كند معرض ديد قوي پيدا مي

با امروزه  .يابد هاي مبادلاتي و موانع ورود كاهش مي و هزينه گرديدهها كمرنگ  تر شده، نقش برخي واسطه فروشنده بسيار آسان

ارتباطات نزديكتري با مشتريان، همكاران تجاري، فروشندگان و منابع اطلاعاتي برقرار  ها شركت اينترنت،گيري از شبكة  بهره

  .كنند مي

مل هاي ديجيتال شا فناوري ةگردد كه قسمت اعظم آن بر پاي كه در واقع به اقتصادي اطلاق مي يا اينترنتياقتصاد ديجيتال 

جديد در دنياي مجازي يا اينترنت،  هاي اطلاعاتي است با ايجاد فضاي رقابتي و ساير فناوري ها، نرم افزارها هاي ارتباطي، رايانه شبكه



اقتصاد  ، به راحتي از طريق شبكه قادر به ورود بهو كار بيا شركت و بنگاه كس فردو در اين فضا هر  جهاني را رقابتي نموده اقتصاد

ها و دسترسي به  ها و كيفيت قيمت ةقدرت مصرف كننده از طريق مقايسهاي شبكه،  استفاده از قابليت ةبه واسط. تجهاني اس

جهاني  از واحدهاي اقتصادي از طريق شبكة ها كوچك شده و طيف وسيعي شركت ةانداز ،از سوي ديگر. اطلاعات افزايش يافته است

در . ها است به شدت كاهش يافته است مبادلات و قيمت ةكه يكي از عوامل مهم تنظيم كنند مبادله ةهزين وشده  متصلبه يكديگر 

موجب فشردگي زمان و مكان گرديده و در عين بزرگتر كردن بازارها در  گسترش اقتصاد ديجيتاليتوان اظهار داشت كه  مجموع مي

  .است و انتقال اطلاعات را تسهيل نموده شدت رقابت را بالا برده ،يمقياس جهان

  بنياناقتصاد الكترونيكي، اقتصادي دانش 

عنوان منبع اصلي رقابت  ها به دانش به در اين اقتصاد، بنگاه. مطرح است »اقتصاد نوين« عنوان عامل اصلي رقابت در دانش به

. شود ها در فرايند رقابت متمركز مي هها بر روي دانش بنگا كند و حساسيت  تغيير پيدا ميها كاملاً و به عبارت ديگر نگرش نگرند مي

به حساب اطلاعات، مواد اوليه براي دانايي  .گيردبهره  ها از ديگر بنگاهانتقال بهتر  كه از دانش در فرايند توليد وبنگاهي پيشروتر است 

افزايش اطلاعات منجر به بهبود ساختار دانايي . از سرمايه و فناوري يك كاربرد از دانايي براي كار است يدانايي شكل. آيند مي

اهميت  .يابد شود و ساختار قديمي توسط دانايي جديد بهبود مي محسوب شده كه موجب ترقي و انتقال به ساختار جديد دانايي مي

فناوري در مؤسسات و  .ه به عامل چهارم و مجزاي توليد تبديل شده استاطلاعات چنان است كه در كنار زمين، كار و سرماي

د منجر به بهتر جريان يافتن اطلاعات، كنن هاي خدماتي فعاليت مي خصوص در حوزه هاي مختلف به بنياني كه در حوزه نهادهاي دانش

  . گردد هاي خدمات مي هپذيري بيشتر و كاهش هزين شفافيت بالاتر، رقابتهاي انتقال اطلاعات،  كاهش هزينه

  از طريق فناوري الكترونيكيبازار سرمايه  و ارتقاي رشد

 .هاي سرمايه گذاران برخوردار است اهميت بسيار زيادي در تصميم گيريهاي مناسب، كافي و به موقع از  هداشتن اطلاعات و داد

از سوي ديگر، دسترسي به اطلاعات صحيح و دقيق در كمترين زمان ممكن، از ملزومات كاري مديران، مسئولين و كارشناسان 

شد، اما نظام معاملات پس از آن سال  به صورت دستي انجام مي 1373معاملات در بورس اوراق بهادار تهران تا سال . باشد مي

قانون اساسي به  44هاي مشمول اصل  هاي بورسي و ورود شركت معاملات، رشد تعداد شركتافزايش حجم با  .الكترونيكي شد

بدين منظور، سازمان بورس و اوراق بهادار فناوري . پيشرفته در بازار سرمايه آشكارتر شد ةبورس، ضرورت بكارگيري از يك سامان

هاي كافي  قدامات بازار سرمايه درخصوص ارائة اطلاعات و دادها. الكترونيكي را در دو حوزة اطلاعات و معاملات پيگيري نموده است

توان به  در اين ميان، مهمترين اقدامي كه مي. خلاصه نمود هاي مختلف و سامانه افزار نرم اندازي  و راه توان در ساخت و در خور را مي



گيري از  براي بهره در زير به اقدامات صورت گرفته. باشد مي) trading line-on(معاملات بر خط سامانة اندازي  آن اشاره نمود، راه

  .اشاره شده استبازار سرماية كشور  فناوري الكترونيكي براي رشد و ارتقاي

 اندازي سامانة معاملات برخط راه -1

  . اند ناميده 84اندازي سيستم معاملات بر خط را دومين انقلاب بازار سرمايه، پس از تصويب قانون بازار اوراق بهادار در سال  راه

 1389در سال  طور آزمايشي با داد و ستد سهام شركت مخابرات معاملات آنلاين سهام در بورس اوراق بهادار تهران به ةسامان

تر و  با راه اندازي اين سامانه امكان انجام معاملات الكترونيك سهام براي همگان فراهم شده و فرصت مشاركت جدي. اندازي شد راه

صورت  در اين سامانه تمام مراحل چرخة معامله و ديگر فرايندهاي اصلي به. است گرديدهگران در بازار سهام فراهم  تر معامله همگاني

اين سرعت به حدي بالاست كه گويي مشتري خود پاي سيستم معاملات است و سفارش خود . دگير خودكار و بسيار سريع صورت مي

گزاري و بانك و مانده سهام نمايد اما در پشت پرده بررسي لازم براي احراز هويت مشتري، مانده حساب مشتري نزد كار را ثبت مي

در  يشگرف ثيرأايران، تة كارگزارن بورس و بازار سرماي معاملات برخط به عنوان تحولي بزرگ در فعاليت. گيرد مشتري صورت مي

هاي بالقوه به  بازار و جذب سرمايهة توسع سازي و سهولت دسترسي به بازار عرضه و تقاضاي اوراق بهادار داشته و موجبات شفاف

مطمئن سرمايه گذاران به منظور از معاملات بر خط امكان دسترسي سريع، آسان و  .ه استهاي خرد را فراهم ساخت خصوص سرمايه

در  .باشد سيستم معاملات بازارهاي اوراق بهادار و فرابورس ايران در هر نقطه از جهان با استفاده از رايانه متصل به اينترنت مي

انجام  اي عمليات، اعم از خريد و فروش و عمليات بانكي با استفاده از رايانه متصل به اينترنت به صورت لحظهة معاملات برخط، كلي

اي با سيستم بانك ارتباط برقرار  بطور مثال با ارسال سفارش مشتري از طريق رايانه به سيستم كارگزاري، به صورت لحظه. پذيرد مي

شود و به محض قطعي شدن خريد، وجه مسدود شده به حساب كارگزار واريز  شده و معادل وجه خريد، در حساب مشتري مسدود مي

و نتيجه بلافاصله به  گرديدهتمام مراحل فوق سفارش به سيستم معاملات بورس و يا فرابورس ايران وارد پس از انجام . گردد مي

  .رسد اطلاع مشتري مي

در  .هاي معاملات بر خط هستند در بازار سرمايه مجهز به زيرساختهاي فعال  درصد از كارگزاري 94ل حاضر حدود در حا

ملات بر خط، خريد و فروش ميلياد ريال از طريق معا 450روزهايي كه حجم و ارزش معاملات بورس بالاست، بطور ميانگين حدود 

  .هزار نفر رسيده است 200تعداد كاربران معاملات بر خط در بازار سرمايه به بيش از  ،علاوه بر اين. پذيرد صورت مي

حذف عوامل انساني براي ورود  -2دسترسي اقشار مختلف جامعه به سامانة معاملات،  -1توان به  از مزاياي اين سامانه مي

دسترسي  -4هاي معاملاتي كارگزاري و بالارفتن حجم معاملات،  كاهش هزينه -3اطلاعات به سامانه و كاهش زمان انجام معامله، 



سرعت بالاتر در نشر اطلاعات و در نتيجه ارتقاي  -5، گذاران خارجي به سامانة معاملاتي از هر نقطة جهان و امكان جذب سرمايه

  .ها در ارائة خدمات بهتر به مشتريان را برشمرد افزايش رقابت بين كارگزاري -6شفافيت اطلاعات، 

 ها اندازي سيستم معاملاتي بورس راه -2

هاي  اندازي شد كه محدوديت راه اي الكترونيكي بعد از سامانه. گرفت صورت دستي صورت مي معاملات در بورس به 1373تا سال 

قانون اساسي به بورس،  44ا افزايش حجم معاملات، رشد تعداد شركتهاي بورسي و ورود شركتهاي مشمول اصل ب. مختلفي داشت

 هزار دفعه درطول يك 150به  20قابليت افزايش معاملات از  .ضرورت بكارگيري از يك سامانه پيشرفته در بازار سرمايه آشكارتر شد

هزار ايستگاه، بكارگيري ابرازهاي جديد معاملاتي و امكان  2000تا  480هاي معاملاتي از  معاملاتي، امكان افزايش ايستگاه ةجلس

حساب  بورس اوراق بهادار و فرابورس ايران به جديد معاملات ةافزايش حجم معاملات تا چند ميليارد دلار از مهمترين مزاياي سامان

ها نيز  سامانة معاملاتي هر يك از اين بورسو فرابورس ازي بورس كالا و بورس انرژي در كنار بورس اوراق بهادار اند راهبا . آيد مي

گيري از فناوري اطلاعات، جريان  ها ركن اصلي انجام معاملات هستند كه با بهره اين سامانه. اندازي گرديد براي انجام معاملات راه

 . اند صرفه نموده تر، سريعتر و مقرون به اي انجام كار را كوتاهاطلاعات را تسريع بخشيده و رونده

 اندازي سامانة بورس همراه راه -3

نرم افزار بورس همراه . شود افزارهايي است كه پل ارتباطي دنياي مجازي و واقعي محسوب مي تلفن همراه در كنار رايانه از سخت

هاي  گذاري صندوق ها، واحدهاي سرمايه ها، شاخص اي بازار شامل قيمت انواع اطلاعات و نوسانات لحظه امكان دسترسي به

 .آورد طريق گوشي تلفن همراه فراهم مي را از... هاي ناطر بازار، اخبار بازار سرمايه و ها، پيغام هاي شركت گذاري، اطلاعيه سرمايه

نظر از دامنه نوسان تعريف  مورد ام هاي مربوط به خروج ارزش نماگردريافت پيغ زار ومنه نوسان براي نماگرهاي باامكان تعريف دا

توانند براي ارزيابي ميزان توانمندي خود در  همچنين مي كاربران اين نرم افزار .است هاي نرم افزار بورس همراه تاز ديگر قابلي شده،

  .تشكيل داده و سبد خود را مديريت كنندهاي لازم، سبد سهام مجازي  گذاري و كسب مهارت سرمايه

ها و  رساني بورس همراه شامل دو بخش اطلاعات ثابت شامل مجموعه قوانين و مقررات، اطلاعات تماس سازمان اطلاع ةحوز

عات گذاري و غيره و اطلاعات متغير شامل اطلا هاي سرمايه هاي بورسي، كارگزاران، صندوق هاي فعال در بازار سرمايه، شركت شركت

شركت داراي  5شركت داراي بيشترين افزايش و كاهش قيمت،  5هاي بازار،  هاي بورسي، وضعيت شاخص، برترين اي شركت لحظه

  .صف خريد و فروش و غيره است

  



 اندازي سامانة كدال راه -4

آن به عموم، ايجاد منظور افزايش شفافيت اطلاعات در بازار سرمايه و كاهش فاصلة زماني بين تهية اطلاعات تا انعكاس  به

توجه به افزايش حجم با .در دستور كار سازمان قرار گرفت 1385ماه  سامانة يكپارچة گردآوري و انتشار الكترونيكي اطلاعات از آبان

هاي ناشران اوراق بهادار و لزوم افزايش سرعت و دقت در انعكاس اطلاعات، بازنگري در شيوة دريافت، افشا و نظارت بر  اطلاعيه

و انتشار اطلاعات  آوري، بررسي جمع كردن  مكانيزه براي سامانة يكپارچة گردآوري و انتشار الكترونيكي اطلاعاتاندازي  راهلاعات اط

و ساير اشخاصي كه طبق قانون بازار اوراق بهادار ملزم به گزارش بورس و اوراق بهادار هاي ثبت شده نزد سازمان  تمامي شركت

 -1: كارگيري اين سامانه برآورده خواهند شد، عبارتند از اندازي و به اهداف اصلي كه از راه .وجود آمده است به اطلاعات خود هستند،

افشاي  فرايند تهيه و ايجاد ساز و كاري جهت تسهيل -2، سريع در ارائة اطلاعات ناشران اوراق بهادار و افشاي عمومي آنت

 - 4، سرمايه بازار  فعالان  جهاني جهت بر اصول گيري و گزارشگري مبتني اسب گزارشمن و  هاي بهينه كار و ساز ايجاد  - 3، اطلاعات

و افشاي  ة ارائهت مؤثرتر بر نحوفراهم آوردن امكان نظار - 5، ها كنندگان به اطلاعيه فراهم آوردن امكان دسترسي آسان استفاده

تا انتشار اطلاعات و افزايش دقت در محاسبات و  افزايش شفافيت اطلاعاتي از طريق كاهش دورة زماني تهيه -6، اطلاعات

  .رساني سازماني و ارتقاي سطح اطلاع سازماني و برون افزايش هماهنگي واحدهاي درون -7، ها  كنترل

گيري از فناوري  علاوه بر اين، تعريف امضاي ديجيتال در سامانة كدال يكي ديگر از ابتكارات و از مصاديق اصلي بهره

بورس و  ارسال اطلاعات كاغذي از سوي شركتها به سازمانگيري از آن موجب گشته تا  باشد كه بهره بازار سرمايه مي الكترونيكي در

  . گردد حذف اوراق بهادار

 اندازي سامانة ستان راه -5

فرايندهاي داري اطلاعات مربوط به كليه نهادهاي مالي و مكانيزاسيون  آوري و نگه ور تسريع و ساماندهي در ثبت، جمعبه منظ

اي، طراحي و پياده سازي سامانه نرم افزاري تبادل   هاي حرفه نامه الي و امور آموزش و گواهي مرتبط در حوزه نظارت بر نهادهاي م

تا از اين طريق ضمن نظارت بر حسن اجراي قرار گرفت در برنامه سازمان بورس و اوراق بهادار ) ستان(اطلاعات نهادهاي مالي 

اطلاعات نهادهاي مذكور به صورت كامل، شفاف و در لحظه در اختيار مسئولين و كارشناسان ذي ربط ة ي مالي، كليعملكرد نهادها

 و حقيقي اشخاص مالي، نهادهاي به تبديل و تأسيس متقاضيان مالي، نهادهاي كليه سامانه اين شدن عملياتي با .قرار گيرد

 بدون را خود هاي درخواست بود خواهند قادر حوزه اين ذينفعان ساير و مالي نهادهاي در ركن و سمت تصدي متقاضي حقوقي

 ارسالي هاي درخواست وضعيت آخرين از و نموده ارسال بورس سازمان براي سامانه اين طريق از و جغرافيايي و زماني محدوديت

   .يابند آگاهي خود



  .پذيرد از طريق اين سامانه صورت مياي مديران  اندازي اين سامانه، تأييد صلاحيت حرفه در فاز اول راه

  نقاط قوت و ضعف بازار سرمايه در حوزة فناوري الكترونيكي

زمان انتقال از يك بازار به بازار با حضور اين ابزار كم هزينه . شود محسوب ميهزينه براي انتقال اطلاعات  كم اي اينترنت وسيله

ر ادهند و نرخ بازده سهامد يكباره با هم واكنش نشان مي هاي مختلف بورس لذا به همين دليل است كه .ديگر به حداقل رسيده است

  .است گرديدهدر ادبيات اقتصادي مطرح  1اين پديده تحت عنوان برابري نرخ بازده. است گرديدهس به شدت همگرا ربازارهاي بو

 ةانند با تبديل سازمان خود به شبكشكل برتر مديريت در اقتصاد الكترونيكي باشند كه بتو توانند واقعاً هايي مي امروزه تنها شركت

توانند  هايي هستند كه مي هاي موفق آن ها و سازمان به عبارتي شركت. گيري چندپيشه، خود را اصلاح كنند اي از مراكز تصميم پيوسته

اي  ند، خود را با هندسه متغير اقتصاد جهاني سازگار كنند و به اندازهبه نحوي كارآمد به توليد دانش و پردازش اطلاعات بپرداز

هاي سيستم نوين  مشخصهها در حقيقت  اين ويژگي. پذير باشند كه ابزار خود را با همان سرعت تغيير هدف تغيير دهند انعطاف

  .تاقتصادي اس

  توان به  هاي الكترونيكي مي اندازي سامانه از نقاط مثبت در راه

  ؛هاي بازار هبود فضاي رقابتي و ارتقاي قابليتب -1

  ؛افزايش تعداد مشاركت كنندگان و بهبود دسترسي به بازار به دليل سهولت و امنيت عمليات -2

گذار  هاي سرمايه مابين حساب الكترونيكي وجوه حاصل از معاملات به صورت آني في ةفراهم شدن بستر مناسب جهت تسوي -3

  ؛و كارگزار

  ؛شفافيت بيشتر در فرآيند انجام معاملات سهام -4

  ت؛ارتقاء و بهبود فرآيند نظارت بر معاملا -5

  ؛افزايش سرعت در عمليات حسابداري با صدور مكانيزه اسناد و در نتيجه جلوگيري از بروز مغايرت در دفاتر حسابداري -6

  ؛ار جهت تسويه معاملات نهايي شدهگذ هاي كارگزاري از تامين منابع توسط سرمايه امنيت خاطر شركت -7

حفظ وجوه مربوط به خريد سهام از لحظه ثبت سفارش تا زمان خريد قطعي در حساب خريدار و برخورداري مشتري از مزاياي  -8

  ؛سود

  .كاهش دوره تاخير اجراي سفارش -9

  :اي هستند از سوي ديگر نقاط تاريكي در اين عرصه وجود دارند كه نيازمند توجه ويژه

                                                      
1
 Rate of Return Parity 



عنوان  به. هاييست برداري از فناوري الكترونيكي، آموزش و فرهنگسازي استفاده از چنين فناوري ترين ملزومات بهره از ابتدايي -1

  . گذاران است اي بين سرمايه مثال، استفاده از سامانة معاملات بر خط نيازمند فرهنگسازي گسترده

ره برداري از اينترنت كه اين مهم نيازمند تلاش همه جانبة اركان مختلف هاي ناكافي و تعداد كاربران كم در به زيرساخت -2

  .نفر كاربر اينترنت هستند 21نفر تنها  100طبق آمار بانك جهاني، در حال حاضر از هر . كشور است

طريق متخصصين امر  هاي مبتني بر وب نيازمند امنيت بالايي هستند كه اين مهم تاكنون در بازار سرمايه از استفاده از سمانه -3

  . يابد برداري از فناوري الكترونيكي، توجه به اين مهم نيز افزايش مي خوبي صورت گرفته اما با گسترش هرچه بيشتر بهره به

مالكيت فكري، حريم خصوصي و جريان . آيند ترين مسائل در فضاي الكترونيكي به حساب مي هاي قانوني از مهم خلاء -4

همين منظور توجه به  به. شود گذاران مي از مسائلي هستند كه ضعف قانوني در آنها منجر به پايمال شدن حقوق سرمايه اطلاعات آزاد

موانع قانوني در فضاي مجازي، دعاوي مطرح در فضاي مجازي، كلاهبرداري در فضاي مجازي و انجام معاملات در اين فضا از 

   .اي برخوردار است اهميت ويژه

همزماني گسترش تجارت و اقتصاد الكترونيكي و طرح جهاني سازي اقتصاد و پيوستن جوامع مختلف به اين ه، در نهايت آنك

، اين تجارت نوين را به تجارتي فراسيستمي مبدل ساخته بطوري كه امروزه اين ة اينترنتافزون كاربران شبك طرح و نيز گسترش روز

 ةقرار گرفتن در دهكد. شود گي انسان جاي گرفته و جايگاه آن هر روز پررنگ تر ميپديده به عنوان امري اجتناب ناپذير در متن زند

به اين قانونمندي  سازد و عدم توجه هاي لازم تجارت الكترونيكي مي بازرگاني، ما را ناگزير به مهيا كردن زيرساخت ةجهاني در عرص

  .واهد بوداي نه چندان دور، جبران ناپذير و بسيار زيانبار خ نوين در آينده

 

  


