
میزگرد

بورس  دماسنجی برای تشخیص حال وروز اقتصاد یک کشور است و ورود فناوری در سال های اخیر 
کمک شایانی به این بازار کرده است

به صورت سنتی در ایران بازارهایی مانند سکه و طلا، ارز و مسکن مورد توجه مردم هستند و بازار بورس کم تر 
با استقبال مردم مواجه می شود. آیا فناوری می تواند قطار سرمایه در ایران را روی ریل بهتری بیندازد؟

تلاش برای عمیق  کردن یک بازار کم عمق
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ولث تک، در حالی در جهان مطرح شده که هنوز بازار های سرمایه در کشور ما، جایگاه مناسب و سازنده ای ندارد. هنوز هم وقتی صحبت از 
سرمایه گذاری می شود انتخاب های مردم سکه و طلا، سپرده گذاری در بانک، خرید و نگهداری ارز و مسکن و مواردی مانند آن است که بازارهای 
مولد نیستند. بورس و نهادهای مرتبط با آن در همه جای جهان آسان ترین راه سرمایه گذاری در کسب وکارهاست. در سال های گذشته مردم 
همیشه با تردید به بورس نگاه کرده اند. حالا این خیال خوش در میان ما ایجاد شده است که شاید فناوری این ترکیب را به هم بزند. احتمالا فناوری 
توان این را دارد که بازارهای سرمایه گذاری در کسب وکارها در ایران را عمیق تر کند. پرسش هایی که در این زمینه داشتیم ما را بر آن داشت تا در 
دفتر راه پرداخت پنلی با موضوع ولث تک برگزار کنیم. بهنام محسنی، معاون توسعه تکنولوژی فرابورس؛ روح لله دهقان، مدیرعامل رایان بورس 
)بازوی اجرایی سازمان بورس در حوزه فناوری اطلاعات(؛ علی نوروزی، مدیرعامل شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین و محمد قاسمی، 
مدیرعامل شرکت توسعه فناوری سوشیانت و رئیس کارگروه آی تی کانون کارگزاران، درباره ولث تک و چشم انداز آن در ایران صحبت کرده اند.
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میزگرد

عصرتراکنش: تعریف شما از ولث تک چیست؟
علی نوروزی: ولث تک اســتفاده از تکنولوژی های نویــن فناوری اطلاعات 
به منظور مدیریت دارایی ها، هم برای ســرمایه گذار و هم برای سرمایه پذیر 
است. این دوسویه بودن نکته مهمی اســت. ولث تک می تواند این دو سمت 

را به هم پیوند بدهد و ما نباید صرفا گرایشمان به سمت سرمایه گذار باشد.
روح الله دهقــان: ولث تک به عنوان یکی از زیرمجموعه های فین تک اســت 
که در آن با اســتفاده از فناوری هایی مانند هوش مصنوعی و کلان داده ها، 
سرمایه گذاری موثر انجام می شود تا با کاهش هزینه های تراکنش های مالی، 
هم سرمایه گذار با هزینه کمتری سرمایه گذاری کند و هم سرمایه پذیر قیمت 

تمام شده تامین مالی اش کاهش پیدا کند.
محمد قاسمی: اگر فین تک ارائه خدمات مالی به وســیله تکنولوژی باشد، 
ولث تک یکی از زیرمجموعه های آن برای مدیریت ثروت است. شرکت های 
جدیدی پا به عرصه گذاشــته اند که به دنبــال ارائه مشــاوره های مالی و 

سرمایه گذاری بر اساس هوش مصنوعی و بیگ دیتا هستند.
راه اثرگذاری در ولث تک حرکت از سمت کارمزدمحوری به سمت مدیریت 
سرمایه است که این اتفاق در بازار ما در حال رخ دادن است. ولث تک به نوعی 

مثلث بورس، بانک و بیمه را به یکدیگر متصل می کند.
بهنام محسنی: فین تک ها با هدف ساختارشکنانه ای به حوزه های مالی ورود 
کردند و شکل جدیدی از مسائل بانکی شامل انتقال وجه و پرداخت و موارد 
مرتبط با بیمه را ایجــاد کردند. مفهوم ولث تک در جهان بیشــتر با عنوان 
Investment Technology توســعه یافته و راه حل هایــی برای مدیریت 
سرمایه گذاری پویا یا فعال )active investing( و سرمایه گذاری منفعلانه 
)passive investing( ارائه می کند. مشارکت در ســود و زیان کاربران، از 
ابزارهای ولث تک هاســت تا بدین طریق با افزایش اعتماد سرمایه گذاران، 

میزان سرمایه گذاری را افزایش بدهند.
عصرتراکنش:درحالی که در کشــورهای توسعه یافته، 90 درصد 
مردم سرمایه دار بورس هســتند، اما در ایران اگر تعریف فعال 
بورسی را با شرط حداقل یک معامله در ســال در نظر بگیریم، 
هم اکنون 400 هزار فعال بورسی در کشور داریم که به معنای حضور 
بسیار کم مردم در بازار سرمایه است. آیا ولث تک صرفا به دنبال 
ارائه خدمات بهتر به فعالان فعلی بورس است؟ چگونه می توان از 
پتانسیل ولث تک برای جذب سرمایه گذاران خرد بیشتر استفاده 

کرد؟
نوروزی: دلیل اصلی اقبال بیشــتر مردم به بانک ها نســبت به بازار سرمایه 
اینجاســت که این باور وجود دارد که نهاد قانون گذار در بازار پول تا انتها با 
مردم است، اما در بازار سرمایه چنین نیست. در این زمینه، اشکال در قسمت 
بانک هاســت؛ نه بورس. در نظام بانکی با حمایت های نهاد بالاســر مثلا با 
پرداخت سپرده هایی که بازپرداختش با مشکل مواجه شده، از محل بودجه 
کشور، ریسک را کم کرده ایم. بنابراین در بورس هم بعضی از سرمایه گذاران 
به دنبال این هستند که یک میزان سود پایه ای )ســود بانکی( را به صورت 
تضمینی و بدون ریسک داشته باشند. پس از لحاظ قانونی، بازار سرمایه توان 

رقابت با بازار پول را ندارد. 
نکته دوم ریشه های فرهنگی است که برخی انتظار دارند بدون تلاش و بدون 
پذیرش ریسک سود کسب کنند. این دو نکته مهم ترین دلایل استقبال کم 
از بورس است و مسائل دیگر از جمله آموزش، در اولویت های بعدی هستند. 
بازار سرمایه پتانسیل بالایی دارد. با اصلاح قوانین بازار پول می توان به بازار 

سرمایه کمک کرد.
دهقان: در پاسخ به اینکه چرا از میان 11 میلیون کد، 350 هزار مورد فعال 
هستند، ابتدا باید در نظر داشــت که بسیاری از این کدها به واسطه پذیرش 
یکسری شرکت ها در بازار سرمایه و در نتیجه ورود سهام داران آنان به بورس 
یا مواردی مانند اســتفاده افراد از تسهیلات مسکن اتفاق افتاده و ایجاد این 
کدها در بازار ســرمایه به دلیل آن بوده و الزاما همه افراد به قصد فعالیت در 

بورس، کد بورسی نگرفته اند که بعدا منصرف شده باشند.
نکته دیگر این است که سرمایه گذاری و کســب منفعت در بازار سرمایه بر 
خلاف بازار بانک به دانش تخصصی نیاز دارد و این دانش فراگیر نیست. باید 

توجه داشت که در کشوری مانند آمریکا هم که 90 درصد مردم در بورس، 
سرمایه گذاری می کنند، همه به طور مستقیم سهام خریدوفروش نمی کنند 
و بسیاری از آنان به واســطه واحدهای صندوق ســرمایه گذاری مشترک، 
قرارداد سبدگردان یا مشــاوره های ســرمایه گذاری، اقدام به ورود به بازار 

سرمایه کرده اند.
دانش خریدوفروش موثر ســهام یکی از تخصص های مالی است که شاید 
مردم عادی آن را نداشته باشند. اینجاســت که ولث تک می تواند وارد شود 
و با مشــاوره های آنلاین، به مردم کمک کند تا با دانش کم و ســرمایه های 
خردی که دارند، سرمایه گذاری های موثر هم برای خود و هم سرمایه پذیرها 

داشته باشند.
محسنی: اندازه گیری صرف سرمایه گذاری مستقیم در بورس، ملاک مناسبی 
برای محاسبه مشــارکت عمومی مردم در بورس نیست. اگر ایالات متحده 
را استثنا در نظر بگیریم، در بسیاری از کشــورها درصد مشارکت مستقیم 
در بورس بسیار پایین است و مردم به واســطه صندوق های سرمایه گذاری 
و سبدگردان ها، حضور غیرمستقیم در بازار ســرمایه دارند. در نتیجه برای 
به دســت آوردن آمار فعالان بازار ســرمایه ایران، باید دارندگان واحدهای 
سرمایه گذاری در صندوق های سرمایه گذاری را نیز به تعداد فعالان مستقیم 

روح الله دهقان
روح الله دهقان متولد سال 1358، 

مدیرعامل شرکت رایان بورس به عنوان 
بازوی اجرایی سازمان بورس و اوراق 

بهادار در حوزه فناوری اطلاعات و متولی 
سامانه هایی مانند کدال، سنم و ستان است. 

او فارغ التحصیل رشته مهندسی فناوری 
اطلاعات در مقطع کارشناسی ارشد از 
دانشگاه صنعتی امیرکبیر بوده و سابقه 

مدیریت فناوری اطلاعات سازمان بورس و 
اوراق بهادار طي سال های 1395 و 1395 و 
مدیریت فناوری اطلاعات شرکت فرابورس 

ایران بین سال های 1389 تا 1395 را در 
کارنامه خود دارد.

نوید نیک نژادی
روزنامه نگار

  navidniknejadi@gmail.com

محمد قاسمی
محمد قاسمی 15 سال سابقه برنامه نویسی 

سیستم های مالی و بانکی را دارد. او در 
حال حاضر مدیرعامل شرکت دانش بنیان 

سوشیانت و رئیس هیات مدیره شرکت 
الگوریتمی تحلیلگر امید است. او همچنین 

معاونت عملیات کارگزاری فارابی را بر 
عهده دارد.
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بازار بورس اضافه کنیم.
اینکه ولث تک ها چقدر پتانسیل جذب مردم به بازار سرمایه را دارند، بستگی 
به این دارد که ما از ولث تک ها چگونه استفاده و چگونه برای آنها برنامه ریزی 
کنیم. معتقدم کــه ارائه هیچ کدام از راه حل هــای )solutions( آینده بازار 
سرمایه بدون حضور تکنولوژی امکان پذیر نیست؛ این نیاز هم برای توسعه 
بازار وجود دارد و هم برای بهینه ســازی مقررات. ولث تک ها با تمرکز روی 
مسائلی مانند ارائه مشاوره های ســرمایه گذاری حرفه ای و ارائه اطلاعاتی 
افزون بر مسائلی که به صورت عمومی در اختیار عامه مردم است و همچنین 
افزایش سطح آگاهی مردم از طریق شبکه های اجتماعی و ایجاد دسترسی 
به شبکه ای از سرمایه گذاران می توانند به جذب مردم به بازار سرمایه منجر 

شوند.
همچنین وضوح مرزبندی های ســرمایه گذاری در بازارهای پرریســک و 
کم ریسک برای سرمایه گذاران عادی که از نقاط ضعف کنونی سرمایه گذاران 

است را هم می توان با ولث تک برطرف کرد.
ولث تک های متمرکز بر ســرمایه گذاری های کوچک مانند کراودفاندینگ 
هم با توجه به اینکه علاوه بر عملیات ســرمایه گذاری منجر به تامین مالی 
پروژه ها و بهبود محیط زندگی سرمایه گذاران می شوند، جذابیت دوچندانی 

دارند و می تواند به جذب بیشتر سرمایه گذاران منجر شود. نکته اینجاست 
که استفاده از قابلیت هاي جدیدی که با ولث تک ایجاد شده اند، می تواند به 
جذب سرمایه گذاران جدید منجر شود و اینکه بخواهیم صرفا همان روال های 

سنتی را با فناوری اطلاعات انجام بدهیم، کافی نیست.
قاسمی: باید اعتراف کرد که نه نهادهای بالادست تمایلی به رواج بازار بورس 
دارند و نه در طرف بازار سرمایه، تلاش زیادی برای جذب جامعه انجام شده 

است.
در بازار آمریکا تا ســال هاي 1970 و 1980، بیش از 70 درصد کدها، افراد 
حقیقی بوده اند اما این اواخر رقم افراد حقیقی به کمتر از ۲5 درصد رسیده 
و اکثریت ســرمایه گذاران زیر چتر صندوق هــا و صندوق های قابل معامله 
در بورس )ETFها( و ابزارهای شــرکت های تخصصی مدیریت سرمایه قرار 
گرفته اند. به دلیل ســرعت تکنولوژی و تغییرات ســریع و گسترده در بازار 
سرمایه و فاکتورهای اثرگذار بر شــرکت ها، افراد حقیقی دیگر توان تحلیل 

انفرادی ندارند.
ما در بازار سرمایه آموزش نداشته ایم. در حالی  که کودکان از کودکی به وسیله 
تبلیغات تلویزیون با بانک آشنا می شــوند، اما حتی دانشجویان رشته های 
مالی ما هم بعضا اطلاع کمی از بورس دارند و این ضعف از سمت ارکان بازار 

بهنام محسنی
بهنام محسنی کارشناس ارشد مدیریت 

مالی، 15 سال سابقه در حوزه های مختلف 
بازار سرمایه، آمار و گزارش گیری را در 

کارنامه  خود دارد که سه سال فعالیت در 
جایگاه معاونت عملیات و نظارت بازار 

فرابورس ایران از جمله آن  است.  محسنی 
در حال حاضر معاون بازارهای خارج از 

بورس فرابورس ایران و همچنین سرپرست 
معاونت توسعه تکنولوژی فرابورس  ایران 

است.  او عضو هیات مدیره مرکز مالی 
ایران است که این مرکز خدمات آموزشی، 
پژوهشی، مالی و مشاوره را در بازار پول و 

سرمایه  ارائه می کند.
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بورس، شرکت های ســرمایه پذیر، کارگزاری ها و سایر شرکت های فعال در 
بازار بورس بوده است.

با توجه به افزایش جذب نقدینگی بازار سرمایه و افزایش توجه شرکت ها به 
بحث تبلیغات و بازاریابی، حمایت دولت از بازار سرمایه و همچنین اتفاقات 
اخیر برای بانک ها و شکستن این باور قدیمی که سرمایه گذاری پول در بانک، 
یک سرمایه گذاری امن و سودآور است، می توان امیدوار بود که اقبال عمومی 

به بازار بورس افزایش پیدا کند.
بحث دیگر، فین تک هاست. در بازار بانکی، استفاده از تکنولوژی برای ایجاد 
تغییر بیشتر و مفیدتر رخ داده اســت، اما در بازار سرمایه، بحث تکنولوژی 
بیشتر به وســیله ارکان و نهادها ارائه شــده؛ نه از طریق اســتارت آپ ها و 
کسب وکارها. یکی از علل عمده این مساله هم بحث رگولاتوری است که در 
بازار سرمایه دشوار بوده اســت. امیدواریم سندباکسی که فرابورس در حال 
راه اندازی آن است، با ارائه فرصت آزمون وخطا و مشاوره به استارت آپ ها، در 

این زمینه به آنها کمک کند.
عصرتراکنش: ولث تک برای سرمایه دار خرد یا همان سرمایه دار 
حقیقی، چه نتایجی به همراه دارد؟ اگــر بپذیریم که در بورس 
سود عده ای در ضرر عده دیگر است، نیاز به هزینه در بحث هوش 
مصنوعی و معادلات ســاختاری، این گمان را ایجاد می کند که 
ولث تک می تواند به نفع سهام داران بزرگ و به ضرر سهام داران 

خرد باشد، نظر شما چیست؟
قاسمی: بازار سرمایه به سمتی رفته که اکثر سهام داران خرد دیگر این امکان 
را ندارند که خودشــان با تحلیل های شخصی شــان به خریدوفروش سهام 
بپردازند و سود ببرند. در تمام دنیا حرکت به سمت مشاورها و شرکت های 
سبدگردان بوده و افرادی که قصد سرمایه گذاری در بورس را دارند، به وسیله 
این شــرکت های ثالث وارد بازار سرمایه می شــوند. ربات های مشاور یکی 
دیگر از راه های کمک گرفتن توده برای ورود به بازار سرمایه و خریدوفروش 

سهام است.
محســنی: ایجاد زیرســاخت های مناســب در خصوص APIها مهم ترین 
مســاله امروز ما در ولث تک اســت. بــدون در اختیار قــرار دادن APIها، 
نمی تــوان انتظار پیشــرفت ولث تک هــا و افزایش ضریب نفــوذ بورس از 
طریق فین تک ها در جامعه را داشت. اســتفاده از خرده سرمایه های افراد و 
مانده حساب های بانکی شان یکی از راه های موفق ایجاد امکان سرمایه گذاری 
خرد در کشورهای توسعه یافته است که شرط اولیه آن داشتن دیتاها توسط 
ولث تک هاست. بده بستان )trade off( بین مســائل نظارتی و بیزینسی از 
منظر عدم سوءاســتفاده از داده ها و اســتفاده مفید از داده ها، مساله بسیار 

مهمی است که باید درباره آن تصمیم گیری کرد.
دهقان: اتفاقا اســتفاده از تکنولوژی در ســبدگردانی منجر به سود بیشتر 
سهام دار خرد می شود. ســهام دار خرد نمی تواند به طور مســتقیم به بازار 
سرمایه وارد شود و سود کند، اما با این تکنولوژی ها، میزان سود او به واسطه 
کاهش هزینه های مرتبط با دریافت مشــاوره های تخصصی، افزایش پیدا 

می کند و در نتیجه ضریب نفوذ بازار سرمایه افزایش می یابد.
نوروزی: یکی از مسائل مهم قابل اشاره، عمق بازار است. حتی اگر فرض کنیم 
که ابزارها را ایجاد کردیم، ما در انتخاب ســبد سهام محدودیت داریم. کل 
ارزش بازار 4۲6 شرکت بورسی و فرابورسی، 740 هزار میلیارد تومان است 
که کمتر از 10 درصد آن یعنی 74 هزار میلیارد تومان شناور و قابل معامله 
است و حدودا 15-10 درصد این سهام در دســت حقیقی هاست. بنابراین 
عمق بازار آن قدر کم است که حتی اگر ابزار هم در اختیار سرمایه گذار قرار 
بگیرد، باز هم در انتخاب سهام برای او محدودیت داریم. این شرایط برعکس 

بانک هاست که هر چقدر بخواهند، می توانند سرمایه جذب کنند.
پس در نتیجه باید میزان حضور و درصد مشارکت شرکت ها را هم بالا ببریم 
که البته طی چند ســال اخیر تا حدودی محقق شده است. وقتی این اتفاق 
افتاد، دســت نهادهای بورسی و شــرکت های ولث تک هم برای آموزش و 

تبلیغات و بازاریابی همگانی بازتر می شود.
داشتن نظام و ســاختار، اهمیت بســیاری دارد. اینکه برای مثال به صورت 
کوتاه مدت، عرضه اولیــه را در طول چنــد ماه افزایش دهیــم، نمی تواند 

تاثیرگذاری بلندمدت داشته باشــد. باید برنامه مدونی داشته باشیم مبني 
بر اینکه در ســال چقدر می خواهیم حجم بازار را افزایــش بدهیم و در چه 
بخش هایی افزایش ســرمایه داریم. در صورت داشــتن چنیــن برنامه ای، 
شرکت های مشاوره ای هم با داشتن چشم انداز، خدمات بهتری به مشتریان 

ارائه می دهند.
سال 1374 که در بورس فعالیت می کردیم، تنها منبع دسترسی به اطلاعات، 
کتابخانه بورس بود، اما بعدتر با فعالیت حقوقی ها و آمدن سامانه کدال، کار 
برای افراد حقیقی هم راحت شد. در زمینه ولث تک هم همین چرخه وجود 
دارد و درست است که در ابتدا به حضور و ســرمایه گذاری حقوقی ها روی 
ابزارهای جدید نیاز داریم، اما بعدها راه برای دیگران هم باز می شود و البته 
دوباره گروه های پیشرو به سراغ ابزارهای نوین تر می روند و این چرخه مدام 

تکرار می شود.
دهقان: باید به گونه ای فرهنگ سازی شــود که دید افراد به سرمایه گذاری 

در بورس، بلندمدت باشد و به دنبال سودهای کوتاه در زمان کوتاه نباشند.
قاسمی: مساله نوسان گیری در تمام دنیا رایج است. البته در بازارهایی مثل 
بازارهای آمریکا، افرادی که به دنبال ســود کوتاه مدت هستند، درصد کمی 
از سرمایه گذاران را تشکیل می دهند و وجود آنها آسیب رسان نیست، اما در 
بازار کم عمقی مثل بازار سرمایه ایران، درصد این افراد بالاست و در نتیجه 

سرمایه ها الزاما به رشد بازار منجر نمی شود.
دهقان: اینکه در بازار سرمایه سود یک فرد در ازای ضرر فرد دیگری است، 
الزاما درست نیست. باید به مفاهیمی مانند سود مورد انتظار و آستانه ضرر 
دقت داشته باشیم. فردی که سهامی را می فروشد، یک سود مورد انتظار و 
یک آستانه ضرر دارد و کسی که سهامی را می خرد هم یک سود مورد انتظار 
و یک آستانه ضرر دارد، این مقادیر برای این دو فرد الزاما یکسان نیست و در 
نتیجه حداقل در بازارهای توسعه یافته تر سهام می توان گفت که سود یک 

فرد الزاما در ازای ضرر دیگری نیست.
محسنی: در ولث تک، با دو گونه مساله مواجه هستیم. یکسری مسائل همان 
مفاهیم کلی و راه حل هایی است که در کل دنیا مطرح است و ما هم می توانیم 
بهترین اقدامات را انتخاب و پیاده سازی کنیم. اما مساله دوم بحث بومی سازی 
اســت. ولث تک ها باید راه حل هایی را ارائه دهند که متناسب با چالش ها و 

ریسک های پیش رو در بازارهای مختلف ما باشد.
برای مثال در دنیا ولث تک هایی داریم که هدف شان بازسازی مدل فعالیت 
و کســب وکارهای در حال ورشکســتگی اســت. ما نیز با توجــه به وجود 
شــرکت هایی که روزگاری حتی در بورس هم پذیرش شده بودند و حالا به 
مشکلات عملیاتی یا مالی خورده اند، می توانیم از ولث تک ها برای ارائه راه حل 

خروج از بحران و ساختارسازی در این زمینه کمک بگیریم.
به نظر من نیاز است که مدام بدنه بازار سرمایه و بدنه ولث تک با یکدیگر در 
ارتباط باشند و ما ســرخط های مورد نیاز بازار سرمایه را به ولث تک ها ارائه 

کنیم و به آنها جهت بدهیم.
عصرتراکنش: چیزی حدود 600 نهاد بورسی و حدود 600 کارگزاری 

داریم. ولث تک ها چه نتایجی برای این نهادها دارند؟
محسنی: به همان اندازه که انتظار داریم ولث تک، نگاه نوآورانه داشته باشد، 
باید در زمینه مقررات گذاری هم نوآورانه عمل کنیم. در هر صورت در برابر 
حرکت تکنولوژی نباید ایســتاد و اتفاقا باید برای جهت دهی و به کارگیری 

مناسب آن برنامه ریزی کرد.
امکان تغییر نقــش کارگزاری ها یکی از موضوعات مهمي اســت که ما باید 
انتظار این اتفاق را داشته باشیم. رفته رفته نقش سنتی کارگزاری هایی که 
به صورت کانال دسترسی سرمایه گذاران با بازارهای بورس عمل می کردند، 
کمرنگ می شود و با وجود ولث تک ها، دیگر دغدغه توزیع گسترده و منصفانه 
دسترسی به بازار را نداریم؛ این موضوع برای حوزه مشاوران سرمایه گذاری 

نیز صادق است.
موضــوع نقش آفرینی جدید فعــالان بازارهای بورس اعــم از کارگزاران و 
مشاوران سرمایه گذاری با وجود ولث تک ها بسیار اهمیت دارد و اگر به این 
تغییر نقش ها توجه کنیم و بابرنامه پیش برویم، ولث تک می تواند فرصت های 

فراوانی ایجاد کند.

علی نوروزی
علی نوروزی متولد 1357 بوده و 

کارشناسی ارشد حسابداری خوانده است. 
او از سال 1380 تا 139۲ از مدیران ارشد 

موسسه حسابرسی دش و همکاران بوده و از 
سال 139۲، به عنوان موسس و مدیرعامل، 
در شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران 

امین فعالیت کرده است. او همچنین سابقه 
تدریس در دانشکده امور اقتصادی و دارایی 
و مرکز آموزش حسابداران خبره را به ترتیب 

از سال 1388 و 1389 تاکنون دارد.

معاونت توسعه تکنولوژی فرابورس
معاونت توسعه تکنولوژی، یکی از 

جدیدترین معاونت های فرابورس است. 
مدیرعامل فرابورس دی ماه امسال، هدف از 
ایجاد این معاونت را دنبال کردن حوزه های 

فین تکی که برای بورس راهگشاست، 
عنوان کرد.

آیساکا؛ مرجعی برای حسابرسی 
فناوری اطلاعات

انجمن حسابرسی و کنترل سامانه های 
 )ISACA( اطلاعاتی که به اختصار آیساکا

نامیده می شود، یک انجمن حرفه ای 
بین المللی است که  در زمینه حسابرسی 
و کنترل سامانه های اطلاعاتی و راهبری 

فناوری اطلاعات فعالیت می کند. 
استانداردها و رهنمودهای آیساکا از جمله 

معتبرترین معیارها برای حسابرسی فناوری 
اطلاعات است.
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قاســمی: بیشــترین تغییر در ســبدگردانان و مشاوران ســرمایه گذاری 
و کارگزاری هــا ایجــاد خواهد شــد. در حــال حاضر حتــی بزرگ ترین 
ســبدگردان های ما هم دارایی هایشان تنوع ندارد و مشــتریان زیادی هم 
ندارند؛ چون نمی توانند تعداد بالایي ســبد را مدیریت کنند و وقت و ابزار 
لازم برای تحلیل روی سهام و بازارها را ندارند. حضور مشاوره های رباتیک 
و الگوریتم ها به سبدگردان ها این امکان را می دهد که جامعه شان را از نظر 

تعداد گسترش بدهند.
تغییر مشــاوره ها هم به همین شکل اســت که همگی به بستر دیجیتالی 
خواهند رفت. در مورد کارگزاری ها هم نقش آنها از کارمزدبگیری به سمت 
خدمت دهنده راه حل های مالی تغییر می کند و کارمزدها در این بازار، رقابتی 

و کم می شود و درآمدزایی کارگزاری ها از خدمات جانبی خواهد شد.
عصرتراکنش: می توان روزی را تصور کرد کــه ولث تک بتواند 
خدمات کارگزاری ها را غیرضروری کند؟ جایگاه کارگزاری ها در 

آینده چگونه خواهد بود؟
دهقان: ورود ولث تک به بازار، باعث می شود هزینه تراکنش و دریافت خدمات 
پایین بیاید و به سمت صفر میل کند و کارگزار برای اینکه در رقابت با دیگر 
کارگزاری ها که از تکنولوژی استفاده می کنند باقی بماند و البته با توجه به 
اینکه هزینه هایش هم کاهش یافته است، مجبور خواهد بود رقم کارمزد خود 
را کاهش بدهد و همین مساله منجر به افزایش تعداد معاملات و در نتیجه 

افزایش عمق بازار مي شود.
رقم فعلی کارمــزد 1/5 درصد روی هر معامله رقم بالایی اســت. معاملات 
پربسامد جایی جواب می دهد که کارمزد پایین باشد و هر کس روی نوسانات 
کم بتواند به سهم وارد یا خارج بشود و اینجاست که الگوریتم ها و معاملات 

پربسامد ناشی از این الگوریتم ها به صرفه هستند.
کارگزاری ها هم در چنین شرایطی به سمت درآمدزایی از سرویس ها می روند 

و در نتیجه با کاهش کارمزد، تعداد بازیگرها بالا می رود.
جامعه ایرانی ثابت کرده که علاقه زیادی به استفاده از تکنولوژی دارد و درصد 
نفوذ اسمارت فون ها در میان مردم نشانه ای است از تمایل مردم به تکنولوژی 

که امتیاز مثبت و فرصتی برای توسعه است.
نوروزی: فناوری می تواند به تامین مالی شــرکت های کوچک کمک کند. 
برای مثال شرکتی را در نظر بگیرید که با سرمایه ناچیز دو میلیارد تومانی 
می تواند فعال شود، اما ابزارهای کنونی تامین مالی در حالت فعلی جوابگوی 
نیاز این شرکت نیست. با روش های جدید ولث تک می توان این سرمایه دو 
میلیاردی را ســریع و راحت تامین کرد که نتایج مثبت آن را سرمایه گذار و 

سرمایه پذیر خواهند دید.
ابزار وقتی رشــد می کند که مبتنی بر نیاز واقعی باشــد و فشار برای ورود 
تکنولوژی جواب نمی دهد. باید نگاه کنیم که کجا به ابزار تکنولوژی نیاز داریم 
و برای آن نیاز به فکر تکنولوژی باشیم. چنین تکنولوژی ای سریع پذیرفته 
می شود. شرکت های کوچک که به مشــکل مالی برخورده اند، یکی از این 
موارد نیاز است و باید به فکر راهی برای تامین و افزایش سرمایه آنان باشیم.

ولث تک فقط برای مشاوره خرید سهام نیست. 
یکی از کارهایی که ولث تک ها می توانند انجــام بدهند، ارائه ابزار تحلیل به 
شرکت هاست تا شرکت ها بدانند به چه میزان و از چه راهی افزایش سرمایه 
بدهند. طبق تجربه ما، شرکت ها از چنین خدماتی استقبال می کنند. پس 
قرار دادن ابزار تحلیل در اختیار سرمایه گذار، سرمایه پذیر و نهاد ناظر، یکی 
از مواردی است که باید ولث تک در آن ورود کند، چراکه با توجه به وجود نیاز، 

امکان موفقیت در آنها را دارد.
عصرتراکنش: چه آینده ای برای استفاده از رمزارزها و بلاکچین در 

بورس ایران متصور هستید؟
قاسمی: اســتفاده از این تکنولوژی ها دو جنبه دارد؛ یکی اینکه در دنیا چه 
اتفاقی افتاده است. برای مثال در اســترالیا، بورس ها اوراق شان را غیرمادی 
کرده اند و شرکت سپرده گذاری مرکزی شان اوراق را روی بلاکچین عرضه 
می کند و انتقال دارایی این گونه انجام می شــود. در بحث کدال و افشــای 
اطلاعات هم بلاکچین کاربرد زیادی دارد. یک بحث این اســت که کریپتو 
و بلاکچین چه استفاده ای در بحث های انتشــار اطلاعات و کارگزاری ها و 

مبادله ها دارد و بحث دیگر اینکه خود کریپتو یک نوع کلاس دارایی جدید 
است که می تواند به عنوان یک ابزار استفاده شود تا پرتفوی را متنوع تر کند.

اما اینکــه برای ما چــه کاربــردی دارد، ســوال بزرگی اســت. فرابورس 
کراودفاندینگ را آورده است، اما به نظر من در حال حاضر مشکل ما، انتقال 
پول میان خودمان نیست؛ بلکه ایراد اصلی بســته بودن ورودی های پول و 
سرمایه به کشور است. برای شرکت های ورشکست شده و استارت آپ های 
نوپا، جذب ســرمایه از خارج از کشــور بســیار راحت تر از داخل کشــور 
است؛ چراکه در کشــور ما تورم بالاســت و ســرمایه گذار داخلی به سراغ 
سرمایه گذاری های پرسودتر مثل طلا و ارز و مســکن می رود. کریپتوها با 

مکانیسم ICO می توانند به جذب سرمایه از بیرون از مرزها کمک کند.
یکی دیگر از کاربردهای کریپتو، تبادل مالی شرکت های ایرانی با شرکت های 

خارجی است.
نوروزی: اتفاقا در زمان تحریم هاســت که ابزار کریپتو می تواند بسیار مفید 
باشد. در شرایط فعلی کشــور، یکی از مفیدترین ابزارها برای ما همین ابزار 
کریپتوهاست که در صورت اســتفاده از آن، می تواند با کمک به رشد بازار، 

استفاده از سایر ابزارها را هم تسهیل کند.
محسنی: البته در استرالیا بیشتر از مفهوم دفاتر کل توزیع شده استفاده شده 
که تمامی مفاهیم مربوط به بلاکچین را دربر نمی گیرد. نکته اینجاست که 
نبود یک سپرده گذاری مرکزی از طریق راه حل های ارائه شده توسط بلاکچین 
به آنها بسیار کمک کرده اســت. چیزی که در حال حاضر در فرابورس روی 
آن کار می شود، بررسی نحوه استفاده از دستاوردهای مفاهیم بلاکچین در 
موضوعات مختلف از جمله کراودفاندینگ است که در این بین پتانسیل های 
پلتفرم های موجود که در حال حاضر در حال کار هستند نیز در نظر گرفته 

شود.
از طرفــی مفهوم منبع بــاز بودن و از طــرف دیگر حدی از سیاســت های 
نظارتی لازم است که این سیاست ها ممکن است در مواردی با اهداف قابل 
انتظار بلاکچین کاملا منطبق نباشــد و اهمیت دارد که درباره این تعارض 

بررسی های دقیق انجام شده و نقاط تعادلی استخراج شود.
عصرتراکنش: چرا شرکت های فناوری اطلاعات، کمتر در بورس 
حضور دارند و بیشترین شرکت های حاضر در بورس، شرکت های 
صنایع ســنگین هســتند؟ از طرفی اســتارت آپ های بزرگ 
کشور نتوانسته اند وارد بورس شــوند، در حالی  که شاهد حضور 
شرکت های نسبتا کوچک تری در بورس هستیم. نظر شما چیست؟

نوروزی: یکی از مسائلی که در مورد شــرکت های فناوری اطلاعات وجود 
دارد، این است که سرمایه اصلی این شرکت ها نیروی انسانی متخصص است 
و نیروی انســانی فعال در این صنعت هم به راحتی می تواند به شرکت ها و 
کشورهای بهتری انتقال پیدا کند. شرکت های حوزه فناوری اطلاعات آن قدر 
درگیر نگهداشت این سرمایه خود هستند که به مرحله ای نمی رسند که به 

ورود به بازار سرمایه فکر کنند.
حسابداری دارایی های نامشــهود هم یکی دیگر از مشکلات است. اینگونه 
شرکت ها در تعیین میزان ســرمایه نامشهودشان، به مشکل برمی خورند و 
بعد از آن هم سرمایه گذار در بورس تصور درستی از سرمایه های یک شرکت 
این چنینی ندارد و استقبال چندانی از آن نخواهد کرد، چراکه دارایی چنین 

شرکتی زمین و ماشین آلات نیست.
تغییر نگرش در مدل های ارزش گذاری شرکت های فناوری اطلاعات یکی 

دیگر از نیازهای مهم این شرکت هاست.
همچنین حسابرســی فناوری اطلاعات یکی از مفاهیم مهمی است که باید 
درباره آن کار شود. هم اکنون استانداردی در این زمینه نداریم و در واقع اصلا 
در کشور کار نشده است. در کشور ما با همان شیوه ای که یک شرکت تولیدی 
حسابرسی می شود، یک شــرکت فناوری اطلاعات نیز حسابرسی می شود. 
ضمن اینکه به جز چند موسسه حسابرســی فعال و به روز، بقیه موسسات از 
تکنولوژی روز استفاده نمی کنند. البته توجه کنیم که این حسابرسی الزاما 
نباید توسط موسسات حسابرسی صورت پذیرد و خود شرکت های فناوری 
اطلاعات نیز می توانند جهت توسعه حسابرسی فناوری اطلاعات پیش قدم 

شوند.

شرکت پردازش اطلاعات مالی 
نوآوران امین

شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران 
امین یکی از شرکت های پردازش اطلاعات 

مالی بازار سرمایه کشور با مجوز رسمی 
از سازمان بورس و اوراق بهادار است 

که از سال 139۲ تاکنون در حوزه های 
پردازش اطلاعات، مشاور سرمایه گذاری، 
سبدگردانی، مشاور عرضه )تامین مالی( و 

مشاور پذیرش در حال فعالیت است. عمده 
فعالیت این شرکت، خدمت رسانی به بخش 

شرکتی اقتصاد است.

تاپ، حاضر در بورس
تاپ )تجارت الکترونیک پارسیان( یکی 
از شرکت های فناوری اطلاعات است که 

در بورس حضور دارد. شرکت سهامی عام 
تجارت الکترونیک پارسیان، در سال 1390 

با سرمایه اولیه 503 میلیارد ریال وارد 
بورس تهران شد.

شرکت رایان بورس
شرکت رایان بورس در سال 1390 
توسط سازمان بورس و اوراق بهادار 
تاسیس شد. شرکت رایان بورس مرجع 
ارائه راهکارهای نرم افزاری و سیستمی 
در حوزه فناوری اطلاعات سازمان بورس 
و اوراق بهادار است.

شرکت دانش بنیان توسعه فناوری 
سوشیانت

شرکت دانش بنیان توسعه فناوری 
سوشیانت در سال 139۲ تاسیس شد و 

در سال 1394، پس از اخذ مجوز معاملات 
برخط  )OMS(، رابطه سهام داری خود 
را با کارگزاری فارابی آغاز کرده و اولین 

محصول خود به نام فارابیکسو را ارائه کرد.
تحلیلگر امید، مدیریت سرمایه آوای 

اطمینان، صد تحلیل و آموزین، 
زیرمجموعه های شرکت سوشیانت 

هستند.
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میزگرد

قاسمی: حضور کم این شرکت ها در بورس، چند دلیل دارد؛ اولین موضوع 
این است که اقتصاد ما اقتصاد نفتی و کالایی است و ارزش گذاری در اقتصاد 

ما بر اساس کالاست. 
دومین نکته همــان بحث ارزش گذاری شــرکت های فنــاوری اطلاعات، 
تخصص خاصی نیاز دارد که کمتر کسی در ایران چنین تخصصی دارد. در 
نتیجه شرکت ها هم که قصد ندارند دارایی شان با معیار متراژ زمین و دارایی 
مشهود سنجیده شــود، علاقه ای برای ورود به بورس ندارند. سومین نکته 
بحث افزایش مالیات شرکت ها به دلیل شــفافیت مالی به واسطه حضور در 
بورس است. شاید مزایای حضور در بورس آن قدر نیست که شرکت ها تن به 

این شفافیت بدهند.
ضمن اینکه باید توجه داشــت که بیشتر شــرکت های حاضر در بورس هم 

دولتی یا شبه دولتی هستند.
دهقان: باید در ســمت قانون گذار هم تغییراتی ایجاد شــود. شفافیت در 
شــرکت های فناوری اطلاعات نکته مهم و قابل تاملی است. شفافیت نباید 
ســبب لو رفتن پروژه های آینده آنها و از دســت دادن بازار رقابتی شود. در 
حال حاضر الزامات شفافیت، مانعی برای ورود این شرکت ها به بورس است.

همانطور که آقای نوروزی گفتند، حسابرســی فنــاوری اطلاعات اهمیت 
زیادی دارد، ولي ما در این زمینه مشکلاتی داریم. رگ تک باید موازی با سایر 
فین تک ها پیش برود؛ در غیر این صــورت فین تک ها تاثیرگذاری نخواهند 

داشت.
محسنی: تفکیک مفاهیم مدیریت و مالکیت هم نکته مهمی است که بعضا 
به خصوص استارت آپ ها و دانشــجویان صاحب ایده و نوآوری آن را در نظر 

نمی گیرند.
در فرابورس ابزارهایی مانند بازار دارایی فکری بــرای امکان نقل وانتقال یا 
واگذاری حق بهره برداری اختراعات و گسترش مفاهیم دانش بنیان در نظر 
گرفته شده است. فکر می کنم آموزش و بحث های انگیزشی هم می تواند در 

این زمینه کمک کند.
نوروزی: دولت می تواند نقش نهاد ناظر را ایفا کند. در چنین شرایطی است 
که سرمایه گذار رغبت می کند به بازار ورود کند؛ چراکه سرمایه گذار خیالش 
بابت ارزش گذاری شرکت راحت است. در نتیجه به روز شدن ابزارهای نظارتی 

نهادهای ناظر به جذب بیشتر سرمایه گذار منجر می شود.
عصرتراکنش: لطفا جمع بندی تان را دربــاره آینده کوتاه مدت 

ولث تک در ایران بیان کنید.
نوروزی: در طرف بانک، تجربیات بسیار خوبی داریم و بانک ها با طی کردن 
راهی دشوار به وضعیت فعلی رســیده اند. هر چقدر ارتباط بازار پول و بازار 

سرمایه را نزدیک تر کنیم، فین تک موثرتر خواهد شد. مسیری که قبلا طی 
شــده را دوباره طی نکنیم. اجازه بدهیم شــرکت هایی که در بازار پول کار 
کرده اند، به ما هم کمک کنند. اتفاقا باید بگذاریم بانک ها به وي سي ها ورود 
کنند. اتفاقا اگر هم قرار است سرمایه و تجربه بانک ها و شرکت های فعال در 

حوزه بازار پول به بازار سرمایه بیاید، باید در همین حوزه بیاید.
قاسمی: ولث تک ها باید بر دوش بانک ها و بازار سرمایه رشد کنند. ولث تک ها 
می توانند از کاربر نهایی، تکنولوژی، بســترها و برندهای بانک ها برای رشد 

استفاده کنند.
نوروزی: بله. بانک ها یک بار تمام مســائل روز مربوط به بازار سرمایه و بانک 
و بیمه را تجربه کرده اند و ســرمایه هم دارند. پس می توانیم با اســتفاده از 
سرمایه و تجربه بانک ها و شرکت های فعال در حوزه بازار پول، جهش خوبی 

در ولث تک داشته باشیم.
قاسمی: همچنین اعتماد. ما در ولث تک نیاز به اعتماد مردم داریم. بانک ها 
سال هاســت که برای اعتماد مردم تلاش کرده اند. می توان این اعتماد را به 

سمت ولث تک آورد.
دهقان: در جمع بندی فقط به این اشــاره می کنم که بــا کاهش هزینه ها 
به وسیله ولث تک، می توان به بخشــی از جامعه فکر کرد که تاکنون درون 
بازار سرمایه نبوده اند و نقشی در بازار سرمایه نداشته اند. یکی از شروط رشد 
مفاهیمی مانند ولث تک، اشتراک داده است. بدون اشتراک گذاری داده هایی 
که بخش عمده اش در حال حاضر در دســت ارکان بورس اســت، ولث تک 

پیشرفتی نخواهد داشت.
محسنی: در حوزه های فین تکی، موضوع استفاده از الگوریتم های یادگیری 
ماشینی، هوش مصنوعی و کلان داده مطرح شده اســت. در نگاه سنتی به 
فناوری اطلاعات گاهی مشــاهده شــده که در بازارهای پولی هر چندسال 
یک بار به دلیل آنکه برای نگهداری دیتا هزینه نشود، تمام دیتاهای قبلی پاک 
شده است، اما در تحلیل رفتار سرمایه گذاران، داده ها مبتنی بر چندده سال 
اســت و در نتیجه امکان حذف داده وجود ندارد و اینجاســت که داشــتن 

زیرساخت مناسب برای نگهداری داده اهمیت پیدا می کند.
نگهداری اطلاعات یک زیرساخت است، ایجاد قوانین حمایتی برای اعطای 
API باز نیز از زیرســاخت های لازم برای اســتقرار فین تک هاست. فعالان 
ولث تک برای ایجاد دسترسی به این زیرساخت ها به حمایت های مقرراتی 
و سیاســت گذاری نیاز دارند. ما در فرابورس باور داریــم تمام راه حل های 
حوزه بازار سرمایه از مســیر ولث تک می گذرد و سعی می کنیم با تمام توان 
دسترسی به این زیرساخت ها را فراهم کنیم. امیدواریم خود استارت آپ ها 

هم چنین باوری داشته باشند.
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APIها و تحول دیجیتال
APIها از عوامل تحول دیجیتال در دنیا

 Application مخفف واژگان API
Programming Interface است که 
به صورت تحت اللفظی می توان آن را به 

»رابط کاربری برنامه نویسی« ترجمه کرد. 
با استفاده از Open API شما اگر در یک 

نرم افزار به سرویس یک نرم افزار دیگر 
احتیاج داشته باشید، لازم نیست سراغ 

صاحب آن بروید و مذاکره کنید. فقط کافی 
است آن API را فراخوان کنید.

اهمیت زیرساخت مناسب نگهداری 
داده

در حوزه های فین تکی، موضوع استفاده 
از الگوریتم های یادگیری ماشینی، 

هوش مصنوعی و کلان داده مطرح شده 
است. در نگاه سنتی به فناوری اطلاعات 

گاهی مشاهده شده که در بازارهای پولی 
هر چندسال یک بار به دلیل آنکه برای 

نگهداری دیتا هزینه نشود، تمام دیتاهای 
قبلی پاک شده است، اما در تحلیل 

رفتار سرمایه گذاران، داده ها مبتنی بر 
چندده سال است و در نتیجه امکان حذف 

داده وجود ندارد و اینجاست که داشتن 
زیرساخت مناسب برای نگهداری داده 

اهمیت پیدا می کند.
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