
 نقش اطلاعات در بازار سرمايه 

چگونه ارزيابي مي شود؟

ــرمايه همانند  اطلاعات در بازار س

ــي در عبور و مرور  ــم رانندگ علاي

اهميت دارد. چنان چه اين علايم 

در جاي مناسب خود قرار گرفته، 

ــفافيت كامل ديده شود و با  با ش

ــود،  به روز  ــرايط موج توجه به ش

ــر را براي  ــن خط ــوند، كم تري ش

ــاني دارد كه از اين علايم به  كس

ــتفاده مي كنند.  عنوان راهنما اس

نقش اطلاعات در بازار سرمايه نيز 

همانند همين علايم است.

ــه اطلاعات به  ــن چنان چ بنابراي

موقع به بازار ارايه شود و از لحاظ 

ــفاف و با  ــي ش ــت، اطلاعات كيفي

كيفيت بوده و مخاطبان هم توان 

ــته  ــتفاده از آن را داش و فهم اس

باشند، مي تواند منجر به تصميم 

ــهام  ــري معقول و منطقي س گي

ــه هدف نيز  ــود، كه البت داران ش

همين است. 

پس نقش اطلاعات در بازار سرمايه يك راهنماي اساسي است. علاوه 

ــي اگر اطلاعات غيرمالي هم با همين كيفيت به بازار  بر اطلاعات مال

ــهام داران كمك  ــود مي تواند در تصميم گيري منطقي به س ارايه ش

كند.

چـه نـوع اطلاعاتي بـه بازار 

سرمايه اعلام مي شود؟

ــده و  ــات زيادي انجام ش تحقيق

نشان داده كه عمده اطلاعاتي كه 

در اختيار سهام داران قرار دارد، 

اطلاعات مالي است كه بر اساس 

ــتانداردهاي  ــات قانوني، اس الزام

حسابداري تهيه شده و در اختيار 

ــرد. بنابراين  ــي گي ــازار قرار م ب

ــه از اين بابت  ــوان گفت ك مي ت

ــن ديگري در  ــات جايگزي اطلاع

بازار سرمايه ندارد، بنابراين بسيار 

با ارزش به شمار مي رود.

ــط مديران  ــاني توس ــلاع رس اط

ــل و  ــراي تعام ــن روش ب بهتري

ــت،  ــرمايه اس ــاط با بازار س ارتب

وضعيت  بخواهد  مديري  چنانچه 

و آينده شركت را به بازار سرمايه 

منعكس كند، چاره اي جز مخابره 

به موقع اطلاعات به بازار سرمايه 

ــزار ديگري براي انجام  ندارد و اب

اين كار وجود ندارد.

ــي براي برقراري تعامل با بازار سرمايه آن است  از همين رو،  راه اساس

ــركت را در قالب اعداد و ارقام استاندارد شده و با يك  ــايل ش كه مس

ــان انجام مي شود- و به  ــط حسابرس كيفيت و اعتباردهي - كه توس

ــود. بنابراين اطلاع رساني دو نقش  ــال ش ــرمايه ارس موقع به بازار س

اساسي را بر عهده دارد. از يك سو در تصميم گيري سرمايه گذاران و 

مبــنای تـــصميــم گيــری سرمايه گذاران در بازار سرمايه، 

ــت خواهد بود، كه  ــت. تصميم گيري زماني درس اطلاعات اس

ــرمايه گذار به اطلاعات صحيح، شفاف و به موقع دسترسي  س

داشته باشد. در غير اين صورت نبايد انتظار داشت كه سازوکار 

کشف قيمت در بازار به درستی عمل كند.

ــازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان ناظر بازار سهام، براي  س

ايجاد شفافيت در بازار، فراهم كردن دسترسي سريع و به موقع 

به اطلاعات، مقررات، آيين نامه  ها و دستورالعمل های متعددی 

ــت. در اين قوانين همه نهادهای فعال در بازار  تدوين کرده  اس

موظف به افشاي اطلاعات هستند.

ــات با اهميت  ــران اوراق بهادار نيز بايد اطلاع ــلاوه،  ناش به ع

ــرمايه گذاران، بازار  ــا کنند تا س ــركت خود را به موقع افش ش

ــادار و کارگزاران  ــازار، تحليل گران اوراق به ــازان، ناظران ب س

بتوانند تخمين درستي از بازار داشته باشند. بنابراين مشاهده 

مي شود كه اطلاعات، مهم ترين عنصر در هر بازاري به شمار 

مي رود.

ــيني، عضو  ــيدعلي حس در اين زمينه گفت و گويي با دكتر س

ــران انجام  ــارت بر بورس ها و ناش ــره و معاون نظ ــات مدي هي

داده ايم كه در پي مي خوانيد:

اطلاعات، چراغ راهنماي بازار سرمايه
مصاحبه با دکتر سيد علی حسينی(عضو هيات مديره و معاون نظارت بر بورس ها و ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار)

ليلا مهرابی پور
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ــركت ها نقش داشته و از سوي ديگر ابزاري براي ارتباط  مخاطبان ش

مديران با بازار به شمار مي رود.

 سـاختار فعلي ارايه و افشاي اطلاعات در بازار سرمايه كشور 

چگونه اسـت؟ و اطلاع رسـاني فعلي چه تفاوتي با نحوه ارايه 

اطلاعات پيش از تصويب قانون جديد بازار اوراق بهادار دارد؟

ــرايط فعلي با دوران پيش از تصويب قانون جديد  مهم ترين تفاوت ش

بازار اوراق بهادار آن است كه تا پيش از تصويب قانون جديد، ضمانت 

ــده توسط شركت ها بر عهده قانون تجارت  اجرايي اطلاعات ارايه ش

ــت، اما  ــرش بورس بود و ضمانت اجرايي ديگري نداش ــط پذي و ضواب

ــاس قانون بازار اوراق بهادار عدم ارايه اطلاعات جرم  هم اكنون بر اس

محسوب شده و از ضمانت اجرايي بسيار بالايي برخوردار است.

ــه علاوه چارچوب ارايه اطلاعات در ماده ۴۵ قانون بازار اوراق بهادار  ب

ــت كه عبارت از صورت هاي مالي ميان دوره اي، شش  ــده اس قيد ش

ــالانه حسابرسي شده،  گزارش هيات مديره  ماهه حسابرسي شده، س

ــاير اطلاعات مهم تاثيرگذار بر تصميم سرمايه گذاران  به مجمع و س

ــاير  ــد روي آخرين مورد يعني س ــن كار باي ــايد عمده تري ــت. ش اس

ــهام دارد، انجام شود، كه  اطلاعاتي كه تاثير بااهميتي روي قيمت س

ــده در آيين نامه اجرايي ماده ۴۵ به طور مبسوط بيان  البته تلاش ش

شود. به طور خلاصه مي توان گفت كه مديران موظفند هر اطلاعاتي 

ــان تاثير دارد را به بازار سهام منعكس  ــهام شركت ش كه بر قيمت س

كنند. اين در حالي است كه مقرر شده اگر اطلاعات به گونه اي باشد 

كه به طور مشخص در قانون يا دستورالعمل افشاي اطلاعات تاكيدي 

بر آن نشده ، اما مدير به جمع بندي برسد كه اين اطلاعات مي تواند 

ــرمايه گذاران يا قيمت سهم تاثير گذارد،  ملزم به  بر تصميم گيري س

ارايه آن خواهد بود.

 شفافيت فعلي بازار را چگونه ارزيابي مي كنيد؟ آيا به اعتقاد 

شما شفافيت موجود كافي است؟

ــي شفافيت در بازار سرمايه، دو معيار داريم. نخست تعداد  براي بررس

نمادهاي متوقف و باز در بورس اوراق بهادار است كه بر اساس بررسي 

ــاهده شده اين آمار در حال افزايش است و به طور  هاي هفتگي، مش

معمول كمتر از ۱۰ درصد نمادها متوقف هستند. اين در حالي است 

ــته تعداد نمادهاي متوقف بازار بسيار بيشتر بود. به طور  كه در گذش

ــم اكنون به طور  ــد نمادها باز بود اما ه ــش تر ۶۵ درص ــن پي ميانگي

ــه البته توقف ۱۰  ــتند ك ــا ۹۰ درصد نمادها باز هس ــن ۸۵ ت ميانگي

درصدي نمادها به دلايلي مانند برگزاري مجمع، ارايه اطلاعات جديد 

ــرمايه است، طبيعي  ــود يا افزايش س كه عمدتا تعديل پيش بيني س

به نظر مي رسد.

ــركت بورس هم در هر جلسه هيات مديره تعداد نمادهاي متوقف  ش

ــبت به مدت مشابه سال قبل بررسي مي كند. به علاوه سازمان  را نس

بورس نيز از سال گذشته، به طور سه ماهه و سالانه بازگشايي نمادها 

ــال هم براي كل سال بررسي  را ارزيابي مي كند، همچنين در آخر س

مي شود، اما به هر حال ميزان بازگشايي نمادها در حال افزايش است 

كه از آمار اوليه نيز قابل استنباط است.

معيار دوم آن است كه مي توان از  بازار پرسيد. نظر خواهي هاي انجام 
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ــدن اوضاع اطلاع رساني شركت ها دارد. البته  ــده حاكي از بهتر ش ش

سازمان بورس و اوراق بهادار هم روي كيفيت گزارش هاي حسابرسي 

تاكيد زيادي دارد كه مي تواند عامل مهمي در بهبود اوضاع باشد، از 

ــات حسابرسي معتمد هم با تعامل شركت ها تلاش  همين رو موسس

كردند تا صورت هاي مالي از شفافيت بيشتري برخوردار باشد.

 چرا گاهي سـرمايه گـذاران فعـال در بازار، پيش از انتشـار 

رسمي اخبار، اطلاعات را در اختيار دارند؟

ــت آنكه بعضي با قدرت تحليل و  ــت. نخس ــه حالت خارج نيس از س

ــبت به بقيه به پيش بيني  ــنايي كافي در مورد كار با اطلاعات نس آش

هاي دقيق تري دست مي يابند و مي توانند با استفاده از صورت هاي 

مالي و اطلاعات ارايه شده، آينده شركت را پيش بيني كنند. اين نوع 

ــوده و گاهي پيش بيني هايي انجام مي  ــانه ب تصميم گيري كارشناس

ــاي آن در بازار ندارد يا هنوز  ــود كه هنوز شركت الزامي براي افش ش

ــده است. براي مثال ممكن است تحليل گري در مردادماه  محقق نش

سود ۶ ماهه شركت را پيش بيني كند اما در اين زمان شركت الزامي 

ــش ماهه ندارد. علاوه بر موارد قيد شده در  براي انعكاس اطلاعات ش

قانون، شركت تنها در زماني موظف به ارايه اطلاعات است كه اتفاقي 

رخ داده يا احتمال بروز آن وجود داشته باشد.

اما گاهي پيش مي آيد كه توليدات شركت افزوده نشده،  اما هم مدير 

ــركت مي توانند با توجه به رونق و ركود  ــناس خارج از ش و هم كارش

محصول در دنيا نرخ محصول را پيش بيني كنند.

ــركت ها نمي توانند پيش  ــت كه متاسفانه گاهي ش اين در حالي اس

ــتي داشته باشند. براي مثال مشاهده شده شركت ها  بيني هاي درس

به دليل عدم توانايي در پيش بيني قيمت مواد اوليه با خطاي پايين، 

ــت، اين محصولات  ــه در زمان افزايش قيم ــوند، چراك متضرر مي ش

ــي رود قيمت فروش  ــد يا زماني كه احتمال م ــداري مي كنن را خري

محصولات افزايش يابد،  قراردادهايي با نرخ ثابت فروش مي بندند كه 

ــركت را مشكل مواجه مي كند. پس بخشي از رفتار سرمايه گذاران  ش

ناشي از پيش بيني بوده و بخش ديگر ناشي از شايعات است.

 اگر سـرمايه گذاران بر اساس شـايعات در بازار تصميم گيري 

كرده و متضرر شوند، چه كسي پاسخگو خواهد بود؟

ــوليت تصميم گيري  سرمايه گذاراني كه بر اساس شايعات عمل  مس

ــت. البته بر اساس قوانين  ــوند، با خودشان اس كرده و متضرر مي ش

ــايعات اعلام موضع  ــت تا در برابر ش ــركت موظف اس بورس، مدير ش

ــه صورت برنامه ريزي  ــاني كه ب كند، در غير اين صورت مدير و كس

شده اقدام به انتشار شايعه در سطح بازار مي كنند، متخلف محسوب 

مي شوند.

 با اسـتفاده كننـدگان از اطلاعات نهاني چگونـه برخورد مي 

شود؟

ــد كه از  ــي بر اطلاعات نهاني باش ــت مبتن بعضي رفتارها ممكن اس

ــاب مي شود. به علاوه مديري كه اطلاعات  جرايم مصرح قانوني حس

ــخاصي كه  ــمار مي رود و اش را مخفي نگه مي دارد نيز متخلف به ش

ــهام مي كنند،  ــات نهاني اقدام به خريد و فروش س ــاس اطلاع بر اس

ــناخته مي شوند. اين در  ــاس قانون بازار اوراق  بهادار مجرم ش بر اس

ــد، تخلف از طريق مراجع  ــت كه اگر جرم آنها به اثبات برس حالي اس

قانوني پيگيري مي شود. هم اكنون در اين زمينه يك راي قطعي در 

خصوص سو استفاده از اطلاعات نهاني صادر شده است.

 بـورس به عنوان نهـاد ناظر قوانين و ابزارهايـي را در اختيار 

دارد، چه اقداماتي را براي افزايش شـفافيت در بازار سـرمايه 

مي تواند انجام دهد؟

ــاي اطلاعات سه نظريه داريم. نخستين نظريه آن است  در مورد افش

ــاي اطلاعات ندارند و بايد با الزام و فشار  كه مديران علاقه اي به افش

اطلاعات را از شركت دريافت كرد. اغلب مقررات گذاران  به اين نظريه 

ــتناد كرده و بر اين اساس شركت ها را ملزم مي كنند تا اطلاعات  اس

را منتشر كنند.

بر اساس نظريه دوم، مديران شركت ها براي انعكاس اخبار و اتفاقات 

ــتند تا اين اطلاعات بر  ــار اطلاعات هس ــركت، علاقه مند به انتش ش

قيمت تاثير بگذارد.

ــود و آن اين  ــومي هم اضافه مي ش حال به اين دو نظريه ،  نظريه س

ــت كه اگر تقاضاي عمومي براي اطلاعات افزايش يابد،  شركت ها  اس

حتي بدون وجود فشار قانوني، اطلاعات بيش تري را به بازار منعكس 

مي كنند.

ــه نظريه، نيازمند اطلاع رساني،  ــت و صحيح هر س براي اجراي درس

ــازمان به عنوان نهاد ناظر اين  ــازي هستيم و س آموزش و فرهنگ س

وظايف را بر عهده دارد.

ــاي اطلاعات بر اساس فشار قانوني است، ناظران  در گروه اول كه افش

بايد به كاركرد اطلاعات و حريم خصوصي شركت ها در اطلاع رساني 

واقف باشند تا اطلاع رساني بر اين اساس انجام شود. به علاوه مديران 

ــته و از ضمانت  ــنايي داش ــبت به تكاليف قانوني خود آش هم بايد نس

ــند. از سوي ديگر  ــته باش هاي اجرايي اين الزامات آگاهي كامل داش

برخي مديران عواقب اجرا نكردن اطلاعات و اطلاع رساني را ندانسته 

و نسبت به مواردي كه بايد به بازار منعكس كنند،  آگاهي ندارند. 

هم اكنون برخـي از مديران نمي دانند كه عدم ارايه اطلاعات 

جرم محسوب مي شود.

در نظريه دوم كه مديران شركت ها به طور داوطلبانه اقدام به افشاي 

ــياري از مديران از فرصت  ــد بس ــات مي كنند، به نظر مي رس اطلاع

ــركتي اطلاع  ــتفاده نمي كنند. اگر ش ــاني به نفع خود اس اطلاع رس

رساني مناسبي در بازار داشته باشد، ترديدها و ابهامات را از بين برده 

و سهام داران راغب به خريد اين سهم مي شوند.

ــركتي ابهام داشته  ــبت به اطلاعات ش چراكه مي دانيم، اگر بازار نس

باشد از آن سهم برمي گردد و در اين شرايط قيمت سهم به زير قيمت 

ــاي معكوس(Adverse Price) مي  ــد و تبديل به قيمت ه واقعي مي رس
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ــتيم تا مديران در  ــود. پس در اين نظريه هم نيازمند آموزش هس ش

ــه چگونگي تعامل با بازار و ارايه ااطلاعات دانش خود را افزايش  زمين

دهند.

 در نظريه سـوم افزايش تقاضا موجب اطلاع رساني شفاف مي 

شد، وظيفه نهاد ناظر در اين نظريه چگونه تشريح مي شود؟

ــتفاده كننده از اطلاعات است اما در  ــوم بار بر دوش اس در نظريه س

ــت. در اين نظريه  دو نظريه اول بار بر دوش تهيه كننده اطلاعات اس

ــات صحيح را دنبال كنند زيرا  ــرمايه گذاران وظيفه دارند تا اطلاع س

اطلاعات دارايي مشاع سهام داران محسوب مي شود. بنابراين 

توصيه شده سهام داران و سرمايه گذاران به حقوق خود آشنا 

باشند تا بتوانند حق خود را در مجامع عمومي، كنفرانس هاي 

خبري يا در قالب گزارش هاي كارشناسي از مديران بخواهند. 

ــادار به عنوان نهاد ناظر  ــازمان بورس و اوراق به در اين زمينه هم س

وظيفه اطلاع رساني و فرهنگ سازي و آموزش را بر عهده دارد.

 غيـر از ارايه اطلاعات بـه صورت اطلاعيـه، راه ديگري براي 

انعكاس اخبار وجود دارد؟ 

ــي آيد تا مديران  ــال فرصت هايي پيش م ــولا در مواردي از س  معم

ــركت را به بازار منعكس كنند. در دنيا مديران  اطلاعات و تحولات ش

ــش ماه يك بار  ــركت هاي بزرگ تلاش مي كنند تا حداقل هر ش ش

ــري اطلاعات خود را به بازار منعكس كنند بنابراين  در كنفرانس خب

ــع به ارايه  ــري يا مجام ــد در كنفرانس هاي خب ــي توانن ــران م مدي

ــركت ها حق  ــت كه مديران ش ــات بپردازند. اين در حالي اس اطلاع

ــان اطلاعات را ندارند تا فقط در مجمع يا كنفرانس اظهار كنند،  كتم

بلكه اطلاعات بايد در اين جلسات تبيين شده و توضيح داده شوند. 

 اگر اطلاعات غلطي به بازار ارايه شـود، مسـووليت آن با چه 

كسي است؟

ــازار ارايه كند و بازار  ــري اطلاعات غلط يا گمراه كننده به ب اگر مدي

ــود،  بايد  ــتباه در تصميم گيري ش ــه  اين اطلاعات دچار اش در نتيج

پس از آنكه اين تخلف توسط سازمان بورس و اوراق بهادار به مراجع 

ــد، در دادگاه بررسي شود و در صورت جمع بندي  قانوني گزارش ش

ــودن مدير، افرادي كه در اثر اطلاعات غلط  ــي بر متخلف ب دادگاه مبن

متضرر شده اند مي توانند عليه فرد خاطي اقامه دعوي كنند تا ضرر 

و زيانشان جبران شود.

 آيا تاكنون چنين اقدامي در بورس صورت گرفته است؟

ــتيم،  اما به محض  ــده زيرا راي قطعي نداش تاكنون اين كار انجام نش

قطعي شدن آرا، از طريق روزنامه رسمي سازمان بورس و اوراق بهادار 

ــود و در آن زمان افرادي كه دچار ضرر و زيان  ــاني مي ش اطلاع رس

شده اند، براي جبران خسارت اقدام كنند.

  براي جلوگيري از افشاي اطلاعات غلط در بازار چه بايد كرد؟

طبق قانون و مقررات و استانداردها وظيفه و مسووليت تهيه اطلاعات 

ــوع اطلاعي در  ــت. از همين رو هر ن ــركت ها اس ــر عهده مديران ش ب

ــازمان بورس و اوراق بهادار نمي پذيريم، بلكه تنها اطلاعاتي مورد  س

پذيرش سازمان بورس و اوراق بهادار است كه اعتباردهي شده باشد، 

ــد، پس  ــابرس معتمد درباره آنها اظهار نظر كرده باش يعني يك حس

ــازمان بورس و اوراق بهادار منتشر مي كند، اطلاعات  اطلاعاتي كه س

حسابرسي شده است. در بورس هاي دنيا هم بيشترين قابليت اتكا در 

ــرمايه توسط ناظران به عمليات حسابرسي و حسابرسان است  بازار س

كه آنها هم در اين بين مسوول هستند.

 براي برخورد با مديراني كه حسابرسـان را تحت فشـار تهيه 

گزارش بدون بند مي گذارند، چه اقدامي صورت مي گيرد؟

ــت كه حسابرسي يك حرفه مستقل بوده و زير فشار  فرض بر اين اس

شركت ها نظر خود را تغيير نمي دهند،  البته اين احتمال وجود دارد 

كه برخي از حسابرسان كار خود را با كيفيت كمتري انجام دهند كه 

ــت آنكه اگر  براي برخورد با اين موضوع چند راهكار وجود دارد. نخس

ــركتي بدون دليل موجه تغيير كند، شركت مورد نظر  ــابرس ش حس

 بازخواست شده و در صورتي كه دلايل موجه نباشد، از جانب سازمان 

بورس و اوراق بهادار زير ذره بين خواهد رفت.

ــد كار جديدي را آغاز  ــي كه مي خواه در دومين رويه، هر حسابرس

ــت تا از حسابرس  ــي موظف اس كند،  طبق ضوابط حرفه اي حسابرس

ــرايط شركت و دلايل تغيير حسابرس قبلي سوال كند  قبلي درباره ش

تا پيش از شروع كار، ترديدها را برطرف كند.

ــوم آن است كه خوشبختانه در سازمان بورس و اوراق بهادار،  نكته س

ــرل كيفيت  ــابداران، مفهوم كنت ــي و جامعه حس ــازمان حسابرس س

ــازمان از  ــه س ــود، به علاوه هر س به خوبي جا افتاده و دنبال مي ش

كميته هاي كنترل كيفيت قوي استفاده مي كنند و اگر حسابرسي به 

ــت يا تعليق مي شود و عليه آن راي  وظايف خود عمل نكند، بازخواس

ــود به طوري كه طي سال گذشته در حدود ۲۰ موسسه  صادر مي ش

ــات حسابرسي معتمد سازمان بورس و  حسابرسي از فهرست موسس

ــده اند و براي برخي از آنان هم از طرف جامعه  اوراق بهادارا حذف ش

حسابداران آراء انضباطي صادر شده است.

 چرا گاهي در اطلاعيه هاي سازمان ذكر مي شود كه "سازمان 

در اين زمينه قانع نشده"، اما باز هم اطلاعيه منتشر مي شود؟

ــركت اعلام  ــط ش ــازمان بورس و ارواق بهادار اطلاعاتي را كه توس س

ــي كرده و ممكن است كه در برخي موارد به اختلاف  مي شود بررس

ــيم،  اما اين مساله مانع از انتشار اطلاعات نمي  نظر يا عدم توافق برس

ــود،  درست همان طور كه گاهي حسابرس و شركت به عدم توافق  ش

مي رسند و به صورت "بند حسابرسي" در گزارش هاي مالي ذكر مي 

ــت كه كل صورت مالي  كنند اما اين عدم توافق آنقدر با اهميت نيس

را رد كنند.    
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