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ع��دم اس��تقبال در خور مردم از بازار اوراق به��ادار، هجوم پرهیجان و گریز 
شتاب آلود سهامداران، استفاده سوء از عدم آگاهی مردم به ویژه در بازار اولیه 
و مواردی از این دس��ت، مؤید دانش عمومی اندک از مفاهیم، کارکرد، قوانین، 
ارکان و س��طح نازل فرهنگ بازار س��رمایه در کشورهای در حال توسعه است. 
ای��ن ام��ر می تواند به عن��وان یكی از دلایل ف��راز و فروده��ای نامتعارف و گاه 
و بی گاه بورس های چنین کش��ورهایی نیز قلمداد ش��ود. ب��ه هر روی ارتقای 
فرهنگ س��هامداری همچون بهب��ود فرهنگ مصرف و تولی��د از الزامات گریز 
 ناپذیر رشد و توسعه پایدار اقتصاد کشورهای در حال توسعه ای همچون ایران 

محسوب می شود.

  اهداف آموزش و فرهنگ سازی
به طور کلی فرهنگ س��ازی و آموزش می تواند 5 هدف مش��خص زیر را در 

بازار سرمایه تعقیب کند:

1. ورود آگاهانه مردم به بازار سرمایه
هر چند بازار س��رمایه و به طور مش��خص بورس اوراق بهادار تهران فعالیت 
قانونمند خود را از س��ال 1346 و با تصویب قانون مربوطه، به صورت رس��می و 
متش��كل آغاز کرده اس��ت، اما مسایلی همچون وقفه 11 س��اله ای که از سال 
1357 تا 1368 برفعالیت بورس حاکم شد، اقتصاد دولتی، توجه اندک رسانه ها 
در س��ال های اولی��ه آغاز مج��دد فعالیت و از همه مهمتر عدم توجه به بس��ط 
فرهنگ س��هامداری و نبود آموزش مناسب حتی در سطوح دانشگاهی، بورس 
اوراق بهادار را به پدیده ای س��ر به مهر در ایران تبدیل کرده اس��ت. هر چند 
توجه ویژه مطبوعات در چند سال گذشته، بازدهی قابل توجه و متداول بورس 
تا اواس��ط س��ال 1383،  افتتاح بورس های منطقه ای و توجه مس��ئولان بازار 

عادله تقی زادگان

دانشجوی حسابداری 

 ع��دم اس��تقبال درخور م��ردم از ب��ازار اوراق به��ادار، هج��وم پرهیجان و گریز ش��تاب آلود 
س��هامداران، استفادۀ س��وء از عدم آگاهی مردم به ویژه در بازار اولیه و مواردی از این دست، مؤید 
دان��ش عمومی ان��دک از مفاهیم، کارک��رد، قوانین، ارکان و س��طح نازل فرهنگ بازار س��رمایه در 

کشورهای در حال توسعه است. 

 الزام فرهنگ سازی و آموزش 
در بازار سرمایه
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س��رمایه به فرهنگ س��ازی و آموزش مفاهیم پایه در می��ان طیف متنوعی از 
مخاطبان، به گونه در خور توجهی در شناس��اندن بورس اوراق بهادار به عموم 
مردم مؤثر بوده است، لكن فاصله بسیار با شرایط مطلوب را از نرخ 8 درصدی 
س��هامداران نس��بت به کل جمعیت می توان احساس کرد. هم اکنون قریب به 
6 میلیون نفر از جمعیت 75 میلیونی ایران س��هامدار هس��تند که از این تعداد 
نیز بخش��ی اندک حض��ور فعال در عملیات بورس دارن��د و به خوبی از حقوق 
خود مطلعند. حضور گسترده مردم در بازار سرمایه در صورتی که با شناخت و 
آگاهی آنان همراه باش��د، پس اندازهای خرد را تحت نظارت مسئولان انباشته 
کرده و در عرضه های اولیه به س��مت ش��رکت ها هدایت می کند، بر عمق بازار 
اوراق بهادار می افزاید و عملكرد آن را بهبود می بخش��د، زمینه مناس��بی برای 
دس��ت یابی کاراتر به اهداف خصوصی س��ازی مهیا می س��ازد و از سوی دیگر 
مردم را از سود ناشی از فعالیت در بازار اوراق بهادار متنفع می سازد و گامی در 

راستای توزیع همگون تر ثروت برمی دارد.
ب��ه بیان دیگر ورود غایبان در بازار س��رمایه در آن ص��ورت که با آگاهی و 
شناخت آنان از مفاهیم و کارکرد این بازار همراه باشد، تأثیری مثبت بر تولید 
و توزیع ثروت خواهد گذاشت. از آن رو که یكی از دلایل اصلی مشارکت اندک 
م��ردم در بازار س��رمایه عدم آگاهی آنان از چگونگ��ی فعالیت در این بازار و به 
طور کلی دانش عمومی اندک جامعه از مفاهیم و کارکرد بازار اوراق بهادار است، 
شناس��اندن این بازار و فرهنگ س��ازی در این حیطه می توان��د از اولویت های 

دست اندرکاران بازار سرمایه قلمداد شود.

2. جلوگیری از سوءاستفاده های احتمالی
عدم ش��ناخت جامعه ایران از ارکان، کارکرد و ابزار بازار س��رمایه می تواند 
زمینه سوءاس��تفاده طیف متنوعی از متقلبان را فراهم آورد. این امر به ویژه در 
ب��ازار اولیه نمود واضح تری دارد و تبلیغ��ات دور از واقع و عدم ارایه اطلاعات 
مال��ی مناس��ب در مواردی منجر به ش��رکت گروهی از م��ردم در عرضه اولیه 

می شود، که از شناخت ابتدایی ترین حقوق خود محروم اند.
افراد مزبور از چگونگی نقدپذیری دارایی مالی خود در آینده مطلع نیستند 
و توانایی تحلیل ابتدایی فعالیت ناش��ران را ندارن��د و تنها به تبلیغات آنها دل 
بسته اند. هرچند گستره نظارت در قانون جدید بازار سرمایه، بازار اولیه را نیز 
در برمی گیرد و نظارت مسئولان را با استفاده از نیروهای متخصص و روش های 
م��درن مورد توجه خاص خ��ود قرار می دهد، ولی مؤثرتری��ن روش حمایت از 
حقوق سهامداران، آگاه ساختن آنان از حقوق سهامداری و آشنا نمودن ایشان 

با مفاهیم و کارکرد بازار سرمایه است.

3. بهبود و اصلاح رفتار سهامداران
نوس��انات بس��یار بورس اوراق بهادار تهران به خوبی رفت��ار غیرحرفه ای و 
ناپخته فعالان بازار اوراق بهادار در ایران را عیان می س��ازد. هجوم خریداران به 
بازار اوراق بهادار به ویژه در دوره زمانی اندکی که مسئولان وقت بورس تهران 
با هدف کمک به کارکرد آزادانه بازار، محدودیت های اعمال شده را لغو کردند، 
نمود بیش��تری یافت و هش��دارهای پیاپی کارشناس��ان نس��بت به قیمت های 

فزاینده و نامتعارف را بی اثر گذاشت.
انتظار نزول بورس تهران پس از صعود حباب گونه، چندان به طول نكشید 
و این بار خروج ش��تاب آلود س��هامداران از بورس اوراق به��ادار، ضعف دانش 
عمومی فع��الان بازار را به رخ کش��ید. نظیر چنین روی��دادی در بازارهای مالی 
نوپای کشورهای عربی به وقوع پیوسته و بر اهمیت آموزش در بازار اوراق بهادار 
صحه گذاش��ته است. تصحیح انتظار س��هامداران و کمک به درک بهتر آنان از 
رفتار بازار سرمایه، آموزش و فرهنگ سازی در سطوح متفاوت و در میان اقشار 

مختلف جامعه را به یاری می طلبد و بر لزوم آن پا می فشارد.

4. تعامل بیشتر میان مسئولان بازار سرمایه و مردم
برگزاری جلس��ات آموزش��ی، دریافت پرسش ها و مشكلات س��هامداران و 

پاس��خگویی نظام مند به آنها، راهكاری مؤثر در آگاهی هر چه بیش��تر دس��ت 
اندرکاران بازار س��رمایه از مشكلات و مسایل ابهام آمیز مردم در ارتباط با بازار 
اوراق بهادار اس��ت. شناخت مسئولان و آگاهی آنان از سطح دانش عمومی بازار 
س��رمایه و مش��كلات فعالان آن، آنان را به درک بهتر ش��رایط حاکم بر حوزه 
تحت مس��ئولیت شان یاری می دهد و در شكل گیری و هدف گذاری اقدامات 

آنان مؤثر است.

5. بهبود عملکرد واسطه های مالی
آموزش و فرهنگ س��ازی به دو ش��یوه مس��تقیم و غیرمس��تقیم در بهبود 
خدم��ات واس��طه های مالی اثر گذار اس��ت. ارتقای س��طح دان��ش عمومی  و 
فرهن��گ بازار س��رمایه در میان عموم م��ردم و به ویژه س��هامداران به عنوان 
متقاضی��ان خدم��ات واس��طه های مالی، بر رواب��ط عرضه و تقاض��ای خدمت 
واس��طه گری مال��ی اثرگذار اس��ت و بدین طری��ق و به صورت غیرمس��تقیم 
کیفیت عملكرد واس��طه های مالی را ارتقا می ده��د. در صورتی که کارگزاران، 
مش��اوران، سبد گردانان و دیگر واسطه های مالی، با مشتریانی در تعامل باشند 
که از دانش کافی درحیطه بازار س��رمایه برخوردار باش��ند، نظارت بیش��تری 
 برعملكرد خود احس��اس می کنند و خود را ملزم به پاسخگویی و ارایه خدمات 

مناسب تر می دانند.
ازسوی دیگر گستره آموزش می تواند واسطه های مالی را نیز دربرگیرد و به 
صورت مستقیم در بهبود خدمات آنان اثرگذار باشد. تعریف مدارک مورد تأیید 
س��ازمان بورس و الزام داوطلبان به طی دوره های آموزش��ی ویژه و شرکت در 
آزمون های مرتبط به منظور دریافت مدارک مزبور، می تواند نیروهای متخصص 
و آموزش دیده ای را با تأیید س��ازمان مزبور روانه بازار س��رمایه کند و در گذار 

از بازار شبه سنتی به بازار مدرن نقش مؤثری ایفا نماید.

نهاد مسئول
نهاد مس��ئول آموزش و فرهنگ سازی بس��ته به نوع وحیطه عملكرد قابل 
تفكیک اس��ت. فرهنگ س��ازی به مفهوم آشنا س��اختن عموم مردم با مفاهیم 
ابتدایی و پایه بازار س��رمایه و تش��ویق آنان به حض��وری آگاهانه در این بازار، 
فراین��دی بلندمدت را پیش رو می بیند و نیازمند تدوین و اجرای طرح هایی با 
گس��تره زمانی طولانی است. از دیگر سو بس��ط و تعمیق فرهنگ بازار سرمایه 
ه��ر چن��د نهادهای فعال در این بازار و در نهای��ت کل اقتصاد جامعه را منتفع 
می س��ازد، نباید با رویكردی انتفاعی نگریس��ته ش��ود. در صورتی که فرهنگ 
س��ازی رویكردی انتفاعی داش��ته باش��د، به بازاریابی برای اوراق بهادار خاص 
ی��ا خدمات واس��طه های مالی تن��زل خواهد یاف��ت و به ج��ای تعمیق دانش 
عمومی و دعوت به حضور آگاهانه مردم در بازار س��رمایه به تحریک احساس��ی 
آنان خواهد پرداخ��ت. بنابراین به دلیل دامنه زمانی بلندمدت یا به بیان دیگر 
دی��ر بازده بودن ط��رح و همچنین لزوم رویكرد غیرانتفاعی، فرهنگ س��ازی و 
 آموزش مفاهیم پایه بازار س��رمایه توسط س��ازمان بورس و اوراق بهادار انجام 

شدنی است.
آموزش های تخصصی و حرفه ای در حوزه بازار سرمایه برخلاف فرهنگ 
س��ازی، از آن رو ک��ه طیف خاص��ی از جامعه و ن��ه کل آن را مخاطب قرار 
می ده��د و دامنه زمانی بس��یار کوتاه تری را درب��ردارد و می تواند با اهداف 
انتفاعی صورت گیرد، توسط بخش خصوصی قابل ارایه است. هر چند انجام 
چنی��ن آموزش های��ی نیز بی نیاز از نظارت س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار 
نیس��ت و مجوز نهاد مزبور به متقاضی��ان ارایه چنین آموزش هایی، ضروری 

به نظر می رسد.

تجربه سایر كشورها
اس��تفاده از تجربه کش��ورهای موفق در بازار س��رمایه می توان��د به عنوان 
ضرورتی انكارناپذیر برای بورس های در حال توس��عه قلمداد ش��ود. در مطالعه 
پیش رو آموزش و فرهنگ س��ازی در زمینه بازار اوراق بهادار در آمریكا که از 
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بزرگترین و پیش��رفته ترین بازار س��رمایه در جهان برخوردار است و مالزی که 
قرابت های فرهنگی و مذهبی بس��یاری با ایران دارد، مورد توجه و بررسی قرار 

گرفته است.

 آمریکا
کارکنان بخش آموزش سرمایه گذاران در کمیسیون بورس و اوراق بهادار با 
بسیاری از نهادهای دولتی و فدرال مانند اتحادیه ها، گروه های مختلف مشتریان 
و س��ازمان های آموزشی همكاری نزدیكی دارند و از منابع و امكانات در اختیار 

آنان برای کمک به پیشبرد آموزش سرمایه گذاران استفاده می کنند.
در طول 10 س��ال گذشته، کمیس��یون بورس و اوراق بهادار مواد آموزشی 

مختلفی را برای کمک به درک سرمایه گذاران از مفاهیم اولیه ای همچون:
ال��ف( ریس��ک و بازدهی انواع ابزاره��ای مالی، ب( اهمی��ت ایجاد تنوع در 
دارایی های مالی، پ( چگونگی تحقیق راجع به کارگزاران س��هام و مش��اوران 
س��رمایه گذاری، ت( ش��یوه یافتن اطلاعات ش��رکت ها را تدارک دیده اس��ت. 
کمیس��یون همچنین اقدامات مفیدی در راس��تای کمک به سرمایه گذاران در 
شناس��ایی و گریز از ش��یوه های فریب کارانه متخلفان انجام داده اس��ت. برای 
مثال طی سال های 2002 و 2003، کمیسیون بورس اوراق بهادارآمریكا اقدام 
به راه اندازی چندین وب س��ایت دروغین با هدف هش��دار به س��رمایه گذاران 

کرد. این وب س��ایت ها به گونه ای بسیار جذاب طراحی شده 
ب��ود و هر یک پس از مدت کوتاه��ی چند صدنفر از افرادی را 
که بدون تحقیق و بررسی کامل به فرصت های سرمایه گذاری 
هج��وم می آورند، به خ��ود جلب کردند. در ه��ر مورد، پس از 
 این که ش��خص اقدام به سرمایه گذاری می کرد با این هشدار 

روبه رو می شد:
»اگر به این طرح س��رمایه گذاری پاسخ مثبت داده بودید، 

سرتان کلاه رفته بود!«
همچنی��ن در دنباله این هش��دار، ش��یوه صحیح چگونگی 
کم��ک گرفتن از دیگران تش��ریح ش��ده بود. اف��زون بر این، 
اقدام��ات دیگری نی��ز در راس��تای آموزش س��رمایه گذاران 
 توسط کمیسیون بورس اوراق بهادار آمریكا به شرح زیر انجام 

شده است:
 راه اندازی یک صفحه ویژه در وب س��ایت SEC با هدف 
ارایه امكان جس��تجو در پایگاه داده ها و پاس��خ به پرسش های 

رایج سرمایه گذاران
 انتش��ار چندین نش��ریه با هدف معرف��ی ابزارهای مالی 
جدید، راهبردهایی مناس��ب و دیگر مطالب مرتبط با سرمایه 

گذاری
 ارایه س��رویس های دوس��ویه آزمون و محاسبه آزمایشی 

سرمایه گذاری در اینترنت
 دادن هشدارهای لازم به سرمایه گذاران

 برگزاری دوره های آموزش��ی برای آشنایی بزرگسالان با شیوه های خاص 
کلاهبرداران

 برگزاری دوره های آموزشی در دبیرستان ها و دانشگاه ها
 برگزاری سمینارهای بزرگ آموزشی

 انتشار نشریات آموزشی رایگان برای سرمایه گذاران
 ایج��اد خ��ط تلفن رایگان برای راهنمایی س��رمایه گذاران ب��دون نیاز به 

پرداخت عوارض
 SEC پاس��خ گویی ش��خصی به مراجع��ان و افرادی که به ه��ر صورت با 

تماس برقرار می کنند 
برنامه های آموزشی کمیسیون بورس اوراق بهادار آمریكا نه تنها برای سرمایه 
گذاران که برای خود این نهاد نیز مفید بوده اس��ت. کارکنان »اداره آموزش و 
مس��اعدت س��رمایه گذاران« با جمع آوری مجموعه ای از داده های دریافتی از 

سرمایه گذاران، شامل پرسش ها و شكایت های متعدد آنها، در نهایت به ردیابی 
جریان های موجود در صنعت اوراق بهادار و شناس��ایی کارگزاران، مؤسسه ها و 
فروشندگان دردسرساز می پردازند. پژوهش و بررسی همین داده ها به کارکنان 
اداره و بخش های دیگر ESC نیز در ارزیابی ریس��ک، هدف گیری منابع، و در 

دست گرفتن ابتكار عمل در بازار سرمایه کمک شایانی می کند.
اگر مردم با ش��یوه های کلاهبرداران اوراق بهادار آش��نا باش��ند و بدانند که 
موارد پیش آمده را به کجا باید گزارش کنند، همین امر می تواند به شكل یک 
سیستم هشدار سریع و کمک به مبارزه با کلاهبرداری عمل کند. در طول سال 
مالی 2003 نزدیک به 250هزار مورد به صورت پیش��نهاد، ش��كایت، پرسش، 
پست الكترونیک مشكوک به اداره آموزش و مساعدت سرمایه گذاران و بخش 

رسیدگی به شكایت های اینترنتی، گزارش شده است.

 مالزی
کمیسیون اوراق بهادار مالزی توجه بسیاری به مقوله آموزش سرمایه گذاری 
از خود نش��ان داده است. مرکز توس��عه صنعتی اوراق بهادار اجرای برنامه های 
کمیسیون در امر آموزش سرمایه گذاران را برعهده دارد. وظایف واحد آموزش 

این مرکز عبارت است از:
 برگزاری س��مینار، کارگاه آموزش��ی و برنامه های آموزش��ی ویژه مدیران، 

واسطه های مالی و سرمایه گذاران جزء
 برگ��زاری برنامه های آموزش تكمیل��ی و تخصصی ویژه 

افراد دارای مجوز فعالیت در بازار سرمایه
 برگزاری برنامه های آموزش��ی ویژه کارکنان کمیس��یون 

اوراق بهادار در محیط کار یا در منزل
 برگزاری آزمون اعطای مجوز فعالیت در بازار سرمایه

 آموزش س��رمایه گ��ذاران در خصوص حق��وق متعلق به 
سرمایه گذاران بازار سرمایه

 ارتقای فرهنگ س��رمایه گذاری در بازار سرمایه در میان 
عم��وم مردم از طریق نصب تابلوهای نمایش��ی و توزیع مواد و 

ابزارهای آموزشی.
ای��ن برنامه ها متناس��ب با نوع س��رمایه گ��ذاران و اهداف 
آموزش��ی برگزار می ش��وند و برحس��ب نوع دوره آموزشی، در 

مواردی هزینه برگزاری از شرکت کنندگان دریافت می شود.

 نتیجه گیری
فرهن��گ س��ازی و آم��وزش مفاهی��م، کارک��رد و ارکان 
ب��ازار س��رمایه در جامع��ه ایران که ب��ه رغم س��ابقه فعالیت 
قری��ب ب��ه 46 س��اله ب��ورس اوراق به��ادار، تنه��ا نزدیک به 
 8درص��د از جمعی��ت 75 میلیون��ی آن س��هامدار هس��تند، 

یک ضرورت است.
مقدمه توس��عه بازار س��رمایه به عنوان ابزار گردآورن��ده پس اندازهای خرد 
و هدایت آنها به س��وی شرکت های س��رمایه پذیر و همچنین نهاد نقد کننده 
دارایی ه��ای مالی، بس��ط فرهنگ و ارتقای دانش عمومی و آشناس��ازی جامعه 

بیگانه ایرانی با این بازار است.
فرهنگ س��ازی از آن رو که اهداف��ی غیرانتفاعی و بلندمدت همچون ورود 
آگاهانه مردم به بازار س��رمایه، جلوگیری از سوءاس��تفاده های احتمالی، اصلاح 
رفتار س��هامداران و بهبود عملكرد واس��طه های مالی را دنبال می کند، توسط 
بخش خصوصی که اصالتی انتفاعی دارد انجام ناش��دنی اس��ت  و در س��اختار 
جدی��د بازار س��رمایه تنها نهادی که صلاحیت پذیرش مس��ئولیت آن را دارد، 
س��ازمان بورس و اوراق بهاداراس��ت. هر چند آموزش های حرفه ای و پیشرفته 
در بازار س��رمایه توسط بخش خصوصی امكان پذیر است و ضرورتی به حضور 
اجرایی س��ازمان بورس در این عرصه نیس��ت، اما نقش نظارتی این سازمان در 

این زمینه نیز اجتناب ناپذیر است.

اوراق  ــورس  ب ــیون  کمیس
ــه  ــدام ب ــکا اق ــادار آمری به
راه اندازی چندین وب سایت 
دروغین با هدف هشدار به 
این  ــرد.  ک ــرمایه گذاران  س
بعد  جذاب  ــایت های  وب س
ــدت کوتاهی، چندصد  از م
ــود کردند. ــر را جذب خ نف
ــه شــخص با  ــس از اینک پ
ــایت ها  توصیه های این س
ــرمایه گذاری  ــه س اقدام ب
ــدار  ــن هش ــا ای ــرد، ب می ک
روبه رو می شد: » اگر به این 
پاسخ  سرمایه گذاری  طرح 
ــرتان  ــت داده بودید،  س مثب

کلاه رفته بود.«


