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سخن سردبیر

یکی از مهم ترین اقدامات در بحث »توس��عه بازارهای 
مالی« تلاش برای جذب حداکثریِ فعالان و آحاد مردم، 
با سطوح مختلف ریس��ک پذیری در این بازارها است. 
این حضور حداکثری، نیازمند بسترسازی مناسب برای 
جذب انواع مخاطبان و زمینه سازی فرصت هایی برای 
تعامل میان ناشران و فعالان اس��ت. یکی از مهم ترین 
تدابیر ب��رای تحق��ق این ج��ذب حداکث��ری، »ایجاد 
فرصت های جدید سرمایه گذاری« و »ظرفیت سازی در 
حوزه های مختلف« ب��رای تعامل حداکثری مخاطبان 
و ذینفعان بازار اس��ت. همان طور که در سرمقاله های 
پیشین نیز اشاره شد، در حال حاضر، بازار سرمایه کشور 
با بازارها و ابزارهای متنوع خود سعی در انجام این مهم 
دارد و توسعه کیفی و کمّی ایجاد شده در سالیان گذشته 

مرهون تلاش تمامی ارکان این بازار بوده است.
در ش��رایط کنونی س��ؤال مهم این اس��ت که توس��عه 
آتی بازار س��رمایه چگون��ه و با تمرکز ب��ر کدام بخش ها 
و حوزه ها حاصل خواهد ش��د؟ به عقی��ده نگارنده این 
س��طور، ش��اید یکی از مهم ترین بحث ه��ا در رابطه با 
توسعه بازار، برخورداری از الگویی متناسب با شرایط و 
سطح توسعه یافتگی در بازارهای مالی کشور باشد. در 
شرایطی که از یکسو یکی از وظایف و کارکردهای اصلی 
بورس های اوراق بهادار تأمین مالی پروژه های اقتصادی 
است و از س��وی دیگر بس��یاری از ابزارهای متداول در 
بازارهای مالی جهانی از جمله صندوق های پوش��ش 
ریسک، صندوق های جس��ورانه و ... یا در بازار سرمایه 
ما وجود ندارند و یا اینکه توسعه کافی نیافته اند، تمرکز 

بر اس��تفاده از برخی ابزارها و نهاده��ای جدید و تلاش 
برای طراحی و پیاده سازی آنها در بازار سرمایه کشور به 
نحوی که مقتضیات بومی مان را هم مدنظر قرار دهند از 
جمله موضوعات مهم برای رشد آتی بازار سرمایه کشور 

محسوب می شود.
لازم به ذکر است که در شرایط فعلی ابزارها و نهادهایی 
چون ش��رکت پروژه، صندوق های پوش��ش ریس��ک، 
صندوق های جس��ورانه، صندوق های سرمایه گذاری 
خصوص��ی و تأمین مالی جمع��ی، عموم��ا ابزارهایی 
استاندارد به شمار نمی روند و حضورشان در بورس تهران 
به عنوان یکی از مهم ترین بورس های کش��ور با توجه به 
شرایط مالی و ساختاری آنها مس��تلزم اصلاح مقررات 
پذیرش ابزارها و نهادهای مالی متعارف است. حال آنکه 
برای مثال، نهادی چون شرکت پروژه یک روش نوین و 
مؤثر در تأمین مالی پروژه ها قلمداد شده و جای خالی 

آن در این بازار احساس می شود.
همان طور که در شماره های پیشین ماهنامه نیز مطرح 
شد، با توجه به رویکرد جدید مدیریت بازار سرمایه مبنی 
بر حضور میدانی در مناطق مختلف کشور برای توسعه 
بازار و افزایش س��طح س��واد مالی آحاد جامعه، یکی از 
برنامه های مهم می تواند فعال سازی ابزارها و نهادهای 
مالی پیش گفته باشد. نکته قابل توجه در رابطه با این 
ابزارها و نهاده��ا، عدم تمایل تعداد کثیری از فعالان به 
پذیرش ریس��ک های بالا در بازارهای سرمایه است و به 
همین دلیل عرضه آنها به عموم سرمایه گذاران منطقی 
به نظر نمی رسد. توجه به ساختار این ابزارها و نهادها این 

نکته را نمایان می سازد که آنها دارای ساختار ریسک و 
بازدهی  ای متفاوت از ابزارهای رایج فعلی بازار هستند، 
به نحوی که معمولاً عموم سرمایه گذاران تمایل چندانی 
به فعالیت در این حوزه ها ندارند؛ اما می توانند به عنوان 
فرصت های سرمایه گذاری مناسب و جذاب موردتوجه 

سرمایه گذاران حرفه ای قرار گیرند.
در همین راس��تا، با توجه به تعداد نسبتاً قابل توجه این 
ابزارها و نهادها برای پیاده س��ازی و به کارگیری در بازار 
و نیز نیم نگاهی به بورس های فعال جهانی که عموماً با 
تشکیل بازاری مجزا برای فعالیت افراد و نهادهای بعضاً 
حرفه ای در آن، سعی در جذب س��اختارها و ابزارهایی 
که استانداردهای متعارف و همچنین الزامات پذیرش 
و گزارشگری معمول را پوش��ش نمی دهند داشته اند، 
به نظر می رسد تشکیل »بازار سرمایه گذاران حرفه ای« 
بتواند با عرضه طیف وسیعی از ابزارها و نهادهای مالی 
و نیز توسعه حضور فعالینی با درجه ریسک پذیری بالاتر 

راهکار مناسبی باشد.
نگارنده امیدوار اس��ت که با ایجاد بازار سرمایه گذاران 
حرفه ای فرصت بهره گیری از این ابزارها در بازار سرمایه 
فراهم شود تا به واسطه حضور این ابزارها و نهادهای مالی 
متنوع بتوانیم شاهد توس��عه بازار مالی کشور باشیم. 
البته ذکر این نکته حائز اهمیت اس��ت که توسعه این 
بازار نیز همانند هر اقدام توسعه محور دیگری به آموزش 
و آماده سازی ارکان و فعالان برای حضور مطلوب در آن 
نیاز دارد و لازم اس��ت این مهم نیز در صورت تصمیم به 
راه اندازی بازار سرمایه گذاران حرفه ای مدنظر قرار گیرد.

پیشنهادایجادبازار»سرمایهگذارانحرفهای«

 سردبیر ماهنامه بورس
دکتر علی نمکی

اسفند 1401 و فروردین 21402
شـمـاره هــای  213 - 212





رويدادهاي خبري

اسفند 1401 و فروردین 41402
شـمـاره هــاي  213 - 212

 به گزارش پایگاه خبری بازار 
س��رمایه ایران )س��نا(، رضا 1 اسفندماه

عیوض لو، معاون نظارت بر بورس ها و ناش��ران 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار در دوازدهمین 
نشس��ت تخصصی صنایع با موضوع بررس��ی 
»صنعت بانک و مؤسس��ات اعتب��اری«، اظهار 
کرد: در جهت تسهیل گری فعالیت شرکت های 
بازار سرمایه، بازنگری هایی در خصوص بحث 
حاکمیت ش��رکتی داش��ته ایم ک��ه ازجمله آن 
می توان به عدم الزام این امر برای شرکت های 

بازار پایه فرابورس ایران اشاره کرد.
معاون نظارت بر بورس ها و ناش��ران س��ازمان 
بورس و اوراق بهادار مطرح کرد: حجم فعالیت 
صندوق ه��ای بازارگردان��ی در س��ال ۱۴۰۱ 
نسبت به سال های پیش��ین به مراتب کاهش 
یافته اس��ت که ش��یوه و مدل بازارگردانی آنها 
اصلاح خواهد ش��د. در اصلاح مدل عملیاتی 
بازارگردانی، به دنبال جایگزینی صندوق های 
بازارگردان��ی حرفه ای در عوض درگیر ش��دن 

منابع ناشران هستیم.
عیوض ل��و گف��ت: در خص��وص تناقض های 
مقرراتی نیز جلساتی را با بیمه مرکزی داشتیم 
و ب��ه زودی تفاهم نامه ای در ارکان بالادس��تی 
منعقد خواهیم کرد تا تعارض منافع به حداقل 
برسد و هماهنگی های لازم میان نهادها شکل 
بگیرد. این موض��وع را باید از بانک مرکزی نیز 

دنبال کنیم.
در م��ورد مش��کلات صنع��ت بانک��ی، کانون 

بانک ه��ا را به عنوان مج��رای ارتب��اط در نظر 
گرفتیم و درواقع پیش��نهادهای مطرح شده و 
اقداماتی که موجب بهبود فرآیندهای عملیاتی 
این صنعت می ش��ود را از این طریق بررس��ی 
کردیم. طبق آخرین بررس��ی ها مغایرت هایی 
در این صنعت وج��ود دارد که به همین منظور 
با بانک مرکزی جلس��اتی را برای لحاظ شدن 
چارچوبی اس��تاندارد در بخش ه��ای نظارتی 

داشته ایم.
وی در بخش دیگری از سخنان خود با اشاره به 
نگرانی ها در نحوه تدوین لایحه بودجه، گفت: 
در خص��وص تدوی��ن لایحه بودجه جلس��اتی 
را در ش��هریورماه س��ال ج��اری ب��ا کانون ها و 
تش��کلات خود انتظام و بورس ها داش��ته ایم و 
با بررسی دغدغه ها و ابعاد پنهان این صنعت، 
پیش��نهاداتی را برای اصلاحات لازم به دولت 

ارائه کردیم.
عیوض لو بیان کرد: بحث حسابرسی بانک ها 
مشمول اصل ۴۴ می ش��ود و در این خصوص 
موض��وع مطالبات دول��ت و اکچوئری به میان 

می آی��د؛ م��ا در تلاش هس��تیم که ب��ه راه حل 
مش��ترکی ب��ا نهاده��ای ذی رب��ط برس��یم تا 
بندهایی که موجب مخدوش ش��دن شفافیت 

صورت های مالی می شود را مرتفع کنیم.
ایش��ان در ادامه با اش��اره به تس��عیر دارایی و 
بده��ی ارزی بانک ها، مطرح کرد: قصد داریم 
با بانک مرکزی در خصوص برابری احتس��اب 
دارای��ی ارزی بانک ه��ا با ن��رخ ۹۰ درصد ارز 

نیمایی، مکاتبه کنیم.
وی با اش��اره به دغدغ��ه فعالان بازار س��رمایه 
نس��بت به پرداخت مالیات، بی��ان کرد: بحث 
مالیاتی ش��رکت های بورس��ی عمدتاً نش��أت 
گرفته از س��ه قانون رفع موان��ع تولید، جهش 
تولید مسکن و پایانه های فروشگاهی است که 
می تواند تأثیر با اهمیتی بر شرکت ها بگذارد، 
حتی در مواردی می تواند بر عملیات شرکت ها 

نیز تأثیرگذار باشد.
عیوض لو گفت: ف��روش اموال م��ازاد بانک ها 
بالطبع باید با رعایت صرفه و صلاح سهامداران 
باش��د، ازآنجا که موضوع منافع سهامداران به 
می��ان می آید، در اج��رای این ام��ر باید منافع 
س��هامداران لحاظ ش��ود. درمورد مفاد قانونی 
مربوط به این مس��ئله باید بررسی های لازم در 
خصوص اثربخش��ی موارد قانونی انجام شود، 
درصورتی که تأثیرات لازم وجود نداشته باشد، 
می ت��وان به اصلاح آن فکر ک��رد و درصورتی که 
اثربخش بوده باید نسبت به نحوه اجرای قوانین 

و لحاظ شدن منافع سهامداران توجه شود.

معاون نظارت بر بورس ها و ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار خبر داد

مدل عملیاتی بازارگردانی برای شرکت های بازار سرمایه تغییر می کند

رویدادهایخبریبازارسرمایهدراسفندماه1401

 مؤسس��ین هر پروژه باید یک 
دارای 6 اسفندماه حقوق��یِ  ش��خص 

توانمندی مالی کافی را به عنوان متعهد بازخرید 
س��هام معرفی کنند تا چنانچه تفاوت معناداری 
بین اج��رای پروژه ب��ا زمان بندی اعلام ش��ده در 
برنامه زم��ان پذیره نویس��ی ایجاد ش��د و درصد 
پیش��رفت پروژه مطاب��ق برنامه ری��زی نبود، این 
شخص حقوقی، در صورت تمایل سرمایه گذاران، 
متعهد به بازخرید س��هام و پرداخ��ت اصل پول 
مش��ارکت کنندگان به علاوه سود بانکی از مدت 

زمان پذیره نویسی تا زمان فروش سهام باشد.
وحید روش��ن قلب، مدی��ر نظارت بر ب��ازار اولیه 

س��ازمان بورس و اوراق بهادار در گفتگو با پایگاه 
خبری ب��ازار س��رمایه ایران )س��نا( با اش��اره به 
دستورالعمل تأمین مالی از طریق ابزار »شرکت 
پروژه« بیان کرد: هیئت مدیره س��ازمان بورس و 

اوراق بهادار س��ال گذشته دس��تورالعمل نحوه 
صدور مجوز عرضه عمومی شرکت پروژه سهامی 
عام را تصویب کرد و بر همین اساس، پروژه هایی 
ک��ه برنامه ری��زی کافی به منظ��ور راه ان��دازی و 
بهره برداری از آنها صورت گرفته و بیش از ۲۰ درصد 
پیشرفت فیزیکی داشته اند، می توانند از طریق 
عرضه عمومی در فرآیند تأسیس شرکت سهامی 
عام یا افزایش سرمایه از محل صرف حق تقدم در 
شرکت سهامی عام موجود، اقدام به پذیره نویسی 
عموم��ی ک��رده و وج��وه موردنیاز ب��رای تکمیل 
 پروژه را از طریق بازار سرمایه تأمین مالی کنند.

این مقام مس��ئول ادام��ه داد: قاعدت��اً پروژه ای 

مدیر نظارت بر بازار اولیه سازمان بورس و اوراق بهادار تشریح کرد

“شرکت پروژه ها” سرمایه های خرد را برای تکمیل طرح های نیمه تمام، تجهیز می کند
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که قرار اس��ت در ب��ازار س��رمایه پذیره نویس��ی 
ش��ده و تأمی��ن مال��ی ش��ود بای��د الزامات��ی 
را ه��م رعای��ت کند. ازجمل��ه اینک��ه مجوزهای 
لازم جه��ت اج��رای این پ��روژه دریافت ش��ده و 
مفروض��ات قاب��ل تأمی��ن وج��ود داش��ته و 
 برنامه ریزی مناس��بی هم صورت گرفته باش��د. 
روش��ن قلب ادامه داد: مخاطبین دستورالعمل 
نحوه صدور مجوز عرضه عمومی »ش��رکت پروژه 
سهامی عام« دو گروه هستند. گروه اول مؤسسین 
یا اش��خاصی هس��تند که توانمندی اجرای یک 
پروژه را داشته و مجوزهای لازم را دریافت کرده اند و 
گروه دوم هم سرمایه گذارانی هستند که با بررسی 
طرح تجاری و بازدهی آتی پروژه، در پذیره نویسی 
ش��رکت داش��ته و در این پروژه س��رمایه گذاری 
کرده ان��د ک��ه بع��د از اتم��ام و بهره ب��رداری از 
 پ��روژه، در س��ود آن ش��ریک خواهن��د ب��ود.

مدی��ر نظ��ارت بر ب��ازار اولیه س��ازمان ب��ورس و 
اوراق بهادار در رابطه با ضمانت اجرای ش��رکت 
پروژه ها اظهار کرد: به هرحال هر سرمایه گذاری، 

ریس��ک هایی هم ب��ه هم��راه خواهد داش��ت؛ 
اما ب��ا هدف کنت��رل ریس��ک ای��ن پروژه ها، در 
دس��تورالعمل جدید هم الزاماتی برای پروژه ها 
در نظر گرفته ایم تا پروژه های قابل قبول از طریق 
این ابزار در بازار س��رمایه پذیره نویس��ی ش��ده و 
تأمین مالی کنن��د؛ علاوه  بر این مؤسس��ین هر 
پروژه باید یک شخص حقوقی دارای توانمندی 
مالی کاف��ی را به عنوان متعهد بازخرید س��هام 
معرفی کنند تا چنانچه تف��اوت معناداری میان 
اج��رای پروژه با زمان بندی اعلام ش��ده در برنامه 
زمان پذیره نویسی ایجاد ش��د و درصد پیشرفت 
پ��روژه مطاب��ق برنامه ری��زی نبود، این ش��خص 
حقوق��ی، در ص��ورت تمای��ل س��رمایه گذاران، 
متعهد به بازخرید س��هام و پرداخ��ت اصل پول 
مشارکت کنندگان به علاوه سود بانکی از مدت 
 زمان پذیره نویس��ی تا زمان فروش س��هام باشد.

روشن قلب در مورد استقبال شرکت های دارای 
پروژه ه��ای نیازمن��د تأمی��ن مال��ی از این طرح 
گفت: دس��تورالعمل نحوه ص��دور مجوز عرضه 

عمومی شرکت پروژه سهامی عام، سال گذشته 
تصویب ش��د و بع��دازآن هم اصلاحات��ی در این 
دستورالعمل صورت گرفت. در حال حاضر، چند 
شرکت متقاضی تأسیس »شرکت پروژه سهامی 
عام« بوده و در حال تکمیل مدارک هس��تند که 
بعد از بررس��ی مدارک نس��بت به ص��دور مجوز 
ب��رای متقاضیان واجد ش��رایط اق��دام خواهیم 
 کرد )البته هنوز مجوزی صادر نش��ده اس��ت(.

وی تصری��ح ک��رد: ت��لاش می کنی��م در فرآیند 
صدور مجوز به ش��رکت های پروژه سهامی عام، 
س��خت گیری در ان��دازه ای باش��د ک��ه موجب 
کاهش رغب��ت مؤسس��ین ب��ه تأمی��ن مالی از 
طریق بازار سرمایه نش��ده و ریسکی هم متوجه 
س��رمایه گذاران نش��ود. پیش بین��ی می ش��ود 
ش��رکت هایی که پروژه های مناس��بی در دست 
اجرا دارند، اما به دلی��ل کمبود منابع مالی این 
پروژه ها پیش��رفت کافی را نداشته اند، از طریق 
ای��ن ابزار بتوانند تأمین مالی ک��رده و پروژه را به 

اتمام برساند.

  ه��دف از معرف��ی صن��دوق  
بخش��ی این است که بتوانیم 7 اسفندماه

متناس��ب با نیاز مش��تریان به هم��ه ذائقه های 
موجود در بازار س��رمایه پاسخ دهیم. به گزارش 
پایگاه خبری بازار س��رمایه ایران )س��نا(، مجید 
عشقی، رئیس س��ازمان بورس و اوراق بهادار در 
مراسم رونمایی از اولین صندوق بخشی ایران با 
نم��اد پت��روآگاه )س��رمایه گذاری در صنع��ت 
پتروشیمی( در شرکت بورس اوراق بهادار تهران، 
گفت: در راس��تای راهبردی که در بازار سرمایه 
برای توس��عه کمّ��ی و کیف��ی نهاده��ای مالی 
داشتیم، از سال گذشته پیگیر تنوع صندوق های 

سرمایه گذاری بودیم.
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار با بیان اینکه 
از سال گذش��ته تاکنون پنج نوع صندوق جدید 
تأس��یس کردیم، گفت: صندوق بخشی آخرین 
ن��وع از پنج نوع مذکور اس��ت. ه��دف از معرفی 
این صندوق ها این اس��ت که بازار سرمایه بتواند 
متناس��ب با نیاز مش��تریان به هم��ه ذائقه های 

موجود در این بازار پاسخ دهد.
عش��قی اف��زود: بس��یاری از س��رمایه گذاران 
علاقه مند به سرمایه گذاری در یک حوزه هستند 
و درعین حال نمی خواهند ریس��ک تک س��هم 
ب��ودن را به دوش بکش��ند. ازای��ن رو امیدواریم 
با تأس��یس صندوق بخشی، س��رمایه گذاران از 
انتفاع لازم بهره ببرند. البته ما پیش ازاین صندوق 

پالایش را داشتیم اما در اصل این صندوق تغییر 
ماهیت داده بود و از ابت��دا کارکرد یک صندوق 

بخشی را نداشت.
رئیس س��ازمان بورس و اوراق بهادار در پایان با 
ابراز امیدواری ب��رای راه ان��دازی صندوق های 
س��رمایه گذاری بخشی مختص س��ایر صنایع، 
گفت: امیدواریم س��ال آینده ب��ا کمک این ابزار 
مالی، صندوق های دیگری داش��ته باشیم. این 

ابزار به تأمین مالی ش��رکت ها و کاهش ریسک 
معاملات به ویژه ب��رای س��هامدارانی که وقت و 
انرژی کافی یا س��واد مالی ب��رای خرید و فروش 

سهام ندارند، کمک کند.
عشقی در حاشیه این مراسم و در جمع خبرنگاران 
اظهار کرد: برنامه ای که از سال گذشته شروع شد، 
افزایش تدریجی دامنه نوسان بود و این برنامه ادامه 
خواهد داشت و با توجه به گزارش های شرکت های 

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در مراسم رونمایی از اولین صندوق بخشی مطرح کرد

راه اندازی صندوق بخشی، باعث کاهش ریسک سرمایه گذاری در یک صنعت خاص می شود
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ب��ورس تهران و فراب��ورس ایران، درب��اره ادامه کار 
تصمیم گیری خواهد ش��د. پیش��نهاداتی درباره 
اصلاح تابلوهای بازارهای بورس تهران و فرابورس 
ایران در حال تهیه اس��ت و متناسب با این اصلاح 
افزایش دامنه نوسان اجرایی خواهد شد. این برنامه 

تدریجی بوده و می باشد.

 ن�رخ خ�وراک پتروش�یمی ها قطعاً ۷ 
هزار تومان نخواهد بود

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار درباره تعیین 
ن��رخ خ��وراک پتروش��یمی ها در قان��ون بودجه 
۱۴۰۲ گفت: تعیین نرخ خوراک پتروشیمی ها 
بر اساس قانون بر عهده دولت است. بااین حال 
با کمیسیون تلفیق بودجه ۱۴۰۲ مجلس شورای 
اسلامی برای اصلاح نرخ خوراک پتروشیمی ها 

رایزنی کردیم. قیمت نرخ خ��وراک هنوز نهایی 
نشده است؛ اما قطعاً ۷ هزار تومان نخواهد بود.

عشقی در پاسخ به پرسشی درباره تأثیر افزایش 
ن��رخ دلار نی��ز گفت: ب��ازار س��رمایه هم��واره با 
یک فاصله ای نس��بت ب��ه متغیره��ای بنیادین 
واکنش نشان می دهد. قیمت ارز در کشور تأثیر 
مستقیمی روی فروش شرکت ها چه در داخل و 
چه به صورت صادراتی دارد. تصمیم اخیر درباره 
شرکت های پتروش��یمی و فلزی مبنی بر تعیین 
نرخ ارزش��ان بر اس��اس نرخ کشف شده در مرکز 
مبادله، به نفع ش��رکت ها اس��ت و خودش را در 

قالب معاملات چند روز اخیر نشان داده است.
ایشان ادامه داد: فروش ارز مربوط به شرکت ها 
شرایط خاص خودش را دارد. ارزی که شرکت ها 
در س��امانه نیما عرض��ه می کنند، با اس��کناس 

تف��اوت دارد. به عنوان مثال هزین��ه جا به جایی 
دارد. قیم��ت همواره بر اس��اس عرض��ه و تقاضا 
تعیین می ش��ود. ما ه��م در ح��ال رایزنی هایی 
هس��تیم تا نه به صادرکننده آس��یب برس��د و نه 
مصرف کننده ارز متضرر شود. نرخ باید منصفانه 
باش��د. قطعاً شرایط نس��بت به قبل بهتر شده و 

امیدواریم این روند ادامه داشته باشد.

 خودروه�ای وارداتی فعلًا در بورس 
عرضه نمی شود

مجید عش��قی همچنین درب��اره واردات خودرو 
گفت: قرار بر این بود ک��ه واردات در بورس کالا 
صورت بگیرد؛ اما بر اساس مصوبه هیئت دولت 
قرار است در سامانه یکپارچه خودرو عرضه شود 

و فعلًا عرضه ای در بورس کالا نداریم.

در  ک��ه  ت��لاش کردی��م    
اوج گیری های بع��دی بازار 9 اسفندماه

س��رمایه، هم از نظ��ر نرم افزاری و ه��م به لحاظ 
سخت افزاری، با اصلاحات و به روزرسانی هایی 
ک��ه در سیس��تم معام��لات ص��ورت گرفت��ه، 
پاس��خگوی نیاز فعالان بازار باشیم. با توجه به 
اقدامات انجام ش��ده اگر مج��دداً نقدینگی به 
سمت بازار سرمایه هدایت شده و معاملات این 
ب��ازار رون��ق بگی��رد، ظرفیت های ایجادش��ده 
پاس��خگوی نیازهای بازار خواهد بود و ش��اهد 
اتفاقاتی مانند دوبخشی شدن زمان معاملات یا 

اختلال در هسته معاملات نخواهیم بود.
روح الل��ه دهق��ان مدیرعامل ش��رکت مدیریت 
فناوری بورس ته��ران در گفتگو با پایگاه خبری 
بازار سرمایه ایران )س��نا( در خصوص اقدامات 
انجام ش��ده در دو سال گذشته به منظور ارتقای 
سامانه معاملات بیان کرد: در نظر داشته باشید 
که در اکوسیس��تم فناوری بازار س��رمایه کشور 
بخش��ی از خدمات مرتبط با سامانه معاملاتی، 
هس��ته معاملات و سیس��تم های معاملاتی، در 
اختیار ش��رکت مدیریت فناوری ب��ورس تهران 
اس��ت و بخ��ش دیگ��ر ای��ن خدم��ات، مربوط 
به ش��رکت های OMS اس��ت که به مش��تریان 
کارگزاری ها خدم��ات آنلاین ارائ��ه می  دهند. 
درنتیجه اقدامات شرکت مدیریت فناوری بورس 
تهران ب��رای ایجاد بهبود در هس��ته معاملات و 

سامانه های معاملاتی بوده است.
وی افزود: پس از اوج گیری بازار سرمایه در سال 
۱۳۹۹، تغیی��رات بس��یاری در بخش های��ی از 
سیستم معاملات که مربوط به شرکت مدیریت 

فن��اوری بورس ته��ران بود، ص��ورت گرفت. در 
مرحل��ه اول تلاش ش��د از طری��ق قابلیت های 
نرم اف��زاری و س��خت افزاری ه��م ظرفیت های 
س��امانه معاملات��ی و هم س��رعت و کارایی این 
س��امانه را افزایش دهیم که خوش��بختانه این 
ه��دف محقق ش��د ک��ه اواخ��ر س��ال ۱۳۹۹، 
ظرفیت های جدیدی به سامانه معاملاتی بازار 

سرمایه نیز اضافه شد.
دهق��ان ادام��ه داد: بخ��ش دوم اقدام��ات 
صورت گرفت��ه، مربوط به تغییرات در بخش��ی از 
زیرساخت های س��خت افزاری سامانه معاملات 
ب��ود. با توجه ب��ه ظرفیت های ایجادش��ده، یک 
سری جداس��ازی در زیرساخت ها صورت گرفت 
و همان ط��ور ک��ه در اواخ��ر س��ال ۱۴۰۰ ه��م 
اطلاع رس��انی ش��د، زیرس��اخت های س��امانه 
نظارت��ی جدی��دی که توس��ط ریاس��ت محترم 

س��ازمان بورس و اوراق به��ادار افتتاح ش��د، از 
زیرس��اخت های س��امانه معاملاتی مجزا شد تا 
س��امانه معاملات با ظرفیت بالاتری کار کند )تا 
قبل از آن، ب��ه دلیل عدم نیاز، س��امانه نظارتی 
و س��امانه معاملاتی زیرس��اخت های مشترکی 
داش��تند که با جداس��ازی این زیرس��اخت ها، 
ظرفیت های سامانه معاملاتی افزایش یافت(. در 
حوزه پس��امعاملات نیز به روزرسانی نرم افزاری و 
سخت افزاری انجام شد تا افزایش حجم معاملات 
در بازار س��رمایه موجب اختلال در سامانه، پس 
از معام��لات نگ��ردد. البته این به روزرس��انی ها 
به منظ��ور افزای��ش ظرفی��ت و کارایی س��امانه 
معاملات همچنان ادامه دارد و این طور نیس��ت 
ک��ه پس از ی��ک مرحل��ه به روزرس��انی و اصلاح 
زیرس��اخت های معاملاتی، ای��ن فرایند متوقف 

شده باشد.
مدیرعامل شرکت مدیریت فناوری بورس تهران 
ضمن تأکید بر اقدامات صورت گرفته در راستای 
ارتقای س��امانه معاملات��ی، خاطرنش��ان کرد: 
تلاش کردی��م ه��م از نظ��ر نرم اف��زاری و هم به 
لح��اظ س��خت افزاری، بتوانیم ب��ا اصلاحات و 
به روزرسانی هایی که در سیستم معاملات صورت 
گرفت��ه، در اوج گیری های بعدی بازار س��رمایه 
پاس��خگوی نیاز فعالان بازار باش��یم. با توجه به 
اقدام��ات انجام ش��ده اگر مج��دداً نقدینگی به 
س��مت بازار س��رمایه هدایت ش��ده و معاملات 
این ب��ازار رونق بگیرد، ظرفیت های ایجاد ش��ده 
پاس��خگوی نیازه��ای بازار خواهد بود و ش��اهد 
اتفاقاتی مانند دوبخشی شدن زمان معاملات یا 

اختلال در هسته معاملات نخواهیم بود.

مدیرعامل شرکت مدیریت فناوری بورس تهران اذعان داشت

در اوج گیری های بعدی بازار، اختلالی در هسته معاملات نخواهیم داشت
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 ب��رای اینک��ه س��هامداران با 
آگاهی نس��بت به خرید سهام 10 اسفندماه

اقدام کنند برنامه هایی وجود دارد. همچنین روی 
ارائه ابزارهای لازم تمرک��ز کرده ایم. ازجمله اینکه 
صندوق ه��ای س��رمایه گذاری متن��وع در اختیار 
س��هامداران قرار بگیرد. نزدیک به ۱۰۰ صندوق 
سرمایه گذاری در شرف دریافت مجوز هستند و ۸۹ 
صندوق جدید نیز طی یک سال گذشته راه اندازی 
شده اس��ت. مجوز پنج نوع صندوق جدید شامل 
اهرم��ی، تضمین اصل س��رمایه، مخت��ص اوراق 
دولتی، املاک و مستغلات و صندوق سرمایه گذاری 
بخشی صادر شده است. مهم این است که بتوانیم 

فرهنگ »سهامداری غیرمستقیم« را ترویج دهیم.
به گزارش پایگاه خبری بازار سرمایه ایران )سنا( به 
نقل از ایس��نا، مجید عشقی رئیس سازمان بورس 
و اوراق بهادار با تأکید بر اینکه تجربه نش��ان داده 
اس��ت بازار س��رمایه معمولاً با یک فاصله  زمانی به 
برخی متغیرهای بنیادی واکنش نشان می دهد، 
در مورد دلیل صعود بازار سرمایه در روزهای اخیر 
توضی��ح داد: افزایش ن��رخ ارز که باع��ث افزایش 
فروش صادراتی ش��رکت ها و درآمدهای ناشی از 
صادرات شرکت ها شده است، با یک گپ زمانی در 
بازار سرمایه اثر گذاشته و صعود این روزهای بازار، 
طبیعی اس��ت؛ ضمن اینکه در سال های گذشته 
ارزش سهام شرکت ها به دلایل مختلف و علی رغم 
اینکه درآمدها و طرح های توسعه شرکت ها مطلوب 

بوده، رشد چندانی نداشته است.
وی ادامه داد: البته بخش��ی از دلایل رشد نکردن 
سهام شرکت ها به وضعیت اقتصاد جهانی مربوط 
می شود که تلاطم های زیادی داشت. مخصوصاً 
در یک سال گذشته و با جنگی که میان دو کشور 
روسیه و اوکراین رخ داد، بازار مواد خام و کالاهای 
اساسی به شدت دچار نوسان شدند، به طوری که 
افزایش و کاهش های زیاد و عجیبی داشتیم، همه 

این اتفاقات در بازار سرمایه تأثیرگذار بوده است.
رئیس س��ازمان بورس و اوراق بهادار به این سؤال 
که راه اندازی مرکز مبادل��ه ارز چه اندازه در صعود 
بازار س��رمایه تأثیر داشته اس��ت، این گونه پاسخ 
داد: راه اندازی مرکز مبادله باعث ش��ده است که 
ش��رکت ها ارز خود را در این سامانه عرضه کنند و 
قیمت بر اس��اس عرضه و تقاضا تعیین شود. این 
موضوع تأثیر زیادی روی درآمد ش��رکت ها خواهد 
داش��ت. در ح��ال حاضر P/E ب��ازار تقریب��اً عدد 
متعادلی اس��ت. P/E بازار در سال ۱۳۹۹ نزدیک 
به ۴۰ شده بود که عدد قابل اتکایی نبود، لازم بود 
سودها به گونه ای افزایش پیدا کند که این عدد به 
عدد تاریخی خود نزدیک شود که در کوتاه مدت این 

اتفاق رخ نداد و ش��اهد ریزش قیمت سهم بودیم. 
در حال حاضر P/E بازار متعادل تر ش��ده است و با 
افزایشی که در نرخ فروش ارز شرکت های صادراتی 

رخ داده، صعود بازار منطقی است.

 صعود بازار نگران کننده نیست
عشقی با تأکید بر اینکه در مورد صعود بازار نگرانی 
وجود ندارد، در پاسخ به این سؤال که سازمان بورس 
و اوراق به��ادار چه تمهیداتی را ب��رای جلوگیری 
از تک��رار اتفاقی ک��ه س��ال ۱۳۹۹ رخ داد به کار 
گرفته اس��ت، گفت: برنامه هایی وجود دارد مبنی 
بر اینک��ه س��هامداران با آگاهی نس��بت به خرید 
س��هام اقدام کنند. همچنین روی ارائه ابزارهای 
لازم تمرکز کرده ایم. ازجمل��ه اینکه صندوق های 
س��رمایه گذاری متنوعی در اختیار س��هامداران 
قرار بگیرد و س��هامداران بتوانند صندوق هایی را 
هماهنگ با ذائقه س��رمایه گذاری خ��ود انتخاب 
کنند. یک��ی از موارد مهم این اس��ت ک��ه بتوانیم 
فرهنگ »سهامداری غیرمستقیم« را ترویج دهیم، 
زیرا سرمایه گذاری مستقیم مخاطرات خاص خود 

را دارد.
وی ادام��ه داد: عمده افرادی که برای نخس��تین 
مرتبه وارد بازار می شوند، سراغ سهم هایی می روند 
که شرایط بنیادی درستی ندارند؛ یا اینکه افراد تک 
سهم می شوند و طبیعی است که ریسک این اتفاق 
بالا است. در این راستا در حال معرفی صندوق های 
متنوعی هستیم. در یک سال گذشته پنج صندوق 
جدید به سهامداران معرفی ش��ده است. از طرف 
دیگ��ر ه��م بازارگردان ه��ا از حدود دو س��ال قبل 
سهم هایی خریداری کردند که اگر تقاضایی برای 
آنها باش��د می توانند عرضه کنند. از سمت عرضه 

بازار نگرانی نداریم، هرچند زمانی که سهم ها ارزنده 
می شوند بازارگردان ها هم تمایلی به فروش ندارند.

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار با تأکید بر اینکه 
در زمان صعود بازار بعضاً مردم به صورت هیجانی 
اقدام به خرید سهام می کنند، اظهار کرد: اتفاقی 
که در س��ال ۱۳۹۹ رخ داد، در ۲۰ س��ال گذشته 
چهار مرتبه رخ داده بود که قیمت ها رشد عجیبی 
داشتند و در سه سال بعدازآن شاهد رکود در بازار 
بودیم، یکی از دلایل اصلی رفتار هیجانی مردم و 

دیگری نیز بازار پایه است.
ایشان با بیان اینکه شرکت های موجود در بازار پایه 
پذیرش نشده اند، عنوان کرد: شرکت های موجود 
در بازار پایه اخراجی می باشند اما چون سهامی عام  
هستند باید بازاری داشته باشند که در آن معامله 
شوند. سهامدار بیانیه های ریسک را امضا می کند 
اما بازهم دقت نمی کند که این بازار ریسک دارد. 
باید به این نکته توجه کرد که عوامل بنیادی مؤثر بر 

شرکت ها در حال تغییر هستند.

 راه اندازی 89 صندوق سرمایه گذاری 
جدید در یک سال گذشته

وی ب��ا اش��اره ب��ه گس��تردگی در صندوق ه��ای 
س��رمایه گذاری، گفت: نزدیک ب��ه ۱۰۰ صندوق 
سرمایه گذاری در شُرف دریافت مجوز هستند و ۸۹ 
صندوق جدید نیز طی یک سال گذشته راه اندازی 
شده اس��ت. مجوز پنج نوع صندوق جدید شامل 
اهرمی، تضمین اصل سرمایه، مختص اوراق دولتی، 
املاک و مستغلات و صندوق سرمایه گذاری بخشی 
صادر شده است. درواقع در بازار طیف گسترده ای از 
صندوق ها وجود دارد که نیاز سرمایه گذاری افراد با 
ذائقه های ریسک متفاوت را کاملاً پوشش می دهد.

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار عنوان کرد

ترویج سهامداری غیرمستقیم در دستور کار است
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اسفند 1401 و فروردین 81402
شـمـاره هــاي  213 - 212

 موافقت اصولی اولین اوراق 
مرابحه سهام به منظور خرید 14 اسفندماه

سهام از بازار سرمایه، کاهش زمان تأمین مالی، 
تخصصی ت��ر ش��دن ابزاره��ای تأمی��ن مالی و 
همچنین کمک به رش��د و توس��عه بازار س��هام 

منتشر شد.
مرتضی چش��ان، رئیس اداره نظارت بر انتشار و 
ثبت اوراق بهادار بدهی س��ازمان بورس و اوراق 
بهادار در گفتگو با خبرن��گار پایگاه خبری بازار 
سرمایه ایران )سنا(؛ با اشاره به موافقت اصولی 
نخستین اوراق مرابحه سهام برای خرید سهام از 
بازار سرمایه، اظهار کرد: موافقت اصولی اولین 
اوراق مرابحه س��هام برای تأمین مالی ش��رکت 
گروه مالی ش��هر به منظور خرید س��هام از بازار 

سرمایه به مبلغ ۳ هزار میلیارد ریال صادر شد.
به گفته این مقام مس��ئول در س��ازمان بورس و 
اوراق بهادار، اوراق مرابحه س��هام در راس��تای 
تأمی��ن مالی ش��رکت ها به منظور خرید س��هام 

از ب��ازار س��رمایه، کاه��ش زمان تأمی��ن مالی، 
تخصصی ت��ر ش��دن ابزاره��ای تأمی��ن مالی و 
همچنین کمک به رشد و توس��عه بازار سهام به 

تصویب رسیده است.
او با بیان اینکه عوامل متعددی بر رونق و توسعه 

بازار س��رمایه اثرگذار اس��ت، اذعان کرد: یکی 
از ای��ن عوامل مؤث��ر، وجود نقدینگی مناس��ب 
به منظور خرید سهام از بازار سرمایه است و این 
ابزار با تزریق نقدینگی به متقاضی، منابع لازم 
برای خرید س��هام از بازار را در اختیار شرکت ها 

قرار می دهد.
چش��ان اف��زود: اوراق مرابح��ه س��هام، ابزاری 
اختصاصی و جدی��د برای کمک به ش��رکت ها 
به منظور خرید س��هام از بازار س��رمایه است که 
با توجه به س��اختار عملیاتی و فقهی این ابزار، 
دسترسی شرکت ها به نقدینگی موردنیاز برای 
نیل به هدف مذکور را سریع تر از سایر ابزارهای 

تأمین مالی موجود، میسر می کند.
رئیس اداره نظارت بر انتشار و ثبت اوراق بهادار 
بدهی س��ازمان ب��ورس اظهار امی��دواری کرد: 
امید می رود با توس��عه ابزاره��ای تأمین مالی، 
شاهد رشد، توسعه و عمق بخشی روزافزون بازار 

سرمایه باشیم.

رئیس اداره نظارت بر انتشار و ثبت اوراق بهادار بدهی سازمان بورس و اوراق بهادار خبر داد

نخستین اوراق مرابحه سهام در راه بازار سرمایه

 مدی��ران عامل ش��رکت های 
رتبه بندی، گروه خدمات بازار 14 اسفندماه

سرمایه، ش��رکت های مشاوره س��رمایه گذاری و 
پردازش اطلاعات مالی به منظور تشریح معضلات 
و مش��کلات این شرکت ها و بررس��ی راهکارها با 
معاون و مدیر نظارت بر نهادهای مالی س��ازمان 
بورس و اوراق بهادار و دبی��رکل کانون نهادهای 

سرمایه گذاری ایران دیدار و گفتگو کردند.
به گزارش پایگاه خبری بازار سرمایه ایران )سنا(، 
عصر روز شنبه، ۱۳ اسفندماه ۱۴۰۱ جلسه ای 
به دعوت دبیرکل کانون نهادهای سرمایه گذاری 
ایران و با حضور علیرضا ناصرپور، معاون نظارت 
بر نهادهای مالی س��ازمان بورس و اوراق بهادار 
و محس��ن عرب زاده، مدیر نظارت ب��ر نهادهای 
مالی سازمان بورس و اوراق بهادار در محل این 
س��ازمان برگزار شد. این جلس��ه هم اندیشی با 
حضور مدی��ران عامل ش��رکت های رتبه بندی، 
گروه خدمات بازار سرمایه، شرکت های مشاوره 
سرمایه گذاری و پردازش اطلاعات مالی بود که 
با هدف بیان و تشریح معضلات و مشکلات این 
شرکت ها و همچنین بررسی راهکارها برگزار شد.

رس��ول س��عدی، دبی��ر کل کان��ون نهاده��ای 
س��رمایه گذاری ای��ران از برگ��زاری این جلس��ه 

اظهار امی��دواری کرده تا معضلات و مش��کلات 
ش��رکت های رتبه بندی مطرح و سازوکاری برای 

آن اندیشیده شود.

 لزوم رتبه بندی شرکت های تأمین سرمایه
مدیرعامل رتبه بندی اعتباری پارس کیان گفت: 
از س��ال ۱۳۹۶ ش��رکت های رتبه بندی فعالیت 

خود را به صورت جدی آغاز کردند. ش��رکت های 
رتبه بندی اعتباری با تمرکز بر ناشران هزینه های 
تأمین مالی اوراق را کاهش داده اند. درجه بندی 
صندوق ه��ا و کارگزاری ه��ا از دیگ��ر اقدام��ات 
شرکت های رتبه بندی بوده و از سویی رتبه بندی 
پروژه ها نیز در دس��تور کار اس��ت. باید بگویم که 
درجه بندی صندوق ها به دو روش انجام می شود 

با دعوت کانون نهادهای سرمایه گذاری ایران برگزار شد

نشست مشترک سازمان بورس و اوراق بهادار با مدیران ۴ عنوان نهاد مالی
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ک��ه در درجه نخس��ت عملکرد را بررس��ی کرده و 
س��تاره می دهد؛ در درجه دوم نی��ز ارزیابی نحوه 
مدیریت صندوق ها صورت می گیرد. ترکیب این 
دو، می تواند از اهمیت بس��یاری برخوردار شود. 
رتبه بندی ش��رکت های تأمین س��رمایه تاکنون 
انجام نش��ده و مهم است؛ علاوه بر این می توانیم 
به رتبه بندی س��بدگردان ها نیز ورود پیدا کنیم. 
مدیرعامل رتبه بن��دی اعتباری پایا نیز بیان کرد: 
مباح��ث مرب��وط به رتبه بن��دی اعتب��اری بحث 
جدیدی بوده و برای بس��یاری ناآش��نا اس��ت. تا 
مدت ها انگیزه ای برای رتبه بندی وجود نداشت تا 
اینکه با مطرح شدن مصوبه سازمان بورس و اوراق 
بهادار ش��رکت ها برای رتبه بندی متقاعد شوند. 
پیش��نهاد من این است که برای شرکت های غیر 
بورسی نیز چنین مصوبه ای ایجاد شود تا به رونق 
بیش��تر ش��رکت های رتبه بندی اعتباری، منجر 
گردد. ش��رکت های رتبه بندی بُنیه مالی کمتری 
نسبت به سایر نهادهای مالی دارند اما بااین حال 
خدماتی که ارائه می دهند بس��یار حائز اهمیت 
است. مدیرعامل شرکت رتبه بندی اعتباری برهان 
در ادامه تأکید کرد: می توان برای توس��عه تأمین 
مال��ی از ش��رکت های رتبه بندی اس��تفاده کرد. 
پیشنهاد من این است تمامی اوراق با رتبه بندی 

امکان انتشار یابند.

 ب�دون مجوزها، رقیب ش�رکت های 
پردازش اطلاعات مالی

مدیرعامل ش��رکت پردازش اطلاعات نوآوران امین 
گف��ت: از زمانی که بحث پ��ردازش اطلاعات مالی 
مطرح شده این شرکت هنوز به سودی دست نیافته 
است. بسیاری از ش��رکت ها بدون مجوز و با قیمت 
بسیار پایین اطلاعاتی که ارائه می دهیم را به فروش 
می رسانند. بنده معتقدم پردازش اطلاعات نتوانسته 
اس��ت رونق بگیرد چراک��ه در دریاف��ت اطلاعات، 
همچنین در پردازش و فروش با مشکلات بسیاری 
مواجه هستیم. از سویی هزینه نیروی انسانی بسیار 
سرس��ام آور است. امیدوارم س��ازمان بورس و اوراق 
بهادار این اجازه را به شرکت های پردازش اطلاعات 
مالی بدهد تا با انجام سازوکارهایی حداقل هزینه 
پرس��نل نرم اف��زاری را پوش��ش بدهیم.همچنین 
مدیرعامل شرکت پردازش اطلاعات مالی مبنا نیز 
بیان کرد: عمده ترین مش��کل ما این است که یک 

نهاد مالی دولتی مجوز پردازش دارد.

 بای�د در ح�وزه قوانی�ن و مق�ررات 
تسهیل گری صورت گیرد

مدیرعامل گروه خدمات بازار سرمایه کاریزما در 

نشست مدیران عامل شرکت های گروه خدمات 
بازار س��رمایه اظهار کرد: معتقدم اکوسیس��تم 
مالی در کش��ور در حال بزرگ ش��دن است؛ بر 
همین اساس نیز گروه خدمات مالی بازار سرمایه 
سهم فعالیت بیش��تری از تأمین مالی ها دارند. 
معتقدم باید دامنه فعالیت های کاری و حوزه ی 
خدمات مالی گس��ترش یابد. اگ��ر عملیات این 
شرکت ها ادغام نشود هم افزایی نیز رخ نخواهد 
داد، باید تسهیل گری در حوزه قوانین و مقررات 

صورت پذیرد.
همچنین مدیرعامل گروه خدمات بازار سرمایه 
سهم آشنا در ادامه گفت: از مهم ترین مشکلات 
شرکت های گروه خدمات بازار سرمایه این است 
که چنانچه بخواهیم در یک شهر دیگر شعبه ای 
داشته باش��یم باید برای هر گروه مجدداً تمامی 
مجوزها را دریافت کنیم که این مسئله محدودیت 

ایجاد می کند.
علیرض��ا ناصرپور مع��اون نظارت ب��ر نهادهای 
مالی س��ازمان بورس و اوراق به��ادار بیان کرد: 
نمی خواهی��م گ��روه خدم��ات تنها ی��ک مدیر 
بالاسری برای چند مجموعه باشد، تصور ما این 
اس��ت که آن مجموعه بتواند علاوه بر مدیریت، 

یکسری کارهای مستقل نیز انجام دهد.

 تدوین گزارش های ارزش گذاری از سوی 
شرکت های مشاور سرمایه گذاری صورت گیرد

در پایان برگزاری این سلس��له نشست ها جلسه 
هم اندیش��ی با حضور مدیران عامل ۱۱ شرکت 
مش��اور س��رمایه گذاری نیز برگزار ش��د. در این 
نشس��ت مدی��ران عامل ش��رکت های مش��اوره 
س��رمایه گذاری پاداش س��رمایه، خ��ط ارزش، 
آوای آگاه، نیکی گستر، ایرانیان تحلیل فارابی، 
ایده مفید، ترنج، معیار، فاینتک، کاریزما و آیکو 
حضور داش��تند. ابتدا مدیرعامل شرکت مشاور 
س��رمایه گذاری ایده مفید گفت: وظایفی برای 
شرکت های مشاور س��رمایه گذاری تعیین شده 
که با س��ایر نهادهای مالی همپوشانی دارد. در 
حقیقت ش��رکت های تأمین سرمایه توان رقابت 
را از ما گرفته اند. با اتفاقاتی که در سال ۱۳۹۹ 
در بازار س��رمایه ایران رخ داد قدرت شرکت های 

تأمین سرمایه دوچندان شد.
وره  مش��ا ش��رکت  م��ل  مدیرعا همچنی��ن 
س��رمایه گذاری ایرانیان تحلی��ل فارابی عنوان 
کرد: تمام��ی اقدامات در حوزه بازار س��رمایه از 
سوی شرکت های تأمین سرمایه انجام می شود، 
پیش��نهاداتی در همین راس��تا عن��وان خواهم 
ک��رد؛ در درج��ه نخس��ت تدوی��ن گزارش های 

ارزش گ��ذاری از س��وی ش��رکت های مش��اور 
سرمایه گذاری صورت گیرد. در درجه دوم گزارش 
توجیهی افزایش س��رمایه از س��وی حس��ابرس 
نباش��د و مش��اور رس��می در مجام��ع از س��وی 
شرکت ها انتخاب شوند. همچنین مشاوره عرضه 

و پذیرش از سوی این شرکت ها انجام شود.
در ادامه مدیرعامل شرکت مشاوره سرمایه گذاری 
آوای آگاه گفت: مش��اوره س��رمایه گذاری حلقه 
مفقوده بازار سرمایه است. مدیریت درگاه های 
غیرمجاز بس��یار مهم بوده و از سویی معتقدم از 
مشاوره سرمایه گذاری به عنوان رکن صندوق ها 
استفاده نمی شود. در حوزه تحلیلگری با چالشی 
جدی مواج��ه هس��تیم چراکه هم��ه گرایش به 
س��بدگردانی دارند. از سویی مدیرعامل شرکت 
مش��اوره س��رمایه گذاری خط ارزش اظهار کرد: 
باید ی��ک منب��ع درآم��دی جداگانه ب��رای این 
ش��رکت ها ایجاد شود تا مش��کلات درآمدی که 
وج��ود دارد برط��رف ش��ود. مدیرعامل ش��رکت 
مشاوره س��رمایه گذاری کاریزما نیز تصریح کرد: 
در کارمزده��ای عرض��ه و پذی��رش ت��وان رقابت 
نداری��م، از س��ویی ام��کان متولی گری س��ایر 
صندوق ه��ا برای ما وجود ن��دارد که از معضلات 
شرکت های مش��اوره س��رمایه گذاری محسوب 

می شود.

 ترجیح سازمان بورس و اوراق بهادار 
بر نظارت متولی گری صندوق ها

در پایان این جلس��ه رس��ول س��عدی، دبیرکل 
کانون نهادهای سرمایه گذاری ایران گفت: کار 
مشاوره کار دشواری است درحالی که سنگ بنا 
محسوب می شود. تحقیق، تحلیل و مشاوره اگر 
باشد مش��کلات نیز برطرف خواهد شد. توسعه 
این ش��رکت ها برای کش��ور نیز از درجه اهمیت 

بسیاری برخوردار است.
همچنی��ن علیرض��ا ناصرپ��ور معاون نظ��ارت بر 
نهادهای مال��ی س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار 
در خاتم��ه بی��ان ک��رد: در خص��وص حض��ور در 
صندوق ه��ای PE )صن��دوق س��رمایه گذاری 
خصوصی( مش��کلی نیس��ت و ام��کان انجام آن 
وجود دارد. در خصوص متولی گری صندوق ها نیز 
ترجیح ما این است شخص متولی گر تحت نظارت 
ما باشد. دامنه نوسان، تحلیل پذیری سهم را از بین 
برده است بر همین اساس بحث دامنه نوسان پویا 
را در نظر داری��م. بر مبنای ماده ۴۳ ارزش گذاری 
شرکت ها مسئولیت مدنی دارد و باید ضرر و زیان 
احتمالی را جبران کند، به همین دلیل انجام این 

مهم به تأمین سرمایه ها سپرده شده است.
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 با توجه به اینکه برخی جرائم 
بورسی مانند س��بدگردانی 15 اسفندماه

غیرمجاز، دس��تکاری بازار و معاملات بر اساس 
اطلاعات نهانی شرکت ها با سوءاستفاده از نام 
کاربری و رمز عبور دیگران رخ می دهد، توصیه 
می ش��ود سرمایه  گذاران، فعالس��ازی رمز عبور 
یکبار مص��رف قابل ارس��ال از طری��ق پیامک 

)OTP( را از کارگزاری ها درخواست کنند.
محمدمهدی منتظری، رئیس اداره پیش��گیری از 
ناهنجاری ها و ارتقاء سلامت بازار سرمایه سازمان 
بورس و اوراق بهادار در گفتگ��و با خبرنگار پایگاه 
خبری بازار س��رمایه ایران )س��نا(؛ ب��ا بیان اینکه 
مال باختگان جرائم بورس��ی و همچنین کسانی 
که ناخواس��ته اس��م آنها در پرونده ه��ای کیفری 
مطرح شده است معمولاً خاطره تلخ اعتماد نابجا و 
واگذاری نام کاربری و رمز عبور خود به دیگران را به 
زبان می آورند، گفت: گاهی دیده شده که افراد فاقد 
تخصص و تبحر لازم در انجام معاملات، در شرایط 
رونق بازار به جای سرمایه گذاری در صندوق های 
سرمایه گذاری یا گرفتن مشاوره قانونی از نهادهای 

مالی، اقدام به تحویل س��رمایه و کد بورسی خود 
به دیگران جهت سبدگردانی می کنند که معمولًا 
پس از ورود خس��ارت به دارایی سهامدار، شخص 
معامله کننده به انکار اقدام��ات مجرمانه خویش 
می پ��ردازد و از ای��ن طریق ع��لاوه بر وق��وع »جرم 
فعالیت بدون اخذ مجوز« خسارات مالی نیز متوجه 

اشخاصی می شود.
منتظری مط��رح کرد: در برخی موارد نیز برخی 
سودجویان برای اینکه از انتس��اب جرم به فرد 
جلوگی��ری کنند، ترجی��ح می دهند ک��ه با نام 
دیگری و ک��د بورس��ی متعلق به او ب��ه ارتکاب 

جرم دس��ت بزنن��د. گاهی مجرمان��ی که قصد 
دس��تکاری ب��ازار را دارند ب��ا سوءاس��تفاده از 
دسترس��ی بر خط دیگران این عمل غیرقانونی 
را مرتک��ب می ش��وند و اق��دام به س��ودجویی 
ک��رده و از این طری��ق دارندگان کد بورس��ی را 
به دردس��ر می اندازند. به همین جهت توصیه 
اداره پیش��گیری از ناهنجاری ه��ای س��ازمان 
ب��ورس و اوراق به��ادار نیز این اس��ت که عموم 
س��رمایه گذاران همان طور که از حس��اب های 
بانکی خود با فع��ال کردن رم��ز دوم و دریافت 
پیام��ک یا با پاس��خ به ی��ک س��ؤال امنیتی که 
تضمین کننده هویت کاربران اس��ت استفاده 
می کنند، مانع دسترسی دیگران به دسترسی 

بر خط معاملاتی خود شوند.
وی در پایان اش��اره کرد: ای��ن موضوع به قدری 
حائز اهمیت اس��ت که نهاد ناظر، احراز هویت 
دوعاملی را الزامی کرده و برخی کشورها مانند 
ترکیه در ب��ازار س��رمایه خود، اس��تفاده از کد 
بورس��ی دیگران را جرم تلقی کرده و با خاطیان 
در دادگاه های کیفری برخورد قانونی می کنند.

رئیس اداره پیشگیری از ناهنجاری ها و ارتقاء سلامت بازار سرمایه سازمان بورس و اوراق بهادار بیان کرد

سهامداران احراز هویت دوعاملی معاملات آنلاین خود را فعال کنند

  منوچهر میرزایی، مدیر نظارت 
بر کارگزاران س��ازمان بورس و 16 اسفندماه

اوراق بهادار با استناد به مصوبات هیئت مدیره این 
سازمان، از ضرب الاجل ۹۴ روزه غیرقابل تمدید به 
کارگزاری ها برای تطبیق خود با اس��تانداردهای 
شیوه نامه صدور مجوز شرکت های کارگزاری خبر 
داد و گفت: اگر ش��رکت های کارگزاری تا نوزدهم 
خردادم��اه ۱۴۰۲، تلاش��ی جدی ب��رای بعضی 
الزامات، همچ��ون تأمین س��رمایه ۱۰۰ میلیارد 
تومانی ثب��ت و پرداخت شده نداش��ته باش��ند، 
به صورت اتوماتیک مجموعه ای از محدودیت های 
متنوع و متعدد را نس��بت به عملیات و فعالیتشان 

دریافت خواهند کرد.
به گزارش پایگاه خبری بازار سرمایه ایران )سنا(، 
منوچهر میرزایی مدیر نظارت بر کارگزاران سازمان 
بورس و اوراق بهادار در بیس��تمین جلسه گروهی 
مدیران این س��ازمان ب��ا خبرنگاران درب��اره نحوه 
عملکرد اداره نظارت بر کارگزاران سازمان بورس و 
اوراق بهادار اظهار کرد: این اداره متولی نظارت بر 
عملکرد شرکت های کارگزاری به جز حوزه معاملات 
شرکت های کارگزاری است. نظارت ما به دو صورت 
پیشینی و پسینی است. در حوزه مدیریت نظارت بر 

کارگزاران دو اداره وجود دارد. اداره امور کارگزاران 
و اداره بازرس��ی کارگزاران. اداره امور، مسئولیت 
اجرا و اعمال نظارت پیشینی را بر عهده دارد و اداره 

بازرسی متولی نظارت پسینی است.
مدیر نظارت بر کارگزاران س��ازمان بورس و اوراق 
بهادار در تش��ریح فعالیت های نظارتی پیشینی 
و پس��ینی گفت: بررس��ی درخواس��ت تغییرات 
س��هامداری ش��رکت های کارگ��زاری، بررس��ی 
درخواست تغییرات ارکان شرکت، صدور تأییدیه 
ثبت مجامع و جلسات هیئت مدیره شرکت های 
کارگزاری، صدور توکن برای نمایندگانی که باید 
به سامانه کدال دسترسی داشته باشند، به حوزه 

نظارت پیشینی مربوط می ش��ود. در حوزه اداره 
بازرسی و نظارت پسینی، نظارت بر حسن اجرای 
مقررات ناظر بر فعالیت شرکت های کارگزاری پس 
از عبور از گلوگاه ورود به عرصه فعالیت بسیار مهم 
است. برای نظارت پس��ینی از ابزارهای مختلف 
نظارتی ش��امل بازرس��ی حضوری و سامانه های 

الگوریتمیک و هوشمند استفاده می کنیم.

 ۱۶ موافقت اصولی با تأسیس شرکت های 
کارگزاری  جدید پس از ۱۳ سال

میرزایی درب��اره مهم ترین اقدامات اداره نظارت 
در سال جاری گفت: در راستای تسهیل صدور 
مجوزها و ارتقای کمیت و کیفیت کارگزاری ها، 
بعد از قریب به ۱۳ س��ال از صدور آخرین مجوز 
تأسیس کارگزاری جدید، مجوز فعالیت نخستین 
کارگزاری جدیدالتأسیس در مهرماه سال ۱۴۰۱ 
صادر شد. بر اساس شیوه نامه ای که خردادماه 
سال گذش��ته تصویب و ابلاغ ش��د، تاکنون ۱۶ 
فق��ره موافقت اصولی با تأس��یس ش��رکت های 
کارگ��زاری جدی��د صورت گرفته اس��ت. ش��ش 
درخواست از موارد فوق، به مرحله تأسیس یعنی 
ثبت شرکت رس��یده است و از این تعداد هم یک 

در بیستمین جلسه گروهی مدیران سازمان بورس و اوراق بهادار با خبرنگاران عنوان شد

ضرب الاجل ۹۴ روزه سازمان بورس و اوراق بهادار به کارگزاری ها
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فقره به مرحله مجوز فعالیت رسیده که در مهرماه 
سال ۱۴۰۱ ابلاغ شد و اکنون به صورت عملیاتی 

در بورس های چهارگانه در حال فعالیت است.

 راهبرد سهولت خروج به اندازه سهولت 
ورود مدنظر خواهد بود

مدیر نظارت بر کارگزاران س��ازمان بورس و اوراق 
بهادار از لغو مجوز یک شرکت کارگزاری خبر داد 
و تأکید کرد: بر اس��اس راهبردهای اتخاذشده، 
طبیعت��اً در کن��ار تس��هیل ص��دور مج��وز برای 
کارگزاری های جدید، سهولت خروج شرکت های 
کارگزاری را در دس��تور کار داریم. سازمان بورس 
و اوراق به��ادار راه خ��روج را به ش��رکت هایی که 
نتوانند الزام��ات مقرراتی، عملکردی و عملیاتی 
مص��وب را رعای��ت کنن��د، نش��ان خواه��د داد؛ 
بنابراین سهولت خروج شرکت ها به اندازه سهولت 
ورودش��ان مدنظر خواهد بود. این موضوع باعث 
می شود که شرکت های کارگزاری به سوی ارتقای 
اس��تانداردهای خ��ود و تطاب��ق وضعیتش��ان با 
مقررات و الزامات مصوب س��ازمان بورس و اوراق 

بهادار حرکت کنند.
وی ادامه داد: از دیگر اقدامات سال اخیر تطبیق 
ش��رکت های کارگزاری موجود با الزامات مصوب 
در شیوه نامه صدور مجوز بود. یکی از این الزامات 
تأمین حداقل سرمایه ۱۰۰ میلیارد تومانی بود که 
تاکنون قریب به ۷۰ درصد از شرکت های کارگزاری 
موجود خود را با این الزام تطبیق دادند. این موضوع 
خود مؤید این است که صنعت کارگزاری به سوی 
ارتق��ای اس��تانداردها ازجمله افزای��ش توانگری 
مالی حرکت می کند. در س��ال گذشته همچنین 
توسعه و تقویت س��امانه های نظارتی را داشتیم، 
به عبارت دیگر در حال گ��ذار از روش های نظارتی 
سنتی به روش های نظارتی الگوریتمیک و مکانیزه 
هس��تیم. حوزه بازرس��ی مدیریت به سامانه های 

نظارتی هوشمند و به روز تجهیز شده است.

 ضرب الاجل 9۴ روزه غیرقابل تمدید به 
کارگزاری ها

میرزای��ی درباره اقداماتی که ح��وزه نظارت برای 
سال آتی مدنظر دارد، اظهار کرد: استانداردسازی 
سامانه های ثبت و گزارشگری مالی شرکت های 
کارگزاری موس��وم به بک آفیس به صورت جدی 
در برنامه ه��ای عملیاتی م��ا ق��رار دارد. تطبیق 
کامل ش��رایط ش��رکت های کارگزاری موجود با 
استانداردهای مورد هدف در دستور کار ما خواهد 
ب��ود. بر اس��اس مصوبات هیئت مدیره س��ازمان 
ب��ورس و اوراق به��ادار، ش��رکت های کارگزاری 
تنها تا نوزدهم خردادم��اه ۱۴۰۲ فرصت دارند تا 
خود را با استانداردهای ش��یوه نامه صدور مجوز 
شرکت های کارگزاری تطبیق دهند. این فرصت 

به هیچ عنوان تمدید نخواهد شد؛ چراکه یک بار 
تمدید شده است. شرکت های کارگزاری که تا آن 
زمان، تلاشی جدی برای تأمین و رعایت الزامات 
مذکور ازجمله تأمین سرمایه ۱۰۰ میلیارد تومانی 
نداشته باشند، به صورت اتوماتیک مجموعه ای از 
محدودیت های متنوع و متعدد نسبت به عملیات 
و فعالیت آنها اعمال خواهد ش��د. پیش��گیری از 
توس��عه ش��عب و دفاتر ش��رکت های کارگزاری، 
پیش��گیری از پذیرش مش��تریان جدید، کاهش 
ضری��ب ح��د اعتب��اری ش��رکت های کارگزاری 
نس��بت به اتاق پایاپای و البته انتقال بخش��ی از 
مشتریان آن شرکت به کارگزار جایگزین ازجمله 

این محدودیت ها است.
ایشان از تقویت نظارت های بورس های چهارگانه 
نسبت به ش��رکت های کارگزاری عضو بورس خبر 
داد و گفت: دسترسی شرکت های چهارگانه بورس 
به س��امانه های نظارتی از اقدام��ات پیش روی ما 
خواهد بود. یکی دیگر از اقدامات مدنظر، بازنگری 
دس��تورالعمل الزامات کفایت س��رمایه نهادهای 
مال��ی و به نوعی ویژه س��ازی این ش��یوه نامه برای 
شرکت های کارگزاری است. هم اکنون شیوه نامه 
کفایت س��رمایه در زمره مقررات مصوب س��ازمان 
بورس و اوراق بهادار است؛ اما این شیوه نامه برای 
همه نهادهای مالی است و طبیعتاً مسائل خاص 
کارگزاری ها در این ش��یوه نامه دیده نشده است. 
استانداردس��ازی دفاتر ش��رکت های کارگزاری، 
نمایندگی ه��ا، اتاق های معام��لات پیش روی ما 
خواهد بود. برای استانداردسازی و ارتقای کیفیت 
خدمات به عموم مردم ش��یوه نامه ای تدوین شده 
است و در سال آینده امیدوار به اجرایی و عملیاتی 

شدن آن هستیم.
میرزایی با اشاره به فعالیت ۱۰۸ شرکت کارگزاری در 
کشور اظهار کرد: در حال حاضر محدودیت خاصی 
برای ارائه خدمات از س��وی س��ازمان بورس و اوراق 
بهادار به آنها تکلیف نش��ده اس��ت. سازمان بورس 
و اوراق بهادار تا س��ال ۱۳۹۶، ب��ا توجه به فضایی 
که پ��س از قانون بازار وجود داش��ت و عبور از بافت 
قدیمی صنعت کارگزاری، ضرورت توسعه فیزیکی 
و جغرافیایی شرکت ها را احساس کرد؛ بنابراین دو 
شیوه نامه رتبه بندی کارگزاران فعال در بورس اوراق 
بهادار و بورس کالا انجام ش��د؛ اما از س��ال ۱۳۹۶ 
به بعد اجرای ش��یوه نامه رتبه بندی متوقف ش��د؛ 
چراکه اساس��اً نفس و ماهیت کار رتبه بندی با کار 
نظارتی در تعارض اس��ت. بر این اساس هیچ کدام 
از س��ازمان های نظارتی، چه در حوزه بازار سرمایه 
و چه غی��ر از بازار س��رمایه وارد رتبه بندی نهادهای 
تحت نظارت خود نمی ش��وند؛ بر این اس��اس پس 
از س��ال ۱۳۹۶ تدوین رتبه بندی به تش��کل های 
خودانتظام واگذار ش��د. تش��کل های خودانتظام 
شامل ش��رکت های بورس و کانون ها هستند. این 

شیوه نامه با محوریت کانون کارگزاران بورس در حال 
حاضر مصوب و به شرکت های کارگزاری ابلاغ شده 
است و ان شاءالله از سال آینده اولین دوره رتبه بندی 
توسط کانون و مطابق این دستورالعمل اجرا خواهد 
 »Rating« شد. این نکته هم مهم است که رتبه بندی

نیست؛ بلکه »Ranking« است.
مدیر نظارت بر کارگزاران سازمان بورس و اوراق 
بهادار در پاسخ به سایر پرسش های خبرنگاران 
رس��انه ها درباره درآمد کارگزاری ها اظهار کرد: 
ازجمله اختیارات قانونی هیئت مدیره س��ازمان 
بورس و اوراق بهادار، تصویب سقف نرخ کارمزد 
ارائه خدمات است. بخشی از کارمزد شرکت های 
کارگزاری به واس��طه اتفاقاتی که از اواخر س��ال 
۱۳۹۸ رخ داد، یعن��ی افزای��ش کم��ی و کیفی 
متغیرهای بازار، در مرداد ۱۳۹۹ کاهش یافت. 
بولت��ن ۷۰ صفح��ه ای درباره کارمزدها و س��هم 
ارکان مختل��ف روی تارنم��ای س��ازمان بورس و 
اوراق به��ادار در دس��ترس عموم ق��رار دارد که 
علاقه مندان می توانند مطالع��ه کنند. در حال 
حاضر تنها درآمد ش��رکت های کارگزاری کارمزد 
اس��ت. درآمد کارمزد در کی��ک درآمدی صنعت 
کارگزاری در بورس ه��ای خارجی، درآمد چهارم 
و پنج��م کارگ��زاری اس��ت. درآمده��ای اصلی 
کارگزاری عموماً به تفاوت ن��رخ بهره، نگهداری 
امانی وجوه اشخاص و... برمی گردد. متأسفانه 
در بورس ای��ران ظرفیت های قانونی خلق درآمد 

غیر از کارمزد در نظر گرفته نشده است.

 پیش بینی و تغییر بستر قانونی، اولین و مهم ترین 
گام متنوع سازی کیک درآمدی کارگزاری ها

میرزایی در این خصوص اظهار کرد: شرکت های 
کارگزاری در ایران نمی توانند متنوع سازی درآمد 
داشته باش��ند. خدماتی که در شرایط فعلی ارائه 
می شود، با کارمزد دریافتی، تناسب منطقی دارد. 
درعین ح��ال نگاه س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار 
توس��عه کیفیت خدمات ش��رکت های کارگزاری 
است، به همین خاطر ارتقای استانداردها و الزامات 
صدور مجوزهای تأس��یس و فعالیت شرکت های 
کارگزاری را در دستور کار قرار دادیم. تا زمانی که 
متنوع س��ازی درآمدهای کارگزاران اتفاق نیفتد، 
این ش��رکت ها تابع درآمد تک متغیره، آن هم صرفاً 
مبتن��ی بر کارم��زد معاملات خواهند بود. ریش��ه 
این وضعیت به عدم وجود ظرفیت های قانونی باز 
می گردد؛ بنابراین اولین گام برای متنوع س��ازی 
کی��ک درآمدهای کارگ��زاری، پیش بینی بس��تر 
قانونی لازم برای تحقق این موضوع اس��ت که این 
امر تا حدودی در اصلاح قانون بازار سرمایه از سوی 
سازمان بورس و اوراق بهادار مدنظر قرار داده شده 
اس��ت. لکن تحقق نهایی موضوع موکول به نگاه 

رکن قانون گذار کشور خواهد بود.
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 مرکز مکنا بنا بر رسالت خویش، 
اف��زون ب��ر توج��ه ب��ه توس��عه 18 اسفند ماه

سیس��تم های فناوری اطلاعات، »حفظ امنیت« این 
سیس��تم ها را در مرکز توجه خود قرار داده است و در 
همین راستا و در جهت ارتقای فرهنگ امنیت اطلاعات 
در بازار س��رمایه، برگزاری دوره های آموزشی-امنیتی 
برای مدیران و نمایندگان امنیتی نهادهای مالی بازار 
س��رمایه، ارس��ال پیام های امنیتی و انتش��ار بولتن 
آگاهی رسانی را به طور مستمر و منظم در دستورکار 

خود قرار داده است.
حامد سنجری، رئیس مرکز نظارت بر امنیت اطلاعات 
بازار سرمایه )مکنا( س��ازمان بورس و اوراق بهادار در 
گفتگو با خبرنگار پای��گاه خبری بازار س��رمایه ایران 
)سنا( با بیان اینکه در بازار سرمایه شرکت های فعال 
در حوزه فناوری اطلاعات بسیاری، مشغول به فعالیت 
هستند، اظهار کرد: در ارتباط با حوزه دفاع سایبری در 
زیرساخت های فناوری اطلاعات، ضعف هایی وجود 
دارد که این موضوع در هک و نفوذهایی که تابه حال 

در کشور رخ داده، خود را نشان داده است.
او با اشاره به رسالت مرکز مکنا در بازار سرمایه در ارتباط 
با الزامات و ابلاغیه های فنی و امنیتی تصریح کرد: در 
این راستا، مرکز مکنا لازم است افزون بر توجه به توسعه 
سیستم های فناوری اطلاعات، بر موضوع مهم »حفظ 
امنیت« این سیستم ها، اقدامات لازم را داشته باشد. 
به بیانی دیگر، به موازات توسعه و پیشرفت سیستم های 
فناوری اطلاعات، امنیت آنها نیز بررسی و حفظ شود.

رئیس مرکز نظارت بر امنیت اطلاعات بازار سرمایه 
ادامه داد: در کشور ما، فرهنگ امنیتی در مبحث 

دفاع از سیستم ها با استانداردهای جهانی فاصله 
دارد؛ چراکه امنیت فناوری اطلاعات در کشورهای 
توسعه یافته، جزئی از فرآیند تولید این سیستم های 
فناوری محور به ش��مار م��ی رود، اما در کش��ور ما 
نخس��ت یک سیس��تم ی��ا زیرس��اخت راه اندازی 
می شود و سپس اقدامات و الزامات امنیتی لازم در 

ارتباط با آنها ابلاغ می شود.
این مقام مسئول در س��ازمان بورس و اوراق بهادار 
گفت: برخی از اقدامات نفوذ سایبری که در دو تا سه 
سال اخیر در کشور رخ داد، سبب اشاعه و تقویت 
فرهنگ امنیت در حوزه فناوری اطلاعات کش��ور 
شد و ابلاغیه مراکز نظارتی کشور، همچون افتای 
ریاست جمهوری و پدافند غیرعامل در ارتقای این 

فرهنگ کمک شایانی داشته است.

او با بیان اینکه ارتقا و اش��اعه این فرهنگ در تمام 
ابعاد بازار سرمایه یکی از وظایف مرکز مکنا به شمار 
می رود، اذعان کرد: افزون بر این موضوع، نس��خه 
پنجم الزام��ات امنیت اطلاعات بازار س��رمایه که 
توسط این مرکز تدوین و ابلاغ شده است در سال 
جاری به تمامی شرکت های نهادهای مالی و ارکان 

و شرکت های تابعه ابلاغ شد.
سنجری ادامه داد: در همین راستا، چندی پیش نیز 
دوره امنیتی برگزار ش��د. در مرحله نخست این دوره 
آموزشی، مدیران IT و نمایندگان امنیت شرکت های 
کارگزاری حضور داش��تند. در س��ال آینده این دوره 
امنیتی برای شرکت های تأمین سرمایه، صندوق های 
سرمایه گذاری و ش��رکت های سبدگردانی نیز برگزار 

خواهد شد.
او با مدنظ��ر قرار دادن محت��وای این دوره آموزش��ی 
اجباری عنوان کرد: موارد فنی لازم و نحوه پیاده سازی 
آنها طی این دوره تش��ریح ش��د و از ش��رکت هایی که 
تاکنون این موارد را انجام نداده اند، خواسته شد تا این 
موارد را لحاظ کنند و طی ممیزی که مرکز مکنا در سال 
آینده انجام می دهد، تمام موارد این دوره امنیتی را در 

شرکت های کارگزاری بررسی خواهد کرد.
رئیس مرکز نظارت بر امنیت اطلاعات بازار سرمایه با 
اشاره به اقدامات مرکز مکنا در ارتباط با فرهنگ سازی 
در حوزه فناوری اطلاعات برای پرسنل سازمان بورس و 
اوراق بهادار گفت: اقداماتی همچون پیام های امنیتی، 
دوره های آموزشی و بولتن آگاهی رسانی ازجمله این 
اقدامات است که نقطه پایانی ندارند و طی سال های 

آتی نیز انجام خواهند شد.

رئیس مرکز نظارت بر امنیت اطلاعات بازار سرمایه سازمان بورس و اوراق بهادار اعلام کرد

نظارت امنیتی بر زیرساخت های بازار سرمایه، نقطه پایان ندارد

 در راستای توسعه بازار ابزارهای 
مش��تقه، ماشین حساب های 23 اسفندماه

ب��ازار اختیار معامله با همکاری ش��رکت مدیریت 
فن��اوری بورس ته��ران در صفحه هر نماد س��ایت 
TSETMC پیاده سازی شده و از ۲۳ اسفندماه، در 

اختیار فعالان بازار سرمایه قرار می گیرد.
به گزارش رواب��ط عمومی و امور بین الملل بورس 
اوراق به��ادار ته��ران، وحی��د مطهری نی��ا مدیر 
عملیات بازار ابزارهای نوی��ن مالی بورس تهران 
از انج��ام اصلاحاتی در س��ایت TSETMC خبر 
داد و افزود: در راس��تای توس��عه ب��ازار ابزارهای 
مشتقه، ماشین حساب های بازار اختیار معامله 
با همکاری شرکت مدیریت فناوری بورس تهران 
در صفحه هر نماد سایت TSETMC پیاده سازی 
ش��ده و از روز جاری در اختیار فع��الان بازار قرار 

می گیرد. مطهری نیا تصریح ک��رد: این مدیریت 
همواره در تلاش است اقدامات توسعه ای با هدف 
رشد بازار مشتقه را به انجام رسانده و بستر و امکانات 
لازم را جهت ایجاد فضای مناسب سرمایه گذاری در 

این بازار فراهم کند.
وی افزود: طراحی و پیاده سازی ماشین حساب های 
بازار اختیار معامله در سایت TSETMC نیز یکی 

دیگ��ر از اقداماتی اس��ت که با همکاری ش��رکت 
مدیریت فناوری بورس تهران به بهره برداری رسیده 

است.
مدیر عملیات ب��ازار ابزارهای نوی��ن مالی بورس 
تهران خاطرنشان کرد: طراحی و ایجاد دیده بان 
 TSETMC مختص بازار اختیار معامله در سایت
که دارای فیلده��ای تخصصی این بازار همچون 
موقعیت ه��ای باز و ان��دازه قرارداد و س��ایر موارد 
مربوطه است، در دستور کار این مدیریت بوده که 
در سال آینده با همکاری شرکت مدیریت فناوری 

بورس تهران پیاده سازی خواهد شد.
وی در پای��ان گف��ت: بدی��ن ترتی��ب، ام��کان 
فیلترنویسی و دریافت و پردازش اطلاعات کامل 
بازار اختیار معامله توس��ط معامله گران و فعالان 

این بازار میسر خواهد شد.

مدیر عملیات بازار ابزارهای نوین مالی بورس اوراق بهادار تهران خبر داد

TSETMC پیاده سازی ماشین حساب های اختیار معامله در سایت
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 در جری��ان چهارمی��ن عرضه 
اولی��ه ق��رن جدی��د در بورس 23 اسفندماه

تهران، تعداد یک میلیارد و ۲۹5 میلیون س��هم، 
معادل ۷ درصد از س��هام ش��رکت “ بین المللی 
توس��عه صنایع و معادن غدیر” با نماد »وکغدیر« 

کشف قیمت شد.
به گزارش رواب��ط عمومی و امور بین الملل بورس 
تهران، روز سه ش��نبه مورخ ۲۳ اسفندماه، تعداد 
یک میلیارد و ۲۹5 میلیون سهم معادل ۷ درصد 
از سهام ش��رکت “ بین المللی توس��عه صنایع و 

معادن غدیر” ب��ا نماد »وکغدیر«، به عنوان پانصد 
و نود و هفتمین ش��رکت در فهرست شرکت های 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بخش 
»شرکت های چند رشته ای صنعتی« گروه و طبقه 
»شرکت های صنعتی چند رشته ای« در فهرست 
نرخ های ب��ازار دوم و در نم��اد »وکغدیر« به روش 

قیمت ثابت عرضه اولیه شد.
 بر اس��اس این گ��زارش، جمعاً مع��ادل ۷ درصد 
از س��هام ش��رکت »بین المللی توس��عه صنایع و 
مع��ادن غدیر« با نم��اد »وکغدیر«، ب��ه قیمت هر 

سهم ۱5،5۰۰ ریال در بورس تهران کشف قیمت 
و معامله شد. گفتنی است، در عرضه اولیه سهام 
ش��رکت مذکور، بیش از ۱ میلیون و 5۳۳ هزار و 
۴۹۷ کد معاملاتی شرکت کردند و حداکثر ۹۴۰ 

سهم به هر کد معاملاتی اختصاص یافت.
شایان ذکر اس��ت، مدیر عرضه کارگزاری »آرمون 
بورس«، متعهد عرضه ش��رکت »س��رمایه گذاری 
غدی��ر« و متعهدی��ن خرید ش��رکت های »تأمین 
س��رمایه کاردان، تأمین س��رمایه دماوند و تأمین 

سرمایه امید« هستند.

بزرگترین عرضه اولیه سال در بورس اوراق بهادار تهران

عرضه شرکت بین المللی توسعه صنایع و معادن غدیر رقم خورد



رويدادهاي خبري

اسفند 1401 و فروردین 141402
شـمـاره هــاي  213 - 212

 توسعه و تعمیق بازار اوراق 
2 فروردین ماه

مالی اس��لامی، تأس��یس 
صندوق های س��رمایه گذاری جدید، توس��عه 
فرآیندهای نظارتی، ارتقاء نظارت بر ناشران از 
طریق توسعه سامانه ها و ... از برنامه هایی به 
شمار می روند که فرابورس ایران در سال پیش 

رو برای تحقق آنها تلاش خواهد کرد.
محمدعل��ی ش��یرازی، مدیرعام��ل فرابورس 
ایران در گفتگو با پایگاه خبری بازار س��رمایه 
ایران )س��نا( به مناسبت س��ال جدید عنوان 
کرد: “نوروز” آیین دیرپای شکوفایی، میراث 
ارزش��مند نیاکان فرهنگ پرور ما و جشن ملی 

ایرانیان است.
تحویل هرسال، گاهِ تحول و دگرگونی است و 
ب��ه آدمی پیام تدبر و تفکر، از خود رس��تن و به 
خدا پیوستن و پیام دوباره زنده شدن می دهد.

وی در تشریح برنامه های سال جدید بیان کرد: 
در سالی که سپری شد فرابورس ایران به عنوان 
یکی از ارکان کلیدی بازار سرمایه نقش خود را 
در تأمین مالی و تجهیز منابع برای بنگاه های 
اقتصادی و صنایع، حوزه دانش بنیان، دولت 
و سرمایه گذاران تداوم بخشید و با تلاش های 
بی وقف��ه و به یاری خداون��د از ابزارهای مالی 
و س��رمایه گذاری جدیدی برای پوشش انواع 

سلایق سرمایه گذاری، رونمایی کرد.
ش��یرازی اف��زود: میزبان��ی از عرض��ه س��هام 
۱۷ ش��رکت جدی��د در بازاره��ای اول و دوم، 
ورود نخس��تین اس��تارتاپ به بازار س��رمایه، 
رونمای��ی از نخس��تین اوراق قرض الحس��نه، 
پذیره نویس��ی نخس��تین صن��دوق ام��لاک و 
مس��تغلات، توس��عه ب��ازار مش��تقه از طریق 
راه اندازی انواع قراردادهای آپشن روی ETF ها 
از نوع سهامی، اوراق با درآمد ثابت و صندوق 
شاخصی هم وزن، تأمین مالی بخش خصوصی 
از طری��ق ان��واع اوراق مال��ی اس��لامی، ورود 
صندوق های س��رمایه گذاری جسورانه جدید 
و ان��واع صندوق ه��ای س��رمایه گذاری اعم از 
س��هامی، اوراق ب��ا درآم��د ثاب��ت، حمایت از 
هم وطن��ان زلزل��ه زده خ��وی با انتش��ار اوراق 
گواهی نیکوکاری و ...، بخشی از نقش آفرینی 

فرابورس ایران در بازار س��رمایه کشور در سال 
۱۴۰۱ بود.

مدیرعامل شرکت فرابورس ایران، تصریح کرد: 
در این میان باید توجه کرد آنچه در سال های 
اخیر، اقتصاد جهانی را دس��تخوش تحولات 
عظیمی کرده، ظهور شرکت های فناوری محور 
می باشد که به جای سرمایه فیزیکی، بر دانش 
و نوآوری تمرک��ز کرده اند. ورود گس��ترده این 
ش��رکت ها به بورس کش��ورهای توسعه یافته و 
رصد قیمت س��هام و ارزش بازاری آنها بیانگر 
ضرورت ن��گاه جدی به توس��عه بازار س��رمایه 
کشور از طریق پذیرش شرکت های نوآور است.

ش��یرازی افزود: در همین راستا در حالی قدم 
به س��ال ۱۴۰۲ می گذاریم که برای تس��هیل 
ورود ش��رکت های دانش بنیان به بازار سرمایه 
با هماهنگی س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار، 
دستورالعملی تدوین ش��ده تا پس از تصویب 
در هیئت مدیره محترم سازمان بورس، بازاری 
برای این شرکت ها طراحی  ش��ود که اجرایی 
ش��دن آن در س��ال جدید در دس��تور کار قرار 

خواهد گرفت.
 در ح��ال حاض��ر نی��ز پذی��رش ش��رکت های 
دانش بنیان در بازاره��ای اول و دوم فرابورس 
در اولویت هستند و دانش بنیان بودن شرکت 

در فرآیند پذیرش، مزیت محسوب می شود.

وی ادامه داد: س��اماندهی بازار پایه از طریق 
پذیرش ش��رکت های شفاف که امکان ورود به 
بازارهای اصلی را دارند و انتقال سایر نمادها 
به بازار توافقی نیز از دیگر برنامه هایی اس��ت 
که ش��رکت فرابورس ایران برای سال ۱۴۰۲ 

در پیش خواهد گرفت.
ش��یرازی با اش��اره به س��ایر برنامه ه��ای این 
شرکت گفت: این رکن بازار سرمایه همچنین 
می کوش��د تا اقدامات لازم را ب��رای عملیاتی 
کردن پروژه های توسعه ای در دستور کار قرار 
دهد. این پروژه ها شامل توسعه بازار توافقی، 
اصلاح ضوابط پذیرش ش��رکت های کوچک و 
متوسط، توسعه تأمین مالی شرکت پروژه ها، 
تغییر در سازوکار بازار دارایی فکری، راه اندازی 
مجدد بازار س��وم، ایجاد زیرساخت های بازار 
ش��رکت های دانش بنیان، تدوی��ن و تصویب 
مدل محاسبه امتیاز حاکمیت شرکتی ناشران 

و مواردی ازاین دست هستند.
وی اضاف��ه ک��رد: در ای��ن می��ان توس��عه و 
تعمی��ق بازار اوراق مالی اس��لامی، تأس��یس 
صندوق های س��رمایه گذاری جدید، توس��عه 
فرآیندهای نظارتی، ارتقاء نظارت بر ناشران از 
طریق توسعه سامانه ها نیز از دیگر برنامه هایی 
به شمار می روند که شرکت فرابورس ایران در 
سال پیشرو برای تحقق آنها تلاش خواهد کرد.

برنامه های توسعه ای مدیرعامل شرکت فرابورس ایران در سال 1۴02 

رویدادهایخبریبازارسرمایهدرفروردینماه1402
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 ارتق��اء نقش نظارت��ی کانون 
کارگزاران بورس و اوراق بهادار 3 فروردین ماه

بر روی اعضا، توسعه سامانه کاریابی در بازار سرمایه 
و تقوی��ت ارتباط دانش��گاه با صنع��ت کارگزاری، 
مهم ترین اهدافی هستند که امسال، علاوه بر امور 

جاری کانون به آنها خواهیم پرداخت.
محمدرضا دهقانی احمدآب��اد، دبیر کل کانون 
کارگ��زاران ب��ورس و اوراق به��ادار در گفتگ��و با 
خبرنگار پایگاه خبری بازار س��رمایه ایران )سنا( 
ضمن تبریک س��ال ن��و به جامعه س��هامداران، 
بیان کرد: همچون سایر ارکان بازار سرمایه که به 
دنبال عمق بخشیدن به این بازار هستند، کانون 

کارگزاران نیز این نقش را ایفا خواهد کرد.
وی در تش��ریح برنامه های کانون کارگزاران بورس 
و اوراق به��ادار در س��ال ۱۴۰۲ گفت: برنامه های 
کانون برای سال جاری در ۳ بخش خلاصه می شود؛

۱- ارتقاء نقش نظارتی کانون کارگزاران بورس و اوراق 
بهادار بر روی اعضای خود؛ در این راس��تا مجموعه 
برنامه هایی در دست اجرا داریم که از مهمترین این 
برنامه ه��ا می توان به بحث رتبه بندی ش��رکت های 
کارگزاری اش��اره کرد. امیدواریم با کس��ب موافقت 
سازمان بورس و اوراق بهادار، امسال اولین رتبه بندی 
را در فرمت جدید برای کارگزاری ها داش��ته باشیم 
تا هم به ارتقای صنعت کارگزاری در کش��ور و هم به 

تقویت نقش نظارتی کانون کارگزاران کمک شود.
۲- توس��عه س��امانه کاریاب��ی در ب��ازار س��رمایه؛ 

امیدواریم با توسعه این س��امانه، کاریابی در بازار 
سرمایه تسهیل شده و کلیه نهادهای مالی بتوانند 
دسترسی سریع تری به رزومه متقاضیان اشتغال در 
نهادهای مالی وابسته به بازار سرمایه داشته باشند. 
همچنین از طریق این سامانه، می توان با معرفی 
صنعت مالی کشور به دانشجویان و دانشگاهیان، 
پلی برای ورود و جذب افراد مستعد و متخصص و 

مدیریت نیروی انسانی در این بازار باشیم.
۳- تقوی��ت ارتباط دانش��گاه با صنع��ت؛ که این 

برنامه از سال گذشته آغاز شد. هدف این است که 
پژوهش های دانشگاهی مسأله محور شوند تا هم 
معضلی از بازار س��رمایه برطرف کند و هم ارتباط 
آموزش��ی بهتری را با جامعه دانش��گاهی داشته 
باشیم. علاوه بر این برنامه ها، امور جاری کانون 

هم انجام خواهد شد.
دهقان��ی در خاتم��ه تصری��ح ک��رد: امی��دوارم 
امس��ال، اتفاقات خوبی برای تمامی مردم ایران 

علی الخصوص فعالان بازار سرمایه، رقم بخورد.

3  برنامه اصلی دبیرکل کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار در سال 1۴02 

 در ح��وزه مق��ررات گ��ذاری، 
تغییرات اساسی اتفاق خواهد 5 فروردین ماه

افتاد که مهمترین آن  طبقه بندی بازارها است. به 
گزارش پایگاه خبری بازار س��رمایه ایران )س��نا(، 
محمود گودرزی مدیرعامل ش��رکت بورس اوراق 
بهادار تهران گفت: در حوزه مقررات گذاری تغییرات 
اساس��ی اتف��اق خواهد افت��اد ک��ه مهمترین آن  
طبقه بندی بازارها است. طبقه بندی بازارها معنا و 
مفهوم خاصی را به ه��ر تابلو می دهد. اصلاح این 
دس��تورالعمل در اوایل س��ال ۱۴۰۲ به سرانجام 
خواهد رسید و دیگر ریزساختارهای هر بازار و تابلو 

متفاوت با تابلوهای دیگر خواهد بود.
موضوع دوم بحث حاکمیت ش��رکتی است که در 
س��ال ۱۴۰۲ به همت ب��ورس ته��ران در این باب 
اتفاق بسیار مبارکی خواهد افتاد؛ ما یک همایش 
با استاندارد بسیار بالا برگزار خواهیم کرد و به این 
طریق، ش��رکت ها با توجه به الزام��ات حاکمیت 

شرکتی، رتبه بندی خواهند شد.

مدیرعامل شرکت بورس اوراق بهادار تهران خبر داد

تغییرات اساسی در طبقه بندی بازارها و تابلوهای بورس رخ می دهد
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اسفند 1401 و فروردین 161402
شـمـاره هــاي  213 - 212

 ب��رای س��ال ۱۴۰۲، چندین 
برنامه راهبردی تدوین شده که 7 فروردین ماه

ازجمله آن می توان به راه اندازی بازار ساعتی برای 
معاملات برق، آغاز معاملات اختیار معامله، توسعه 
معام��لات بازار فیزیکی ب��ورس انرژی و همچنین 
قراردادهای آتی نفت خام و میعانات گازی اش��اره 

کرد.
علی نقوی مدیرعامل بورس انرژی ایران در گفتگو 
با پایگاه خبری بازار س��رمایه ایران )س��نا(، ضمن 
تبریک سال نو به جامعه س��هامداران، به تشریح 
برنامه های بورس انرژی برای سال جدید پرداخت 
و گفت: برای س��ال ۱۴۰۲، در بورس انرژی ایران 
چندین برنامه راهبردی تدوین شده که ازجمله آن 
می توان به راه اندازی بازار ساعتی برای معاملات 
برق، آغاز معاملات اختیار معامله، توسعه معاملات 
بازار فیزیکی بورس انرژی و همچنین قراردادهای 

آتی نفت خام و میعانات گازی اشاره کرد.
وی اضاف��ه کرد: در تلاش هس��تیم تا ب��ا طراحی 
ابزارهای متنوع، فرصت های جدید سرمایه گذاری 
را پی��ش روی س��رمایه گذاران ق��رار دهی��م ت��ا با 
شفاف ش��دن معاملات حامل های انرژی، امکان 
پیش بینی پذیری و شفافیت در بخش انرژی کشور 

را ارتقا دهیم. علی نقوی بیان کرد: در س��الی که 
گذش��ت، بورس انرژی ایران شاهد معاملات انواع 
فرآورده های هیدروکربوری و برق و س��ایر ابزارهای 
مال��ی قابل معامل��ه در ب��ورس ب��ه ارزش بیش از 

۱۴۰ ه��زار میلیارد تومان بود. همچنین ایش��ان 
خاطرنشان کردند: این افتخار نصیب ما شد که ۳ 
میلیارد دلار از صادرات فراورده های نفتی از مسیر 

بورس انرژی ایران رقم بخورد.

هدف گذاری بورس انرژی برای افزایش شفافیت معاملات حامل های انرژی

 سید مصطفی علوی، رئیس اداره 
نظارت بر حسابرس��ان معتمد و 9 فروردین ماه

گزارشگری مالی سازمان بورس و اوراق بهادار در گفتگو 
با پایگاه خبری بازار سرمایه ایران )سنا( با بیان اینکه 
اجرای دستورالعمل حاکمیت شرکتی در سال ۱۳۹۷ 
الزامی شد، تصریح کرد: سازمان بورس و اوراق بهادار 
به عنوان نهادی پیشرو در حوزه شفافیت و در راستای 
حمایت از منافع س��هامداران در سال ۱۳۹۷ اجرای 
دستورالعمل حاکمیت ش��رکتی را برای شرکت های 
پذیرفته شده در بورس تهران و فرابورس ایران الزامی 

کرد.
او با اشاره به ضرورت بازنگری در دستورالعمل حاکمیت 
شرکتی، ابراز کرد: وجود پاره ای از الزامات که قابلیت 
اجرای آن ها با ابهام و مشکل مواجه بوده و بازخوردهای 
متعدد فعالان ب��ازار، ناش��ران و س��ایر ذی نفعان در 
خصوص برخی از موارد و نیازس��نجی صورت گرفته، 
به منظور افزودن الزامات جدید برای حمایت از منافع 
سهامداران، تجدیدنظر و اصلاح دستورالعمل مذکور 

را ضروری ساخت.
رئیس اداره نظارت بر حسابرسان معتمد و گزارشگری 
مالی سازمان بورس و اوراق بهادار در ادامه خاطرنشان 
ک��رد: درنهایت، دس��تورالعمل جدید پ��س از انجام 

اقدامات اساسی و برگزاری جلسات کارشناسی متعدد 
و اخذ نظر از خبرگان، ناشران و سایر ذی نفعان در سال 

۱۴۰۱ برای ناشران ثبت شده نزد سازمان، ابلاغ شد.
او ب��ا اش��اره ب��ه برخ��ی از تغیی��رات قابل توج��ه در 
دس��تورالعمل جدید، اذعان کرد: مش��مول ش��دن 
ش��رکت های بازار پایه به اجرای این دس��تورالعمل، 

حذف موادی ک��ه قابلیت اج��را نداش��تند، الزام به 
گزارشگری پایداری شرکت ها، الزام به تشکیل کمیته 
ریسک، س��اختارمند ش��دن کمیته های تخصصی 
هیئت مدیره، تأیید معاملات اشخاص وابسته توسط 
کمیته های حسابرسی و اخذ نظر گزارش کارشناس 
رس��می در خص��وص معام��لات دارایی هایی مانند 

رئیس اداره نظارت بر حسابرسان معتمد و گزارشگری مالی سازمان بورس و اوراق بهادار بیان کرد

در سال 1۴01، ارتقای دستورالعمل »حاکمیت شرکتی« برای حمایت از منافع سهامداران انجام شد
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رويدادهاي خبري

 بازدارندگی و پیشگیری از تکرار 
جرائم و تخلفات برای مدیرانی که 13 فروردین ماه

از سابقه تخلف برخوردارند به عنوان مبنای مشروعیت 
انتشار س��وابق کیفری و تخلفاتی و عملکرد مدیران 
برش��مرده می ش��ود؛ اقدامی که از طریق آن، حقوق 
سهامداران و سرمایه گذاران نیز به نحو شایسته تری 

حفظ خواهد شد.
محمدمه��دی منتظ��ری، رئیس اداره پیش��گیری از 
ناهنجاری ها و ارتقاء س��لامت بازار س��رمایه سازمان 
بورس و اوراق بهادار در خصوص انتشار سوابق کیفری 
و تخلفاتی و عملکرد مدیران، به خبرنگار پایگاه خبری 
بازار سرمایه ایران )سنا( گفت: در انتشار این سوابق، 
لازم است به این نکته اشاره شود که مبنای مشروعیت، 
حکم قانونی و تکلیفی که مجلس شورای اسلامی در 
قانون احکام دائمی ایجاد کرده، بحث بازدارندگی و 
پیشگیری از تکرار جرائم و تخلفات برای مدیرانی است 

که از سابقه تخلف برخوردارند.
منتظری با بیان اینکه معرفی مدیران ناقض قانون سبب 
می شود مدیران اعتبار و حسن شهرت خود را در معرض 
خطر ببینند، گفت: این اقدام سبب می شود مدیران 
تلاش کنند تا رفت��ار و تصمیم های مدیریتی خود در 
شرکت ها را با قوانین و مقررات منطبق کنند. طبیعی 
است از این طریق حقوق سهامداران و سرمایه  گذاران 
نیز به نحو شایسته تری حفظ خواهد شد. او با تأکید 
بر اینکه به انتش��ار س��وابق مدیران نه تنه��ا به عنوان 
یک مجازات در نظام های حقوق��ی و بازارهای مالی 
نگریسته می شود، بلکه ابزاری پیشگیرانه در چهارچوب 
پیشگیری های وضعی تلقی می شود، خاطرنشان کرد: 

این اقدام از ارتکاب جرائم و تخلفات توسط مدیران در 
بازارهای مالی و بزه دیدگی سهامداران در این بازارها 
ممانعت ب��ه عمل م��ی آورد، زیرا در بازاره��ای مالی، 
سرمایه گذاران بسیاری وجود دارند که به صورت بالقوه 
می توانند بزه دیده ش��وند که در سایه انتشار عملکرد 

مدیران می توان از بزه دیدگی آنها اجتناب کرد.
منتظری با بی��ان اینکه متخلفان همیش��ه اقدام به 
محاس��به هزین��ه و فای��ده ب��رای ارت��کاب اعمال و 
تصمیم های خود می کنند، عنوان کرد: هر مدیری پیش 
از آنکه در رابطه با انجام تخلف یا جرمی تصمیم گیری 
کند، هزینه و فایده آن را بررسی می کند؛ به این ترتیب 
که پاسخ کیفری یا انضباطیِ در نظر گرفته شده برای 
عمل خود را بررس��ی می کند و چنانچه فواید ارتکاب 
آن عمل را بیش از هزینه آن تشخیص دهد، به آن عمل 

مبادرت می کند. به گفته این مقام مسئول در سازمان 
بورس و اوراق بهادار، انتشار سوابق محکومیت مدیران، 
از هزینه ارتکاب جرائم و تخلفات به ش��دت می کاهد 
و در ب��رآوردی که مدیر متخلف در تصمیم گیری خود 
خواهد داشت مبنی بر عدم انجام آن، مؤثر خواهد بود؛ 
زیرا انتش��ار عملکرد مدیر در حسن شهرت و جایگاه 
مدیریتی او تأثیر بسزایی دارد و در این شرایط، انتشار 
احکام سبب پیشگیری از تخلفات خواهد شد، بنابراین 
به نظر می رسد انتشار سوابق سبب پایین آوردن هزینه 
تخلفات و در پی آن پیشگیری از وقوع آنها خواهد شد. 
او با تأکید بر این نکته که یکی از وظایف سازمان بورس 
و اوراق بهادار که در قانون بازار به آن اشاره شده، اتخاذ 
تدابیر لازم به منظور پیشگیری از تخلفات است، گفت: 
در همین راستا، شورای عالی بورس با تنظیم ضوابط 
اجرای حکم قانونی انتشار سوابق تخلفاتی و انضباطی 
مدیران، این بستر و ابزار را فراهم کرده تا از طریق انتشار 

این سوابق اقدام پیشگیرانه خود را محقق کند.
رئیس اداره پیشگیری از ناهنجاری ها و ارتقاء سلامت 
بازار سرمایه سازمان بورس و اوراق بهادار افزود: سازمان 
بین المللی کمیس��یون های اوراق بهادار نیز یکی از 
عوامل ایجاد بازدارندگی قابل اعتنا را اطلاع رس��انی 
عمومی در خصوص اقدامات اجرایی یا همان انتشار 

سوابق کیفری و انضباطی دانسته است.
او در انتهای گفتگوی خود با »سنا« با اشاره به پیشینه 
این موضوع در دین اسلام ابراز کرد: با توجه به اینکه در 
جامعه و نظام اس��لامی، تفکر اسلامی در حاکمیت و 
آحاد جامعه حاکم است بهتر است نگاه تاریخی و روایی 

نسبت به موضوع انتشار سوابق محکومیت نیز شود.

رئیس اداره پیشگیری از ناهنجاری ها و ارتقاء سلامت بازار سرمایه سازمان بورس و اوراق بهادار توضیح داد

 هدف از انتشار سوابق کیفری و تخلفاتی مدیران، پیشگیری از تکرار جرائم بورسی است

دارایی های ثابت مشهود ازجمله این تغییرات هستند. 
علوی همچنین مجازات های انضباطی مشخص را 
از دیگر تغییرات قابل توجه در دس��تورالعمل جدید 
برشمرد و افزود: این مجازات های انضباطی در انتهای 
این دستورالعمل ذکرشده و در صورت عدم رعایت مفاد 
این دس��تورالعمل، قابل اعمال خواهد بود؛ بنابراین 
ضرورت دارد مدیران ش��رکت ها اهتمام ویژه ای برای 
رعایت این دستورالعمل در نظر گرفته و سعی در اجرای 
صحیح آن داشته باشند. سازمان بورس و اوراق بهادار 
نیز به عنوان نهاد ناظر بازار سرمایه عزم جدی در نظارت 
بر اجرای دقیق این الزامات داش��ته و در صورت عدم 

رعایت مطابق مقررات برخورد خواهد کرد.

 حاکمیت شرکتی؛ از راهبری شرکت ها تا 
حمایت از منافع سهامداران

او در بخ��ش دوم گفتگوی خود با »س��نا« با اش��اره به 
گس��ترش روزافزون شرکت های س��هامی و تفکیک 

مالکیت ش��رکت ها از مدیریت آن ها اظهار کرد: این 
موضوع به ویژه در قرن اخیر س��بب تغیی��ر دیدگاه در 
خصوص نحوه هدای��ت و راهبری واحدهای تجاری و 
مطرح شدن مسائل نمایندگی شد. امروزه بسیاری از 
واحدهای تجاری و حتی دولت ها بر اهمیت چگونگی 
راهبری و هدایت بنگاه های اقتصادی واقف بوده و آن 

را درک کرده اند.
سید مصطفی علوی ادامه داد: در این میان حفظ 
و حمای��ت از مناف��ع س��هامداران ک��ه منابع خود 
را در اختی��ار واحده��ای تجاری ق��رار می دهند تا 
بازدهی کسب کنند از اهمیت بس��زایی برخوردار 
است. داش��تن مدل و سیستمی به منظور راهبری 
و هدایت ش��رکت ها به گونه ای ک��ه مالکان منتفع 
ش��ده و از حفاظت از منافع خود مطمئن شوند، نه 
تنها برای سهامداران و س��رمایه گذاران بلکه برای 
مدیران شرکت ها، ناظرین بازار سرمایه، دولت ها و 
قانون گذاران از اهمیت قابل توجهی برخوردار است.

به گفته این مقام مس��ئول، حاکمیت شرکتی که در 
بسیاری از کشورها به شکل یک قانون اجرا می شود با 
مجموعه ای از بایدها و نبایدها و الزامات مختلف سعی 
در افزایش شفافیت اطلاعات، پاسخگویی مدیران و 
همچنین حمایت از منافع سهامداران دارد. در بسیاری 
از کشورها رتبه بندی و امتیازبندی حاکمیت شرکتی 
وجود دارد و سهامداران می توانند به شرکت هایی که 
امتیاز و رتبه بالاتری داشته باشند اعتماد کرده و منافع 

خود را تا حدود زیادی حفظ شده در نظر بگیرند.
او با بیان اینکه حاکمیت ش��رکتی شامل فرآیندها، 
س��اختارها، فرهنگ ها و سیس��تم هایی می شود که 
موفقیت عملیات سازمان را در پی دارد، تصریح کرد: 
حاکمیت شرکتی فرآیند نظارت و کنترل برای تضمین 
عملکرد مدیر ش��رکت مطابق با منافع س��هامداران 
است و دربرگیرنده مجموعه قوانین، مقررات، نهادها و 
روش هایی است که مشخص می کند شرکت ها چگونه 

و به نفع چه کسانی اداره شوند.
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 در جریان نخستین عرضه اولیه 
س��ال جدید در شرکت بورس 16 فروردین ماه

اوراق بهادار تهران، تعداد ۳۶۰ میلیون سهم معادل 
۱۲ درصد از س��هام ش��رکت پرداخت الکترونیک 

پاسارگاد با نماد »پی پاد« کشف قیمت شد.
به گزارش روابط عمومی و ام��ور بین الملل بورس 
تهران، روز چهارش��نبه ۱۶ فروردین م��اه ۱۴۰۲، 
تعداد ۳۶۰ میلیون سهم معادل ۱۲ درصد از سهام 
ش��رکت پرداخت الکترونیک پاس��ارگاد به عنوان 
ششصد و یکمین ش��رکت پذیرفته شده در بخش 
“رایانه و فعالیت های وابسته به آن”، گروه و طبقه 
“مش��اوره و تهیه نرم افزار” با ک��د “۷۲۲۰” و نماد 
“پی  پاد” در فهرست نرخ های بازار دوم بورس اوراق 
بهادار تهران  به شیوه ثبت سفارش، کشف قیمت 

و عرضه اولیه شد.
 بر اس��اس این گزارش، جمعاً معادل  ۱۲ درصد از 
سهام شرکت “ پرداخت الکترونیک پاسارگاد “  با 
نماد “پی پاد”، به قیمت هر سهم  5،5۰۰  ریال در 

بورس تهران کشف قیمت و معامله شد.
گفتنی است، در عرضه اولیه سهام شرکت مذکور، 
بیش از ۱ میلیون و 5۷۹ هزار و  ۲۳۸ کد معاملاتی 
ش��رکت کردند و حداکثر ۲۳۷ س��هم ب��ه هر کد 

معاملاتی اختصاص یافت. شایان ذکر است در این 
عرضه، مدیر عرضه »کارگزاری بانک پاس��ارگاد«، 
متعهدی��ن عرض��ه »ش��رکت فن��اوری اطلاعات و 
ارتباطات پاسارگاد آریان، شرکت کاشفان نواندیش 

پارس و ش��رکت پی��ام آوران مدیری��ت ایرانیان« و 
همچنین متعهدین خرید »تأمین س��رمایه امید و 
بازارگردان صندوق سرمایه گذاری اختصاصی بازار 

گردانی اندیشه زرین پاسارگاد« هستند.

»پی پاد«، اولین عرضه اولیه سال جدید در بورس اوراق بهادار تهران

 ب��ا پیش��نهاد اصلاح م��اده ۶ 
دستورالعمل فعالیت نهادهای 16 فروردین ماه

واسط، شرکت مدیریت دارایی مرکزی می تواند برای 
انتشار هر نوع از اوراق )مرابحه، منفعت و ...( دارای 
ضامن شخص حقوقی به ترتیب مذکور در مقررات 
مربوطه، یک نهاد واسط تخصیص داده و برای تأمین 
مال��ی متقاضیان مختل��ف از نهاد واس��ط مذکور 

به دفعات استفاده کند.
مرتضی چشان، رئیس اداره نظارت بر انتشار و ثبت 
اوراق بهادار بدهی سازمان بورس و اوراق بهادار در 
گفتگو با خبرنگار پایگاه خبری بازار سرمایه ایران 
)س��نا( گفت: با عنایت به موافقت شورای عالی 
بورس و هیئت مدیره محترم سازمان بورس و اوراق 
بهادار با پیش��نهاد اصلاح ماده ۶ دس��تورالعمل 
فعالیت نهادهای واسط، شرکت مدیریت دارایی 
مرک��زی می تواند برای انتش��ار هر ن��وع از اوراق 
)مرابح��ه، منفع��ت و ...( دارای ضامن ش��خص 
حقوقی به ترتیب مذکور در مقررات مربوطه، یک 
نهاد واس��ط تخصیص داده و ب��رای تأمین مالی 
متقاضیان مختلف از نهاد واسط مذکور به دفعات 
استفاده کند. همچنین مدیریت دارایی مرکزی 
می تواند برای انتش��ار اوراق مرابحه بدون ضامن 

شخص حقوقی، یک نهاد واسط تخصیص دهد و 
برای تأمین مالی متقاضیان مختلف از نهادهای 

واسط مذکور به دفعات استفاده کند.
رئیس اداره نظارت بر انتش��ار و ثب��ت اوراق بهادار 
بدهی س��ازمان بورس و اوراق بهادار خاطرنش��ان 
کرد: پیش از اصلاح ماده فوق، هر شرکتی که بدون 
ضامن شخص حقوقی جهت تأمین مالی اقدام به 
انتشار اوراق مرابحه می کرد، نیاز به تخصیص یک 
نهاد واس��ط مجزا به ازای هر شرکت و حتی به ازای 
طرح های مختلف یک شرکت بود. این امر با توجه 
به مشکلات و سختی های تأسیس نهادهای واسط 
و افزایش درخواست های تأمین مالی، باعث کمبود 

نهادهای واسط شده بود. چشان بیان کرد: با اصلاح 
ماده فوق، از ای��ن به بعد برای انتش��ار کلیه اوراق 
مرابحه، صرفاً با استفاده از دو نهاد واسط یعنی یک 
نهاد واسط جهت انتشار اوراق متقاضیان مختلف که 
با ضمانت شخص حقوقی منتشر می شوند )مشابه 
س��ایر اوراق( و یک نهاد واسط صرفاً جهت انتشار 
اوراق مرابحه متقاضیان مختلف با س��ایر تضامین 

)وثایق و رتبه اعتباری(، انجام خواهد شد.
وی افزود: با توجه به تعدد اوراق مرابحه نس��بت به 
سایر ابزارهای تأمین مالی، تخصیص دو نهاد واسط 
برای انتش��ار اوراق مرابحه کلیۀ متقاضیان تأمین 
مالی، امکان استفاده از ظرفیت نهادهای واسط 
قبلی که تعهدات مربوط به اوراق منتش��ره آنها به 
پایان رسیده و تسویه شده است جهت انتشار سایر 
اوراق ازجمله اجاره، منفعت، خرید دین و ... مهیا 
خواهد شد. ایشان گفت: اصلاح این ماده موجب 
افزایش سرعت و س��هولت تأمین مالی شرکت ها 
می ش��ود و در صورت تس��ریع در تکمی��ل و ارائه 
مدارک توسط متقاضی تأمین مالی، زمان تأمین 
مالی کمتر نیز خواهد شد که این موضوع نیازمند 
اهتمام متقاضی تأمین مالی نسبت به انجام به موقع 

فرآیندهای انتشار اوراق است.

رئیس اداره نظارت بر انتشار و ثبت اوراق بهادار بدهی سازمان بورس و اوراق بهادار خبر داد

مشکل کمبود نهادهای واسط در انتشار اوراق برطرف شد
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 اتفاقات س��ال ۱۳۹۹ منجر به 
شناس��ایی نق��اط ضعف ب��ازار 19 فروردین ماه

سرمایه شد. نباید تنها بر مهار تورم تأکید داشت؛ مهار 
تورم بدون رشد تولید، سودی برای کشور ندارد.

به گزارش پایگاه خبری بازار سرمایه ایران )سنا(، 
مجید عش��قی رئی��س س��ازمان ب��ورس و اوراق 
به��ادار در گردهمایی اعضای کان��ون نهادهای 
سرمایه گذاری ایران و فعالان بازار سرمایه گفت: 
در سال ۱۳۹۹ فضای ملتهبی را شاهد بودیم و به 
همین علت آس��یب های زیادی به اقشار مختلف 
جامعه وارد ش��د اما این اتفاق باعث شناس��ایی 

نقطه ضعف های پیشین شد.
وی افزود: با اس��تفاده از تجربیات گذشته تلاش بر 
ارتقاء زیرساخت ها در بازار سرمایه شد تا به این واسطه 
با رشد حجم معاملات، دیگر مشکلی از این بابت به 
وجود نیاید. توجه حاکمیت و دولت به بازار سرمایه 
یکی دیگر از دس��تاوردها بود، با عبرت های س��ال 
۱۳۹۹ نقش مهم بازار سرمایه برای دولت و اقتصاد 
شفاف ش��د. عشقی تصریح کرد: س��ازمان بورس و 
اوراق بهادار همواره در تلاش بوده که سرمایه گذاری 
غیرمستقیم تقویت شود تا اشتباهات سرمایه گذاری 

برای افراد غیرحرفه ای به حداقل برسد.

 تعداد نهادهای مالی بازار سرمایه از ۷8۰ به 
9۵۰ رسید

مجید عش��قی در ادامه گفت: با هدف بازگش��ت 
اعتماد به بازار سرمایه، اقداماتی همچون توسعه 
کمی و کیفی نهادهای مالی در دس��تور کار قرار 
گرفت و به همین سبب از تعداد ۷۸۰ نهاد مالی به 
۹5۰ نهاد رسیدیم که تلاش خواهیم کرد تا در ادامه 

۱،۱۰۰ نهاد مالی ایجاد شود.

وی اضافه کرد: در کنار صدور مجوزهای جدید، نگاه 
ما به تخلفات نهادهای مالی، جدی است و در صورت 
تخلف، مجوز آنها ابطال خواهد شد. ایجاد صندوق های 
جدید برای گس��ترش س��رمایه گذاری غیرمستقیم 

ازجمله اقدامات سازمان بورس در سال گذشته بود.
عشقی با بیان اینکه امسال با اصلاح دستورالعمل 
شرکت های سهامی عام پروژه، سرمایه های مردم 
به سمت بخش مولد اقتصاد هدایت خواهد شد، 

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار اعلام کرد

اتفاقات سال 13۹۹ منجر به شناسایی نقاط ضعف بازار سرمایه شد

 ب��ا تغییراتی ک��ه در م��اده ۱۷ 
دس��تورالعمل مراح��ل زمان��ی 19 فروردین ماه

افزایش سرمایه شرکت های ثبت شده نزد سازمان بورس 
و اوراق بهادار رقم خورد، کلیه شرکت ها موظف شدند 
که این وجوه را حداکثر ظرف م��دت ۱۰ روز کاری به 
 حساب سهامداران سجامی واریز کنند. همچنین وجوه 
حاص��ل از ف��روش حق تقدم ه��ای استفاده نش��ده 
سهامداران سجامی در سال های گذشته )سنواتی( 
که نزد ش��رکت ها باقی مانده اس��ت نیز باید از طریق 

سجام به  حساب آنان واریز شده و تسویه شود.
احم��د لطفی، رئی��س اداره نظارت بر انتش��ار و ثبت 
اوراق بهادار سرمایه ای س��ازمان بورس و اوراق بهادار 
در گفتگو با پایگاه خبری بازار سرمایه ایران )سنا( در 
خصوص ابلاغیه جدید س��ازمان بورس مبنی بر واریز 
وجوه ناشی از فروش حق تقدم های استفاده نشده از 
طریق سامانه س��جام، اظهار کرد: در افزایش سرمایه 
شرکت های سهامی عام از محل مطالبات حال شده 
سهامداران و آورده نقدی، سهامداران شرکت در تاریخ 
تصویب افزایش س��رمایه، دارای حق تقدم در خرید 
سهام جدید هستند. شرکت موظف است درصورتی که 
این سهامداران، از حق تقدم در مهلت مقرر استفاده 

نکنند، آن را از طریق بازار س��رمایه به فروش برساند و 
وجوه حاصل از آن را پس از کس��ر هزینه های مربوطه 

به حساب سهامداران واریز کند.
وی اف��زود: پیش از اصلاح دس��تورالعمل مراحل 
زمانی افزایش سرمایه، شرکت ها ملزم به واریز مبالغ 
حاصل از فروش حق تقدم های استفاده نش��ده از 
طریق سجام و بستر س��پرده گذاری مرکزی نبوده 
و سهامداران پس از انتش��ار اطلاعیه پرداخت در 
س��امانه کدال عمدتاً از طریق مراجعه به بانک ها 

اقدام به دریافت وجوه مربوطه می کردند.
رئی��س اداره نظ��ارت بر انتش��ار و ثب��ت اوراق بهادار 
س��رمایه ای س��ازمان بورس و اوراق به��ادار گفت: با 

تغییراتی که در ماده ۱۷ دستورالعمل مراحل زمانی 
افزایش س��رمایه شرکت های ثبت ش��ده نزد سازمان 
بورس رقم خورد، کلیه شرکت ها موظف شدند که این 
وجوه را حداکثر ظرف مدت ۱۰ روز کاری به حس��اب 
سهامداران سجامی واریز کنند. همچنین وجوه حاصل 
از فروش حق تقدم های استفاده نش��ده سهامداران 
سجامی در س��ال های گذش��ته )س��نواتی( که نزد 
شرکت ها باقی مانده است نیز باید از طریق سجام به  

حساب آنان واریز و تسویه شود.
وی تشریح کرد: سهامدارانی که در سامانه سجام ثبت 
نام نکرده اند نیز می توانند مطابق رویه گذشته وجوه 
مربوط را دریافت کنند. شرکت ها نیز موظف هستند 
که اطلاعیه نحوه دریافت وجوه ناش��ی از فروش حق 
تقدم های استفاده نش��ده این گروه از سهامداران را 
همزمان با اطلاعیه پرداخت وجوه سهامداران سجامی 

در سامانه کدال منتشر کنند.
لطفی گفت: با توجه به الزام پرداخت سود تقسیمی 
از طریق سجام و همچنین رفع چالش های موجود 
و فراهم شدن زیرس��اخت های لازم، خوشبختانه 
گامی دیگر در جهت تس��هیل امور سهامداران در 

بازار سرمایه برداشته شده است.

رئیس اداره نظارت بر انتشار و ثبت اوراق بهادار سرمایه ای سازمان بورس و اوراق بهادار مطرح کرد

واریز وجوه حق تقدم استفاده نشده در سال های گذشته از طریق سامانه سجام
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گفت: ما چند محور اساس��ی را در س��ال ۱۴۰۲ 
دنبال خواهیم کرد؛ مورد اول بحث تشکیل سرمایه 
و افزایش سرمایه است. هنوز شرکت های بزرگی را 

داریم که بورسی نشده اند.
وی افزود: مورد دوم مجوزهای افزایش س��رمایه با 
صرف س��هام است که ما در س��ازمان آن را تسریع 
خواهیم ک��رد. نکته بعدی اصلاح دس��تورالعمل 
شرکت های س��هامی عام پروژه اس��ت که تسریع 
شود تا س��رمایه های مردم به س��مت بخش مولد 
اقتصاد برود. رئیس س��ازمان بورس و اوراق بهادار 
ادام��ه داد: مورد بعدی، توس��عه کمّی صندوق ها 
برای سرمایه گذاری غیرمس��تقیم و صندوق های 
بازنشستگی است تا منابع بلندمدت را برای بورس 
به ارمغان بیاورد. نکته بعد نوآوری در ابزارهای تأمین 
مالی است که امسال توجه ویژه به آن خواهیم کرد. 
ما در سال گذشته رشد بیش از سه برابری در تأمین 
مالی داشتیم که امیدواریم این روند ادامه پیدا کند.

رئیس س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار ب��ا ذکر این 
نکته که اصلاح ریزس��اختارها در س��ال گذش��ته 
دلیل متع��ادل بودن ب��ازار بوده، گفت: در س��ال 
گذشته صندوق های جدیدی در بازار تأسیس شد. 
صندوق های تضمین اصل سرمایه، بخشی، املاک 
و مس��تغلات ازجمله آنها بودند. ای��ن صندوق ها 
عملکرد خوبی داشتند و استقبال خوبی هم از آنها 
صورت گرفت. امیدوارم بتوانیم سرمایه ها را به سوی 
سرمایه گذاری غیرمستقیم سوق دهیم تا دست کم 
بخشی از مشکلات سال ۱۳۹۹ را نداشته باشیم. 

عشقی اضافه کرد: یک نکته مثبت این است که در 
همین روزهای خوب بازار، صف های خرید مستمر 
آن چنانی نداریم. امیدواریم ای��ن روند ادامه پیدا 
کند. وی تأکید کرد: بخشی از فعالیت سازمان بورس 
و اوراق بهادار در سال گذشته، مربوط به میز صنعت 
بود که در آن ش��رایط صنایع مختلف و مشکلاتشان 
بررسی می شد. پیگیری های زیادی در صنایع مختلف 
کردیم که هنوز ادامه دار است. اتفاقات سال گذشته 
نویدبخش این مسئله بود که اگر همه سرمایه گذاران 

دست به دست هم دهند، اتفاقات مثبتی می افتد.

مهار تورم بدون رشد تولید سودی برای 
کشور ندارد

مجید عش��قی همچنین گفت: در سال جاری با 
توجه به شعار سال مبنی بر مهار تورم و رشد تولید، 
برنامه های متعددی در نظر گرفته ش��ده اس��ت. 
با هدایت نقدینگی به فعالیت ه��ای مولد امکان 
افزایش صادرات و رشد تولیدی ها به وجود می آید. 
نباید تنها بر مهار تورم تمرکز داشت، مهار تورم بدون 
درنظرگیری رشد تولید نه تنها سودی برای اقتصاد 

کشور ندارد بلکه تبعاتی را در پی خواهد داشت.
وی خاطرنشان کرد: اصلاحاتی در دستورالعمل 
حاکمیت شرکتی وجود داش��ت تا امکان اجرایی 
شدن آن به وجود بیاید و این دستورالعمل امسال 
به طور جدی اجرایی خواهد ش��د و در سال جاری 
تمامی ذی نفعان متأثر از آن خواهند بود. عش��قی 
ادامه داد: زمینه های اجرای انتشار تخلفات مدیران 

ب��ازار مطابق بن��د چ نیز فراهم ش��ده اس��ت که این 
موض��وع اطمینان و ش��فافیت ب��ازار را بیش ازپیش 
افزایش می دهد. مجموع اقدامات یاد ش��ده موجب 

اعتماد بخشی به بازار سرمایه می شود.

 اصلاح فرآیندهای سازمان بورس و اوراق 
بهادار در دستور کار است

مجید عش��قی در ادامه اظهار کرد: حمایت از توسعه 
نوآوری و تأمین مالی یکی از محورهای اصلی پیشبرد 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار خواهد بود. همچنین 
ابزارهای کنونی جدید نیستند و مربوط به سال های 
گذشته هستند. وی افزود: فرآیندهای سازمان بورس 
و اوراق بهادار در حال تجدیدنظر هس��تند و با اصلاح 
آنها به دنبال کاهش فرآیندها، توأم با افزایش دقت نظر 
هستیم. عش��قی ادامه داد: زیرساخت های آموزشی 
در بازار س��رمایه به خوبی توس��عه پیدا کرده است اما 
بااین حال باید هم افزایی ج��دی در این زمینه ایجاد 

بشود تا اتفاقات سال ۱۳۹۹ دیگر تکرار نشود.
رئیس س��ازمان بورس و اوراق بهادار خبر داد: کانون 
نهادهای س��رمایه گذاری ب��ه جای��گاه اصلی خود 
نرسیده است، در کشورهای مختلف کانون نهادهای 
سرمایه گذاری نقش مؤثرتر و فعال تری را ایفا می کند. 
پیش��نهاد تش��کیل کارگروه های تخصص��ی برای 
رف��ع چالش هایی همچ��ون از بین رفت��ن ارزش  در 
هلدینگ ها نیز مطرح ش��ده است و سازمان بورس و 
اوراق بهادار آمادگی همفکری و یا واگذاری برخی از 
وظایف خود به کانون نهادهای سرمایه گذاری را دارد.

 در جلسه معاملاتی روز شنبه 
ارزش 19 فروردین ماه فروردین م��اه،   ۱۹

معاملات روزانه در بازار اختیار معامله بورس تهران 
رکورد جدیدی را به نام خود ثبت کرد.

به گزارش روابط عمومی و ام��ور بین الملل بورس 
ته��ران، وحی��د مطهری نی��ا مدیر عملی��ات بازار 
ابزاره��ای نوین مالی با اعلام خب��ر فوق گفت: در 
جلسه معاملاتی روز شنبه ۱۹ فروردین ماه، رکورد 
جدیدی در ارزش معام��لات روزانه در بازار اختیار 
معامله بورس تهران به ثبت رس��ید. در این جلسه 
معاملات��ی ارزش معاملات انجام ش��ده به بیش از 
۱۶۸ میلیارد تومان رسیده که بیشترین میزان از 
ابت��دای راه اندازی این بازار می باش��د. حجم کل 
معاملات نیز برابر با ۷ / ۳ میلی��ون قرارداد و تعداد 
نمادهای معامله ش��ده با حجم بی��ش از ۱،۰۰۰ 
ق��رارداد، ۱۰۱ عدد در دارایی ه��ای پایه مختلف 

بوده است.
مدیر عملیات بازار ابزارهای نوین مالی بورس تهران 
افزود: در حال حاضر تعداد موقعیت های باز بازار 
در قراردادهای اختیار خرید برابر با ۳/ ۲۷ میلیون 

قرارداد و در قراردادهای اختیار فروش برابر با ۲/۸ 
میلیون قرارداد است.

مطهری نیا خاطرنش��ان ک��رد: مدیریت عملیات 
ابزارهای نوین مالی ش��رکت ب��ورس اوراق بهادار 
تهران در س��ال گذش��ته، گام های متعددی را در 
مسیر توس��عه بازار اختیار معامله برداشته تا بستر 
مناسبی را جهت فعالیت س��رمایه گذاران در این 
بازار ایجاد کند. برگزاری جلسات متعدد با نهادهای 
مالی و افزایش نقدش��وندگی ب��ازار از طریق ورود 
بازارگ��ردان، اصلاح ریزس��اختارهای معاملاتی، 

ایجاد تنوع در تاریخ سررسید اوراق اختیار معامله 
و ارائه سررس��یدهای با افق زمانی مختلف، ایجاد 
تنوع در دارایی های پایه به تناسب کشش و ظرفیت 
بازار، اصلاح وجوه تضمی��ن و کاهش ضریب گرد 
کردن، ارائه نمادهای اختیارمعامله مبتنی بر اولین 
صندوق بخشی، توسعه اقدامات مربوط به مدیریت 
ریسک بازار و طراحی و پیاده سازی ماشین حساب 
 TSETMC نماده��ای اختی��ار معامله در س��ایت
بخشی از اقداماتی بوده که با راهبری بورس تهران 
و همکاری سایر ارکان و نهادهای مالی بازار سرمایه 

به انجام رسیده است.
مطهری نیا در پایان به توسعه زیرساخت ها در بازار 
مشتقه بورس تهران اش��اره کرد و گفت: اقدامات 
توسعه ای متعددی با هدف توسعه زیرساخت ها در 
بازار مشتقه بورس تهران با جدیت در حال پیگیری 
بوده که در سال جاری به مرحله اجرا خواهند رسید. 
همچنین توسعه کمّی و تعداد نمادها و دارایی های 
پایه نیز به تناس��ب ظرفیت ب��ازار به گونه ای انجام 
خواهد ش��د که اخلالی در نقدش��وندگی نمادها 

ایجاد نکند. 

ثبت رکورد معاملات در بازار اختیار معامله بورس اوراق بهادار تهران
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 جذب س��رمایه و تأمی��ن مالی 
شرکت های دانش بنیان همواره 20 فروردین ماه

یکی از مش��کلات این کس��ب وکارها بوده است؛ اما 
تس��هیل پذیرش در بورس و ایجاد فرصت هایی برای 
تأمین مالی جمعی، چراغ جذب س��رمایه را برای این 
کسب وکارهای نوپا روش��ن کرده است. ضمن اینکه 
مرتبط ک��ردن نهاده��ای مختلف س��رمایه گذاری، 
صاحبان کس��ب وکار و کارآفرین��ان، تأثیر مهمی در 

حمایت از عرصه نوآوری کشور دارد.
به گزارش تجارت نیوز، نشست خبری اولین دوره رویداد 
بین المللی تأمین مالی نوآوری و فناوری )فینوتکس( 
روز یکش��نبه ۲۰ فروردین ماه ۱۴۰۲ با حضور هاشم 
آقازاده، دس��تیار مع��اون علمی و فن��اوری و اقتصاد 
دانش بنیان، سجاد عباسی، دبیر رویداد فینوتکس، 
علیرضا دلیری، رئیس کمیته علمی رویداد فینوتکس، 
محمدعلی شیرازی، مدیرعامل شرکت فرابورس ایران 
و اصحاب رس��انه در معاونت علمی و فناوری ریاست 

جمهوری برگزار شد.
محمدعلی شیرازی، مدیرعامل شرکت فرابورس ایران، 
در رویداد فینوتکس گفت: همه بنگاه ها و دولت ها و 
همه زیرساخت های اقتصاد باید به سمت دانش بنیان 

شدن حرکت کنند.
او ضمن اش��اره به اینک��ه در زمینه تبدی��ل دانش به 
ثروت، بحث تأمین مالی حوزه های دانش بنیان یک 
حلقه مفقوده است، اظهار کرد: وقتی با فعالان حوزه 
دانش بنیان صحبت می کنیم، همه دغدغه تأمین مالی 
دارند. از طرفی وقتی با فعالان سرمایه گذاری خطرپذیر 
صحبت می کنیم، دغدغه دانش بنیان ها را دارند. اگر 
این دو نهاد با هم پیوند خورده و به زبان مشترکی برسند، 
این حلقه مفقوده پیدا خواهد شد. شیرازی با تأکید بر 
اینکه در فرابورس بازار اول و دوم برای ش��رکت هایی 
هس��تند که قابلیت پذیرش دارند، ادامه داد: این دو 
بازار بالغ بر ۱۷۰ ش��رکت پذیرفته شده و معامله شده 
دارند که ۱۴ ش��رکت از این مجموع یعنی حدود ۱۰ 
درصد دانش بنیان هستند. به گفته مدیرعامل شرکت 
فرابورس ایران در حوزه نهاده��ا فرابورس ایران دارای 
۲۱ صندوق VC و PE است که تاکنون ۳،۴۰۰ میلیارد 
تومان س��رمایه گذاری را به خود تخصی��ص داده اند. 
همچنین س��کوهای تأمین مالی جمعی هم ابزاری 
برای تأمین مالی دانش بنیان ها است و در حال حاضر 
۱۸ سکو مجوز فعالیت از فرابورس را دریافت کرده اند.

 فاصله معنادار بین عرضه و تقاضای منابع 
مالی در حوزه دانش بنیان ها

همچنین هاشم آقازاده، دستیار معاون علمی ریاست 
جمهوری در حوزه اقتصاد دانش بنیان با اشاره به اینکه 
در دو دهه اخیر اقتصاد دانش بنیان به صورت جدی 

موردتوجه قرار گرفته و اقداماتی جدی هم در این زمینه 
انجام شده است، گفت: در اردیبهشت سال گذشته 
قانون جه��ش تولید دانش بنیان به تصویب رس��ید. 
پس ازآن، روند توس��عه اقتص��اد دانش بنیان معاونت 
علمی ریاست جمهوری را به معاونت علمی و فناوری 

تبدیل کرد.
او پیرام��ون بحث تأمین مالی در زیس��ت بوم فناوری 
ادامه داد: در دو دهه اخیر، تأمین مالی در زیست بوم 
بر مبنای منابع مالی بود که عمدتاً از طریق دولت تأمین 
شده است. این منابع تخصیص یافته در قالب منابع 
بودجه ای در اختیار فعالان زیست بوم دانش بنیان قرار 
گرفت. آقازاده ضمن تأکید بر اینکه چنین منابعی به 
دلیل وابستگی به منابع بودجه ای بسیار محدود است، 
بیان ک��رد: حجم و اندازه نیاز ب��ه منابع مالی در حال 
افزایش است. از طرفی منابع بودجه ای قابل تخصیص 
در حال کاهش اس��ت، این یعنی شکاف موجود بین 
متقاضیان و منابع قابل توجه است. او  درباره راه  حل پر 
کردن این شکاف افزود: باید از نهادها و ابزارهای مالی 
استفاده کرد، نهادهایی مثل نظام بانکی، بازار سرمایه، 

شرکت های سرمایه گذاری، صنعت بیمه و….
آقازاده رویداد فینوتکس را محلی برای گردآوری این 
بازیگران دانسته و گفت که چنین رویدادی می تواند 
اهداف و برنامه های زیست بوم را با نگاهی به گذشته 
جلو ببرد. سجاد عباسی، دبیر رویداد فینوتکس با بیان 
اینکه استقبال مخاطبین از رویداد اینوتکس سبب شد 
تا اولین رویداد تأمین مالی فینوتکس همزمان با این 
رویداد برگزار ش��ود، گفت: این رویداد که از ۱۹ تا ۲۲ 
اردیبهشت ماه در پارک فناوری پردیس برگزار می شود، 

دارای دو بخش نمایشگاهی و رویدادی است.
او با اش��اره به اینکه یکی دیگ��ر از بخش های رویداد 

فینوتکس، بخش مش��اوره و منتورینگ رایگان برای 
کسب وکارها است، بیان کرد: استارتاپ هایی که نیاز 
به جذب سرمایه دارند نیز می توانند برای جذب سرمایه 

موردنیاز خود در این رویداد ثبت نام کنند.

 بی اعتم�ادی، مهمتری�ن چال�ش بی�ن 
سرمایه گذاران و سرمایه پذیران

علیرضا دلیری، رئیس کمیته علمی رویداد فینوتکس 
در ادامه، به بی اعتمادی نهادهای مالی به شرکت های 
دانش بنیان به عنوان یکی از چالش های مهم این حوزه 
اشاره کرد و گفت: درگذشته اعتقاد این نهادها بر این 
بود که چنین کسب وکارهایی پرریسک هستند، لذا 
نمی توانستند به آنها اعتماد کنند؛ اما اکنون اوضاع بهتر 
شده و تغییر کرده است، حتی بانک مرکزی نیز به صورت 
ماهیانه به شرکت های دانش بنیان تسهیلات می دهد. 
او افزود: در بحث های سرمایه گذاری نیز در بازار سرمایه 
اتفاقات خوبی افتاد و صندوق های س��رمایه گذاری 

خطرپذیر شکل گرفتند.
م��اده ۱۱ قانون جهش تولید دانش بنی��ان به اعتبار 
مالیاتی اشاره کرده که این می تواند در بخش اقتصاد 
دانش بنی��ان کم��ک مؤثری کن��د. یک��ی از راه های 
تأمین مالی در این حوزه این اس��ت که ش��رکت های 
ب��زرگ و س��نتی می توانند مالی��ات خودش��ان را در 
حوزه دانش بنیان به صورت مس��تقیم و غیرمستقیم 
س��رمایه گذاری کنن��د. این در اقتصاد م��ا یک روش 
تأمین مالی بس��یار جذاب و کمک کننده اس��ت که 
می تواند سرمایه زیادی را به این حوزه ها وارد کند. ما 
امیدوار هستیم که در این رویداد بتوانیم به این موضوع 
بپردازیم و سرمایه گذار را ترغیب کنیم تا از این ظرفیت 

استفاده کرده و اقتصاد را متحول کنند.

مدیرعامل شرکت فرابورس ایران مطرح کرد

همه دانش بنیان ها دغدغه تأمین مالی دارند
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 طب��ق مصوبه هیئ��ت مدیره 
بورس اوراق به��ادار تهران از 31 فروردین ماه

روز ش��نبه م��ورخ ۱۶ اردیبهش��ت ماه ۱۴۰۲ 
زمان بندی جلس��ه معاملاتی بازار صندوق های 
س��رمایه گذاری قاب��ل معامله از نوع س��هامی و 
مختلط تغییر پی��دا می کند. ح��راج و معاملات 
پیوس��ته ای��ن صندوق ه��ا از س��اعت ۰۹:۰۰ 

تا۱5:۰۰ ادامه پیدا خواهد کرد.
به گزارش پایگاه خبری بازار سرمایه ایران )سنا(، 
ب��ه نقل از ب��ورس اوراق بهادار ته��ران، به اطلاع 
سرمایه گذاران محترم می رسد پیرو مصوبه هیئت 
مدیره محترم شرکت بورس اوراق بهادار تهران و 
مطاب��ق با ماده ۲ آیین نامه معاملات در ش��رکت 
ب��ورس اوراق به��ادار تهران، زمان بندی جلس��ه 
معاملاتی بازار صندوق های سرمایه گذاری قابل 
معامله از نوع سهامی و مختلط از روز شنبه مورخ 

۱۶ اردیبهشت ماه ۱۴۰۲ تغییر می یابد.
به گزارش سنا طبق این تغییر از ساعت ۰۸:۴5 
تا ۰۹:۰۰ مرحله پیش گشایش، ساعت ۰۹:۰۰ 

گشایش و از س��اعت ۰۹:۰۰ تا ۱5:۰۰ حراج و 
معاملات پیوس��ته صندوق های سرمایه گذاری 

قاب��ل معامل��ه)ETF(  از نوع س��هامی و مختلط 
انجام خواهد شد.

زمان معاملات صندوق های ETF سهامی و مختلط در شرکت بورس اوراق بهادار تهران 
افزایش یافت
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در گزارش ویژه ماهنامه »بورس« بررسی شد

پیشنهاد ایجاد بازار »سرمایه گذاران حرفه ای« در بورس تهران

 ایجاد »بازار سرمایه گذاران حرفه ای« یکی از تازه ترین راهکارهایی است که بورس اوراق بهادار تهران جهت افزایش حجم تأمین مالی انجام شده به واسطه 

بازار سرمایه در کشور و تمرکز بر حضور سرمایه گذاران حرفه ای در این بازار، به سازمان بورس و اوراق بهادار پیشنهاد داده است. به نظر می رسد که روی 

کار آمدن بازار سرمایه گذاران حرفه ای به واسطه تنوع بخشی به ابزارهای تأمین مالی در بازار سرمایه، این بازار را در انجام وظایف خود در گستره اقتصاد کشور 

بیش ازپیش یاری خواهد کرد. در بازار سرمایه »شرکت های پروژه )سهامی عام(«، »صندوق های پوشش ریسک«، همچنین »صندوق های سرمایه گذاری خصوصی 

و جسورانه« از آن قبیل ابزارهایی هستند که به دلیل نوع ریسک های مترتب بر آنها برای عرضه به عموم مردم پیشنهاد نمی شوند، از سویی دیگر بسیاری از 

پروژه های تعریف شده در سراسر کشور که قادر به استفاده از ابزارهای متعارف تأمین مالی در بازار سرمایه نیستند می  توانند از ابزارهای فوق الذکر برای پیشبرد 

اهداف خود منتفع شوند. ماهنامه »بورس« در یک گزارش ویژه تلاش کرده است تا در گفتگو با محمدامین قهرمانی، معاون ناشران و اعضای بورس تهران، به 

سؤالاتی همچون »دلایل معرفی این بازار از سمت بورس اوراق بهادار تهران«، »تأثیرات ایجاد بازار سرمایه گذاران حرفه ای بر تعمیق بازار سرمایه«،»نحوه اثرگذاری 

بازار سهامداران حرفه ای بر اقتصاد کشور«، »شرایط لازم برای عضویت در بازار سرمایه گذاران حرفه ای« و ...پاسخ دهد.  اگر شما هم به دنبال پاسخی برای رفع 

ابهامات احتمالی خود در خصوص بازار سرمایه گذاران حرفه ای هستید پیشنهاد می کنم گزارش ویژه این شماره از ماهنامه »بورس« را از دست ندهید.

عضو هیئت تحریریه
مریم نبی پور
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ایجاد تنوع  در شیوه های تأمین مالی، دغدغه دیرینه 
بورس تهران

   ماهنامه بورس: جناب دکتر قهرمانی در شروع گفتگو 

به عنوان معاون ناشران و اعضای بورس اوراق بهادار تهران 

بفرمایید که هدف بورس تهران از پیشنهاد ایجاد بازاری 

برای سرمایه گذاران حرفه ای چه بوده است؟

 محمدامین قهرمانی: استفاده از ابزارهایی جدید 

در زمینه تأمین مالی شرکت ها همواره یکی از دغدغه های 
بورس تهران بوده است که در نیمه دوم سال ۱۴۰۱ شکل 
جدی تری به خود گرفت. درواقع ما در کنار ابزارهایی چون 
پذیرش سهام شرکت ها، انتشار انواع اوراق بدهی و اوراق 
صکوک، همچنین تشکیل صندوق های سرمایه گذاری 
که به صورت متعارف استفاده می شوند و به نوعی ابزارهای 
استاندارد تأمین مالی و سرمایه گذاری به شمار می آیند به 
دنب��ال ابزارهای��ی بودی��م ک��ه ماهیتش��ان اصطلاحاً 
غیراستاندارد بوده و در بازارهای فعلی بورس تهران قابل 
پذیرش و انتشار نبودند. می توان گفت هدف بورس تهران 
از روی کار آوردن این ابزارها، پاسخ دهی به نیازمندهایی 
بوده اس��ت که در زمینه تأمین مالی از جانب متقاضیان 
مطرح بوده است. بدون شک تحقق این امر به تعمیق بازار 
س��رمایه کش��ور کمک خواهد ک��رد. به همی��ن دلیل با 
مطالع��ات و بررس��ی های انجام ش��ده و در چهارچ��وب 
دستورالعمل ها و ضوابطی که برای ابزارهای مربوط به این 
ابزار وجود داشت به این جمع بندی رسیدیم که بازاری با 
عنوان »بازار سرمایه گذاران حرفه ای« ایجاد کنیم تا در آن 
ابزارهایی چون شرکت های پروژه، صندوق های جسورانه 
و خصوصی و صندوق های پوشش ریسک )با این فرض که 
تا آن زمان صندوق های پوشش ریسک در بازارمان ایجاد 
شده باشند( معامله شوند و درنتیجه انتشار این ابزارها، 
تأمین مالی ش��رکت ها محقق ش��ود. در همین راس��تا 
پس ازآنکه این موضوع در بورس تهران مطرح شد، ایجاد 
بازار سرمایه گذاران حرفه ای در هیئت مدیره این شرکت به 

تصویب رسید.

فراهم کردن امکان استفاده از ابزارهای جدید تأمین 
مالی برای شرکت ها، در بازار سرمایه گذاران حرفه  ای

   ماهنام��ه ب��ورس: بفرمایی��د ک��ه معام��لات در ب��ازار 

سرمایه گذاران حرفه ای دقیقاً شامل چه ابزارهایی خواهد 

شد؟

 محمدامی��ن قهرمان��ی: تأمی��ن مال��ی در ب��ازار 

س��رمایه گذاران حرف��ه ای ب��ا انتش��ار ابزارهای��ی چون 
شرکت های پروژه )سهامی عام(، صندوق های جسورانه 
)Venture Capital(، صندوق ه��ای س��رمایه گذاری 
خصوصی )Private Equity( و حتی تأمین مالی جمعی 
که در حال حاضر دس��تورالعمل های مرب��وط به آنها در 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار مصوب ش��ده است انجام 
خواهد شد. امیدواریم که س��ازمان بورس و اوراق بهادار 
مجوز ایجاد بازار سرمایه گذاران حرفه ای را که درخواست 
آن اواخر س��ال ۱۴۰۱ ارس��ال شده اس��ت صادر کند تا 
بدین وسیله قادر باشیم در این حوزه به صورت پررنگ تری 

فعالی��ت داش��ته باش��یم. مج��دداً اش��اره می کنم که 
دستورالعمل های مربوط به هرکدام از این ابزارها در حال 
حاضر موجود و مش��خص بوده و صرف��اً در مورد صندوق 
پوشش ریسک فعلاً دستورالعملی ابلاغ نشده است. ما در 
بورس تهران به دنبال آنیم ک��ه در آینده نزدیک پای این 

صندوق ها را نیز به بازار باز کنیم.

   ماهنامه بورس: چرا جامعه هدف این بازار سرمایه گذاران 

حرفه ای هستند؟

 محمدامین قهرمانی: با توجه به اینکه هرکدام از ابزارهای 

غیر استاندارد تأمین مالی، ریسک های خاص خود را دارند و 
نسبت به ابزارهای استاندارد  ریسک بالاتری را به سرمایه گذاران 
تحمیل خواهند کرد، لازم است در رابطه با سرمایه گذاران به 
بحث های »دانش«، »تجربه« و البته »بضاعت مالی«، »ماهیت« 
و »ویژگی های رفتاری« نیز در این حوزه توجه شود، البته این یک 
جنبه ماجرا است.  از جنبه ای دیگر، ازآنجاکه ممکن است برخی 
از شرکت ها و متقاضیانی که مایل به تأمین مالی از بازار سرمایه 
هستند قادر به اس��تفاده از روش های متعارفی چون پذیرش 
سهام، اوراق بدهی و ... نباش��ند، ایجاد بازار سرمایه گذاران 
حرفه ای شرایطی را برای آنها ایجاد خواهد کرد تا قادر باشند با 
بهر ه گیری از چنین روش های نوینی که برای تأمین مالی وجود 
دارد به تکمیل پروژه ها و راه اندازی کسب و کارهایشان بپردازند.

   ماهنامه بورس: بورس اوراق بهادار تهران برای انتخاب 

بازیگران هر دو س��مت عرض��ه و تقاضای این ب��ازار، چه 

معیارهایی را در نظر گرفته است و یا خواهد گرفت؟

 محمدامین قهرمان��ی: اگرچه معیاره��ای لازم برای 

س��رمایه گذاری افراد در این بازار هنوز نهایی نش��ده اند اما 
چنان که پیش��تر نیز اش��اره کردم به عقیده بنده لازم است 
سرمایه گذاران حرفه ای در پنج محور »دانش«، »تجربیات«، 
»بضاعت مال��ی« ، »ماهیت« و »ویژگی های رفتاری« تعریف 
ش��وند. از طرفی متقاضیان تأمی��ن مالی در ای��ن بازار نیز 
می توانن��د درخواس��ت های خ��ود را طب��ق ضواب��ط و 
دستورالعمل هایی که برای هرکدام از این ابزارها وجود دارد 

ارسال کرده و روال انتشار، پذیره نویسی و ... را طی کنند.

ش�رکت های متقاض�ی اس�تفاده از ش�یوه های 
جدید تأمین مال�ی، در انتظار  عملیاتی ش�دن بازار 

سرمایه گذاران حرفه ای
   ماهنامه بورس: جناب قهرمانی بفرمایید که به عقیده 

شما آیا این طرح در کشور ما با استقبال مواجه خواهد شد؟

محمدامین قهرمانی: در حال حاضر برای تأمین مالی 

از بازار سرمایه گذاران حرفه ای متقاضیانی،  برای مثال 
در حوزه شرکت های پروژه س��هامی عام داریم که حجم 
تأمین مالی موردنیاز آنها نیز عدد قابل توجهی اس��ت و 
قطعاً اگر مجوزهای مربوطه صادر ش��وند قادر خواهیم 
بود در این حوزه فعالیت خود را آغاز کنیم. در کش��ور ما 
پروژه های متعددی وجود دارند که پذیرش آنها به دلیل 
اینکه هنوز راه اندازی نشده و به بهره برداری نرسیده اند در 
بازارهای عادی ممکن نیست اما این موارد برای مثال از 

در حال حاضر برای تأمین مالی 

از بازار سرمایه گذاران حرفه ای 

متقاضیان��ی،  ب��رای مث��ال در 

حوزه شرکت های پروژه سهامی 

ع��ام داریم ک��ه حج��م تأمین 

مال��ی موردنیاز آنه��ا نیز عدد 

قابل توجهی اس��ت و قطعاً اگر 

مجوزهای مربوطه صادر شوند 

قادر خواهیم بود در این حوزه 

فعالیت خود را آغاز کنیم.
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طریق پذیره نویسی در قالب شرکت های پروژه )سهامی 
عام( می توانند به راحتی در بازار سرمایه گذاران حرفه ای 
تأمین مالی کنند و پروژه هایشان را به سرانجام برسانند. 
این ش��رکت ها می توانند بعد از بهره برداری و طی شدن 
یک دوره زمانی مش��خص در بازار عادی پذیرش شوند. 
درمجموع، در ح��ال حاضر برای اس��تفاده از ابزارهای 
تأمین مالی جدید در این بازار متقاضیانی وجود دارد که 
حجم تأمین مالی آنها مبلغ قابل توجهی اس��ت و از دید 
بن��ده با توجه به اینکه این روش ها نس��بت به روش های 
رایج موجود ، از انعطاف بیش��تری برخوردار هس��تند در 
بازار سرمایه مورد استقبال بسیاری قرار می گیرند و طبعاً 

موفق خواهند بود.

حرکت در مسیر تنوع بخشی به شیوه های تأمین مالی 
در بازار سرمایه

   ماهنام��ه بورس: ب��ا توجه به اینکه ط��رح ایجاد بازار 

س��رمایه گذاران حرفه ای از سمت ش��رکت بورس اوراق 

بهادار تهران مطرح شده است، بفرمایید که این شرکت 

چه اندازه با مزایای ایجاد این بازار آشنایی دارد؟

محمدامی��ن قهرمان��ی: طبیعت��اً یک��ی از مهم ترین 

مزیت ه��ای ط��رح ب��ازار س��رمایه گذاران حرف��ه ای، 
تنوع بخشی به شیوه های تأمین مالی است، به عبارتی 
این اقدام به منزله معرفی یک راهکار جدید برای تأمین 
مالی است که به طور خاص می  تواند در خصوص پروژه ها 
اثرگذار باش��د. در کن��ار آن بحث عمق بخش��ی به بازار 
سرمایه، همچنین جذب نقدینگی و هدایت آن به محلی 
مناس��ب که بتواند برای اقتصاد کشور مثمر ثمر و مفید 
باشد نیز مطرح خواهد شد. به عقیده بنده آنچه گفته شد 

از مهم ترین مزیت های این حوزه هستند.

   ماهنامه بورس: قرار است در مورد ابزارهایی همچون 

صندوق های پوشش ریسک که در حال حاضر مقرراتی 

برای آنها تعریف نش��ده اس��ت چگون��ه تصمیم گیری 

ش��ود؟ ابزارهای م��ورد اس��تفاده در طرح ایج��اد بازار 

سرمایه گذاران حرفه ای کدام اند؟

محمدامین قهرمانی: قرار بر این است که امکان انتشار 

و پذیره نویس��ی برای آنه��ا نیز فراهم ش��ود. یکی از این 
ابزارهای��ی که در اصطلاح از ابزارهای غیراس��تاندارد به 
شمار می آیند شرکت های پروژه )سهامی عام( هستند. 
این ش��رکت ها، پروژه هایی دارند که میزان پیشرفتشان 
حداقل مع��ادل ۲۰ درص��د ب��وده و برای تکمی��ل و به 
بهره برداری رساندن آنها به منابع مالی نیاز دارند. تأمین 
مالی برای این ابزارها از طریق پذیره نویسی و سلب حق 

تقدم از سهامشان انجام می شود.
ابزارهای بعدی صندوق های جس��ورانه و صندوق های 
خصوصی هس��تند. هر دوی این صندوق ه��ا بعضاً در 
حوزه هایی چون اس��تارتاپ ها و شرکت های نوظهور )یا 
مثلًا ش��رکت هایی که به هر دلیل دچار ورشکس��تگی 
ش��ده و تصاحب  ش��ده اند( س��رمایه گذاری می کنند. 
دستورالعمل های مربوط به این صندوق ها نیز در حال 

حاضر وجود دارد و تصمیم بر این شده که در این بازارها 
معامله ش��وند.  ما همچنین به س��ازمان ب��ورس و اوراق 
بهادار پیشنهاد داده ایم که بحث تأمین مالی جمعی با 
اندازه ای بزرگتر، در بورس اوراق بهادار تهران نیز ایجاد 
ش��ود. صندوق های پوشش ریس��ک نیز اگرچه در دنیا 
شناخته شده هس��تند و بزرگ ترین بازار آنها نیز مربوط 
به کش��ور آمریکا اس��ت که تقریباً ۴۰ درصد از بازار را در 
دست داشته و با هشت اس��تراتژی مختلف در بازارها و 
سیس��تم اقتصادی آن در حال اس��تفاده است در حال 
حاض��ر در بورس تهران وجود ندارند. لازم به ذکر اس��ت 
که در ایران هم صندوق های پوشش ریسک را در قالب 
بحث صندوق های ابزار مشتقه به سازمان بورس و اوراق 
بهادار پیش��نهاد داده ایم، س��رمایه گذاری در ابزارهای 
مش��تقه یکی از اس��تراتژی های صندوق های پوش��ش 
ریسک است که با عنوان صندوق های ابزارهای مشتقه 
به سازمان پیشنهاد شده است و ان شاءالله مجوز فعالیت 
این نوع از صندوق ها نیز توسط س��ازمان بورس و اوراق 

بهادار صادر شود.

بازار سرمایه گذاران حرفه ای، یک تجربه موفق در 
بازارهای سرمایه دنیا

   ماهنام��ه بورس: آی��ا در دنیا چنی��ن تجربه ای وجود 

داشته است؟

محمدامین قهرمانی: بله وجود دارد. بازار سرمایه گذاران 

حرفه ای برای مثال در بورس های استانبول و مالزی نیز 
ایجاد شده است. طبیعتاً این بازار در بورس هر کشوری با 
تعاریف و ویژگی های مخصوص به خود ایجاد شده است، 
مثلًا صرفاً بر اساس سرمایه گذاران تعریف شده است و یا 
بعضی ابزارهای خاص در آن تعریف شده و مقرر کرده اند 

که ابزارهای معرفی شده، در این بازارها معامله شوند.

   ماهنامه بورس: و آیا موفق بوده است؟

محمدامین قهرمانی: بله موفق بوده و توانس��ته است 

در حوزه »تأمی��ن مال��ی« به عنوان موضوع��ی که تمام 
بحث هایی که در خلال این گفتگو مطرح شد، بر افزایش 
آن متمرکز بوده است کمک کننده باشد. بدیهی است که 
هر اندازه ابزارها و روش های موجود در این حوزه متنوع تر 
ش��وند، بالتبع آن به اقتصاد کش��ور در جهت پیش��برد 

اهدافی که مطرح شده بیشتر کمک خواهد شد.

   ماهنامه ب��ورس: در پایان گفتگو اگر موافق باش��ید 

یک جمع بندی از بحث های مطرح شده داشته باشیم.

محمدامی��ن قهرمانی: ب��ورس تهران امیدوار اس��ت 

پیگیری های مُجدانه ای که از س��ازمان ب��ورس و اوراق 
بهادار و همچنین متقاضیان این بازار داش��ته است در 
س��ال ۱۴۰۲ نتیجه بخش شود. ان ش��اءالله بتوانیم در 
بورس اوراق بهادار تهران در راس��تای کمک به اقتصاد 
کشور، در این س��ال تأمین مالی به ش��یوه ای که گفته 
شد را هم داشته باشیم و بدین وسیله در پیشبرد اهداف 
اقتصادی کشور هم اگرچه با سهمی محدود سهیم شویم.

ما همچنین به سازمان بورس و 

اوراق بهادار پیشنهاد داده ایم 

که بحث تأمی��ن مالی جمعی با 

اندازه ای بزرگتر، در بورس اوراق 

بهادار تهران نیز ایجاد شود.



گزارش ويژه

نـخـســـتـیـن رســانـه
27بـازار ســرمـایـه ایـران



تحلیل صنعت

اسفند 1401 و فروردین 281402
شـمـاره هــاي  213 - 212

بررسی صنعت بانکداری سرمایه گذاری
)با محوریت شرکت های تأمین سرمایه در ایران(

مدیر تحلیل و مطالعات اقتصادی گروه مالی مهرگان
دکتر معصومه طاهرخانی

تحلیلگر ارشد گروه مالی مهرگان
علی گلبازخانی پور

 صنعت بانکداری سرمایه گذاری در جهان )سال 2۰22 میلادی(
ش��رکت های تأمین سرمایه )Investment Bank(، واس��طه های قدرتمندی در بازار سرمایه هس��تند که خدمات مالی متنوعی مانند فعالیت های کارگزاری، 

معامله گری، بازارگردانی، مشاوره، پذیره نویسی، تعهد پذیره نویس��ی، افزایش سرمایه و ادغام و تملیک شرکت ها را انجام می دهند. بانک های سرمایه گذاری 

در سراس��ر دنیا به عنوان بخشی از نظام بانکداری و دپارتمان بانک ها فعالیت می کنند. تأمین سرمایه ها به عنوان واسطه در بازارهای مالی فعالیت می کنند و 

به شرکت ها و دولت ها که به دنبال تأمین منابع مالی موردنیاز خود هستند کمک می کنند تا از مناسب ترین ابزار و روش تأمین مالی استفاده نمایند. در واقع، 

شرکت های تأمین سرمایه منابع مالیِ در اختیار سرمایه گذاران را جذب می کنند و به افراد یا شرکت های صاحب کسب وکارهای مولد و اقتصادی که برای اجرایی 

نمودن پروژه ها به منابع مالی نیاز دارند، منتقل می کنند. یکی دیگر از وظایف اصلی شرکت های تأمین سرمایه، مدیریت دارایی و صندوق های سرمایه گذاری 

 ،)Refinitiv( است. خدمات تأمین مالی شرکت ها، مدیریت دارایی و مشاوره مالی، سه حوزه اصلی فعالیت این شرکت ها است. بر اساس گزارش مؤسسه رفینیتیو

مجموع درآمد بانک های سرمایه گذاری بین المللی )کارمزدهای دریافتی( در سال ۲۰۲۲ میلادی حدود ۱۱۱ میلیارد دلار برآورد شده که نسبت به سال گذشته 

میلادی نزدیک به ۳۰ درصد کاهش داشته است و بیشترین میزان کاهش از سال ۲۰۱۹ تاکنون به حساب می آید.



تحلیل صنعت

نـخـســـتـیـن رســانـه
29بـازار ســرمـایـه ایـران

نمودار 1- مجموع کارمزد دریافتی صنعت بانکداری سرمایه گذاری در جهان

منبع: گزارش مؤسسه رفینیتیو

به طور کلی، بخش های اصلی کسب وکار صنعت تأمین سرمایه عبارتند از: اوراق بدهی، تأمین مالی سرمایه ای، ادغام و تملیک و خدمات اعطای وام.

سهم بانک های س��رمایه گذاری در آمریکا از مجموع درآمد صنعت بانکداری سرمایه گذاری در جهان طی سال ۲۰۲۲ معادل ۴۸ درصد )5۳ میلیارد 

دلار( بوده اس��ت. JP Morgan با کس��ب درآمدی بیش از ۷ میلیارد دلار در س��ال ۲۰۲۲، همچنان رتبه نخس��ت را در بین بانک های سرمایه گذاری 

جهان، با سهم بازاری معادل ۶/۴ درصد، حفظ کرده است. پس از آن، Goldman Sachs & Co با سهم بازاری معادل ۶ درصد، در رتبه دوم قرار دارد. 

Bofa Securities Inc با 5/۶ میلیارد دلار درآمد، توانست رتبه سوم را به خود اختصاص دهد. Morgan Stanley و Citigroup نیز در رتبه های چهارم 

و پنجم بانک های سرمایه گذاری در جهان از لحاظ درآمد قرار دارند.

جدول 1- درآمد صنعت بانکداری سرمایه گذاری در جهان به تفکیک بخش های اصلی

بخش اصلیردیف
درآمد صنعت )میلیارد دلار(

سال 2022سال 2021سال 2020

44/344/531/8اوراق بدهی1

3239/914/1تأمین مالی سرمایه ای2

33/148/137/7ادغام و تملیک3

21/129/526/7خدمات اعطای وام4

130/7162110/5جمع

منبع: گزارش مؤسسه رفینیتیو
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جدول 2- پردرآمدترین شرکت های تأمین سرمایه در جهان در سال 2022

درآمد )میلیون دلار(بانک سرمایه گذاریرتبه در سال 2022

1JP Morgan7,060

2Goldman Sachs & Co6,585

3Bofa Securities Inc5,604

4Morgan Stanley4,769

5Citigroup4,009

6Barclays2,816

7Credit Suisse2,267

8Wells Fargo & Co2,040

9CITIC1,918

10RBC Capital Markets1,739

38,807مجموع 10 شرکت برتر

110,536مجموع جهانی

منبع: گزارش مؤسسه رفینیتیو

جدول 3- شرکت های تأمین سرمایه دارای مجوز فعالیت در ایران

تاریخ اعطای مجوزنام شرکتردیف

1387/01/18تأمین سرمایه امین1

1387/01/18تأمین سرمایه نوین2

1389/11/18تأمین سرمایه بانک ملت3

1390/09/09تأمین سرمایه امید4

1390/10/02تأمین سرمایه سپهر5

1390/12/27تأمین سرمایه تمدن6

1390/12/27تأمین سرمایه لوتوس پارسیان7

1392/11/04تأمین سرمایه کاردان8

1394/01/01تأمین سرمایه بانک مسکن9

1398/12/28تأمین سرمایه دماوند10

1400/12/04تأمین سرمایه خلیج فارس11

1401/12/09تأمین سرمایه کیمیا12

شرکت های تأمین سرمایه در ایران
در ایران در دوره قبل از پیروزی انقلاب اسلامی، با توجه به احساس نیاز، بانک ها در کنار فعالیت های بانکداری تجاری، بخشی از خدمات خود را به فعالیت های 
بانکداری س��رمایه گذاری )انتش��ار اوراق بهادار، خرید و فروش اوراق، س��بدگردانی( اختصاص داده بودند و در اساس��نامه آنها به مواردی از خدمات بانکداری 

سرمایه گذاری اشاره شده بود. از جمله این بانک ها و شرکت ها می توان به موارد زیر اشاره کرد:
  شرکت خدمات مالی ایران که در سال ۱۳5۳ توسط بانک توسعه صنعتی و معدنی و با مشارکت بانک ملی و شرکت بین المللی مریل لینچ تأسیس شد.

  شرکت سرمایه گذاری ملی ایران که در سال ۱۳5۴ با هدف تأمین منابع موردنیاز برای توسعه و تسریع فعالیت های تولیدی در جهت برنامه ها و سیاست های 
اقتصادی کشور تأسیس شد.

در دوران بعد از انقلاب و تا س��ال ۱۳۸۶ نیز شرکت های تأمین س��رمایه به مفهوم واقعی و امروزی خود که همان ارائه دهنده خدمات متنوع مالی هستند، وجود 
نداشتند. قابل ذکر است که در قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران )مصوب ۱۳۸۴(، بانک سرمایه گذاری در قالب »شرکت تأمین سرمایه« با فعالیت 
مشخص و مقررات خاص تعریف نشد؛ بلکه در سال ۱۳۸۶، با تدوین اساسنامه و مقررات این قبیل شرکت ها، زمینه فعالیت آنها با اخذ مجوز از شورای عالی بورس 
و اوراق بهادار فراهم گردید. شرکت های تأمین سرمایه امین و تأمین سرمایه نوین، اولین شرکت هایی بودند که موفق به اخذ مجوز فعالیت از سازمان بورس و اوراق 

بهادار شدند. هم اکنون ۱۲ شرکت تأمین سرمایه در ایران در حال فعالیت هستند که با توجه به ترتیب تاریخ اعطای مجوز، به شرح زیر می باشند:

وضعیت تأمین مالی از طریق بازار سرمایه
بازار سرمایه با مهیا کردن ابزارها و روش های نوین تأمین مالی شرکتی و دولتی، نقش مهمی را در نظام تأمین مالی کشور طی دهه ۱۳۹۰ شمسی ایفا نموده است. به طور 
کلی، تأمین مالی در بازار سرمایه از طریق ابزارهای سرمایه ای و بدهی صورت می گیرد. از مهمترین ابزارهای تأمین مالی در بازار سرمایه می توان به موارد زیر اشاره کرد:
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جدول 5- پذیره نویسی اوراق بدهی به تفکیک نوع ناشر و متعهد پذیره نویسی طی دوره یک ساله منتهی به 1401/10/30 )بر حسب میلیون ریال(

جمعشرکتیدولتیمتعهد پذیره نویسی

16,300,000106,600,000122,900,000کاردان

64,461,30054,990,000119,451,300لوتوس پارسیان

70,300,00042,700,000113,000,000تمدن

45,570,00043,000,00088,570,000امین

3,000,00082,290,00085,290,000ملت

32,000,00021,500,00083,500,000نوین

070,500,00070,500,000دماوند

037,000,00037,000,000سپهر

1,004,02129,000,00030,004,021امید

05,000,0005,000,000خلیج فارس

0 00مسکن

262,635,321492,580,000755,215,321جمع

جدول 4- ابزارها و روش های تأمین مالی در بازار سرمایه ایران

سرمایهبدهی

افزایش سرمایهصکوک مضاربهاوراق مشارکت

تأسیس شرکتاوراق رهنیگواهی سپرده خاص

صندوق پروژهاوراق منفعتصکوک اجاره

ادغام و تملیکگواهی کالاییصکوک مرابحه

صندوق های جسورانه و خصوصیاوراق خرید دینصکوک سفارش ساخت

صندوق های زمین و ساختمان و املاک و مستغلاتاوراق گاماوراق سلف موازی استاندارد

طی دوره ۱۱ ماهه منتهی به پایان بهمن ماه ۱۴۰۱، مجموع حجم تأمین مالی صورت گرفته در بازار سرمایه برابر با ۴۲۳ هزار میلیارد تومان بوده است. در این مدت، 
حجم تأمین مالی سرمایه ای برابر با ۲۰۴ هزار میلیارد تومان بوده و نزدیک به ۲۱۹ هزار میلیارد تومان تأمین مالی از طریق انتشار اوراق بدهی انجام شده است.

جایگاه شرکت های تأمین سرمایه در تأمین مالی
با توجه به ماهیت ناشر، می توان ناشران اوراق بهادار را به دو دسته دولتی و غیردولتی )بخش عمومی و خصوصی( طبقه بندی کرد. بر اساس گزارش هیئت مدیره 
به مجمع عمومی صاحبان س��هام شرکت تأمین سرمایه لوتوس پارسیان، مبلغ تعهد پذیره نویس��ی و بازارگردانی اوراق بدهی منتشره توسط شرکت های تأمین 

سرمایه طی دوره یک ساله منتهی به ۱۴۰۱/۱۰/۳۰ به شرح جدول زیر است:

نمودار 2- حجم تأمین مالی اقتصاد از طریق بازار سرمایه

 
 
 

 

 ه یسرما بازار ق یطر از  اقتصاد یمال  نیتأمحجم  -2نمودار 

 

 

 مالی  نیتأمسرمایه در    ن یتأم یهاشرکت جایگاه 
  کرد. بر   یبندطبقه بخش عمومی و خصوصی(  )  ی ردولتیغ ناشران اوراق بهادار را به دو دسته دولتی و    توان ی م با توجه به ماهیت ناشر،  

و بازارگردانی    ی سینوره یپذ سرمایه لوتوس پارسیان، مبلغ تعهد    ن یتأم  شرکت  عمومی صاحبان سهام   مدیره به مجمع  ئتیهاساس گزارش  
 : استزیر به شرح جدول  30/10/1401منتهی به  سالهکیسرمایه طی دوره   نیتأم یهاشرکتتوسط  اوراق بدهی منتشره

 ( الیر ونیلیم)بر حسب  30/10/1401به  یمنته سالهکیدوره  یط یسینوره یپذنوع ناشر و متعهد  کیبه تفک یاوراق بده  یسینورهیپذ -5جدول 

 جمع  شرکتی دولتی یس ینوره یپذمتعهد 
 122,900,000 106,600,000 16,300,000 کاردان 

 119,451,300 54,990,000 64,461,300 ان یپارس  لوتوس
 113,000,000 42,700,000 70,300,000 تمدن 

 88,570,000 43,000,000 45,570,000 نیام

۱۲ ۱۳ ۲۸ ۳۴

۱۰۲ ۱۲۰
۹۹

۱۲۵

۲۱۶

۴۴۷

۷۱۸

۴۲۳

۰

۱۰۰

۲۰۰

۳۰۰

4۰۰

۵۰۰

۶۰۰

۷۰۰

۸۰۰

۱۳۹۰سال  ۱۳۹۱سال  ۱۳۹۲سال  ۱۳۹۳سال  ۱۳۹4سال  ۱۳۹۵سال  ۱۳۹۶سال  ۱۳۹۷سال  ۱۳۹۸سال  ۱۳۹۹سال  ۱4۰۰سال  ۱4۰۱ماهه ۱۱

مان
د تو

یار
 میل

هزار
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جایگاه شرکت های تأمین سرمایه در صنعت مدیریت دارایی
بر اساس اطلاعات مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران )Fipiran.com( مورخ ۲۸ اسفند ماه ۱۴۰۱، مجموع دارایی های تحت مدیریت نهادهای مالی در ۶ نوع صندوق 
سرمایه گذاری ش��امل اوراق بهادار با درآمد ثابت، سهامی، بازارگردانی، جسورانه، کالایی و مختلط، برابر با ۶۸۳ هزار میلیارد تومان است. ارزش دارایی های تحت 
مدیریت شرکت های تأمین سرمایه در تاریخ ذکرشده، برابر با ۳۶۸ هزار میلیارد تومان می باشد که نشان دهنده سهم 5۴ درصدی شرکت های تأمین سرمایه از مجموع 
دارایی های تحت مدیریت در ۶ نوع صندوق فوق الذکر است. شرکت های تأمین سرمایه لوتوس پارسیان و تأمین سرمایه تمدن به ترتیب با در اختیار داشتن ۷۷ و ۷۱ 

هزار میلیارد تومان دارایی های تحت مدیریت، بزرگترین تأمین سرمایه های کشور از این منظر هستند.

نمودار 3- ارزش دارایی های تحت مدیریت شرکت های تأمین سرمایه )بر حسب هزار میلیارد تومان(-1401/12/28

 
 
 

 85,290,000 82,290,000 3,000,000 ملت
 83,500,000 21,500,000 32,000,000 ن ینو

 70,500,000 70,500,000 0 دماوند 
 37,000,000 37,000,000 0 سپهر

 30,004,021 29,000,000 1,004,021 دیام
 5,000,000 5,000,000 0 فارس  جیخل

 0 0  0 مسکن 
 755,215,321 492,580,000 262,635,321 جمع 

 

 ییدارا ت ی ریدر صنعت مد  هیسرما  ن یتأم یهاشرکت  گاهیجا
تحت مدیریت    های مجموع دارایی   ، 1401  ماهاسفند   28مورخ    (Fipiran.com)  مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران   اطلاعات   بر اساس 
برابر   ،مختلط ، سهامی، بازارگردانی، جسورانه، کالایی و اوراق بهادار با درآمد ثابتگذاری شامل سرمایه صندوق نوع  6مالی در   نهادهای

هزار میلیارد    368برابر با    ، سرمایه در تاریخ ذکرشده  ن یتأم  یهاشرکت تحت مدیریت  های  ارزش دارایی هزار میلیارد تومان است.    683با  
صندوق  نوع    6تحت مدیریت در    هایدارایی مجموع  سرمایه از    نیتأم  یهاشرکت  ی درصد  54سهم  دهنده  نشان که    باشدی م تومان  

هزار میلیارد    71و    77تمدن به ترتیب با در اختیار داشتن  تأمین سرمایه  سرمایه لوتوس پارسیان و    نی تأمهای  شرکتاست.    الذکر فوق
 . هستندمنظر این کشور از  ی هاه یسرما ن یتأمتحت مدیریت، بزرگترین  های تومان دارایی 
 1401/ 28/12-(تومان اردیل یم هزار حسب  بر)  هیسرما نی تأم یهاشرکت  تیریتحت مد  یهایی دارا ارزش  -3نمودار 

  

۷۷
۷۱

۵۳

۳۶
۳۴

۲۴ ۲۲ ۲۰ ۱۸

۷ ۶

انلوتوس پارسی تمدن کاردان سپهر نوین بانک مسکن دماوند بانک ملت امید امین خلیج فارس

نمودار 4- ارزش دارایی های تحت مدیریت شرکت های تأمین سرمایه به تفکیک نوع صندوق )بر حسب هزار میلیارد تومان( – 1401/12/28

 
 
 

 

 28/12/1401 –( تومان اردیلیم هزار حسب بر) صندوق نوع کیتفک به هیسرما نیتأم ی هاشرکت تیریمد  تحت یهاییداراارزش  -4 نمودار

 

 در بازار سهام  هیسرما ن یتأم یهاشرکت 
تومان    ارد یل یهزار م  8/57به    ک ینزد   سهام،در بازار    شدهپذیرفته   ه یسرما  ن ی تأمشرکت    7  بازار   مجموع ارزش   ،1401  ماه اسفند  28  خ یتار   در 

  سهام در بازار    ه یسرما  ن یتأمشرکت    نی بزرگتر   ، تومان  ارد یلیم  هزار   4/15  ی معادل با ارزش بازار  ن یام  هی سرما  ن یتأم. شرکت  بوده است
 است.

 (28/12/1401در بازار سهام ) هیسرما ن یتأم ی هاشرکت -6جدول 

بازار  ارزش شرکت نماد  
( تومان  اردیلیم)هزار   

نیام ن ی ام هیسرما نیتأم   4/15  
ان یلوتوس پارس  هیسرما نیتأم لوتوس   4/11  

ن یتنو ن ینو هیسرما نیتأم   2/10  
دیام د ی ام هیسرما نیتأم   5/7  

بانک ملت  هیسرما نیتأم تملت   6/6  
دماوند   هیسرما نیتأم تماوند   0/4  
فارس  ج یخل  هیسرما نیتأم تفارس   7/2  

۲۸۸/۳

۳٦/٦ ۳٦/۰

٦/۷ ۰/۷ ۰/۱

در اوراق بهادار با درآمد ثابت اختصاصی بازارگردانی در سهام در اوراق بهادار مبتنی بر 
سپرده کالایی

مختلط جسورانه
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شرکت های تأمین سرمایه در بازار سهام
در تاریخ ۲۸ اسفندماه ۱۴۰۱ ، مجموع ارزش بازار ۷ شرکت تأمین سرمایه پذیرفته شده در بازار سهام، نزدیک به 5۷/۸ هزار میلیارد تومان بوده است. شرکت تأمین 

سرمایه امین با ارزش بازاری معادل ۱5/۴ هزار میلیارد تومان، بزرگترین شرکت تأمین سرمایه در بازار سهام است.

جمع بندی
ازآنجاکه بازار سرمایه کشور به طور عام و بازار بدهی به عنوان زیرمجموعه ای از آن به طور خاص، پیشینه اندکی در عرصه اقتصادی کشور دارند، هنوز به جایگاه بالقوه 

خود در اقتصاد ایران نرسیده اند و ازاین رو مملو از فرصت های رشد هستند. اقتصاد ایران تا پیش از دهه ۱۳۸۰، عملًا اقتصادی بدون بخش خصوصیِ برجسته، کاملًا 

بانک محور، بدون بازار سرمایه و فاقد ارتباطات خارجی مؤثر بوده است.

چنانچه اقتصاد ایران بتواند از تنگناهای فعلی عبور کند، در شرایط اقتصادی متعادل تر، تأمین مالی برای توسعه )چه برای تأمین نیازهای عمومی توسط دولت و چه 

برای تأمین نیازهای خصوصی توسط شرکت ها( احتمالًا یکی از چالش برانگیزترین الزامات توسعه اقتصادی کشور خواهد بود. در سمت مقابل نیز، در صورت مهار 

شرایط تورمی حاکم بر اقتصاد، گرایش آحاد اقتصادی به سرمایه گذاری در ابزارهای با ریسک کمتر، افزایش می یابد. هر دو این تغییرات، فرصت هایی را برای رشد و 

توسعه شرکت های تأمین سرمایه  فراهم خواهد کرد.

جدول 6- شرکت های تأمین سرمایه در بازار سهام )1401/12/28(

ارزش بازار )هزار میلیارد تومان(شرکتنماد

15/4تأمین سرمایه امینامین

11/4تأمین سرمایه لوتوس پارسیانلوتوس

10/2تأمین سرمایه نوینتنوین

7/5تأمین سرمایه امیدامید

6/6تأمین سرمایه بانک ملتتملت

4/0تأمین سرمایه دماوندتماوند

2/7تأمین سرمایه خلیج فارستفارس



نشان بورس تهران
لوگ�وی ب�ورس ته�ران برگرفت�ه از یک نش�ان برنج�ی مربوط ب�ه دوره 
هخامنشیان است که در اس�تان لرستان کشف شده است. در این لوگو 
چهار انسان دست در دست یکدیگر )اتحاد و همکاری( در درون دایره ای 
قرار دارند که نشان گر دنیا است. دنیایی که بر اساس افسانه های قدیمی 
ای�ران بر روی ش�اخ دو گاو ق�رار دارد؛ که خود نش�انه ث�روت و بهره وری 
هستند. این نش�ان هم اکنون در موزه لوور پاریس نگهداری می شود.





گزارش عملکرد

اسفند 1401 و فروردین 361402
شـمـاره هــاي  213 - 212

منبع: شرکت مشاورهعملکردصندوقهایسرمایهگذاریدراسفندماه1401
و پردازش اطلاعات مالی پارت

 بازارهای مالی مکان مناسبی برای سرمایه گذاری هستند و بیشتر افراد جامعه تمایل دارند پس اندازها و ثروت خود را در این بازارها سرمایه گذاری کنند؛ اما مسئله 

اساسی، عدم آشنایی همه اقشار جامعه با این بازارها است که در بسیاری موارد اگر به صورت شخصی اقدام به سرمایه گذاری کنند و از مشاوران مالی کمک نگیرند، 

ممکن است متحمل زیان های جبران ناپذیری شوند. البته به دلیل هزینه های نسبتاً بالا، استفاده از خدمات مشاوران مالی برای مبالغ جزئی، مقرون به صرفه نخواهد بود. در این 

شرایط بهترین راه حل، استفاده از واسطه های مالی است که آنها منابع مالی خرد سرمایه گذاران را جمع آوری کرده و بعد از یک کاسه کردن آن، به منابع مالی هنگفتی دست پیدا 

می کنند و با استفاده از تخصص افراد حرفه ای و باتجربه در زمینه سرمایه گذاری، این منابع را به سمت بازارهای مالی هدایت می کنند و بهترین گزینه های سرمایه گذاری را برای 

سرمایه گذاران خود انتخاب و سود حاصله را به نسبت آورده سرمایه گذاران بین آنها تقسیم می کنند. یکی از این واسطه های مالی، صندوق های سرمایه گذاری هستند. صندوق های 

سرمایه گذاری انواع مختلفی دارند که این تنوع می تواند انواع سلیقه های سرمایه گذاری را با انواع ریسک پذیری و بازده موردانتظار پوشش دهد. صندوق های سرمایه گذاری بر 

اساس ترکیب دارایی در سه گروه صندوق های سرمایه گذاری سهامی، با درآمد ثابت و مختلط قرار می گیرند که از نظر الزامات سرمایه گذاری ابلاغ شده از سوی سازمان بورس و 

اوراق بهادار، با یکدیگر تفاوت دارند. همچنین از نظر نوع سرمایه گذاری، به دو دسته صندوق های سرمایه گذاری مبتنی بر صدور و ابطال و صندوق های سرمایه گذاری قابل معامله 

در بورس تقسیم بندی می شوند. علاوه بر صندوق های یادشده، صندوق های سرمایه گذاری اختصاصی بازارگردانی نیز در بازار سرمایه ایران مشغول فعالیت هستند. در این 

گزارش، با استفاده از داده ها و اطلاعات سامانه رسام، به ارائه وضعیت و عملکرد این صندوق ها که در بازار سرمایه ایران فعال هستند، پرداخته شده است.

 ترکیب و ارزش دارایی های صندوق های سرمایه گذاری در اسفندماه
طی اسفند ماه ۱۴۰۱، كل ارزش خالص دارایی های صندوق های سرمایه گذاری تقریباً با 5۱۰ هزار میلیارد ریال افزایش، به مبلغی حدود ۶,۳۹۰ هزار میلیارد ریال رسید. بیشترین 
افزایش در ارزش خالص دارایی ها مربوط به صندوق های بازارگردانی بوده که نسبت به ابتدای ماه، حدود ۱۹۹ هزار میلیارد ریال معادل ۲۳/۷ درصد افزایش یافته است. صندوق های 
سهامی نیز با بیش از ۶۲ هزار میلیارد ریال افزایش معادل ۲5/۷ درصد، بیشترین افزایش درصدی در ارزش خالص دارایی ها را در میان صندوق های سرمایه گذاری ثبت کرده اند.
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با درآمد ثابت  سهامی  مختلط  بازارگردانی  قابل معامله  کل صندوق ها 
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نمودار 1. تغییر ارزش خالص دارایی های صندوق ها به تفکیک نوع صندوق  )میلیارد ریال(                                                                      تا ابتدای فروردین ماه   1402

 1401  ماه اسفند  در  یگذارهی سرما  یهاصندوق  عملکرد     
 پارت  یمال اطلاعات  پردازش  و   مشاوره  شرکت:  منبع

 
گذاری  اندازها و ثروت خود را در این بازارها سرمایه گذاری هستند و بیشتر افراد جامعه تمایل دارند پسبازارهای مالی مکان مناسبی برای سرمایه 

گذاری  صورت شخصی اقدام به سرمایه اساسی، عدم آشنایی همه اقشار جامعه با این بازارها است که در بسیاری موارد اگر بهکنند؛ اما مسئله  
های نسبتاً بالا، استفاده از خدمات دلیل هزینهناپذیری شوند. البته بههای جبرانکنند و از مشاوران مالی کمک نگیرند، ممکن است متحمل زیان

های مالی است که آنها منابع مالی  حل، استفاده از واسطهصرفه نخواهد بود. در این شرایط بهترین راهبهبرای مبالغ جزئی، مقرون مشاوران مالی
کنند و با استفاده از تخصص افراد آوری کرده و بعد از یک کاسه کردن آن، به منابع مالی هنگفتی دست پیدا میگذاران را جمعخرد سرمایه 

بازارهای مالی هدایت میباتجربه در زمینه سرمایه  ای وحرفه این منابع را به سمت  را برای  های سرمایه کنند و بهترین گزینهگذاری،  گذاری 
های های مالی، صندوقکنند. یکی از این واسطهگذاران بین آنها تقسیم میگذاران خود انتخاب و سود حاصله را به نسبت آورده سرمایه سرمایه 
هستند.سرمایه  سرمایه صندوق گذاری  میهای  تنوع  این  که  دارند  مختلفی  انواع  سلیقهگذاری  انواع  سرمایه تواند  انواع  های  با  را  گذاری 
دهد. صندوقریسک پوشش  موردانتظار  بازده  و  سرمایه پذیری  گروه صندوقهای  سه  در  دارایی  ترکیب  اساس  بر  سرمایه گذاری  گذاری  های 

شده از سوی سازمان بورس و اوراق بهادار، با یکدیگر تفاوت  گذاری ابلاغگیرند که از نظر الزامات سرمایه و مختلط قرار میسهامی، با درآمد ثابت  
سرمایه  نوع  نظر  از  همچنین  صندوقدارند.  دسته  دو  به  سرمایه گذاری،  صندوقهای  و  ابطال  و  صدور  بر  مبتنی  سرمایه گذاری  گذاری  های 

گذاری اختصاصی بازارگردانی نیز در بازار سرمایه  های سرمایه های یادشده، صندوقشوند. علاوه بر صندوقبندی میسیممعامله در بورس تققابل
ها که در بازار  ها و اطلاعات سامانه رسام، به ارائه وضعیت و عملکرد این صندوقایران مشغول فعالیت هستند. در این گزارش، با استفاده از داده

 عال هستند، پرداخته شده است.سرمایه ایران ف

 اسفندماه  در  ی گذاره یسرما یهاصندوق  یهایی دارا ارزش و  بیترک

  6,390  حدود  یمبلغ  به  ،شیافزا  الیر  اردیلیمهزار    510  با  باًیتقر  یگذار ه یسرما یهاصندوق   یهایی دارا  خالص ارزش  كل  ،1401  ماهاسفند   یط
  199  حدود  ،ماه  یكه نسبت به ابتدا  بوده  یبازارگردان  یهاصندوقمربوط به    هاییدارا  خالص  ارزش  در  شیافزا   نیشتریب.  دیرس  الیر  اردیلیم  هزار
  درصد،   7/25معادل    شی افزا  الیر  اردیلیهزار م  62  از  شیب  با  زین  یسهام  یهاصندوق .  است  افتهی  شیافزا  رصدد  7/23  معادل  الیر  اردیلیم  هزار

 . اندكردهثبت    یگذار ه یسرما  ی هاصندوق   انیدر م  را  هاییدارا  خالص  ارزش  در  یدرصد   شیافزا  نیشتریب
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با درآمد ثابت سهامی مختلط بازارگردانی قابل معامله كل صندوق ها

1402تا ابتدای فروردین ماه  (میلیارد ریال)دارایی های صندوق ها به تفکیک نوع صندوق تغییر ارزش خالص. 1نمودار 



گزارش عملکرد

نـخـســـتـیـن رســانـه
37بـازار ســرمـایـه ایـران

نمودار ۲، روند تغییرات کل ارزش خالص دارایی های همه صندوق های سرمایه گذاری را در طول اسفندماه ۱۴۰۱ بر حسب میلیارد ریال نشان می دهد. نتایج 
نشان دهنده افزایش در مجموع ارزش خالص دارایی های صندوق ها در این ماه است.

صندوق های س��رمایه گذاری مجموعاً ۲5 درصد از منابع مالی خود را در س��هام، ۴۶ درصد را در اوراق مش��ارکت، ۲۳ درصد را در سپرده های بانکی و وجه نقد و 
حدود ۶ درصد را در سایر دارایی ها، سرمایه گذاری کرده اند. در نمودار ۳، ترکیب دارایی های تحت مدیریت صندوق های سرمایه گذاری نشان داده  شده است.
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با درآمد ثابت  سهامی  مختلط  بازارگردانی  قابل معامله  کل صندوق ها 
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نمودار 2. ارزش خالص دارایی های تمامی صندوق ها )میلیارد ریال(                                                                                        تا ابتدای فروردین ماه   1402

 نشان   الیر  اردیلیم  حسب  بر  1401اسفندماه    طول  در  را  یگذار ه یسرما  یهاصندوق  همه  یهایی دارا  خالص  ارزشكل    راتییتغ  روند،  2  نمودار
 . است  ماه  نیاها در  صندوق   هایدارایی  خالص  ارزش  مجموعدر    شیافزا  دهندهنشان  جینتا.  دهدیم

 
  ی بانک یهاسپرده در را درصد 23 مشاركت، اوراق در را درصد 46 سهام، در را خود یمال منابع از درصد 25 مجموعاً یگذاره یسرما یهاصندوق 

  ی گذار هیسرما  یهاصندوق   تیریدم  تحت  یهاییدارا  بیترك،  3  نمودار  در.  اندكرده  یگذار هیسرما  ها،ییدارا  ریسا  در  را  درصد  6  حدود  و  نقد  وجه  و
 . است  شده  داده   نشان
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1402تا ابتدای فروردین ماه  (میلیارد ریال)ارزش خالص دارایی های تمامی صندوق ها . 2نمودار
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کل صندوق ها با درآمد ثابت سهامی مختلط بازارگردانی قابل معامله

صد
در

)%( سهام  )%( اوراق مشارکت  )%( وجه نقد و سپرده بانکی  )%( سایر دارایی ها 

1402تا ابتدای فروردین ماه  (درصد)ترکیب دارایی های تحت مدیریت صندوق های سرمایه گذاری . 3نمودار 

 نشان   الیر  اردیلیم  حسب  بر  1401اسفندماه    طول  در  را  یگذار ه یسرما  یهاصندوق  همه  یهایی دارا  خالص  ارزشكل    راتییتغ  روند،  2  نمودار
 . است  ماه  نیاها در  صندوق   هایدارایی  خالص  ارزش  مجموعدر    شیافزا  دهندهنشان  جینتا.  دهدیم

 
  ی بانک یهاسپرده در را درصد 23 مشاركت، اوراق در را درصد 46 سهام، در را خود یمال منابع از درصد 25 مجموعاً یگذاره یسرما یهاصندوق 

  ی گذار هیسرما  یهاصندوق   تیریدم  تحت  یهاییدارا  بیترك،  3  نمودار  در.  اندكرده  یگذار هیسرما  ها،ییدارا  ریسا  در  را  درصد  6  حدود  و  نقد  وجه  و
 . است  شده  داده   نشان
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1402تا ابتدای فروردین ماه  (میلیارد ریال)ارزش خالص دارایی های تمامی صندوق ها . 2نمودار
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کل صندوق ها با درآمد ثابت سهامی مختلط بازارگردانی قابل معامله

صد
در

)%( سهام  )%( اوراق مشارکت  )%( وجه نقد و سپرده بانکی  )%( سایر دارایی ها 

1402تا ابتدای فروردین ماه  نمودار 3. ترکیب دارایی های تحت مدیریت   صندوق های سرمایه گذاری  )درصد(                                                              تا ابتدای فروردین ماه   1402(درصد)ترکیب دارایی های تحت مدیریت صندوق های سرمایه گذاری . 3نمودار 
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با درآمد ثابت  سهامی  مختلط  بازارگردانی  قابل معامله  کل صندوق ها 

3,640,000
3,690,000
3,740,000
3,790,000
3,840,000
3,890,000
3,940,000
3,990,000
4,040,000



گزارش عملکرد

اسفند 1401 و فروردین 381402
شـمـاره هــاي  213 - 212

 بررسی عملکرد صندوق های سرمایه گذاری
در جدول های ۱ تا ۴، صندوق های سرمایه گذاری با بیشترین بازدهی در هر گروه از صندوق های با درآمد ثابت، سهامی، مختلط و قابل معامله در بورس ارائه شده است. 
از بین صندوق های با درآمد ثابت، صندوق »توسعه سرمایه نیکی« بیشترین بازدهی را کسب کرده است. بازدهی این صندوق در اسفندماه ۱۴۰۱ برابر با ۶ درصد و 

بازدهی یک ساله آن معادل ۲۱/۱ درصد بوده است.

در اس��فندماه ۱۴۰۱، صندوق س��رمایه گذاری »مشترک یکم آبان« با ۳۷/۳ درصد بازدهی، بیشترین رش��د را در میان صندوق های سهامی کسب کرده و بازدهی 
یک ساله این صندوق معادل ۶۰/۲ درصد بوده است. صندوق »سپهر اول بازار« نیز با رشد ۳۴/۶ درصدی، رتبه دوم بیشترین بازدهی را در اسفندماه ثبت نموده است.

صندوق »مشترک پارس« با بازدهی ۲۲/۰۷ درصدی در اسفندماه ۱۴۰۱، بیشترین بازدهی را در میان صندوق های مختلط داشته است. بازدهی یک سال 
گذشته این صندوق ۳5/۴ درصد بوده است.

طی اسفند ماه ۱۴۰۱، صندوق »سهامی اهرمی کاریزما« با بازدهی ۳۷/۲ درصدی، بهترین عملکرد را در میان صندوق های قابل معامله در بورس داشته است. بازده 
یک سال گذشته این صندوق 5۸/۴ درصد بوده است.

جدول 1: پربازده ترین صندوق های با درآمد ثابت

بازده سال منتهی به 29 اسفند )درصد(بازده اسفند )درصد(نام صندوقردیف

6/021/1توسعه سرمایه نیکی1

5/928/5گنجینه الماس بیمه دی2

*5/0خزانه داریوش3

جدول 3: پربازده ترین صندوق های مختلط

بازده سال منتهی به 29 اسفند )درصد(بازده اسفند )درصد(نام صندوقردیف

22/07035/4مشترک پارس1

20/35649/4توسعه ممتاز2

20/35054/4مختلط کاریزما3

جدول 2: پربازده ترین صندوق های سهامی

بازده سال منتهی به 29 اسفند )درصد(بازده اسفند )درصد(نام صندوقردیف

37/360/2مشترک یکم آبان1

34/643/5سپهر اول بازار2

32/967/6آوای سهام کیان3

جدول 4: پربازده ترین صندوق های قابل معامله در بورس

بازده سال منتهی به 29 اسفند )درصد(بازده اسفند )درصد(نام صندوقردیف

37/258/4سهامی اهرمی کاریزما1

36/240/5خاتم ایساتیس پویا2

34/659/9اعتماد هامرز3



گزارش عملکرد

نـخـســـتـیـن رســانـه
39بـازار ســرمـایـه ایـران

در بخش بعدی، میانگین بازده صندوق های سهامی با بازده شاخص  کل بورس و شاخص کل فرابورس طی اسفندماه ۱۴۰۱ مقایسه شده است. همانطورکه در نمودار ۴ 
مشاهده می شود، صندوق های سهامی در مقایسه با شاخص کل فرابورس، عملکرد بهتری داشته اند، اما نسبت به شاخص کل بورس، عملکرد ضعیف تری را به ثبت رسانده اند.

 وضعیت ورود و خروج نقدینگی در صندوق های سرمایه گذاری
طی اسفند ماه ۱۴۰۱، ورود پول به کل صندوق ها )به واسطه صدور واحدهای سرمایه گذاری( معادل ۱,۲۷5 هزار میلیارد ریال و خروج پول از کل صندوق ها 
)به واسطه ابطال واحدهای سرمایه گذاری( نیز معادل ۱,۱۳۸ هزار میلیارد ریال بوده است. بنابراین، خالص ورود سرمایه  به کل صندوق های سرمایه گذاری 
بیش از ۱۳۷ هزار میلیارد ریال بوده اس��ت. بیشترین خالص ورود پول به صندوق های سرمایه گذاری حدود ۱۲۱ هزار میلیارد ریال مربوط به صندوق های با 
درآمد ثابت و بیش��ترین خالص خروج پول از آنها بیش از ۱۹ هزار میلیارد ریال مربوط به صندوق های قابل معامله در بورس بوده است. نمودار 5، ورود پول به 

کل صندوق ها و خروج پول از آنها را به واسطه صدور یا ابطال واحدهای سرمایه گذاری طی اسفندماه ۱۴۰۱ نشان می دهد.
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با درآمد ثابت  سهامی  مختلط  بازارگردانی  قابل معامله  کل صندوق ها 
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نمودار4.  مقایسه بازده صندوق های سهامی با بازده بورس  و فرابورس)درصد(                                                                 تا ابتدای فروردین ماه   1402

 .است شده سهیمقا 1401 ماهاسفند یط فرابورس كل شاخص و بورس كل شاخص  بازده با یسهام یهاصندوق بازده نیانگیم ،یدبع بخش در
  شاخص   به  نسبت  اما  اند،داشته  یعملکرد بهتر   ،فرابورس  كل  شاخص  با  سهیدر مقا  یسهام  یهاصندوق   ،شودی م  مشاهده  4  نمودار  در  همانطوركه

 . اندرا به ثبت رسانده   یترفیعملکرد ضع  ،بورس  كل

 ی گذاره یسرما یهاصندوق  در ینگ یدنق  خروج  و ورود  تیوضع 
  كل   از  پول  خروج  و  الیر  اردیلیم  هزار   1,275  معادل(  یگذاره یسرما  یواحدها   صدور  واسطهبه)  هاصندوق  كل  به  پول  ورود،  1401  ماهاسفند   یط

نیگذاره یسرما  ی واحدها   ابطال  واسطهبه)  هاصندوق   كل  به   ه یسرما  ورود  خالص  ن،یبنابرا.  است  بوده  الیر  اردیلیمهزار    1,138  معادل  زی( 
هزار   121 حدود یگذار هیسرما یها صندوق به پول ورود خالص نیشتریب .استبوده  الیر اردیلیم هزار 137 بیش از یگذار هیسرما یهاصندوق 

  ی هامربوط به صندوق   الیر  اردیلیم  هزار  19  بیش از  از آنها  پول  خروج  خالص  نیشتریب  و  ثابت  درآمد  با  یهاصندوق   به  مربوط  الیر  اردیلیم
  یط  یگذاره یسرما  یابطال واحدها   ایواسطه صدور  به   را  آنها  از  پول  خروج  و  هاصندوق   كل  به  پول  ورود  ،5  نموداراست.    بودهدر بورس    معاملهقابل

 . دهدیم  نشان  1401  ماهاسفند 
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سهامیمختلطبا درآمد ثابتقابل معاملهبازارگردانیکل صندوق ها

1402تا ابتدای فروردین ماه (میلیارد ریال)سرمایه گذاری صندوق هاینمودار میله ای ورود و خروج جریان نقد در . 5نمودار 

                                                           نمودار  5 .  نمودار میله ای ورود و خروج  جریان نقد در صندوق های سرمایه گذاری )میلیارد ریال(                                                       تا ابتدای فروردین ماه   1402

 .است شده سهیمقا 1401 ماهاسفند یط فرابورس كل شاخص و بورس كل شاخص  بازده با یسهام یهاصندوق بازده نیانگیم ،یدبع بخش در
  شاخص   به  نسبت  اما  اند،داشته  یعملکرد بهتر   ،فرابورس  كل  شاخص  با  سهیدر مقا  یسهام  یهاصندوق   ،شودی م  مشاهده  4  نمودار  در  همانطوركه

 . اندرا به ثبت رسانده   یترفیعملکرد ضع  ،بورس  كل

 ی گذاره یسرما یهاصندوق  در ینگ یدنق  خروج  و ورود  تیوضع 
  كل   از  پول  خروج  و  الیر  اردیلیم  هزار   1,275  معادل(  یگذاره یسرما  یواحدها   صدور  واسطهبه)  هاصندوق  كل  به  پول  ورود،  1401  ماهاسفند   یط

نیگذاره یسرما  ی واحدها   ابطال  واسطهبه)  هاصندوق   كل  به   ه یسرما  ورود  خالص  ن،یبنابرا.  است  بوده  الیر  اردیلیمهزار    1,138  معادل  زی( 
هزار   121 حدود یگذار هیسرما یها صندوق به پول ورود خالص نیشتریب .استبوده  الیر اردیلیم هزار 137 بیش از یگذار هیسرما یهاصندوق 

  ی هامربوط به صندوق   الیر  اردیلیم  هزار  19  بیش از  از آنها  پول  خروج  خالص  نیشتریب  و  ثابت  درآمد  با  یهاصندوق   به  مربوط  الیر  اردیلیم
  یط  یگذاره یسرما  یابطال واحدها   ایواسطه صدور  به   را  آنها  از  پول  خروج  و  هاصندوق   كل  به  پول  ورود  ،5  نموداراست.    بودهدر بورس    معاملهقابل

 . دهدیم  نشان  1401  ماهاسفند 
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1402تا ابتدای فروردین ماه 
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سهامیمختلطبا درآمد ثابتقابل معاملهبازارگردانیکل صندوق ها

1402تا ابتدای فروردین ماه (میلیارد ریال)سرمایه گذاری صندوق هاینمودار میله ای ورود و خروج جریان نقد در . 5نمودار 

  شده  سهیمقا  1401  ماهبهمن  یط  فرابورس  کل  شاخص  و  بورس  کل  شاخص   بازده  با  یسهام  یهاصندوق  بازده  نیانگی م  ،ید بع  بخش  در
نمودار    همانطورکه  .است م  4در  مقا  یسهام  یهاصندوق   ،شود یمشاهده  عملکرد    فرابورس  کل  شاخصو    بورس  کل   شاخص  با  سهیدر 

 . نداداشته   یترفیضع

 

 ی گذاره یسرما یهاصندوق  در ینگ یدنق خروج  و  ورود تیوضع
  از   پول  خروج  و  الیر  اردیلیم   هزار  897  حدود(  یگذار هیسرما  یواحدها   صدور  واسطهبه)  هاصندوق  کل  به  پول  ورود،  1401  ماهبهمن  یط

  ی هاصندوق   کل  از  هیسرما  خروج  خالص  ن،یبنابرا.  است  بوده  الیر   اردیلیمهزار    922  باًیتقر  زی( نیگذار هیسرما  یواحدها   ابطال  واسطهبه )  اآنه
  ال یر  اردیلیمهزار    19  حدود  یگذار هیسرما  یهاصندوق   به  پول  ورود  خالص  نیشتریب  .استبوده    الیر  ارد یلیم  هزار  25  حدود  یگذار هیسرما

  ثابت   درآمد  با  یهابه صندوق  مربوط  هزار میلیارد ریال  36  بیش از  از آنها  خروج پول  خالص  نیشتریب  و  معاملهقابل   یهاصندوق  به  مربوط
  1401  ماهبهمن  یط  یگذار ه یسرما  یابطال واحدها  ایواسطه صدور  به  را  اآنه  از  پول  خروج  و  هاصندوق   کل  به  پول  ورود  ،5  نموداراست.    بوده

 .دهدی م  نشان
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1401تا ابتدای اسفند ماه  (میلیارد ریال)سرمایه گذاری صندوق هاینمودار میله ای ورود و خروج جریان نقد در . 5نمودار 

سهامیمختلطبا درآمد ثابتقابل معاملهبازارگردانیکل صندوق ها



گزارش عملکرد

اسفند 1401 و فروردین 401402
شـمـاره هــاي  213 - 212

منبع: شرکت مشاورهعملکردصندوقهایسرمایهگذاریدرفروردینماه1402
و پردازش اطلاعات مالی پارت

 بازارهای مالی مکان مناسبی برای سرمایه گذاری هستند و بیشتر افراد جامعه تمایل دارند پس اندازها و ثروت خود را در این بازارها سرمایه گذاری کنند؛ اما مسئله اساسی، 

عدم آشنایی همه اقشار جامعه با این بازارها است که در بسیاری موارد اگر به صورت شخصی اقدام به سرمایه گذاری کنند و از مشاوران مالی کمک نگیرند، ممکن است 

متحمل زیان های جبران ناپذیری شوند. البته به دلیل هزینه های نسبتاً بالا، استفاده از خدمات مشاوران مالی برای مبالغ جزئی، مقرون به صرفه نخواهد بود. در این شرایط بهترین 

راه حل، استفاده از واسطه های مالی است که آنها منابع مالی خرد سرمایه گذاران را جمع آوری کرده و بعد از یک کاسه کردن آن، به منابع مالی هنگفتی دست پیدا می کنند و با 

استفاده از تخصص افراد حرفه ای و باتجربه در زمینه سرمایه گذاری، این منابع را به سمت بازارهای مالی هدایت می کنند و بهترین گزینه های سرمایه گذاری را برای سرمایه گذاران 

خود انتخاب و سود حاصله را به نسبت آورده سرمایه گذاران بین آنها تقسیم می کنند. یکی از این واسطه های مالی، صندوق های سرمایه گذاری هستند. صندوق های سرمایه گذاری 

انواع مختلفی دارند که این تنوع می تواند انواع سلیقه های سرمایه گذاری را با انواع ریسک پذیری و بازده موردانتظار پوشش دهد. صندوق های سرمایه گذاری بر اساس ترکیب 

دارایی در سه گروه صندوق های سرمایه گذاری سهامی، با درآمد ثابت و مختلط قرار می گیرند که از نظر الزامات سرمایه گذاری ابلاغ شده از سوی سازمان بورس و اوراق بهادار، با 

یکدیگر تفاوت دارند. همچنین از نظر نوع سرمایه گذاری، به دو دسته صندوق های سرمایه گذاری مبتنی بر صدور و ابطال و صندوق های سرمایه گذاری قابل معامله در بورس 

تقسیم بندی می شوند. علاوه بر صندوق های یادشده، صندوق های سرمایه گذاری اختصاصی بازارگردانی نیز در بازار سرمایه ایران مشغول فعالیت هستند. در این گزارش، با 

استفاده از داده ها و اطلاعات سامانه رسام، به ارائه وضعیت و عملکرد این صندوق ها که در بازار سرمایه ایران فعال هستند، پرداخته شده است.

 ترکیب و ارزش دارایی های صندوق های سرمایه گذاری در فروردین ماه
طی فروردین ماه ۱۴۰۲، کل ارزش خالص دارایی های صندوق های سرمایه گذاری با بیش از ۶۱۸ هزار میلیارد ریال افزایش، به مبلغی بالغ بر ۷,۰۰۱ هزار میلیارد ریال رسید. بیشترین 
افزایش در ارزش خالص دارایی ها مربوط به صندوق های با درآمد ثابت بوده که نسبت به ابتدای ماه، حدود ۲۰۳ هزار میلیارد ریال معادل ۶ درصد افزایش یافته است. صندوق های 

سهامی نیز تقریباً با ۶۲ هزار میلیارد ریال افزایش معادل ۲۰ درصد، بیشترین افزایش درصدی در ارزش خالص دارایی ها را در میان صندوق های سرمایه گذاری ثبت کرده اند.
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نمودار 1. تغییر ارزش خالص دارایی های صندوق ها به تفکیک نوع صندوق  )میلیارد ریال(                                                                      تا ابتدای اردیبهشت ماه  1402

 1402 ماهن یفرورد در یگذاره یسرما یهاصندوق  عملکرد    
 پارت  یمال اطلاعات   پردازش و مشاوره شرکت : منبع

 
سرمایه  برای  مناسبی  مکان  مالی  پسبازارهای  دارند  تمایل  جامعه  افراد  بیشتر  و  هستند  بازارها گذاری  این  در  را  خود  ثروت  و  اندازها 

صورت شخصی اقدام به گذاری کنند؛ اما مسئله اساسی، عدم آشنایی همه اقشار جامعه با این بازارها است که در بسیاری موارد اگر بهسرمایه 
های نسبتاً بالا، دلیل هزینهناپذیری شوند. البته بههای جبرانگذاری کنند و از مشاوران مالی کمک نگیرند، ممکن است متحمل زیانسرمایه 

مقرون مبالغ جزئی،  برای  مالی  از خدمات مشاوران  راهبهاستفاده  بهترین  این شرایط  در  بود.  نخواهد  از واسطهصرفه  مالی حل، استفاده  های 
کنند و با آوری کرده و بعد از یک کاسه کردن آن، به منابع مالی هنگفتی دست پیدا میگذاران را جمعاست که آنها منابع مالی خرد سرمایه

های کنند و بهترین گزینه گذاری، این منابع را به سمت بازارهای مالی هدایت می ای و باتجربه در زمینه سرمایه تفاده از تخصص افراد حرفهاس
سرمایهسرمایه  برای  را  سرمایه گذاری  آورده  نسبت  به  را  حاصله  سود  و  انتخاب  خود  میگذاران  تقسیم  آنها  بین  این  گذاران  از  یکی  کنند. 

که این تنوع میهای سرمایهصندوق گذاری هستند.های سرمایههای مالی، صندوقهواسط انواع مختلفی دارند  انواع سلیقهگذاری  های  تواند 
ریسکسرمایه  انواع  با  را  صندوقگذاری  دهد.  پوشش  موردانتظار  بازده  و  سرمایه پذیری  گروه های  سه  در  دارایی  ترکیب  اساس  بر  گذاری 
شده از سوی سازمان بورس و گذاری ابلاغگیرند که از نظر الزامات سرمایه گذاری سهامی، با درآمد ثابت و مختلط قرار میه های سرمایصندوق

با یکدیگر تفاوت دارند. همچنین از نظر نوع سرمایه گذاری مبتنی بر صدور و ابطال و  های سرمایه گذاری، به دو دسته صندوقاوراق بهادار، 
قابلهای سرمایه صندوق تقسیمگذاری  بورس  بر صندوقبندی میمعامله در  یادشده، صندوقشوند. علاوه  گذاری اختصاصی های سرمایه های 

ها و اطلاعات سامانه رسام، به ارائه وضعیت و  بازارگردانی نیز در بازار سرمایه ایران مشغول فعالیت هستند. در این گزارش، با استفاده از داده
 ها که در بازار سرمایه ایران فعال هستند، پرداخته شده است.عملکرد این صندوق

 ماهن یفرورد در  ی گذاره یسرما یهاصندوق  یهایی دارا ارزش و  بیترک

  ی بالغ بر مبلغ  به  ،شیافزا  الیر  اردیلیمهزار    618  بیش از  با  یگذارهیسرما  یهاصندوق   یهاییدارا  خالص  ارزش  کل  ،1402  ماهنیفرورد  یط
  ، ماه   یکه نسبت به ابتدا  بوده  ثابت  درآمد  با  یهاصندوقمربوط به    هاییدارا  خالص  ارزش  در  شیافزا  نیشتریب.  دیرس  الیر  اردیلیم  هزار  7,001

  20معادل    شیافزا  الیر  اردیلیهزار م  62  باتقریباً    زین  یسهام  یهاصندوق.  ستا  افتهی  شیافزا  رصدد  6  معادل   الیر  اردیلیم  هزار  203  دودح
 . اندکردهثبت    یگذار هیسرما  یهاصندوق   انیرا در م  هایی دارا  خالصارزش    در  یدرصد  شیافزا  نیشتریبدرصد،  
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با درآمد ثابت سهامی مختلط بازارگردانی قابل معامله کل صندوق ها

1402تا ابتدای اردیبهشت ماه (میلیارد ریال)دارایی های صندوق ها به تفکیک نوع صندوق تغییر ارزش خالص. 1نمودار 



گزارش عملکرد

نـخـســـتـیـن رســانـه
41بـازار ســرمـایـه ایـران

نمودار ۲، روند تغییرات کل ارزش خالص دارایی های همه صندوق های س��رمایه گذاری را در طول فروردین ماه ۱۴۰۲ بر حسب میلیارد ریال نشان می دهد. 
نتایج نشان دهنده افزایش در مجموع ارزش خالص دارایی های صندوق ها در این ماه است.

صندوق های س��رمایه گذاری مجموعاً ۲۶ درصد از منابع مالی خود را در س��هام، ۴۳ درصد را در اوراق مش��ارکت، ۲۴ درصد را در سپرده های بانکی و وجه نقد و 
حدود ۶ درصد را در سایر دارایی ها، سرمایه گذاری کرده اند. در نمودار ۳، ترکیب دارایی های تحت مدیریت صندوق های سرمایه گذاری نشان داده  شده است.
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نمودار 2. ارزش خالص دارایی های تمامی صندوق ها )میلیارد ریال(                                                                                        تا ابتدای اردیبهشت ماه  1402

  نشان   الیر  اردیلیم  حسب  بر  1402  ماهن یفرورد  ولدر ط  را  یگذار هیسرما  یهاصندوق   همه  یهاییدارا  خالص  ارزشکل    راتییتغ  روند  ،2  نمودار
 . است  ماه  نیادر    هاصندوق   یهاییداراارزش خالص    مجموعدر    شیافزا  دهندهنشان  جینتا.  دهدیم

  
 

 و   نقد   وجه  و   یبانک  یهاسپرده   در  را  درصد  24  مشارکت،  اوراق  در   را  درصد  43  سهام،   در   را   خود   منابع مالی  از   درصد   26  مجموعا    یگذاره یسرما  یهاصندوق
 .است شده داده  نشان یگذارهیسرما  یهاصندوق تیردیم تحت یهاییدارا  بیترک ،3 نمودار در. اندکرده   یگذارهیسرما ها،ییدارا ریسا دررا   درصد  6 حدود
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1402تا ابتدای اردیبهشت ماه  (میلیارد ریال)ارزش خالص دارایی های تمامی صندوق ها . 2نمودار
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کل صندوق ها با درآمد ثابت سهامی مختلط بازارگردانی قابل معامله
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)%( سهام  )%( اوراق مشارکت  )%( وجه نقد و سپرده بانکی  )%( سایر دارایی ها 

1402تا ابتدای اردیبهشت ماه (درصد)ترکیب دارایی های تحت مدیریت صندوق های سرمایه گذاری . ۳نمودار 

  نشان   الیر  اردیلیم  حسب  بر  1402  ماهن یفرورد  ولدر ط  را  یگذار هیسرما  یهاصندوق   همه  یهاییدارا  خالص  ارزشکل    راتییتغ  روند  ،2  نمودار
 . است  ماه  نیادر    هاصندوق   یهاییداراارزش خالص    مجموعدر    شیافزا  دهندهنشان  جینتا.  دهدیم

  
 

 و   نقد   وجه  و   یبانک  یهاسپرده   در  را  درصد  24  مشارکت،  اوراق  در   را  درصد  43  سهام،   در   را   خود   منابع مالی  از   درصد   26  مجموعا    یگذاره یسرما  یهاصندوق
 .است شده داده  نشان یگذارهیسرما  یهاصندوق تیردیم تحت یهاییدارا  بیترک ،3 نمودار در. اندکرده   یگذارهیسرما ها،ییدارا ریسا دررا   درصد  6 حدود
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1402تا ابتدای اردیبهشت ماه  (میلیارد ریال)ارزش خالص دارایی های تمامی صندوق ها . 2نمودار
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کل صندوق ها با درآمد ثابت سهامی مختلط بازارگردانی قابل معامله
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)%( سهام  )%( اوراق مشارکت  )%( وجه نقد و سپرده بانکی  )%( سایر دارایی ها 

نمودار 3. ترکیب دارایی های تحت مدیریت   صندوق های سرمایه گذاری  )درصد(                                                              تا ابتدای اردیبهشت ماه  14021402تا ابتدای اردیبهشت ماه (درصد)ترکیب دارایی های تحت مدیریت صندوق های سرمایه گذاری . ۳نمودار 
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گزارش عملکرد

اسفند 1401 و فروردین 421402
شـمـاره هــاي  213 - 212

 بررسی عملکرد صندوق های سرمایه گذاری
در جدول های ۱ تا ۴، صندوق های سرمایه گذاری با بیشترین بازدهی در هر گروه از صندوق های با درآمد ثابت، سهامی، مختلط و قابل معامله در بورس ارائه 
ش��ده اس��ت. از بین صندوق های با درآمد ثابت، صندوق »توسعه سرمایه نیکی« بیشترین بازدهی را کسب کرده اس��ت. بازدهی این صندوق در فروردین  ماه 

۱۴۰۲ برابر با ۸/۷ درصد و بازدهی یک سال آن معادل ۲۶/۳ درصد بوده است.

صندوق سرمایه گذاری »مشترک ارزش کاوان آینده« با ۳۰/۱ درصد، بیشترین بازدهی را در میان صندوق های سهامی کسب کرده است. بازدهی یک سال گذشته 
این صندوق معادل ۶۴/۳ درصد بوده است. صندوق »مشترک سینا« نیز با ۲۶/۹ درصد، رتبه دوم بیشترین بازدهی را در فروردین ماه ۱۴۰۲ ثبت نموده است.

صندوق »مش��ترک نیکی گستران« با بازدهی ۲۱ درصدی در فروردین  ماه ۱۴۰۲، بیش��ترین بازدهی را در میان صندوق های مختلط داشته است. بازدهی 
یک سال گذشته این صندوق ۴۳/۶ درصد بوده است.

طی فروردین  ماه ۱۴۰۲، صندوق »نوید دانایان پارس« با بازدهی ۳۱/۸ درصدی، بهترین عملکرد را در میان صندوق های قابل معامله در بورس داشته است. 
از زمان تأسیس این صندوق کمتر از یک سال گذشته است.

جدول 1: پربازده ترین صندوق های با درآمد ثابت

بازده سال منتهی به 31 فروردین )درصد(بازده فروردین )درصد(نام صندوقردیف

8/726/3توسعه سرمایه نیکی1

4/729/3ارزش کاوان ایرانیان2

4/330/2گنجینه الماس بیمه دی3

جدول 2: پربازده ترین صندوق های سهامی

بازده سال منتهی به 31 فروردین )درصد(بازده فروردین )درصد(نام صندوقردیف

30/164/3مشترک ارزش کاوان آینده1

26/956/9مشترک سینا2

*25/8مشترک عقیق3

جدول 3: پربازده ترین صندوق های مختلط

بازده سال منتهی به 31 فروردین )درصد(بازده فروردین )درصد(نام صندوقردیف

21/043/6مشترک نیکی گستران1

*20/4تضمین اصل سرمایه کاریزما2

17/355/0مشترک سپهر آتی3

جدول 4: پربازده ترین صندوق های قابل معامله در بورس

بازده سال منتهی به 31 فروردین )درصد(بازده فروردین )درصد(نام صندوقردیف

*31/8نوید دانایان پارس1

28/473/6آوای تاراز زاگرس2

27/371/5امین تدبیرگران فردا3
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در بخش بعدی، میانگین بازده صندوق های سهامی با بازده شاخص  کل بورس و شاخص کل فرابورس طی فروردین  ماه ۱۴۰۲ مقایسه شده است. همانطورکه 
در نمودار ۴ مشاهده می شود، صندوق های سهامی در مقایسه با شاخص کل بورس و شاخص کل فرابورس عملکرد بهتری داشته اند.

 وضعیت ورود و خروج نقدینگی در صندوق های سرمایه گذاری
طی فروردین  ماه ۱۴۰۲، ورود پول به کل صندوق ها )به واس��طه صدور واحدهای سرمایه گذاری( حدود ۸۴۸ هزار میلیارد ریال و خروج پول از آنها )به واسطه 
ابطال واحدهای س��رمایه گذاری( تقریباً ۶۲۸ هزار میلیارد ریال بوده است. به این ترتیب، خالص ورود سرمایه  به کل صندوق های سرمایه گذاری در این   ماه 
حدود ۲۲۰ هزار میلیارد ریال بوده است. بیشترین خالص ورود پول به صندوق های سرمایه گذاری حدود ۱۷۷ هزار میلیارد ریال و مربوط به صندوق های با 
درآمد ثابت و بیشترین خالص خروج پول از صندوق های سرمایه گذاری حدود ۶ هزار میلیارد ریال و مربوط به صندوق های بازارگردانی بوده است. نمودار 5، 

ورود پول به کل صندوق ها و خروج پول از آنها را به واسطه صدور یا ابطال واحدهای سرمایه گذاری طی فروردین  ماه ۱۴۰۲ نشان می دهد.

                                                           نمودار  5 .  نمودار میله ای ورود و خروج  جریان نقد در صندوق های سرمایه گذاری )میلیارد ریال(                                                       تا ابتدای اردیبهشت ماه  1402

. همانطورکه  است شده  مقایسه 1402  ماه فروردین   طی  فرابورس  کل  شاخص   و   بورس   کل  شاخص  بازده  با  سهامی  هایصندوق بازده  میانگین  ،دیبع  بخش  در
 .اندداشته  بهتریعملکرد  فرابورس شاخص کلبورس و  کل  شاخص با مقایسه درسهامی  هایصندوق شود،مشاهده می   4در نمودار 

  
 

 ی گذارهیسرما یهاصندوق  در  ینگدینق خروج و ورود تیوضع
 واسطهبه )ها  آن  از  پول  خروج  و   الیر  اردیلیمهزار    848  حدود(  یگذاره یسرما  ی واحدها  صدور  واسطهبه )  هاصندوق   کل  به  پول   ورود،  1402  ماه فروردین  یط

ماه  این    در  یگذاره یسرما  یهاصندوقکل    به   ه یسرما  ورود   خالص   ،ترتیباین  ه  ب  .است  بوده  الیر  اردیلیمهزار    628  تقریبا   (یگذاره یسرما  یواحدها  ابطال
با  های  صندوق  به  مربوطو    الیر  اردی لیم  هزار   177  حدود  یگذاره یسرما  یها صندوق  به  پول   ورود  خالص   نیشتریب  . است  بوده   الیر  اردیلیم  هزار  220حدود  

  ، 5  نموداربوده است.    بازارگردانیهای  مربوط به صندوق  و   هزار میلیارد ریال  6حدود    یگذاره یسرما  یهاصندوق از    خروج پول  خالص  و بیشترین  درآمد ثابت
 . دهدیم نشان  1402  ماهفروردین  یط گذاریواسطه صدور یا ابطال واحدهای سرمایه به  را  آنها از  پول  خروج و  هاصندوق  کل به پول ورود
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میانگین بازده صندوق های سهامی بازده بورس بازده فرابورس

1402تا ابتدای اردیبهشت ماه (درصد)مقایسه بازده صندوق های سهامی با بازده بورس و فرابورس . 4نمودار
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سهامیمختلطبا درآمد ثابتقابل معاملهبازارگردانیکل صندوق ها

1402تا ابتدای اردیبهشت ماه (میلیارد ریال)سرمایه گذاری صندوق هاینمودار میله ای ورود و خروج جریان نقد در . ۵نمودار 

 

137,710 

37,569 
18,199 

74,916 

(16,876)

251,518 

 (50,000)

 -

 50,000

 100,000

 150,000

 200,000

 250,000

 300,000

با درآمد ثابت  سهامی  مختلط  بازارگردانی  قابل معامله  کل صندوق ها 

3,640,000
3,690,000
3,740,000
3,790,000
3,840,000
3,890,000
3,940,000
3,990,000
4,040,000

نمودار4.  مقایسه بازده صندوق های سهامی با بازده بورس  و فرابورس)درصد(                                                                 تا ابتدای اردیبهشت ماه  1402

. همانطورکه  است شده  مقایسه 1402  ماه فروردین   طی  فرابورس  کل  شاخص   و   بورس   کل  شاخص  بازده  با  سهامی  هایصندوق بازده  میانگین  ،دیبع  بخش  در
 .اندداشته  بهتریعملکرد  فرابورس شاخص کلبورس و  کل  شاخص با مقایسه درسهامی  هایصندوق شود،مشاهده می   4در نمودار 

  
 

 ی گذارهیسرما یهاصندوق  در  ینگدینق خروج و ورود تیوضع
 واسطهبه )ها  آن  از  پول  خروج  و   الیر  اردیلیمهزار    848  حدود(  یگذاره یسرما  ی واحدها  صدور  واسطهبه )  هاصندوق   کل  به  پول   ورود،  1402  ماه فروردین  یط

ماه  این    در  یگذاره یسرما  یهاصندوقکل    به   ه یسرما  ورود   خالص   ،ترتیباین  ه  ب  .است  بوده  الیر  اردیلیمهزار    628  تقریبا   (یگذاره یسرما  یواحدها  ابطال
با  های  صندوق  به  مربوطو    الیر  اردی لیم  هزار   177  حدود  یگذاره یسرما  یها صندوق  به  پول   ورود  خالص   نیشتریب  . است  بوده   الیر  اردیلیم  هزار  220حدود  

  ، 5  نموداربوده است.    بازارگردانیهای  مربوط به صندوق  و   هزار میلیارد ریال  6حدود    یگذاره یسرما  یهاصندوق از    خروج پول  خالص  و بیشترین  درآمد ثابت
 . دهدیم نشان  1402  ماهفروردین  یط گذاریواسطه صدور یا ابطال واحدهای سرمایه به  را  آنها از  پول  خروج و  هاصندوق  کل به پول ورود
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میانگین بازده صندوق های سهامی بازده بورس بازده فرابورس

1402تا ابتدای اردیبهشت ماه (درصد)مقایسه بازده صندوق های سهامی با بازده بورس و فرابورس . 4نمودار
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سهامیمختلطبا درآمد ثابتقابل معاملهبازارگردانیکل صندوق ها

1402تا ابتدای اردیبهشت ماه (میلیارد ریال)سرمایه گذاری صندوق هاینمودار میله ای ورود و خروج جریان نقد در . ۵نمودار 
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این ولادت بزرگ و این حقیقت عظیم، متعلّق 

به یک ملت و یک زمان خاص نیست؛ بلکه 

متعلق به بشریّت است.
مقام معظم رهبری )مدظله العالی(



گزارش عملکرد

نـخـســـتـیـن رســانـه
45بـازار ســرمـایـه ایـران







تحولات اقتصادی و بازارهای مالی در ايران و جهان

اسفند 1401 و فروردین 481402
شـمـاره هــاي  213 - 212

کارشناس تحقیق و توسعه بورس اوراق بهادار تهران

راضیه حسن نیا

مروریبرتحولاتاقتصادیوبازارهایمالی
درایرانوجهاندراسفندماه1401

۱-تحولات اقتصاد جهانی 
در اسفندماه ۱۴۰۱، سیاس��ت های انقباضی کشورهای غربی برای 
مقابله با ت��ورم همچنان ادامه داش��ت. در این ماه ع��لاوه بر افزایش 
نرخ بهره برای مقابله با تورم، ورشکس��تگی دو بانک در ایالات متحده 
آمریکا هم نگرانی هایی در مورد س��رایت این بحران به س��ایر بانک ها 
و بخش های اقتص��ادی ایجاد کرد. گروه مالی س��یلیکون ولی۲  یک 
ش��رکت ارائه دهنده خدمات مالی و یک هلدین��گ بانکی و مالی در 
ایالات متحده آمریکا است که محصولات و خدمات بانکداری تجاری 
را ارائه می دهد. سیلیکون ولی۲  که فعالیتش در ۱۹ اسفندماه ۱۴۰۱ 
)۱۰ مارس ۲۰۲۳( متوقف ش��د، بزرگ ترین بانکی است که از زمان 
بحران مالی سال میلادی ۲۰۰۸ ورشکست شده است. علاوه بر این، 
فعالیت بانک س��یگنچر۳  هم که در حوزه های مرتبط با رمزارزها فعال 
است دو روز پس از توقف فعالیت بانک سیلیکون ولی متوقف شد. این 
در حالی اس��ت که بانک س��یلورگیت۴  که فعالیت های آن نیز مرتبط 
با حوزه رمزارزها اس��ت در هفته دوم اس��فندماه پایان فعالیت خود را 

اعلام کرده بود. علاوه بر بانک های آمریکایی، بانک کردیت سوئیس5  
هم در اسفندماه دچار بحران ش��د و قیمت سهام آن به دنبال انتشار 
گزارش س��الانه این بانک برای س��ال میلادی ۲۰۲۲ کاهش یافت، 
بانک یو.بی.اس سوئیس در ادامه برای جلوگیری از گسترش بحران، 
ای��ن بانک را خریداری ک��رد. بازارهای مالی در جهان در اس��فندماه 
تحت تأثیر تحولات اقتصادی در جهان نوساناتی داشتند. قیمت طلا 
افزایش و شاخص دلار کاهش یافت. بازارهای سرمایه در اروپا و ایالات 

متحده آمریکا هم روندی نزولی به خود گرفتند.
در اسفندماه ۱۴۰۱ قیمت اونس طلا در بازارهای جهانی حدود شش 
درصد افزایش یافت. ورشکس��تگی دو بانک در ایالات متحده آمریکا 
و بحران ایجادش��ده برای کردیت بانک سوئیس باعث افزایش قیمت 
طلا در بازارهای جهانی ش��د. شاخص دلار هم در این ماه تحت تأثیر 
ورشکستگی دو بانک آمریکایی قرار گرفت و حدود ۰/۶ درصد کاهش 
یافت، به گونه ای ک��ه از ۱۰۳/۹ واحد در انته��ای بهمن ماه به تقریباً 

۱۰۳/۳ واحد در پایان اسفندماه رسید.
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تحولات اقتصادی و بازارهای مالی در ايران و جهان

 جدول 1: تغییرات قیمت اونس طلا، شاخص دلار و ارزش یورو در برابر دلار در اسفندماه 1401

29 اسفند ماه 301400 آذر ماه 301401 بهمن ماه 291401 اسفند ماه 1401
تغییرات قیمت )درصد(

در یک  سال گذشتهدر سه  ماه گذشتهدر یک  ماه گذشته

1,952/51,834/01,817/61,935/86/57/40/9اونس طلا )دلار(

0/85/14-0/6-103/28103/86104/1698/23شاخص دلار

3/1-1/07191/06941/06031/10550/231/1ارزش یورو در مقابل دلار

قیمت نفت در اسفند ماه سال ۱۴۰۱ با وجود افزایش تقاضا در چین کاهش یافت. توقف فعالیت بانک های سیلیکون ولی و سیگنچر در ایالات متحده آمریکا و بحران 

بانکی مرتبط با فعالیت بانک کردیت سوئیس بازار نفت را هم در این ماه تحت تأثیر قرار داد. قیمت نفت برنت، WTI و اپُک به ترتیب از ۸۱/۹۷، ۷۶/۳۱ و ۸۱/۷۳ دلار 

در پایان بهمن ماه به ۷۲/۴۲، ۶۷/5۶ و ۷۰/۷۷ دلار در پایان  اسفند ماه رسید و بیش از ۱۱ درصد کاهش یافت.

قیمت بیت کوین به عنوان شناخته شده ترین رمزارز در اسفندماه ۱۴۰۱ در حدود ۱۴ درصد افزایش یافت و به حدود ۲۸,۰۰۰ دلار رسید. بحران بانکی ایجادشده 

در ایالات متحده آمریکا و سوئیس باعث افزایش تقاضا برای رمزارزها از جمله بیت کوین و اتریوم شد. درمجموع و با نگاهی بر تغییرات قیمت بیت کوین در اسفندماه 

می توان بیان داشت که قیمت این رمزارز در این ماه حدود ۱۴ درصد افزایش یافت و از ۲۴,۲۹۴ دلار در پایان بهمن ماه به ۲۷,۷۱۲ دلار در پایان اسفندماه رسید.

در اسفندماه بازارهای سرمایه نقاط مختلف جهان تحت تأثیر تحولات اقتصادی در جهان نوساناتی داشتند. افزایش تورم در کشورهای غربی و سیاست های انقباضی 

برای مقابله با آن در کنار بحران ایجادشده برای دو بانک در ایالات متحده آمریکا و کردیت بانک سوئیس از جمله عوامل تأثیرگذار بر بازارهای سرمایه در اسفندماه بود. 

شاخص S&P5۰۰ در ایالات متحده آمریکا در این  ماه حدود سه درصد و شاخص استاکس۶  )که 5۰ سهم از ۱۱ کشور عضو اتحادیه اروپا را پوشش می دهد( تقریباً 

چهار درصد کاهش داشت. در منطقه خاورمیانه و شمال آفریقا هم کاهش قیمت نفت و نگرانی در مورد احتمال گسترش بحران بانکی باعث کاهش شاخص های بازار 

سرمایه در منطقه شد. شاخص بورس در عربستان سعودی۷  در این ماه نزدیک به سه درصد، شاخص بورس قطر ۸حدود نه درصد و شاخص بورس دبی )DFM( تقریباً 

سه درصد کاهش یافت. در اسفندماه ۱۴۰۱، بازار سرمایه در چین رشد اندکی را نشان داد و شاخص مرکب شانگهای۹  در این کشور حدود ۰/۳ درصد رشد داشت.

 جدول 2: تغییرات قیمت نفت در اسفندماه 1401 )دلار/بشکه(

29 اسفندماه 301400 آذر ماه 301401 بهمن ماه 291401 اسفندماه 1401نفت
تغییرات قیمت )درصد(

در یک  سال گذشتهدر سه ماه گذشتهدر یک  ماه گذشته

36/6-9/7-11/6-72/4281/9780/25114/32نفت برنت

WTI 35/5-13/6-11/5-67/5676/3178/17104/69نفت

OPEC 35/1-10/8-13/4-70/7781/7379/36109/12نفت

 جدول 3: تغییرات قیمت شش رمز ارز مهم از نظر سهم بازار در اسفندماه 1401 )دلار(

29 اسفند ماه 301400 آذر ماه 301401 بهمن ماه 291401 اسفندماه 1401رمزارز
تغییرات قیمت )درصد(

در یک  سال گذشتهدر سه  ماه گذشتهدر یک ماه گذشته

32/8-27،71224،29416,84541,24914/0664/5بیت کوین

39/5-1,732/31,681/51,213/92,861/83/042/7اتریوم

14/9-332/4312/2246/2390/86/535/0بایننس کوین

16/9-16/231/0-0/33190/39970/25340/8787کاردانو

75/0-10/982/4-22/14724/86912/1488/606سولانا

53/7-3/48/0-0/373180/386320/345520/80606ریپل
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در اسفندماه ۱۴۰۱ کاهش محدودیت های کرونایی در کشور چین باعث افزایش تقاضا برای سنگ آهن شد و قیمت سنگ آهن را در این ماه به بالاترین حد آن در هشت 
ماه گذشته رساند. قیمت آلومینیوم که در بهمن ماه در حدود نه درصد کاهش یافته بود، در اسفندماه هم روند نزولی خود را ادامه داد و بالغ بر چهار درصد کاهش یافت.

2-تحولات اقتصاد ایران
ارزش کل معاملات در بورس اوراق بهادار تهران در اسفندماه ۱۴۰۱ نسبت به ماه قبل ۷۷/۴ درصد افزایش داشت و معادل ۲,۴۱۹,۰۳۶  میلیارد ریال بود. حجم کل 
معاملات هم در این ماه با 5۶ درصد افزایش نسبت به ماه قبل برابر با ۳۲5,۸۶۹ میلیون سهم شد. ارزش کل معاملات در دوازده ماهه سال ۱۴۰۱ نسبت به دوازده ماهه 

سال ۱۴۰۰ در حدود ۲۶/۶ درصد رشد داشت و برابر با ۱5,۷۱۱,5۴۰ میلیارد ریال بود.

شاخص کل )وزنی-ارزشی( بورس اوراق بهادار تهران در اسفند ماه ۱۴۰۱ نسبت به ماه قبل حدود ۲۸ درصد افزایش یافت و از ۱,5۳۳,۳۶۶ واحد در انتهای بهمن  ماه 
به ۱,۹۶۰,۴5۷ واحد در پایان اس��فندماه رسید. شاخص کل هم وزن هم در این بازه ۲۳ درصد افزایش یافت و از ۴۷۶,۷۱۹ به 5۸5,۲5۰ واحد رسید. شاخص کل 

فرابورس ایران نیز در این ماه ۲۲ درصد افزایش داشت و از ۲۰,۰۴۳ واحد در پایان بهمن ماه به ۲۴,۳۹۴ واحد در پایان اسفندماه رسید.

جدول 5: تغییرات قیمت فلزات اساسی در اسفندماه 1401

 29 اسفند ماه 1400 30 آذر ماه 301401 بهمن ماه 291401 اسفند ماه 1401فلز
تغییرات قیمت )درصد(

در یک  سال گذشتهدر سه  ماه گذشتهدر یک  ماه گذشته

سنگ آهن )دلار/متریک تن 
خشک(

128/3124/9110/7150/62/615/8-14/8

33/1-5/1-4/5-2,274/32,382/32,398/63,398/6آلومینیوم )دلار/تن(

15/1-1/94/5-8,701/18,870/58,327/010,247/8مس )دلار/تن(

جدول 6: آمار کل معاملات بورس اوراق بهادار تهران

شرح
تغییر )درصد(دوازده ماههماهانه

دوازده ماههماهانه14011400 بهمن ماه 1401اسفندماه 1401

2,419,0361,363,28815,711,54012,412,53077/4426/6ارزش کل معاملات )میلیارد ریال(

325,869208,9282,384,7841,602,63555/9748/8حجم کل معاملات )میلیون سهم(

23/5-14,120,51810,360,997115,897,864151,532,88436/29دفعات معامله

منبع: شرکت بورس اوراق بهادار تهران

جدول 4: رشد شاخص سهام در بهمن ماه 1401

29 اسفند ماه 301400 آذر ماه 301401 بهمن ماه 291401 اسفند ماه 1401شاخصمنطقه

تغییرات قیمت )درصد(

در یک  ماه 
گذشته

در سه  ماه 
گذشته

در یک  سال 
گذشته

ایالات متحده آمریکا
S&P5003,951/64,079/13,878/44,463/1-3/121/8-11/4

NASDAQ Composite11,675/511,787/310,709/413,893/8-0/99/0-15/9

خاورمیانه و شمال آفریقا

 DFM 103,344/13,457/73,339/83,350/1-3/30/12-0/18

 QSI 119,778/310,716/410,997/713,330/3-8/7-11/1-26/6

 Tadawul All Share 1210,218/110,493/210,276/912,875/8-2/6-0/6-20/6

آسیای شرقی و جنوبی
Nikkei 22526,945/727,513/126,387/726,827/4-2/12/10/4

Shanghai Composite3,234/93,224/03,068/43,251/10/35/4-0/5

Moex Russia2,397/22,168/92,116/32,470/510/513/3-2/9روسیه

Euro Stoxx 504,119/44,274/93,872/23,902/4-3/66/45/6اروپا

Alsh 133,951/64,079/13,878/44,463/1-3/121/8-11/4صحرای آفریقا
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در یازده ماهه نخست سال ۱۴۰۱ میزان صادرات قطعی کالاهای غیرنفتی کشور )به استثنای نفت خام، نفت کوره و نفت سفید و همچنین بدون صادرات از محل 
تجارت چمدانی(، بالغ بر ۱۱۱,۳۴5 هزار تن و به ارزش ۴۸,۸۴۸ میلیون دلار بود که در مقایسه با مدت مشابه سال ۱۴۰۰، کاهشی ۱/۱۶ درصدی در وزن و افزایشی 
۱۲/۲۲ درصدی در ارزش دلاری داش��ت. همچنین میزان واردات کشور در این مدت، با کاهش ۸/۶ درصدی در وزن و افزایش ۱5/۲۸ درصدی در ارزش دلاری در 

مقایسه با مدت مشابه سال ۱۴۰۰، به ارقام ۳۳,۶۰۴ هزار تن و 5۳,۶۷5 میلیون دلار رسید.

نرخ تورم نقطه ای در بهمن ماه ۱۴۰۱ در مقایسه با ماه قبل ۲/۱ واحد درصد افزایش یافت و برابر 5۳/۴ درصد بود. نرخ تورم نقطه ای گروه عمده “خوراکی ها، آشامیدنی ها 
و دخانیات” با افزایش ۱/۳ واحد درصدی به ۷۰/5 درصد رسید و گروه “کالاهای غیرخوراکی و خدمات” با افزایش ۲/۳ واحد درصدی به ۴۳/5 درصد افزایش یافت. 

نرخ تورم سالانه دی ماه ۱۴۰۱ برای خانوارهای کشور به ۴۷/۷ درصد رسید که نسبت به ماه قبل ۱/۴ واحد درصد افزایش داشت.

جدول 7: شاخص های بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران

اسفند ماه 1400بهمن ماه 1401اسفندماه 1401شرح
تغییر )درصد(

سالانهماهانه

بورس اوراق بهادار تهران
1,960,4571,533,3661,367,24727/843/4شاخص کل )وزنی-ارزشی(

585,250476,719348,27022/868شاخص کل )هم¬وزن(

24,39420,04318,37921/732/7شاخص کلفرابورس ایران

منبع: شرکت بورس اوراق بهادار تهران، شرکت فرا بورس ایران

جدول 8: صادرات قطعی کالاهای غیرنفتی )بدون احتساب نفت و تجارت چمدانی( و واردات طی یازده ماهه نخست 1400 و 1401

فعالیت
درصد تغییرات نسبت به مدت مشابه سال قبلده ماهه نخست سال 1400ده ماهه نخست سال 1401

دلاروزنارزش )میلیون دلار(وزن )هزار تن(ارزش )میلیون دلار(وزن )هزار تن(

8/6115/28-33,60453,67536,76946,561واردات

1/1612/22-111,34548,848112,65443,527صادرات

منبع: گمرک جمهوری اسلامی ایران

نمودار 2: تورم سالانه و تورم نقطه ای در بازه زمانی فروردین ماه 1398 تا بهمن ماه 1401 )درصد(

در فا   2 /0ر یاایفا   ی نف   انف ایر راوفا در فا     /1در ها ی فچ یف  هف   تضف       1041 هف    یق ف  در اا  باطچبای اغرا 
راوففا در ففاا یففچ  2/1 انفف ایریفف   "هفف  ر دم بیفف ت ، ر فف هیابوهفف  مففغراهو"اا گففار  و ففا   بففای اففغرا باطففچ. یففغد

در ففا  02/ راوففا در ففاا یففچ    /2 انفف ایریفف   "هفف ا ریامففغراهو ر مففاه ت لاه "ر گففار   در ففا رسففیا 84/ 
در فا رسفیا هفچ ب فض  یفچ هف          8/08یفااا م بغارهف ا هافغر یفچ      1041 هف    ادبچ لابفای افغرا سف    . ی نف   ان ایر

 .دا  راوا در ا ان ایر  0/1تض  

 (درصد) 1041 ماه بهمن تا 1028 ماهدر بازه زمانی فروردینای نقطهتورم سالانه و تورم : 1نمودار 

 

 .هاه  ره ر ایاا : همضع

 

                                                 
 ها سیپانو

1. SVB Financial Group 
2. Silicon Valley Bank 
3. Signature 
4. Silvergate 
5. Credit Suisse 
6. EURO STOXX 50 
7. Tadawul All Share 
8. QE General (QSI) 
9. Shanghai Composite 
10. DFM General (DFMGI): 

 ودی غرسی   مر
   مر یغرس تطا .11
   مر یغرس وای     سلغدا . 1

منبع: مرکز آمار ایران

1 . SVB Financial Group
2. Silicon Valley Bank
3 . Signature
4 . Silvergate

5 . Credit Suisse
6. EURO STOXX 50
7 . Tadawul All Share
8 . QE General )QSI(

9 . Shanghai Composite
10 . DFM General )DFMGI(:شاخص بورس دبی

 پانویس ها
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کارشناس تحقیق و توسعه بورس اوراق بهادار تهران

راضیه حسن نیا

مروریبرتحولاتاقتصادیوبازارهایمالی
درایرانوجهاندرفروردینماه1402

۱-تحولات اقتصاد جهانی 
س��ال ۱۴۰۲ در حالی آغاز شد که تورم و سیاست های انقباضی 
بانک های مرکزی در کشورهای مختلف همچنان از چالش های 
اساس��ی پیش روی دولت های غربی بود. ع��لاوه بر تورم، بحران 
بانکی ایجادشده برای دو بانک در ایالات متحده آمریکا و کردیت 
بانک س��وئیس۱  هم نگرانی هایی در مورد احتمال گسترش این 
بحران به همراه داشته است. در فروردین ماه ۱۴۰۲ از سرعت رشد 
تورم در اتحادیه اروپا و ایالات متحده آمریکا کاسته شد. همچنین 
کاهش سرعت رشد اشتغال در ایالات متحده آمریکا در این ماه از 
یک طرف امیدواری سرمایه گذاران در مورد کاهش سرعت اجرای 
سیاس��ت های پولی انقباضی در ایالات متحده آمریکا و از طرف 
دیگر افزایش نگرانی ها در مورد وقوع بحران مالی در این کش��ور 

را به دنبال داشت.
در فروردین م��اه ۱۴۰۲ قیمت اونس ط��لا در بازارهای جهانی 
افزایش یافت و به بیش از ۲,۰۰۰ دلار در هر اونس رسید. بحران 
بانکی ایجاد ش��ده در کش��ورهای غربی، تضعیف دلار و کاهش 
ب��ازده اوراق قرض��ه باعث افزای��ش جذابیت ط��لا به عنوان یک 
دارایی امن شد. شاخص دلار در فروردین ماه ۱۴۰۲ و با افزایش 
نگرانی ه��ا در مورد احتمال گس��ترش بحران بانک��ی در ایالات 
متح��ده آمریکا کاهش یافت. علاوه ب��ر آن، داده های اقتصادی 
منتشر ش��ده در ایالات متحده آمریکا ه��م احتمال وقوع بحران 
مالی در این کشور را افزایش داد و به کاهش شاخص دلار منتهی 
شد تا ش��اخص دلار در فروردین ماه ۱۴۰۲ با حدود ۱/۴ درصد 

کاهش، به ۱۰۱/۸۴ برسد.
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 جدول 1: تغییرات قیمت اونس طلا، شاخص دلار و ارزش یورو در برابر دلار در فروردین ماه 1402

29 اسفند ماه 301400 دی ماه 291401 اسفندماه 311401 فروردین ماه 1402شرح
تغییرات قیمت )درصد(

در یک سال گذشتهدر سه ماه گذشتهدر یک ماه گذشته

2,007/21,969/41,924/91,949/61/94/33/0اونس طلا )دلار(

0/161/4-1/4-101/84103/28102/01100/39شاخص دلار

1/09671/07191/08551/0852/31/031/1ارزش یورو در مقابل دلار

قیمت نفت که در اسفندماه به حدود ۷۰ دلار رسیده بود، در فروردین ماه و در پی تصمیم اپُک پلاس مبنی بر کاهش تولید نفت به میزان ۱/۱۶ میلیون بشکه در روز، با افزایش 
مواجه شد. علاوه بر کاهش تولید اپُک پلاس تصمیم دولت عراق برای قطع صادرات نفت از کردستان عراق و افزایش تقاضای نفت در کشور چین به دنبال بازگشایی اقتصاد 
این کشور هم از عوامل اثرگذار بر افزایش قیمت نفت بوده است. در هفته پایانی فروردین ماه اما روند رشد قیمت نفت معکوس شد. با وجود آنکه گزارش اداره اطلاعات 
انرژی آمریکا )EIA( در مورد کاهش تقاضای بنزین باعث کاهش قیمت نفت در این هفته شد اما درمجموع قیمت نفت در فروردین ماه سال جاری افزایش داشته است 

و قیمت برنت، WTI و اپُک به ترتیب از ۷۲/۴۲، ۶۷/5۶ و ۷۰/۷۷ دلار در پایان اسفند ماه ۱۴۰۱ به ۸۳/۲۹، ۷۷/۲۷ و ۸۴/۴۱ دلار در پایان  فروردین ماه ۱۴۰۲ رسید.

قیمت بیت کوین به عنوان شناخته ش��ده ترین رمز ارز در ۲۴ فروردین ماه ۱۴۰۲ به بیش از ۳۰,۰۰۰ دلار رس��ید؛ اما این قیمت از اوج تاریخی خود همچنان معادل 
5۴ درصد فاصله دارد. قیمت بیت کوین در پایان فروردین ماه ۱۴۰۲ برابر با ۲۸,۲۴۸ دلار بود که نسبت به پایان اسفند ماه حدود ۲ درصد رشد داشت.

در فروردین ماه ۱۴۰۲ در شرایطی که بحران بانکی ایجاد شده برای بانک سیلیکون ولی و بانک سیگنچر در ایالات متحده آمریکا نگرانی هایی را به همراه داشت و کردیت 
بانک سوئیس هم توسط رقیب این بانک )بانک یو بی اس( خریداری شده بود، فدرال رزرو باز هم نرخ بهره را در ایالات متحده آمریکا افزایش داد و ازآنجاکه افزایش ۰/۲5 
درصدی نرخ بهره در ایالات متحده آمریکا افزایشی کمتر از حد انتظار بود در بین سرمایه گذاران در رابطه با پایان سیاست های انقباضی فدرال رزرو، نوعی امیدواری ایجاد 
کرد. علاوه بر امیدواری سرمایه گذاران در مورد پایان سیاست های انقباضی در آمریکا، کاهش شاخص قیمت مخارج شخصی مصرف کننده )PCE( در ایالات متحده 
آمریکا، در ماه فوریه و کاهش تورم شاخص قیمت مصرف کننده برای ماه مارس باعث رشد شاخص های سهام در وال استریت شد. شاخص S&P5۰۰ در این  ماه حدود 
۴/5 درصد و شاخص مرکب نزدک۲ هم در این بازه بیش از ۳ درصد رشد داشت. شاخص یورو استاکس۳ هم که 5۰ سهم از ۱۱ کشور عضو اتحادیه اروپا را پوشش می دهد 
در فروردین ماه بیش از ۶ درصد رشد داشت. بورس های منطقه خاورمیانه و شمال آفریقا هم در واکنش به افزایش قیمت نفت در فروردین ماه ۱۴۰۲ رشد داشتند. شاخص 
بورس در عربس��تان سعودی۴  در این ماه نزدیک به ۹ درصد، شاخص بورس قطر5 حدود۱ درصد و ش��اخص بورس دبیDFM( ۶(  در حدود ۴ درصد رشد یافت. در سال 
۱۴۰۲ در منطقه آسیای ش��رقی و جنوبی هم شاهد رشد شاخص های سهام در فروردین ماه بودیم. تولید ناخالص داخلی در کشور چین متأثر از شرایط ایجاد شده به 
موجب بازگشایی اقتصادی در این کشور پس از بحران کرونا افزایش پیدا کرده است و شاخص مرکب شانگهای در فروردین ماه ۱۴۰۲ نزدیک به ۴ درصد رشد داشته است.

 جدول 2: تغییرات قیمت نفت در فروردین ماه  1402 )دلار/بشکه(

31 فروردین ماه 301401 دی ماه 291401 اسفندماه 311401 فروردین ماه 1402نفت
تغییرات قیمت )درصد(

در یک سال گذشتهدر سه ماه گذشتهدر یک ماه گذشته

20/7-4/2-83/2972/4286/96105/0515/0نفت برنت

WTI 24/6-4/9-77/2767/5681/27102/5614/3نفت

OPEC 21/82-0/6-84/4170/7784/90107/9719/3نفت

 جدول 3: تغییرات قیمت شش رمز ارز مهم از نظر سهم بازار در فروردین ماه 1402)دلار(

31 فروردین ماه  301401 دی ماه  291401 اسفندماه  311401 فروردین ماه  1402رمزارز
تغییرات قیمت )درصد(

در یک سال  گذشتهدر سه ماه  گذشتهدر یک ماه گذشته

31/7-28،24827،71222,67241,3661/924/6بیت کوین

36/8-1,942/71,732/31,660/03,076/412/117/0اتریوم

23/9-4/34/25-318/1332/4305/1418/3بایننس کوین

57/2-0/40070/33190/36450/936820/79/9کاردانو

78/98-13/17-22/18322/14725/55105/550/16سولانا

36/7-0/47520/373470/412880/7515327/2315/1ریپل
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قیمت سنگ آهن در فروردین ماه و با افزایش تولید سنگ آهن در بازارهای جهانی حدود ۷ درصد کاهش یافت. قیمت آلومینیوم و مس اما در این ماه افزایش داشتند. 
در فروردین ماه ۱۴۰۲ قیمت آلومینیوم در بازارهای جهانی بیش از ۶ درصد و قیمت مس حدود ۲ درصد افزایش یافت.

2-تحولات اقتصاد ایران
ارزش کل معاملات در بورس اوراق بهادار تهران در فروردین ماه ۱۴۰۲ نس��بت به ماه قبل 5/۰۲ درصد افزایش داش��ت و برابر با ۲,5۴۰,5۳۲  میلیارد ریال بود. 
حجم کل معاملات هم در این ماه نس��بت به ماه قبل ۳/۱5 درصد افزایش داشته و برابر با ۳۳۶,۱۴۶ میلیون سهم بوده است. ارزش کل معاملات در ماه نخست 

سال ۱۴۰۲ نسبت به ماه نخست سال ۱۴۰۱ حدود ۱۲۱ درصد رشد داشت.

شاخص کل )وزنی-ارزشی( بورس اوراق بهادار تهران در فروردین ماه ۱۴۰۲ نسبت به ماه قبل حدود ۱۸ درصد افزایش یافت و از ۱,۹۶۰,۴5۷ واحد در پایان اسفندماه به 
۲,۳۲۴,۱۳۳ واحد در پایان فروردین ماه ۱۴۰۲ رسید. شاخص کل هم وزن هم در این بازه معادل ۳۰ درصد افزایش یافت و از 5۸5,۲5۰ واحد به ۷۶۰,۷55 واحد رسید. 
شاخص کل فرابورس ایران در این ماه نزدیک به ۲۰ درصد افزایش داشت و از ۲۴,۳۹۴ واحد در پایان اسفندماه به ۲۹,۲۰۸ واحد در پایان فروردین ماه ۱۴۰۲ رسید.

جدول 5: تغییرات قیمت فلزات اساسی در فروردین ماه 1402

31 فروردین ماه 301401 دی ماه 291401 اسفندماه  311401 فروردین ماه  1402فلز
تغییرات قیمت )درصد(

در یک سال گذشتهدر سه ماه گذشتهدر یک ماه گذشته

22/7-2/3-6/9-119/3128/3122/2154/4سنگ آهن )دلار/ تن(

25/8-7/3-2,420/32,274/32,610/63,264/26/4آلومینیوم )دلار/تن(

13/1-3/9-8,874/08,701/19,230/810,215/02/0مس )دلار/تن(

جدول 6: آمار کل معاملات بورس اوراق بهادار تهران

فروردین ماه 1401اسفند ماه 1401فروردین ماه 1402شرح
تغییر )درصد(

مدت مشابه سال قبلماهانه

2,540,5322,419,0361,147,5705/02121/4ارزش کل معاملات )میلیارد ریال(

336,146325,869214,9413/1556/4حجم کل معاملات )میلیون سهم(

19,988,29214,120,51810,572,47241/5589/1دفعات معامله

منبع: شرکت بورس اوراق بهادار تهران

جدول 4: رشد شاخص سهام در اسفندماه 1401

31  فروردین ماه 301401 دی ماه  291401 اسفندماه  311401 فروردین ماه  1402شاخصمنطقه

تغییرات قیمت )درصد(

در یک  ماه 
گذشته

در سه  ماه 
گذشته

در یک  سال 
گذشته

ایالات متحده آمریکا
S&P5004,129/83,951/63,972/64,459/44/53/9-7/4

NASDAQ Composite12,059/611,675/511,140/413,453/13/38/25-10/3

خاورمیانه و شمال آفریقا

DFM 73,471/03,344/13,352/53,648/43/83/5-4/9

 QSI 89,930/39,778/310,810/614,016/01/5-8/1-29/1

 Tadawul All Share 911,163/610,218/110,682/013,668/59/24/5-18/3

آسیای شرقی و جنوبی
Nikkei 22528,657/626,945/726,553/527,217/86/37/95/3

Shanghai Composite3,367/03,234/93,264/83,194/04/13/15/4

Moex Russia2,637/82,397/22,166/72,317/510/021/713/8روسیه

Euro Stoxx 504,384/864,119/44,119/93,896/86/46/412/5اروپا

FTSE 1078,883/374,271/179,269/873,783/46/2-0/56/9 صحرای آفریقا
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در دوره دوازده ماهه سال ۱۴۰۱ میزان صادرات قطعی کالاهای غیرنفتی کشور )به استثنای نفت خام، نفت کوره و نفت سفید و همچنین بدون صادرات از محل 
تجارت چمدانی(، بالغ بر ۱۲۲,۰5۶ هزار تن و به ارزش 5۳,۱۶۶ میلیون دلار بوده که در مقایسه با مدت مشابه سال ۱۴۰۰، کاهشی ۰/۱5 درصدی در وزن و 
افزایشی ۹/۷۴ درصدی در ارزش دلاری داشته است. همچنین میزان واردات کشور در این مدت، با کاهش ۹/۷۶ درصدی در وزن و افزایش ۱۲/5۷ درصدی در 

ارزش دلاری در مقایسه با مدت مشابه سال ۱۴۰۰، به ارقام ۳۷,۱۸۰ هزار تن و 5۹,۶55 میلیون دلار رسید.

در فروردین ماه ۱۴۰۲ مرکز آمار ایران گزارشی در مورد »جمعیت شاغلان در ایران در زمستان ۱۴۰۱« ارائه داد. طبق این گزارش نرخ مشارکت اقتصادی کل کشور در 
سه ماهه فصل زمستان نسبت به مدت مشابه سال قبل )زمستان ۱۴۰۰( معادل ۰/۱ درصد افزایش داشته است و نرخ بیکاری جمعیت ۱5 ساله و بیشتر در کشور، در 
این فصل به ۸/۲ درصد رسیده است. نرخ بیکاری نیز نسبت به فصل پاییز ۱۴۰۱ حدود ۱/5 واحد درصد رشد داشته و معادل ۹/۷ درصد بوده است. در این گزارش، 
جمعیت شاغلان ۱5 ساله و بیشتر در زمستان ۱۴۰۱ برابر با ۲۳ میلیون و ۴۳۶ هزار نفر بود که میزان اشتغال 5۹/۳ درصد از آنها، در هفته معادل ۴۴ ساعت و یا بیشتر 

و اشتغال ۴۰/۷ درصد از آنها نیز کمتر از ۴۴ ساعت در هفته بوده است.

جدول 7: شاخص های بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران

فروردین ماه 1401اسفندماه 1401فروردین ماه 1402شرح
تغییر )درصد(

سالانهماهانه

بورس اوراق بهادار تهران
2,324,1331,960,4571,512,21918/5553/7شاخص کل )وزنی-ارزشی(

760,755585,250401,43129/9989/5شاخص کل )هم وزن(

29,20824,39420,76319/740/7شاخص کلفرابورس ایران

منبع: شرکت بورس اوراق بهادار تهران، شرکت فرا بورس ایران

جدول 8: صادرات قطعی کالاهای غیرنفتی )بدون احتساب نفت و تجارت چمدانی( و واردات طی دوازده ماهه 1400 و 1401

فعالیت
درصد تغییرات نسبت به مدت مشابه سال قبلدوازده ماهه سال 1400دوازده ماهه سال 1401

دلاروزنارزش )میلیون دلار(وزن)هزار تن(ارزش)میلیون دلار(وزن)هزار تن(

9/7612/57-37,18059,65541,20252,993واردات

0/159/74-122,05653,166122,23948,448صادرات

منبع: گمرک جمهوری اسلامی ایران

نمودار 1: نرخ بیکاری جمعیت 15 ساله و بیشتر در کشور در بازه زمانی بهار 1386 تا زمستان 1401 )درصد(  (درصد)       2042 زمستانتا  2186ساله و بیشتر در کشور در بازه زمانی بهار  25نرخ بیکاری جمعیت  :2 نمودار

 

   .کزمر اک ر قیزقن: کنض                 

 

                                                 
 ها پانویس

 
1. Credit Suisse 
2. NASDAQ Composite 
3. EURO STOXX 50 
4. Tadawul All Share 
5. QE General (QSI) 
6. DFM General (DFMGI) 

 آد  ه ص   تر  .7
 ه ص   تر  قطز .4
 ه ص   تر  عز ش  ن سوتدا .1

 افزیا ا سنت آ ه ص  سا   .24

منبع: مرکز آمار ایران

1 . Credit Suisse
2 . NASDAQ Composite
3 . EURO STOXX 50
4 . Tadawul All Share

5 . QE General )QSI(
6 . DFM General )DFMGI(
۷ . شاخص بورس دبی
۸ . شاخص بورس قطر

۹ . شاخص بورس عربستان سعودی
                                       ۱۰ . شاخص سهام آفریقای جنوبی

 پانویس ها
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مع������املات
قراردادهای آتی سبد سهام

)ب�ا کارک��رده��ای آت��ی ش��اخص(

مزای��������ا

1.ایجاد امکان سرمایه گذاری بر روی شاخص
2.ایجاد امکان کسب سود در بازار کاهشی علاوه بر بازار افزایشی

3.امکان منحصربه فرد برای پوشش ریسک سیستماتیک و ریسک صنایع
۴.متنوع سازی تنها با اخذ یک موقعیت

5.امکان کسب سود تنها با اتکا به تحلیل های کلان اقتصادی و تشخیص روند 
بازار بدون نیاز به تحلیل تک تک شرکت ها

6.عدم توقف نماد معاملاتی
7.ویژگی اهرمی

8.کارمزد کمتر
۹.معافیت های مالیاتی

بورس اوراق بهادار تهران
)سهامی عام(

www.tse.ir aparat.com/tse.ir iranboursemedia10001346
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عضو هیئت علمی دانشگاه خاتم در گفتگو با »ماهنامه بورس« تشریح کرد

تغییر در مدل های کسب و کار شرکت ها در داخل و خارج از کشور

  »ماهنامه بورس« در این ش��ماره برای گفتگو با اس��اتید حوزه مالی کشور به س��راغ یکی از اعضای هیئت علمی دانشگاه خاتم که از 

چهره های بنام بازار سرمایه نیز می باشد، رفته است. احمد پویان فر در حال حاضر عضو هیئت علمی دانشکده مدیریت و علوم مالی 

در گروه مالی این دانشگاه و مدیرعامل شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پرداز آریان است. این استاد حوزه مالی تحصیلات دوران کارشناسی 

ارشد  خود را در دانشگاه City University  در انگلستان  گذرانده است و مدرک دکترای خود را از دانشگاه تهران اخذ کرده است. این عضو 

هیئت علمی دانشگاه در خلال گفتگو با ماهنامه بورس توضیح می دهد که مدل های کسب وکار در داخل و خارج از کشور بسیار تغییر کرده 

اس��ت، به گونه ای که در شرایط کنونی منشأ و محرکه ی ارزش گذاری ش��رکت ها، دارایی های فیزیکی نیستند، بلکه منشأ ارزش گذاری آنها 

مواردی چون تعداد مش��تریان و پتانس��یل جذب مش��تری، همچنین دانش تولید، بازاریابی و دارا بودن نیروی انسانی متخصص و ... است. 

پویان فر در جایی دیگر از این گفتگو به چالش های پیش روی خود در زمان تحصیل اش��اره کرده اس��ت و معتقد اس��ت اگرچه کماکان در این 

مس��یر چالش هایی وجود دارد اما نسبت به سال های ابتدایی ورود حوزه مالی به کش��ور پیشرفت بسیاری حاصل شده است. آنچه در ادامه 

مطرح می شود مشروح این گفتگوی خواندنی است.

عضو هیئت تحریریه
حمید حیدری
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   جناب آقای دکتر پویان فر، به عنوان اولین سؤال 

مایل هس��تیم از چالش هایی که در مسیر رسیدن 

به این جایگاه از ابتدا تاکنون داشته اید، بفرمایید؟ 

برای مثال آیا در آن دوران به منابع آموزش��ی کافی 

دسترسی داشتید؟

 ب��دون ش��ک در مس��یری که بن��ده طی ک��رده ام 

چالش های بسیاری وجود داشته است و البته همچنان 

بسیاری از آنها هم برای بنده و هم برای دوستانی که در 

این حوزه )مالی( وارد شده اند مطرح هستند. 

بنده به محضی که این سؤال مطرح شد یاد مرحوم آقای 

دکتر عادل آذر افتادم که اس��تاد راهنم��ای پایان نامه 

مقطع کارشناسی ارشدم بودند. به خاطر دارم در سال 

۱۳۷۸ که جهت نوش��تن پایان نامه  خ��ود به ۲مقاله ی 

مرتبط با موضوع موردبررس��ی ام نیاز داشتم، با توجه به 

اینکه ایشان عضو هیئت علمی دانشگاه بودند و حسب 

سمت و ش��غلی که داشتند، توانستیم به اعتبارشان در 

کتابخانه دانش��گاه تربیت مدرس درخواس��ت ارس��ال 

۲ مقاله از ژورنال ه��ای اروپایی را ثبت کنیم، چراکه در 

آن مقطع زمانی فقط اعضای هیئت علمی دانش��گاه ها 

ش��رایط دریافت مقالات را داش��تند، پس از آن نیز ۲ تا 

۳ ماه طول کش��ید تا نسخه کپی مقالات به دست بنده 

برسد و بتوانم در پایان نامه ام استفاده کنم. همچنین به 

یاد دارم زمانی که می خواس��تم در آزمون ورودی مقطع 

کارشناسی ارشد ش��رکت کنم به یک مؤسسه  آموزشی 

مراجعه کردم و پیگیر جزوه های کنکور دروس مدیریت 

مالی از دکتر تهرانی، تحقیق در عملیات از دکتر مهرگان 

و ریاضیات از دکتر کاظمی شدم و با توجه به اینکه در آن 

زمان صرفاً دانشجو بودم و از لحاظ مالی در شرایط خوبی 

قرار نداشتم جزوات را به صورت کپی سفارش دادم، غافل 

از اینکه با توجه به اتمام کارتریج دس��تگاه کپی، وقتی 

نس��خه های کپی شده به دستم رس��یدند حدوداً نصف 

تمامی صفح��ات قابل خواندن نبودن��د و باید مطالب 

محو ش��ده را خودم حدس می زدم. همچنین در دوران 

کارشناس��ی هم که بنده در دانش��گاه فردوسی مشهد 

دانش��جو بودم، کتاب ها و جزوات مرجع بسیار محدود 

بودند و همچنین دسترس��ی و ارتباط گیری با اس��اتید 

مش��کل بود. از طرفی اس��اتید اولیه این حوزه علاوه بر 

اینکه تعدادشان اندک بود، تقریباً همگی تحصیل کرده 

رشته ی حس��ابداری بودند و به مقالات و پژوهش های 

روز این رش��ته دسترسی نداش��تند، تا جایی که یکی از 

این اساتیدی که نظریه میلر و  مودینانی ) مربوط به ۶۰ 

تا۷۰ سال پیش(  را دقیق متوجه شده بود، آن را به عنوان 

مقاله ای به اس��م خود ارائه و چاپ ک��رده بود. می توان 

گفت مهم ترین چالش همین مسائل مربوط به دسترسی 

محدود به منابع بود. 

ناگفته نماند علاوه  بر اینها، دسترسی به اینترنت هم بسیار 

س��خت بود، چون از یک سو سرعت آن بسیار پایین بود و از 

سویی دیگر، استفاده از آن همانند این روزها فراگیر نشده 

بود.  چالش بعدی به نظر بنده، فقر دانش مالی کشور است 

که در این خصوص نسبت به سال های گذشته پیشرفت 

خوبی داشته ایم اما بازهم با توجه به تجربه ای که با چندین 

سال تحصیل و اشتغال در خارج از کشور به دست آورده ام 

باید عرض کنم که نس��بت به کشورهای پیشرفته در این 

زمینه، متأسفانه حدود 5۰ سال عقب هستیم. 

   از آنجاک��ه رش��ته تحصیلی ش��ما مدیریت مالی 

بوده اس��ت و گروه آموزش��ی که در دانشگاه خاتم 

نیز تدریس می کنید همین رشته است، خوشحال 

می شویم نظرتان را راجع به این رشته بفرمایید.

 در آن زمان رش��ته مدیریت مالی تقریباً با رش��ته ی 

حسابداری همسو در نظر گرفته می شد و دلیل آن به این 

موضوع برمی گش��ت که کلم��ه مال��ی )Financial( را 

نمی توانستند کامل و به صورت مجزا ترجمه کنند و نیز 

به تنهایی معنی این کلمه روان نبود.

 همچنین مس��ئولین آموزش��ی وقت آن زمان سردرگم 

بودند که این رش��ته را  زیرمجموعه کدام دانشکده قرار 

بدهند و چون در رشته حسابداری سرفصل دروس ارائه 

شده  چند واحد به طور مثال حسابداری مالی، مدیریت 

مالی و ... داشت، نظرشان این بود که این رشته به حوزه 

حسابداری مرتبط است. این گونه شد که رشته مدیریت 

مالی متأس��فانه در ای��ران از ابتدا به صورت اش��تباه در 

دانشکده های مدیریت و حس��ابداری قرار گرفت و این 

اتفاق باعث ش��د این رش��ته بس��یار دیرتر شکوفا شود. 

درحالی که در کشورهای دیگر، رش��ته مالی زیرشاخه 

حوزه اقتصاد محسوب می شود.

   لطفاً از تفاوت های موجود میان دو حوزه  مدیریت 

مالی و حسابداری برایمان بیشتر بگویید.

 رشته حسابداری دانشی گذشته نگر است، این رشته 

درواقع مربوط به فن ثبت و ضبط و درنهایت جمع است 

گزارشگری وقایع مالی تاریخی شركت هاست حال آنکه 

رش��ته مالی دانش��ی آینده نگر اس��ت که به فنون آمار، 

در آن زمان رشته مدیریت مالی 

تقریباً با رش��ته ی حسابداری 

همس��و در نظر گرفته می ش��د 

و دلی��ل آن ب��ه ای��ن موض��وع 

برمی گش��ت ک��ه کلم��ه مالی 

)Financial( را نمی توانس��تند 

کامل و به ص��ورت مجزا ترجمه 

کنند و نیز به تنهایی معنی این 

کلمه روان نبود.
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ریاضی��ات و تحلی��ل بس��تگی دارد و در بس��یاری از 

دانش��گاه های معروف و س��طح اول جه��ان در مقطع 

کارشناسی ارشد و دکتری، دانشجوهای رشته های آمار 

و ریاضیات در اولویت هس��تند و نهایتاً از رشته اقتصاد 

دانشجو می گیرند.

دلیل بعدی که باعث ش��د رش��ته مالی به سمت رشته 

حسابداری سوق داده شود، تسلطی بود که اساتید رشته 

حس��ابداری و مدیریت در ارائه دروس مالی داش��تند و 

چون به تنهایی همان طور که قبل تر توضیح دادم امکان 

نداشت از کلمه مالی استفاده ش��ود، کلمه مدیریت را 

هم کنار آن آوردند که در فارسی، روان تر بیان شود. این 

درحالی بود که وقتی این کلمه اضافه شد، اساتید رشته 

مدیریت نیز مدعی ش��دند و به همین دلیل تعدادی از 

دروس س��رفصل های رش��ته مدیریت به رشته مدیریت 

مالی اضافه ش��د که بعضاً تعدادی از آنها هیچ ربطی به 

حوزه مالی نداش��ت. درنتیجه سرفصل های این رشته، 

تطبیقی از دروس حس��ابداری و مدیریت شد و مباحث 

مرتبط با حوزه مالی س��هم بسیار اندکی داشت که این 

موضوع باعث شد که آسیب زیادی به رشته مدیریت مالی 

وارد ش��ود. البته جا دارد از دکتر راعی به خاطر زحمات 

بسیاری که در آن برهه زمانی کشیدند تشکر کنم.

   آی��ا در ای��ن رابط��ه، نس��بت ب��ه گذش��ته تغییر 

محسوسی داشتیم؟

 خیر، متأسفانه هنوز هم همان طور است، در حال 

حاضر رش��ته مدیریت مالی در کنکور، زیرشاخه حوزه 

مدیریت محسوب می شود، در صورتی که حداقل باید 

زیرشاخه اقتصاد قرار گیرد و یا اینکه کلًا مستقل شود.

همین امر باعث می ش��ود این رشته مش��ابه بسیاری از 

رشته های دیگر، اس��تقلال لازم را نداشته باشد، چون از 

آنجاکه تحت سیطره رشته های حس��ابداری و مدیریت 

قرار گرفته است، هیچ گاه به جایگاه واقعی اش نمی رسد. 

ناگفته نماند طرح این موضوع به این معنی نیس��ت که 

بنده با رشته حسابداری و یا مدیریت مخالف هستم؛ چون 

همان طور ک��ه می دانید بنده فوق دیپلم رش��ته ریاضی 

فیزیک هس��تم و در مقاطع کارشناس��ی و کارشناس��ی 

ارشد هم رشته مدیریت خوانده ام و شاید بسیار کامل تر و 

جامع تر از بقیه بتوانم راجع به این مباحث اظهارنظر کنم.

   تحصی��لات مقطع کارشناس��ی ارش��د ش��ما در 

رشته ریاضیات مالی و معامله گری بوده است. لطفاً 

راجع  به این رشته توضیحات بیشتری بدهید. چه 

شد که تحصیل در این رشته را انتخاب کردید؟

 بنده بعد از اتمام دوره کارشناس��ی ارشد با وقفه ای 

چندس��اله، مجدداً ش��روع به ادامه تحصیل در مقطع 

دکتری کردم. اوضاع در آن برهه ی زمانی بس��یار تغییر 

کرده بود و کمتر با چالش هایی از قبیل عدم دسترسی 

به مناب��ع و ... مواجه بودیم، درمجم��وع می توان گفت 

اوضاع خیلی بهتر شده بود.

در ادامه یک فرصت کاری در خارج از کشور برایم پیش 

آمد که توانس��تم به بهترین ش��کل از آن استفاده کنم. 

با توجه به علاقه ای که داش��تم، بعد از بررسی هایی که 

انجام دادم به این نتیجه رسیدم که رشته مالی به آمار و 

ریاضیات بسیار نزدیک است و تکمیل کننده همدیگر 

هستند و بر همین اساس تصمیم گرفتم خلأ  موجود در 

حوزه مالی كه در كشور  وجود داشت را با حوزه ای مرتبط 

با رشته ریاضی جبران کنم تا این رویه اصلاح شود.

ابتدا رزومه و مدارک تحصیلی خ��ود را برای تعدادی از 

دانشگاه ها فرس��تادم، البته قصد بنده مطالعه در حوزه 

  Essex University مال��ی کمّی بود ک��ه در دانش��گاه

انگلستان پذیرش ش��دم و حدود ۲ ماه در آنجا تحصیل 

کردم، با توجه به اینکه هنوز م��درک دکترای خود را در 

ای��ران اخذ نکرده ب��ودم و در مرحل��ه پایان نامه بودم به 

  Essex Universityبه این نتیجه رسیدم که دانش��گاه

انگلس��تان ازلح��اظ بار علم��ی به بنده چی��زی اضافه 

نمی کند. چون فقط ۱ تا ۲ درس در چارت آنها بود که در 

ایران نخوانده بودم، به همین دلیل با مدیر گروه دانشگاه  

Essexصحبت کردم تا بورسیه ام کنند و درخواست تغییر 

رشته به ریاضیات مالی در مقطع کارشناسی ارشد دادم، 

ام��ا دانش��گاه City University از لندن با آن موافقت 

نکرد چراکه فقط از دانش��جوهای رش��ته ریاضی یا آمار 

جذب می کرد.

رشته ی دیگری با عنوان ریاضیات مالی و معامله گری بود 

که دروس مرتبط با ریاضی اش تقریباً با دروس مدیریت 

مال��ی ای که بنده خوان��ده بودم همخوانی داش��ت که 

درنهایت در این رشته پذیرش ش��دم. بااین حال وقتی 

ب��رای ثبت ن��ام مراجعه ک��ردم متوجه ش��دم از ۹۰ نفر 

ورودی آن ترم این رش��ته، فقط بنده و یک دانش��جوی 

پاکستانی از رشته هایی غیر از فنی و حرفه ای)مکانیک، 

کامپیوتر و ...( و ریاضی فیزیک پذیرش شده بودیم.

به یاد دارم که آقای دکتر شاپور محمدی یکی از افرادی 

بودند که در این راه، بنده را ترغیب کردند، زیرا از آنجاکه 

بعد از بررس��ی هایی ک��ه انجام 

دادم به این نتیجه رس��یدم که 

رش��ته مالی به آمار و ریاضیات 

و  اس��ت  نزدی��ک  ر  بس��یا

تکمیل کننده همدیگر هستند 

و بر همین اساس تصمیم گرفتم 

خلأ  موجود در حوزه مالی كه در 

كشور  وجود داشت را با حوزه ای 

مرتبط با رش��ته ریاضی جبران 

کنم تا این رویه اصلاح شود.
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بنده دیپلم علوم انسانی داش��تم و بعدازآن نیز در حوزه 

مدیریت ادامه تحصیل داده بودم و یکباره تصمیم داشتم 

که در رشته مالی آنهم در کشوری که مهد بازارهای مالی 

در دنیا بود، ادامه تحصیل بده��م؛ این ترس را در خود 

داشتم که موفق خواهم شد یا خیر. 

در ح��ال حاضر خوش��حالم که وارد این عرصه ش��دم و 

توانستم آن را به پایان برسانم. این موضوع باعث شد که 

در دانشگاه خاتم نیز سرفصل های این رشته تحصیلی 

را متناس��ب با سرفصل کشورهای توس��عه یافته، تغییر 

بدهیم و ۷۰ت��ا۸۰ درصد مطالب کمّ��ی دروس دقیقاً 

همان سرفصل هایی می باشد که در کشورهای آمریکا و 

انگلیس تدریس می شوند.

   فرمودی��د که امکان پذیرش در رش��ته ریاضیاتِ 

مالی در انگلستان را نداشتید، آیا در ایران هم روال 

پذیرش دانشجو به همین شکل است؟

 خیر،  برای گرفتن مدرکی مرتبط با حوزه ی مالی 

از دانش��گاه های ت��راز اول جه��ان، ابت��دا م��درک 

دانشگاهی قبلی شما سنجیده می شود و باید حتماً 

در رش��ته معتبری )مث��ل فیزیک، ریاض��ی، آمار و یا 

اقتصاد( که پایه و اس��اس آن ریاضی و فیزیک باشد 

تحصیل کرده باشید که متأس��فانه در ایران این طور 

نیس��ت و عملًا س��رفصل های درس��ی حوزه مالی به 

مدیریت مالی تبدیل شده است.

   آیا از سمت شما اقدامی در این رابطه انجام شده 

است؟

 بله، مقطعی در دانشگاه خاتم سرفصل های این 

رشته را بازبینی کردیم تا در وزارت علوم و تحقیقات 

این س��رفصل ها تغییر کند. برای ای��ن کار ابتدا به 

بررسی دانشگاه های معتبری که این رشته را تدریس 

می کردند پرداختیم و متوجه شدیم، سرفصل هایی 

که در ح��ال حاضر در ای��ران تدریس می ش��ود )۶ 

گرای��ش در مقطع ارش��د و ۸ گرایش ه��م در مقطع 

دکت��ری( درواق��ع رش��تهMBA  مال��ی هس��تند و 

همان طور که می دانید رش��ته MBA مالی با رشته 

مالی تفاوت بس��یاری دارد؛ زیرا اف��راد صرفاً جهت 

اش��تغال  وارد ح��وزه MBA مالی می ش��وند که در 

مؤسس��ه های آموزش��ی )بیزینس اسکول( تدریس 

می ش��ود و با رش��ته ای که صرفاً مالی اس��ت خیلی 

فاصله دارد، چون رشته ی صرفاً مالی در دانشگاه ها 

تدری��س می ش��ود و همان ط��ور که قبل ت��ر گفتم، 

توانسته ایم تا حدودی سرفصل ها را تغییر دهیم که 

به نظر بنده اقدام بسیار مهمی محسوب می شود.

   چه ش��د که تصمیم گرفتید از دنیای حسابداری 

وارد فضای مالی شوید؟

 بنده وقتی کاردانی )فوق دیپلم( حسابداری را اخذ 

کردم، مجدداً در کنکور شرکت کردم و چون رشته مالی 

نب��ود، در رش��ته مدیری��ت بازرگانی گرای��ش مالی را 

انتخاب کردم و ادامه تحصیل دادم. در حین تحصیل 

۲ نفر از اس��اتید دانشگاه فردوس��ی مشهد که دروس 

مدیری��ت مال��ی و تحقی��ق در عملی��ات را تدری��س 

می کردند مش��وق بنده ش��دند که به حوزه مالی وارد 

شوم. البته دلیل بعدی هم تألیف کتابی تحت عنوان 

مدیریت سرمایه گذاری پیش��رفته با کمک آقای دکتر 

راعی بود. 

   با توجه به اینکه ش��ما در ح��وزه مالی در خارج از 

کش��ور تحصیل کرده اید، لطفاً بفرمایید که فاصله 

حوزه مالی در ایران در قیاس با سایر کشورها چقدر 

است و به چه اقدام یا اقداماتی جهت کم کردن این 

فاصله نیاز است؟

 بنده ای��ن را به صراحت اعلام می کنم که اگر تبادل 

استاد، دانشجو و لینک بازارهای مالی را نداشته باشید، 

هر اقدامی که انجام شود دوباره مثمر ثمر نخواهد بود. 

هرچقدر هم از اس��اتید بنام در این حوزه استفاده شود 

بازهم  آن نتیجه دلخواه رقم نمی خورد.

اکثر ایرانی هایی که در کشورهای توسعه یافته زندگی 

می کنن��د این موضوع که چرا این کش��ورها به س��رعت 

پیشرفت کرده اند، ذهنشان را درگیر می کند. بنده هم 

اکثر مواقع ب��ه این موضوع فکر می ک��ردم که واقعاً چه 

فرقی میان ما و این افراد است؟ چون اکثر رفتارهایشان 

با ما یکسان بود )از کوچک ترین موضوعات تا مهم ترین 

آنها(. با توجه به اینکه تخصصی در مبحث جامعه شناسی 

نداش��تم، نتوانستم پاس��خ قابل قبولی پیدا کنم اما به 

نظر بنده مهم ترین ش��اخصه در ای��ن خصوص باارزش 

بودن زمان و وقت برایش��ان بود این موضوع را می توان 

از  س��رعت زیادی که در پیاده روی داشتندهم دریافت. 

البته به نظرم دلیل پیشرفتشان صرفاً در حوزه مالی این 

بود که ۳۰ تا ۴۰ درصد از اساتید این حوزه از کشورهای 

دیگر به مدت محدودی به صورت مهمان برای تدریس 

اکثر ایرانی هایی که در کشورهای 

توس��عه یافته زندگ��ی می کنند 

این موضوع که چرا این کشورها 

به س��رعت پیش��رفت کرده اند، 

ذهنش��ان را درگی��ر می کن��د. 

بن��ده ه��م اکث��ر مواقع ب��ه این 

موضوع فکر می ک��ردم که واقعاً 

چه فرق��ی میان م��ا و ای��ن افراد 

اس��ت؟ چون اکثر رفتارهایشان 

با ما یکسان بود )از کوچک ترین 

موضوعات تا مهم تری��ن آنها(. 

با توج��ه به اینک��ه تخصصی در 

مبحث جامعه شناسی نداشتم، 

نتوانستم پاسخ قابل قبولی پیدا 

کن��م اما به نظر بن��ده مهم ترین 

شاخصه در این خصوص باارزش 

ب��ودن زم��ان و وق��ت برایش��ان 

بود این موض��وع را می ت��وان از 

 س��رعت زیادی که در پیاده روی 

داشتندهم دریافت.
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حاضر می شدند و این امر از سیاست دانشگاه هایشان 

نیز به حساب می آید که به نظرم کار درستی هم است، زیرا 

اساتید جدید باعث می شوند چرخه ردوبدل اطلاعات 

بهت��ر عمل کند و همچنین همیش��ه باانگیزه باش��ند. 

آنها همین طور از کش��ورهای مختلف دانشجو پذیرش 

می کنند که باعث می شود دوران تحصیلی دانشجوها 

چالشی و جذاب تر شود. 

 نکته بعدی هم فاصله ی بازارهای مالی با دانش��گاه ها 

اس��ت، واقعاً در خارج از کش��ور این فاصله بسیار کمتر 

است، زیرا در ایران دانشگاه ها خیلی عقب تر از بازارهای 

مالی حرکت می کنند.

موضوع بس��یار مهم بعدی اتصال بازارهای مالی ایران 

با بازارهای مالی جهان است. لازم است که این اتصال 

اتفاق بیوفت��د که با تغییرات اصول��یِ قوانین و مقررات 

موضوع��ی حل ش��دنی اس��ت. در واق��ع از آنجاکه این 

بحث ها هیچکدام به بودجه زیاد یا اساتید بنام و ... نیاز 

ندارند امیدوارم حتی در مقیاسی کوچک رخ بدهند.

   با توجه به عضویت شما در هیئت علمی دانشگاه 

خاتم لطفاً از س��ابقه تدریس خود در این دانشگاه 

برایم��ان بگویید و بفرمایید ک��ه در حال حاضر چه 

دروسی را تدریس می کنید.

 بنده قبل از اینکه به انگلستان سفر کنم، دروس مدیریت 

مالی و مدیریت س��رمایه گذاری و بعد از بازگش��تم بیش��تر 

درس های��ی کَمّی، مثل اقتصادس��نجی، ریاضیاتِ مالی، 

مهندسیِ مالی و ریسک را تدریس می کردم؛ زیرا به شدت با 

کمبود استاد جهت تدریس این دروس مواجه بودیم. به لطف 

خدا با توجه به امکاناتی که وجود دارد این کمبود هم اکنون 

جبران شده است و در حال حاضر تمرکز بنده روی موضوعات 

ریسک و ارزش گذاری بیشتر شده است.

البته به صورت محدود دروس دیگری از قبیل روش های 

کَمّی یا مهندسی مالی پیشرفته را تدریس کرده ام، اما 

همان طور که قبل تر گفتم بیش��تر مدل سازی ریسک 

بانکی و ارزش گذاری را تدریس می کنم.

   چند م��ورد از موضوعاتی که در حوزه مالی هنوز 

مغفول مانده اند را معرفی کنید.

 به نظر بنده یکی از موضوعات مهمی که هنوز بسیار 

ج��ای کار دارد، بحث حقوق مالی اس��ت. با وجود آنکه 

گرایش این حوزه در دانش��گاه های ایران وجود دارد اما 

این حیطه تف��اوت زیادی با آنچه که در خارج از کش��ور 

تدریس می شود دارد، چون در آنجا اصولًا  دانشجویان 

حوزه حقوق به این رشته وارد می شوند و علم حوزه مالی 

را می آموزند اما در ایران دانش��جویان ح��وزه مالی وارد 

مباحث حقوقی می شوند.

البته رش��ته حقوق اقتصادی چند س��الی است که به 

رش��ته های دانشگاهی اضافه شده اس��ت اما با حقوق 

مال��ی تف��اوت دارد و جوابگوی حوزه مالی نیس��ت، به 

گونه ای که فقط دروس��ی ک��ه مرتبط ب��ا قراردادهای 

اقتصادی و ... هستند، توسط دانشجویان رشته حقوق 

گذرانده می شود. 

موضوع مهم بعدی این اس��ت که در مقطع کارشناسی 

ارشد، مدیریت مالی داریم اما متأسفانه مالی شرکتی و 

مالی  ارزش گذاری که نیاز روز کشور است را نداریم البته 

به تازگی مراکز آموزشی که به صورت تخصصی دوره های 

کاربردی برگزار می کنند ازجمله دانشگاه الزهرا، مرکز 

مالی شریف و مرکز مالی ایران اکثر این حوزه ها را تقریباً 

پوشش داده اند و جای قدردانی دارد.

   ش��ما فرمودید که نیاز کش��ور در زمان کنونی به 

رشته هایی از قبیل »مالی  ارزش گذاری« است، لطفاً 

بیشتر در این مورد توضیح می دهید و کاربردش را با 

خوانندگان این ماهنامه در میان بگذارید.

 همان طور که مس��تحضرید در ح��ال حاضر، هر 

ش��رکتی که بخواهد برای پذی��رش در بورس و عرضه 

اولیه سهام خود اقدام کند به بحث ارزش گذاری نیاز 

دارد. ش��رکت های س��رمایه گذاری ب��رای اق��دام به 

سرمایه گذاری حتماً به ارزش گذاری نیاز دارند، حتی 

سبدگردانان هم وقتی روی س��همی سرمایه گذاری 

می کنند، ابت��دا ارزش گذاری انجام می دهند.حتی 

دولت برای واگذاری اموال خود نیاز به ارزش گذاری 

دارد.

 مدل های کسب وکار در کشور و دنیا بسیار تغییر کرده 

است و اقتصادها به سمت دیجیتالی شدن درحرکت اند 

که به اقتصاد اش��تراکی معروف اس��ت؛ زی��را همه چیز 

بر مبنای پلتفرم و وب س��ایت اس��ت و منشأ و محرکه ی 

ارزش گذاری دیگر مثل گذش��ته، دارایی های فیزیکی 

نیستند.

در حال حاضر منشأ ارزش، تعداد مشتریانی است که 

وجود دارد و این پتانسیل جذب مشتری است که بابت 

ارائه فلان خدمات برای شما به وجود می آید، همچنین 

میزان دانش تولید و دانش بازاریابی محصول اس��ت 

 مدل های کسب وکار در کشور 

و دنیا بس��یار تغییر کرده است 

و اقتصادها به سمت دیجیتالی 

شدن درحرکت اند که به اقتصاد 

اش��تراکی معروف اس��ت؛ زیرا 

همه چی��ز ب��ر مبن��ای پلتف��رم 

و وب س��ایت اس��ت و منش��أ و 

محرک��ه ی ارزش گ��ذاری دیگر 

مث��ل گذش��ته، دارایی ه��ای 

فیزیکی نیستند.
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که بسیار ارزشمند اس��ت یا این موضوع که آیا نیروی 

انسانی متخصص در حوزه ای که شما ارائه می دهید 

دارید؟ و ... . در کل از آنجاکه مدل های ارزش گذاری 

کلًا تغییر کرده است و الان از پیچیدگی های خاصی 

برخوردار اس��ت، نیاز به مدل س��ازی ریاضی و آماری 

بسیار پیش��رفته  ای دارد که جزئی از نیازها محسوب 

می ش��ود؛  زیرا تا جایی که دانش و سطح سواد یاری 

کند انسان فکر می کند که فقط همان عملکردی که 

انجام می دهد، درست است و بهتر از آن دیگر امکان 

ندارد اما وقتی دانش و س��طح س��واد بالا می رود فرد 

به این نتیجه می رسد که عملکرد گذشته اش اشتباه 

بوده است.

 علم و دانش همیشه در حال تکامل و بهتر شدن هستند 

و در همه جای دنیا همین طور است. به طور مثال برای 

معاملات مش��تقه در دهه ه��ای ۱۹5۰ و ۱۹۶۰  مدل 

قیمت گذاری مناسبی برای ابزار مشتقه وجود نداشته 

اس��ت و بعد از آنکه م��ردم به مدت ۱۰۰ س��ال در حال 

معامله بودند، شولز و مرتن از سال ۱۹۶۰ قیمت گذاری 

آپشن ها را تغییر دادند و متوجه شدند که قیمت گذاری 

درست چگونه اس��ت. اکنون هم در ارزش گذاری های 

شرکت ها در ایران اش��تباهات زیادی وجود دارد و این 

ارزش گذاری ه��ای اش��تباه اس��ت که باعث می ش��ود 

نهادهای نظارتی ورود کنند، چون واقعاً هنوز هم بسیار 

گنگ و نامفهوم می باشند. مش��ابه عرضه باشگاه های 

اس��تقلال و پرس��پولیس که الان قیمت هر سهم حتی 

معادل بی��ش از نیم��ی از ارزش آن در زمان عرضه اولیه 

افت کرده اس��ت و پاسخگویی هم برای آن وجود ندارد، 

به همین دلیل نیاز روز کشور رشته هایی از قبیل مالی 

ارزش گذاری و مالی شرکتی است.

   آق��ای دکت��ر پویان ف��ر، با توج��ه به اینکه ش��ما 

مدیرعامل ش��رکت آیکو )مش��اور س��رمایه گذاری 

ارزش پرداز آریان(، به عنوان یکی از شرکت هایی که 

در حوزه کاری خود موفق عمل کرده است هستید 

لطفاً بفرمایید دلیل این موفقیت چیست؟

 در آیکو هرس��اله نظرس��نجی می ش��ود ک��ه دلیل 

وفاداری به ش��رکت آیکو چیست و چرا مدیران نهادها و 

ارکان دیگر علاقه مند هستند در این شرکت کار کنند. 

اکثراً دلیل آن را علمی بودن محیط کار و مطالبی که در 

مح��ل کار ف��را می گیرند بی��ان می کنن��د، در حقیقت 

پروژه هایی که اینجا انجام می شوند بار دانش مالی بسیار 

خوبی دارند. یعنی کس��ی برای حق��وق و مزایا، آیکو را 

انتخاب نکرده است. هرچند این موارد هم از عوامل مهم 

برای انتخاب محل اشتغال افراد به حساب می آید. 

   به عنوان س��ؤال آخر چه چشم اندازی نسبت به 

بازارهای مالی دارید؟

 قبلًا ۲ سیس��تم اقتصادی داشتیم که تأمین مالی 

ش��رکت ها از طریق یکی از این سیس��تم ها یا چرخه ها 

اتفاق می افتد. اس��اس یکی از این سیستم ها بانک ها 

بودند که نقش اصلی اقتصاد آن کشور را بر عهده داشتند 

)مثل کشورهای آلمان و ژاپن( و بیشتر تسهیلات از طرف 

بانک ه��ا در اختیار ش��رکت ها قرار می گرفت. اس��اس 

سیستم دیگر، بازار سرمایه بود که تأمین مالی بنگاه ها 

و مراکز مالی از طریق آن انجام می ش��د و سردمدار این 

نوع اقتصاد هم کشورهای آمریکا و انگلستان بودند.

 هرکدام از این روش ها، مزای��ا و معایب مختلفی دارند. 

سیستم اقتصاد بانکی، متمرکزتر و نظارت قویتری دارد و 

بعدی نوآوری و کارآفرینی را بیشتر ترغیب می کند و تجربه 

نشان داده است که اقتصادها بیشتر به سمت تأمین مالی 

از طریق بازار در حرکت هس��تند و حتی مفهوم جدیدی 

در اقتصاد به نام اقتصاد اوراق پایه در حال شکل گیری 

اس��ت، یعنی همه چیز بر مبن��ای اوراق تأمین مالی و نه 

بازارهای مالی می باشد که همان توکنیزه کردن اقتصاد 

در قالب توکن یا پسورد است. این مدل و رفتار اقتصادی 

آینده جوامع بشری است و نقش مالی کلیدی ترین نقش 

می باش��د، چون این توکن یک ابزار مالی است. درواقع 

ش��اید به صورت فنی تولید شده اس��ت اما حق مالکیت 

می باش��د که به همراه آن توکن ارزشمند می شود و این 

آینده بازارهای مالی جهان است. همان طور که می دانیم 

خیلی ها به این روش اعتماد کرده اند و البته به نظر بنده 

همه باید به آن عادت و اعتماد کنیم. در آینده اقتصادها 

به سمت اوراق پایه شدن در حرکت خواهند بود و کسانی 

که آینده نگر هستند مطمئن باشند که در ۲۰ تا ۳۰ سال 

آینده، این ابزارها گسترش بیشتری پیدا می کنند و حوزه 

مالی از حوزه های جذاب و پرطرفدار این نوع اقتصاد به 

شمار می آید. بدون ش��ک زیرشاخه های این حوزه مثل 

فناوری اطلاعات مالی، حقوق مالی و مدیریت مالی از 

جمله رشته هایی هستند که شکوفا خواهند شد؛ زیرا این 

رشته ها با یکدیگر بس��یار مرتبط هستند و از رشته های 

اصل��ی و غالب اقتصاد و مالی  محس��وب می ش��وند که 

انتها ندارند.

در آیک��و هرس��اله نظرس��نجی 

می ش��ود که دلی��ل وف��اداری به 

شرکت آیکو چیست و چرا مدیران 

نهاده��ا و ارکان دیگر علاقه مند 

هستند در این شرکت کار کنند. 

اکث��راً دلی��ل آن را علم��ی بودن 

محیط کار و مطالبی که در محل 

کار فرا می گیرند بیان می کنند، 

در حقیقت پروژه هایی که اینجا 

انجام می ش��وند بار دانش مالی 

بسیار خوبی دارند. یعنی کسی 

برای حقوق و مزایا، آیکو را انتخاب 

نکرده است.
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                 معرفی اداره دیده بان سلامت بازار سرمایه 
سازمان بورس و اوراق بهادار

س��ازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان نهاد ناظر و سیاس��ت گذار در بازار سرمایه کش��ور با نگرش حمایت از حقوق و منافع 

س��رمایه گذاران و ایجاد فضای قانونمند و افزایش اعتماد فعالان بازار س��رمایه، کش��ف و پیگیری ناهنجاری ها در راس��تای 

پیشگیری از فساد در بازار سرمایه را سرلوحه فعالیت های خود قرار داده است.

به همین منظور و در راس��تای مبارزه با ناهنجاری ها در بازار س��رمایه، اداره دیده بان س��لامت بازار سرمایه بر اساس مصوبه 

هیئت مدیره محترم س��ازمان بورس و اوراق بهادار در س��ال 13۹8 در حوزه های تخصصی ناش��ران، نهاده��ای مالی و بازار 

تش��کیل ش��د و در ادامه حوزه پایش فضای مجازی نیز به س��اختار س��ازمانی این اداره اضافه گردید. در این اداره گزارشات 

ناهنجاری توس��ط گزارشگران حرفه ای و عموم اهالی بازار سرمایه از طریق س��امانه دیده بان سلامت بازار سرمایه به آدرس 

www.Dideban.seo.ir در حوزه های مذکور دریافت و به صورت کامل و تخصصی بررسی می گردد. ثبت گزارش در سامانه 

مذک��ور می تواند با نام و پس از احراز هویت و یا بدون ثب��ت نام صورت گیرد که البته در صورت ثبت گزارش بدون نام مطابق 
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مقررات، گزارش مش��مول دریافت پاداش نخواهد بود. برخی از اهم موارد و مصادیق ناهنجاری قابل گزارش در صفحه اول 

سامانه دیده بان سلامت به منظور اطلاع عموم قابل دسترس است.

در مرحله بعد و در صورت احراز تخلف از قوانین و مقررات بازار سرمایه، گزارش دریافتی پس از مستندسازی کامل به منظور 

پیگیری بیش��تر به مراجع ذی صلاح قانونی ارس��ال ش��ده و یا اقدامات نظارتی و اصلاحی لازم در خصوص موضوع گزارش 

انجام می گردد.

در راس��تای مصوبه ش��ورای عالی بورس و اوراق بهادار و با هدف تش��ویق اش��خاص حقیقی جهت ارائ��ه گزارش های موثق 

درخصوص هرگونه ناهنجاری كه گزارش آن مشمول پاداش می باشد، دستورالعمل »حمایت و تشویق گزارشگران ناهنجاری 

در بازار س��رمایه« در تیرماه س��ال 1۴00 به تصویب هیئت مدیره س��ازمان بورس و اوراق بهادار رس��ید. تاکنون و بر اساس 

دس��تورالعمل مذکور به 3 گزارش��گر حرفه ای ناهنجاری، با تصویب هیئت مدیره س��ازمان بورس و اوراق بهادار جمعاً مبلغ 

2۴10 میلیون ریال پاداش پرداخت گردیده است.

بر اساس ماده )2( قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران، مهم ترین اهداف سازمان بورس و اوراق بهادار، ساماندهی، 

حفظ و توسعه بازارِ شفاف، منصفانه و کارای اوراق بهادار و نظارت بر حسن اجرای قانون مذکور در راستای حمایت از حقوق 

سرمایه گذاران است.

مأموریت های اداره دیده بان سلامت بازار سرمایه

1- نظارت بر حسن اجرای قوانین موجود؛

2- افزایش شفافیت بازار؛

3- جلوگیری از عدم تقارن اطلاعاتی؛

۴- افزایش مشارکت عمومی جهت جلوگیری از بروز تخلف در بازار سرمایه.

 مهم ترین اهداف اداره دیده بان سلامت بازار سرمایه

1- مقابله مؤثر با ناهنجاری ها، تخلفات و اقدامات غیرقانونی در بازار سرمایه، از طریق دریافت گزارش های مردمی؛

2- گزارش عمومی تخلفات و ناهنجاری ها به مراجع قانونی و ذی صلاح که از طریق گزارش های مردمی دریافت می شود؛

3- زمینه سازی جهت تشویق و حمایت از گزارشگران حرفه ای؛

۴- شناسایی و گزارش خلأهای قانونی و نظارتی؛

5- شناسایی و مشارکت در پیگیری حقوقی متخلفان، متقلبان و مفسدان در بازار سرمایه.
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»تالارمنطقهایآذربایجانغربی«در22اسفندماهسال1383وباهمتسازمانبورسواوراقبهادارواستانداریآذربایجانغربیباحضوروزیروقتمسكنوشهرسازی،همچنین
نمایندگانایناستاندرمجلسشورایاسلامیومدیرانسازمانبورسواوراقبهادارتأسیسشد.اینتالارمنطقهایازابتدایتأسیس،تلاشمضاعفیبرایبسطفرهنگسهامداری
وسرمایهگذاریدرراستایاهدافکلیبورساوراقبهادارانجامدادهاستکهازاهماقداماتانجامشدهدراینزمینهمیتوانبه»برگزاریکارگاههایآموزشیبرایعموممردم«در

محلتالارارومیهو»برگزاریدورههایترمیکبرایارگانهایمختلفدولتیوخصوصی،دانشجویانودانشآموزان«اشارهکرد.

فعالیت ها و خدمات ارائه شده در تالار منطقه ای ارومیه
ایجادیکمكانفیزیكی،جهتدسترسیآسانهموطناناستانیبهسیستممعاملاتاوراقبهادار؛ 
پاسخگوییبهسهامداراندرخصوصمعاملات،نحوهدریافتسودسهاموسایرامورمربوطبهآنها؛ 

فرهنگسازیوآموزشسهامدارانوارائهمجموعههایآموزشیتهیهشدهتوسطکارشناسامورسهامداران؛ 
پاسخگوییبهنامههایمالیاتیوارجاعنامههایقضاییوحقوقیبهمراجعذیربط؛ 

بازرسیازدفاترکارگزاریهایمستقردراستاناعلامیازسویستادبهمناطقیابهصورتموردی؛ 
همكاریدرشناساییومعرفیشرکتهاوناشراناستانیجهتتأمینمالیازطریقبازارسرمایهوپذیرششرکتهایاستانیدربازارسرمایه؛ 

انجامامورمربوطبهاقداماتشرکتیپسازمعاملاتوانجامامورفنیوپشتیبانیتالارتوسطکارشناس؛ 
گزارشهرنوعناهنجاریدربازاراعمازجرائمیاتخلفاتواختلافاتبهستاد. 

بیشترینارزشمعاملاتوحجممعاملاتدراستانآذربایجانغربیمربوطبهسال13۹8بودهاست،همچنینتعدادکدبورسیصادرشدهدرایناستاننیزکهتاپایانسال1400،
معادل1،743،۹36عددبوده،درسالجاریوتاپایانآذرماه1401به1،802،42۹عددرسیدهاست.

شرکت های کارگزاری فعال در استان آذربایجان غربی
تعداد34کارگزاریفعال،در11شهراستانوبا74دفتر،درقالب16شعبهمعاملاتیو5تالاراختصاصی)18ایستگاهمعاملاتینامکو14ایستگاهبرخطگروهی(،36نمایندگی

مستقردرشعببانکهاو17دفترپذیرشفعالیتمیکنند.
درطولفعالیتتالارارومیهحدود653بازرسیوبازدیدازشرکتهایکارگزاریمستقردراستاننیزبهعملآمدهاست.

معرفی فعالان بازار سرمايه

معرفی تالار منطقه ای استان آذربایجان غربی
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نمودار 1. کارگزاری های استان آذربایجان غربی و نوع مجوز آنها

 
 

 

 كد تعدادهمچنین  بوده است، 3133استان آذربایجان غربی مربوط به سال در  ملاتو حجم معا معاملات ارزش نیشتریب
 آذرماه انیپا تا و یجاردر سال ، بودهعدد  3،601،317 معادل، 3011سال  انیتا پاكه  نیز استان این در شده صادر یبورس

 .است دهیرسعدد  3،312،023 به 3013
 

 یغرب جانیآذربا استان درفعال  یکارگزار یها شرکت
 ستگاهیا 33) یاختصاص تالار 5 و یشعبه معاملات 37دفتر، در قالب  60با  و شهر استان 33در  ،كارگزاری فعال 10 تعداد

.كنند می فعالیت پذیرشدفتر  36ها و  کبان مستقر در شعب یندگینما 17 ،(یبرخط گروه ستگاهیا 30نامک و  یمعاملات
 .است آمده عمل به زین استان در مستقر یكارگزار یها تشرك از دیبازد و یبازرس 751 حدود هیاروم تالار تیفعال طول در

 
                     

 و نوع مجوز آنها آذربایجان غربی استانی ها کارگزاری. 1نمودار 
 

 
 
 

 یآذربایجان غرب در سطح استان کارگزاری های شرکت پراکندگی. 2 نمودار

ایستگاه  
معاملاتی برخط  

30گروهی   

ایستگاه  
معاملاتی نامک    

33 

17نمایندگی   

36دفاتر پذیرش   

 ایستگاه معاملاتی نامک  ایستگاه معاملاتی برخط گروهی
 دفاتر پذیرش نمایندگی

نمودار 2. پراکندگی شرکت های کارگزاری در سطح استان آذربایجان غربی

 

2 4
3

8
1

2
1
1

26

44

پیرانشهر بوکان میاندوآب  خوی
سردشت نقده چایپاره سلماس
ماکو مهاباد ارومیه

شرکت های بورسی در استان آذربایجان غربی
ــرکتهایپذیرششدهازاستانآذربایجانغربیدربورستهرانعبارتانداز:سیمانارومیه)ساروم(،فرآوردههایغذاییوقندپیرانشهر)قپیرا(،سهامیشهد)قشهد(،شیر ش
پاستوریزهپگاهآذربایجانغربی)غشاذر(،سرمایهگذاریاستانآذربایجانغربی)وساغربی(وشرکتهایپذیرششدهدرفرابورسایراننیزعبارتانداز:پتروشیمیارومیه)شاروم(،

قندارومیه)قاروم(،پاکدیس)غدیس(.
تعداد سهامداران عدالت در استان آذربایجان غربی

تعداد2میلیونو277هزارو78۹نفردراستانآذربایجانغربیمشمولسهامعدالتشدهاندکهازاینتعداد1میلیونو4هزارو556نفرروشمستقیمرابرایمدیریتسهام
خودانتخابکردهاند)معادل44درصد(ویکمیلیونو273هزارو233نفرروشغیرمستقیمرابرگزیدهاند)معادل56درصد(وسهامدارشرکتسرمایهگذاریسهامعدالت

استانآذربایجانغربیهستند.
برنامه های استان آذربایجان غربی در حوزه های آموزشی، فرهنگ سازی و اطلاع رسانی
ارسال25،618گزارشبهاستانداری،ادارهکلاموراقتصادیوداراییاستانآذربایجانغربیوخبرگزاریها؛ .1

تعداد5،464مورداقداماتحقوقی؛ .2
معادل2،87۹دقیقهتولیدمحتوادربرنامههایرادیوییوتلویزیونی؛ .3

برگزاری100،734نفرساعتکلاسهایآموزشیبرایارگانهاوعموممردم. .4
اینمواردازجملهفعالیتهایتالارمنطقهایارومیهتاپایانبهمنماه1401بهشمارمیآید.



موضوعات پیشنهادی:

به اطلاع می رس��اند ماهنامه بورس متعلق به ش��ركت بورس اوراق بهادار تهران، با رویكرد خبری، تحلیلی و 

آموزشی، سابقه ای بیش از 25 سال در حوزه انتشار اخبار، اطلاعات  و آمار اقتصادی و بازار سرمایه دارد. این 

ماهنامه به شكل تخصصی برای فعالان بازار سرمایه منتشر شده و برای تمامی اركان و شركت های بازار سرمایه 

از جمله ناشران بورسی، كارگزاری ها، نهادهای مالی)تأمین سرمایه ها، مشاوران سرمایه گذاری، سبدگردان ها، 

صندوق های سرمایه گذاری( و مراكز آموزشی به خصوص دانشگاه ها در سراسر كشور توزیع می شود.

بدین وسیله از كلیه اساتید، پژوهشگران، مدیران، دانشجویان و علاقه مندان به موضوعات مرتبط با بازار سرمایه 

دعوت می شود تا مقالات و آثار پژوهشی خود را با محورهای پیشنهاد شده برای این ماهنامه ارسال نمایند.

      قانون بازار سرمایه

      صندوق های سرمایه گذاری

      بودجه و اثرات آن بر بازار سرمایه

      عملكرد بازار سرمایه در حوزه اقتصاد مقاومتی

      ابزارهای مالی جدید در بورس تهران

      آتی سبد سهام در بورس تهران

      بین المللی شدن بازار سرمایه ایران

      سهام عدالت

      عرضه سهام دولت در بازار سرمایه

      بورس املاك و مستغلات

      نقش بازار سرمایه در جهش تولید

      اقتصاد رفتاری در بازار سرمایه





مقالات

اسفند 1401 و فروردین 721402
شـمـاره هــاي  213 - 212

نحوه فعالیت سرمایه گذاران حرفه ای
در بورس های اوراق بهادار

 مقدمه

برخی از اوراق بهادار عرضه شده در بورس های اوراق بهادار همچون سهام شرکت های استارتاپ، کارآفرین و شرکت های کوچک و متوسط، واحدهای 

سرمایه گذاری صندوق های پوشش ریسک و صندوق های سرمایه گذاری خصوصی، به دلیل ریسک معاملاتی بالا و نقدشوندگی پایینی که دارند برای عرضه به 

عموم مردم مناسب نیستند و سرمایه گذاران خاص خود را می طلبد. چنین سرمایه گذارانی باید دارای افق سرمایه گذاری بلندمدت بوده و دانش و تخصص کافی 

در زمینه تجزیه و تحلیل سرمایه گذاری ها را داشته باشند. همچنین برخی از ناشران پذیرفته شده در بورس های اوراق بهادار تمایلی به عرضه اوراق بهادار خود 

به سرمایه گذاران خرد نداشته و سرمایه گذاران خاصی را برای عرضه مدنظر قرار می دهند. در بورس های اوراق بهادار به این گونه سرمایه گذاران، سرمایه گذاران 

حرفه ای گفته می شود که از جمله سرمایه گذاران حرفه ای می توان به نهادهای مالی، بانک ها، شرکت های بیمه، صندوق های بازنشستگی، اشخاص حقیقی و 

حقوقی ثروتمند )دارا بودن حداقلی از دارایی و درآمد( و … اشاره کرد. در این مقاله ابتدا تعریفی از سرمایه گذار حرفه ای در بورس های اوراق بهادار انجام شده 

و سپس به بررسی نحوه فعالیت سرمایه گذاران حرفه ای در بورس های اوراق بهادار استانبول، مالزی، وین، لوکزامبورگ و پراگ پرداخته شده است. 

کارشناس مسئول واحد تحقیق و توسعه بورس و اوراق بهادار تهران

کامران سلمانی قرائی
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در این مقاله ابتدا تعریفی از سرمایه گذار حرفه ای در بورس های اوراق 

بهادار انجام ش��ده و س��پس به بررسی نحوه فعالیت س��رمایه گذاران 

حرف��ه ای در بورس ه��ای اوراق به��ادار اس��تانبول، مال��زی، وی��ن، 

لوکزامبورگ و پراگ پرداخته شده است. 

۱- تعریف سرمایه گذار حرفه ای در بورس های اوراق بهادار
س��رمایه گذاران با توجه به تجربه و دانش خ��ود در زمینه فعالیت های 

س��رمایه گذاری به انواع مختلفی تقس��یم می ش��وند ک��ه می توان به 

س��رمایه گذاران خرد و حرفه ای اشاره کرد. با توجه به هدف این مقاله، 

در ادامه به بررسی تعریف س��رمایه گذار حرفه ای در بازارهای سرمایه 

مختلف می پردازیم.

1-1- بازارهای سرمایه اتحادیه اروپا

مطابق با قان��ون اتحادیه اروپ��ا )MiFID(، س��رمایه گذاران حرفه ای 

کس��انی هس��تند که دارای تجربه، دانش و تخص��ص در زمینه اتخاذ 

تصمیمات سرمایه گذاری هستند و ریسک های ناشی از آنها را به طور 

صحیحی ارزیابی می کنند. سرمایه گذارانی با ویژگی های زیر به عنوان 

سرمایه گذاران حرفه ای در نظر گرفته می شوند:

۱. نهادهایی که برای فعالیت در بازارهای مالی ملزم به دریافت مجوز 

هستند که شامل مؤسس��ات اعتباری، شرکت های س��رمایه گذاری، 

س��ایر مؤسس��ات مالی دارای مجوز، ش��رکت های بیم��ه، طرح های 

سرمایه گذاری تجمعی، صندوق های بازنشستگی، معامله گران مشتقه 

کالایی و سایر سرمایه گذاران نهادی است؛

۲. ش��رکت های بزرگی که حداقل دو مورد از س��ه معی��ار زیر را رعایت 

می کنند:

 مجموع دارایی های ثابت و جاری۱  حداقل ۲۰ میلیون یورو باشد؛

 گردش مالی خالص سالانه۲  حداقل ۴۰ میلیون یورو باشد؛

 وجوه نقد متعلق به خودش حداقل ۲ میلیون یورو باشد.

۳. دولت ه��ای ملی و منطق��ه ای، ارگان های دولتی ک��ه بدهی های 

عمومی را مدیریت می کنند، بانک های مرکزی، مؤسسات بین المللی 

و فراملی مانند بان��ک جهانی، صندوق بین المللی پول، بانک مرکزی 

اروپا، بانک سرمایه گذاری اروپا و سایر سازمان های بین المللی مشابه؛

۴. سایر س��رمایه گذاران نهادی که فعالیت اصلی آنها سرمایه گذاری 

در ابزارهای مالی اس��ت، از جمله نهادهایی که به اوراق بهادارسازی 

دارایی ها اختصاص داده شده اند.

5. سرمایه گذارانی که حداقل دو مورد از سه معیار زیر را رعایت می کنند:

 دارای پرتفوی مالی )اوراق به��ادار و پول نقد( با حداقل ارزش 5۰۰ 

هزار یورو باشد؛

 طی ۴ فصل اخیر، در هر فصل حداقل ۱۰ معامله با اندازه قابل توجه۳  

انجام داده باشد؛

 حداقل یک سال تجربه مرتبط در زمینه مالی داشته باشد.

1-2- بورس استانبول

مطابق با قوانین جدید بازار سرمایه ترکیه، کارگزار باید سرمایه گذاران 

را در دو دسته س��رمایه گذاران حرفه ای۴  و س��رمایه گذاران معمولی5  

طبقه بن��دی کرده و به تم��ام تعهدات خود مطابق ب��ا این طبقه بندی 

عمل کند. طبق قانون، کارگزار موظف به ارائه اطلاعات به مش��تریان 

در رابط��ه با طبقه آنها و حقوق آنها برای تغییر طبقه بر اس��اس قوانین 

مربوطه است.

سرمایه گذاران حرفه ای به مش��تریانی گفته می شوند که قادر به اخذ 

تصمیمات س��رمایه گذاری برای خ��ود ب��وده و دارای تجربه، دانش و 

تخصص برای ارزیابی ریسک های سرمایه گذاری هستند. برای اینکه 

س��رمایه گذار به عنوان س��رمایه گذار حرفه ای در نظر گرفته شود، باید 

یکی از شرایط زیر را رعایت کند:

۱. نهادهای مالی، بانک ها، ش��رکت های مدیریت س��بد، مؤسسات 

س��رمایه گذاری تجمع��ی، صندوق های بازنشس��تگی، ش��رکت های 

بیمه، مؤسسات تأمین مالی وام رهنی، شرکت های مدیریت دارایی و 

صندوق های مشاغل و بازنشس��تگی خارجی معادل آنها، مؤسسات و 

نهادهای عمومی، بانک مرکزی ترکیه، بانک جهانی و مؤسسات فراملی 

همچون صندوق بین المللی پول و س��ایر مؤسس��ات واجد شرایط که 

توس��ط هیئت بازارهای سرمایه ترکیه مش��ابه با مؤسسات فوق الذکر 

تلقی می شوند؛

۲. مؤسساتی که حداقل دارای دو  مورد از معیارهای زیر باشند:

 حداقل مجموع دارایی ها برابر 5۰ میلیون لیر ترکیه باشد؛

 حداقل گردش مالی خالص سالانه برابر ۹۰ میلیون لیر ترکیه باشد؛

 حداقل سرمایه سهامی برابر 5 میلیون لیر ترکیه باشد.

۳. س��رمایه گذاران معمولی که تحت درخواس��ت به کارگزار به عنوان 

س��رمایه گذاران حرفه ای تلقی می شوند )“س��رمایه گذاران حرفه ای 

تحت درخواست ۶“(: آن دس��ته از سرمایه گذاران معمولی که حداقل 

دو م��ورد از ویژگی های زیر را رعایت می کنند، در صورت درخواس��ت 

کتبی می توانند به عنوان سرمایه گذاران حرفه ای طبقه بندی شوند:

 طی سال اخیر، در هر فصل دارای حداقل ۱۰ معامله با اندازه حداقل 

5۰۰ هزار لیر ترکیه در بازارهای درخواست شده برای معامله باشد؛

 دارای مجم��وع ارزش دارای��ی مالی )ش��امل س��پرده های نقدی و 

ابزارهای بازارهای سرمایه( بیش از یک میلیون لیر ترکیه باشد؛

 حداقل به مدت ۲ س��ال در پست های مدیریت ارشد در بخش مالی 

کار کرده باشد یا در بخش بازارهای سرمایه به عنوان پرسنل متخصص 

کار کرده باشد یا دارای مجوز سطح بالای فعالیت در بازارهای سرمایه 
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یا مجوز ابزارهای مشتقه باشد.

3-1- بورس مالزی

در بورس مالزی س��رمایه گذاران حرفه ای به س��ه دس��ته زیر تقس��یم 

می شوند:

 سرمایه گذاران حقیقی ثروتمند 7:

 اشخاص حقیقی که خالص دارایی آنها یا مجموع خالص دارایی آنها 

با دارایی های همسرش بیش از ۳ میلیون رینگیت مالزی باشد؛

 اش��خاص حقیقی که درآمد ناخالص سالانه آنها طی ۱۲ ماه گذشته 

بیش از ۳۰۰ هزار رینگیت مالزی باشد؛

 نهادهای حقوقی ثروتمند8 :

 شرکت های سهامی عام تحت نظارت کمیسیون اوراق بهادار مالزی 

که دارایی های تحت مدیریت آنها بیش از ۱۰ میلیون رینگیت مالزی 

باشد؛

 شرکتی که بر اساس آخرین صورت های مالی حسابرسی شده، خالص 

دارایی های آن بیش از ۱۰ میلیون رینگیت مالزی باشد؛

 سرمایه گذاران معتبر۹ :

 دارنده مجوز خدمات بازارهای سرمایه در مالزی؛

 مدیر عامل شرکت دارنده مجوز خدمات بازارهای سرمایه در مالزی؛

 صندوق سرمایه گذاری با س��رمایه ثابت تأییدشده توسط کمیسیون 

اوراق بهادار مالزی.

2- نحوه فعالیت سرمایه گذار حرفه ای در بورس های اوراق بهادار
نحوه فعالیت س��رمایه گذاران حرف��ه ای در بورس ه��ای اوراق بهادار 

مختل��ف، متفاوت اس��ت که بدی��ن منظ��ور، بورس های اس��تانبول، 

مال��زی، وین، لوکزامبورگ و پراگ مورد بررس��ی قرار گرفته اند. برخی 

از بورس های اوراق بهادار همچون بورس اس��تانبول و مالزی، بازاری 

مجزا از سایر بازارهای معاملاتی در نظر گرفته اند که در این بازار، فقط 

س��رمایه گذاران حرفه ای امکان خرید و ف��روش اوراق بهادار را دارند. 

لازم به ذکر است که این بازارها دارای الزامات پذیرش متفاوت از سایر 

بازارهای اصلی بورس هس��تند. در بورس های وین و لوکزامبورگ نیز 

یک بخش جداگانه تحت عن��وان بخش س��رمایه گذاران حرفه ای۱۰، 

برای فعالیت س��رمایه گذاران حرفه ای ایجاد ش��ده اس��ت که ناشران 

پذیرفته ش��ده در بازاره��ای اصلی ای��ن بورس ها می توانن��د اقدام به 

انتش��ار و عرضه برخ��ی از اوراق بهادار خ��ود در این بخ��ش، فقط به 

سرمایه گذاران حرفه ای کنند. در بورس پراگ نیز، برخی از صندوق های 

س��رمایه گذاری راه اندازی شده اند که واحدهای س��رمایه گذاری آنها 

فقط به سرمایه گذاران حرفه ای عرضه می شوند که به آنها صندوق های 

سرمایه گذاران حرفه ای۱۱  گفته می شود.

2-1- بورس استانبول

بورس استانبول بازاری تحت عنوان بازار س��هام برای سرمایه گذاران 

حرف��ه ای )EMQI(۱۲  طراح��ی کرده اس��ت که فقط س��رمایه گذاران 

حرفه ای امکان فعالیت در این بازار را دارند ۱۳. در این بازار، شرکت هایی 

پذیرش می شوند که سهام آنها به طور مستقیم )بدون عرضه عمومی( به 

سرمایه گذاران حرفه ای عرضه می شود. همچنین سایر ابزارهای بازار 

سرمایه )همچون صندوق های س��رمایه گذاری، وارانت ها، گواهی ها 

و...( که مورد تأیید هیئت مدیره بورس استانبول هستند می توانند در 

این بازار مورد معامله قرار گیرند. مطابق با جدول ۱ بازار س��هام بورس 

استانبول دارای هفت بازار فرعی شامل بازار ستارگان۱۴ ، بازار اصلی۱5، 

بازار SubMarket، بازار تحت نظارت۱۶ ، بازار محصولات ساختاریافته و 

صندوق های سرمایه گذاری۱۷ ، بازار سهام برای سرمایه گذاران حرفه ای 

)EMQI( و پلتفرم معاملاتی بازار فرعی یا پلتفرم معاملاتی آزاد۱۸  است 

که شرایط کلی این بازارها در جدول آورده شده است.

جدول 1: بازارهای فرعی بازار سهام بورس استانبول

تعریفبازار

شامل شرکت هایی است که ارزش بازاری سهام شناور آزاد آنها حداقل 300 میلیون لیر ترکیه باشد.بازار ستارگان

شامل شرکت هایی است که ارزش بازاری سهام شناور آزاد آنها بین 75 تا 300 میلیون لیر ترکیه باشد.بازار اصلی

SubMarket شامل شرکت هایی است که ارزش بازاری سهام شناور آزاد آنها بین 40 تا 75 میلیون لیر ترکیه باشد.بازار

بازار تحت نظارت
شامل سهام شرکت هایی است که به دلیل شرایط مندرج در دستورالعمل پذیرش بورس استانبول، از بازارهای ستارگان، 

اصلی و SubMarket حذف شده اند و با توجه به ساختار مالی آنها مورد نظارت و بازرسی های ویژه قرار می گیرند.

بازار محصولات ساختاریافته و صندوق های 
سرمایه گذاری

شامل صندوق های سرمایه گذاری )صندوق های املاک و مستغلات، صندوق های قابل معامله در بورس و صندوق های 
جسورانه 19(، وارانت ها و گواهی ها )گواهی املاک و مستغلات، گواهی مشارکت و گواهی اجاره( است.

)EMQI( بازار سهام برای سرمایه گذاران حرفه ای
شامل شرکت هایی است که سهام آنها به طور مستقیم )بدون عرضه عمومی( به سرمایه گذاران حرفه ای و واجد شرایط عرضه 
می شود. همچنین سایر ابزارهای بازار سرمایه که مورد تأیید هیئت مدیره بورس استانبول هستند می توانند در این بازار 
مورد معامله قرار گیرند. سرمایه گذارانی که واجد شرایط نباشند نمی توانند در این بازار اقدام به معامله اوراق بهادار کنند.

پلتفرم معاملاتی آزاد
سهام شرکت هایی که در بورس استانبول پذیرفته نمی شوند اما طبق قانون بازار سرمایه ترکیه سهامی عام هستند، در 

صورت تأیید بورس استانبول می توانند در پلتفرم معاملاتی آزاد معامله شوند.
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اصول و قواعد معاملاتی مربوط به بازار س��هام برای سرمایه گذاران حرفه ای )EMQI( می تواند متفاوت از سایر بازارهای معاملاتی باشد که این قواعد 

معاملاتی توسط مدیرعامل بورس استانبول تعیین می شود. لازم به ذکر است که:

 معاملات در بازار EMQI به صورت حراج پیوس��ته انجام می ش��ود که فازهای معاملاتی آن در ش��کل ۱ نش��ان داده ش��ده اس��ت )به ترتیب: فاز 

پیش گشایش �  معاملات پیوسته � معاملات پایانی � معاملات در قیمت پایانی یا آخرین قیمت معاملاتی(:

 سهام شرکت هایی که به تازگی در بورس استانبول پذیرفته شده اند می توانند علاوه بر بازارهای ستارگان، اصلی، SubMarket بورس استانبول، 

در بازار EMQI نیز معامله شوند؛

 ابزارهای بازار س��رمایه که در بازار ابزارهای ساختاریافته و صندوق های س��رمایه گذاری قابل معامله هستند می توانند در بازار EMQI نیز توسط 

سرمایه گذاران حرفه ای معامله شوند؛

 صندوق های سرمایه گذاری که در بازار EMQI معامله می شوند، مطابق با مصوبه هیئت بازار سرمایه ترکیه۲۰ ، مشمول معاملات اعتباری و فروش 

استقراضی قرار نمی گیرند.

الزامات پذیرش در بازار EMQI متفاوت و راحت تر از سایر بازارهای سهام بورس استانبول است به گونه ای که درخواست شرکت ها برای پذیرش در 

بازار EMQI زمانی مورد تأیید قرار می گیرد که:

 سند انتشار۲۱  توسط هیئت بازار سرمایه ترکیه تأیید شود؛

 در اساسنامه شرکت، هیچ گونه محدودیتی بر نقل وانتقال سهام وجود نداشته باشد؛

 دعاوی حقوقی بااهمیت له یا علیه شرکت که می تواند بر فعالیت و عملیات شرکت تأثیرگذار باشد، وجود نداشته باشد؛

 ،EMQI هیئت مدیره بورس اس��تانبول با در نظر گرفتن وضعیت مالی و عملیاتی ش��رکت، باید در خصوص انجام معاملات سهام شرکت در بازار 

نظر مثبت داشته و تأییدیه لازم را صادر کند؛

 اظهارنظر حسابرس مستقل در مورد آخرین گزارش حسابرسی شده سالانه شرکت، مثبت باشد.

2-2- بورس مالزی

بورس مالزی نیز همچون بورس استانبول، بازاری مجزا تحت عنوان بازار LEAP ۲۲ طراحی کرده است که فقط سرمایه گذاران حرفه ای  ۲۳)اشخاص ثروتمند 

با دانش مالی کافی( می توانند در این بازار فعالیت کنند۲۴ . بازار LEAP برای شرکت های نوظهور از جمله شرکت های کوچک و متوسط طراحی شده است و 

امکان افزایش سرمایه را برای این شرکت ها فراهم می کند. لازم به ذکر است که مطابق با شکل ۲، بورس مالزی دارای سه بازار اصلی، ACE  ۲5و LEAP است.

شکل 1: فازهای معاملاتی در بازارهای سهام بورس استانبول
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ترکیه میلیون لیر  322تا  5 هایی است که ارزش بازاری سهام شناور آزاد آنها بین  شامل شرکت بازار اصلی
 .باشد

میلیون لیر ترکیه  5 تا  02است که ارزش بازاری سهام شناور آزاد آنها بین  یهای شامل شرکت SubMarketبازار 
 .باشد

 ارتنظ بازار تحت
پذیرش بورس استانبول، از  دستورالعملهایی است که به دلیل شرایط مندرج در  شامل سهام شرکت

اند و با توجه به ساختار مالی آنها مورد نظارت  حذف شده SubMarketبازارهای ستارگان، اصلی و 
 .گیرند های ویژه قرار می و بازرسی

بازار محصولات ساختاریافته 
 گذاری های سرمایه و صندوق

معامله در بورس  های قابل های املاک و مستغلات، صندوق صندوق)گذاری  های سرمایه شامل صندوق
گواهی املاک و مستغلات، گواهی مشارکت و )ها  ها و گواهی وارانت، (10های جسورانه و صندوق

 .است( گواهی اجاره

 بازار سهام برای
 ای گذاران حرفه سرمایه
(EMQI) 

گذاران  به سرمایه( بدون عرضه عمومی)مستقیم  طور بهاست که سهام آنها  یهای شامل شرکت
 ئتیههمچنین سایر ابزارهای بازار سرمایه که مورد تأیید . شود عرضه می طیواجد شراای و  حرفه

واجد گذارانی که  سرمایه. توانند در این بازار مورد معامله قرار گیرند مدیره بورس استانبول هستند می
 .توانند در این بازار اقدام به معامله اوراق بهادار کنند نباشند نمی طیشرا

 پلتفرم معاملاتی آزاد
شوند اما طبق قانون بازار سرمایه ترکیه  هایی که در بورس استانبول پذیرفته نمی سهام شرکت

 .معاملاتی آزاد معامله شوند پلتفرمتوانند در  سهامی عام هستند، در صورت تأیید بورس استانبول می

تواند متفاوت از سایر بازارهای  می (EMQI) ای گذاران حرفه اصول و قواعد معاملاتی مربوط به بازار سهام برای سرمایه
 :لازم به ذکر است که. شود بورس استانبول تعیین می رعاملیمدتوسط  معاملاتی باشد که این قواعد معاملاتی

  معاملات در بازارEMQI نشان داده  1که فازهای معاملاتی آن در شکل شود  حراج پیوسته انجام می صورت به
شایش ـ معاملات پیوسته ـ معاملات پایانی ـ معاملات در قیمت پایانی یا گ فاز پیش: به ترتیب)شده است 

 (:آخرین قیمت معاملاتی

 استانبولبورس معاملاتی در بازارهای سهام فازهای : 1شکل 
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شکل 2: طبقه بندی بازارها در بورس مالزی

 

  

 بندی بازارها در بورس مالزی طبقه: 2شکل 

 
. تبدیل در این بازار کند تواند اقدام به انتشار سهام عادی، سهام ممتاز و اوراق بهادار قابل می LEAPمتقاضی پذیرش در بازار 

تر  نسبت به سایر بازارهای بورس مالزی بسیار ساده LEAPاز طرفی مطابق با دستورالعمل پذیرش، الزامات پذیرش در بازار 
 (ی و کیفیالزامات کمّ) الزامات پذیرش برخی از 2در جدول . شوندتوانند در این بازار پذیرفته  بوده و ناشران به راحتی می

 .مربوط به هر سه بازار بورس مالزی با هم مقایسه شده است
ی از معیارهای کمّ یحداقل یکاصلی بورس مالزی است باید  بازاربه دنبال پذیرش در هر شرکتی که ، 2مطابق جدول 

های  این در حالی است که شرکت .داشتن پروژه زیرساخت را رعایت کند پذیرش یعنی معیار سودآوری، ارزش بازاری یا
 LEAPهای متقاضی پذیرش در بازار  از طرفی شرکت .نیازی به برآوردن این الزامات ندارند LEAPمتقاضی پذیرش در بازار 

از دیگر . ندارندخص، مشو همچنین داشتن تعداد سهامدار  گذاران الزامی در نحوه تخصیص سهام شناور آزاد به سرمایه
های متقاضی پذیرش در  به این صورت که شرکت ،ها اشاره کرد توان به وضعیت مالی و نقدینگی شرکت الزامات پذیرش می

و عدم وجود  یاتیعمل های یتاز فعال یناشبازار اصلی بورس مالزی باید دارای سرمایه در گردش کافی، جریانات نقد مثبت 
ملزم به رعایت معیارهای وضعیت مالی و  LEAPها برای پذیرش در بازار  این در حالی است که شرکت. زیان انباشته باشند

 .نیستندنقدینگی 
 در بازارهای بورس مالزیها  شرکتپذیرش برخی از الزامات مقایسه : 2جدول 

 LEAPبازار  ACEبازار  (Main Market)بازار اصلی  

معیارهای 
 ی پذیرشکمّ

 :مورد زیر رعایت شود 3حداقل یکی از 
 :سودآوری -1
  سال مالی کامل همراه با سود  5تا  3دارای سود مستمر برای

 میلیون رینگیت؛ 22بعد از مالیات تجمعی حداقل 
  میلیون رینگیت در   دارای سود بعد از مالیات معادل حداقل

 ؛سال مالی آخر
  دارای سابقه عملیات در فعالیت اصلی شرکت حداقل در سود

الزامی وجود 
 .ندارد

الزامی وجود 
 .ندارد

متقاضی پذیرش در بازار LEAP می تواند اقدام به انتشار سهام عادی، سهام ممتاز و اوراق بهادار قابل تبدیل در این بازار کند. از طرفی مطابق با دستورالعمل پذیرش، الزامات پذیرش در بازار 
LEAP نسبت به سایر بازارهای بورس مالزی بسیار ساده تر بوده و ناشران به راحتی می توانند در این بازار پذیرفته شوند. در جدول ۲ برخی از الزامات پذیرش )الزامات کمّی و کیفی( مربوط 
به هر سه بازار بورس مالزی با هم مقایسه شده است. مطابق جدول ۲، هر شرکتی که به دنبال پذیرش در بازار اصلی بورس مالزی است باید حداقل یکی از معیارهای کمّی پذیرش یعنی معیار 
سودآوری، ارزش بازاری یا داشتن پروژه زیرساخت را رعایت کند. این در حالی است که شرکت های متقاضی پذیرش در بازار LEAP نیازی به برآوردن این الزامات ندارند. از طرفی شرکت های 
متقاضی پذیرش در بازار LEAP الزامی در نحوه تخصیص سهام شناور آزاد به سرمایه گذاران و همچنین داشتن تعداد سهامدار مشخص، ندارند. از دیگر الزامات پذیرش می توان به وضعیت 
مالی و نقدینگی شرکت ها اشاره کرد، به این صورت که شرکت های متقاضی پذیرش در بازار اصلی بورس مالزی باید دارای سرمایه در گردش کافی، جریانات نقد مثبت ناشی از فعالیت های 

عملیاتی و عدم وجود زیان انباشته باشند. این در حالی است که شرکت ها برای پذیرش در بازار LEAP ملزم به رعایت معیارهای وضعیت مالی و نقدینگی نیستند.

جدول 2: مقایسه برخی از الزامات پذیرش شرکت ها در بازارهای بورس مالزی

)Main Market( بازار اصلیACE بازارLEAP بازار

معیارهای کمّی پذیرش

حداقل یکی از 3 مورد زیر رعایت شود:
1- سودآوری:

 دارای سود مستمر برای 3 تا 5 سال مالی کامل همراه با سود بعد از مالیات تجمعی حداقل 20 میلیون  ظ؛
 دارای سود بعد از مالیات معادل حداقل 6 میلیون رینگیت در سال مالی آخر؛

 دارای سابقه عملیات در فعالیت اصلی شرکت حداقل در سود ثبت شده قبل از ارسال درخواست.
2- ارزش بازار:

 کل ارزش بازاری هنگام پذیرش باید حداقل 500 میلیون رینگیت باشد؛
 برای حداقل یک سال مالی قبل از ارسال درخواست، دارای درآمد عملیاتی مثبت باشد.

3- داشتن پروژه زیرساخت:
 باید دارای حق ساخت و اداره یک پروژه زیرساخت در داخل یا بیرون مالزی بوده که ارزش پروژه 

حداقل 500 میلیون رینگیت باشد؛
 باید دارای حق امتیاز یا مجوز پروژه زیرساخت از طرف دولت یا نهاد ایالتی در داخل یا بیرون 

مالزی باشد که حداقل 15 سال از اعتبار حق امتیاز یا مجوز باقی مانده است.

الزامی وجود ندارد.الزامی وجود ندارد.

حداقل 10 درصدحداقل 25 درصدحداقل 25 درصددرصد سهام شناور آزاد

حداقل 1,000 سهامدار که هر یک، حداقل دارای 100 سهم هستند.تعداد سهامداران
حداقل 200 سهامدار که هر یک 
حداقل دارای 100 سهم هستند.

-

الزامات حقوق صاحبان 
سهام مالزیایی

در هنگام پذیرش باید 50 درصد از سهام شناور آزاد به سرمایه گذاران مالزیایی تخصیص یابد.
الزامی در هنگام پذیرش وجود 

ندارد.
الزامی در هنگام 

پذیرش وجود ندارد.

وضعیت مالی و نقدینگی
  داشتن سرمایه در گردش کافی برای حداقل 12 ماه از تاریخ امیدنامه؛

  داشتن جریانات نقدی مثبت ناشی از فعالیت های عملیاتی؛
  بنا بر آخرین صورت های مالی حسابرسی شده دارای زیان انباشته نباشد.

داشتن سرمایه در گردش 
کافی برای حداقل 12 ماه از تاریخ 

امیدنامه
الزامی وجود ندارد. 

عموم مردمعموم مردمنوع سرمایه گذاران

سرمایه گذاران واجد 
شرایط )اشخاص 
ثروتمند با دانش 

مالی زیاد(
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شکل 3: بخش سرمایه گذار حرفه ای در بورس اوراق بهادار وین
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 اوراق بهادار وینبورس ای در  گذار حرفه بخش سرمایه: 3شکل 

 
  2ها قابل معامله نیست اما تمام انواع اوراق بهادار غیرسهامی ای بورس وین، سهام شرکت گذاران حرفه سرمایهدر بخش 

ها و  ، گواهی20، اسناد ساختاریافته(ABS)، اوراق بهادار با پشتوانه دارایی  2ها بهادارسازی همچون اوراق قرضه شرکتی، اوراق
 .دارندمعامله قابلیت ها  وارانت

ند در این بخش فعالیت کنند، وجود نتوا گونه محدودیتی بر روی انواع ناشرانی که می ای، هیچ گذاران حرفه ایهدر بخش سرم
و هم کند عرضه عمومی در بازارهای اصلی بورس وین هم اوراق بهادار خود را تواند  ندارد به این معنی که یک ناشر می

در این امر . ای کند گذاران حرفه ای، فقط به سرمایه گذاران حرفه رمایهدر بخش ستواند اقدام به عرضه اوراق بهادار خود  می
تواند توسط یک ناشر در بازار اصلی  کند به این معنی که مثلاً یک نوع ورقه بهادار خاص می صدق میمورد اوراق بهادار نیز 

ای  گذاران حرفه فقط به سرمایهای و  گذاران حرفه بورس وین عرضه عمومی شود و توسط یک ناشر دیگر، در بخش سرمایه
 .عرضه شود

تحت قوانین و نظارت اتحادیه اروپا بوده ( 31و بازار استاندارد32بازار برتر)بازار است که دو بازار اصلی آن  5بورس وین دارای 
لازم به . ندتحت قوانین و نظارت بورس وین هست (30و بازار فراگیر 33، بازار مستقیم32بازار مستقیم ممتاز) بازار دیگرسه و 

تحت نظارت اتحادیه اروپا و بازارهای تحت نظارت بورس وین  هایای در هر دو بازار گذاران حرفه ذکر است که بخش سرمایه
گذاران  توانند اقدام به عرضه اوراق بهادار خود در بخش سرمایه کنند می ناشرانی که در این بازارها فعالیت میموجود است و 

 .ای کنند حرفه

 بورس اوراق بهادار لوکزامبورگ -4-2
نشان داده شده است، بورس اوراق بهادار لوکزامبورگ همچون بورس اوراق بهادار وین دارای یک  0شکل طورکه در  همان

ای مجوز فعالیت در این بخش  گذاران حرفه ای است که فقط سرمایه گذاران حرفه بخش معاملاتی تحت عنوان بخش سرمایه

ش��واهد حاکی از آن است که بورس مالزی، قواعد معاملاتی متفاوتی برای بازار LEAP نسبت به سایر بازارها وضع نکرده است. همان طورکه در جدول ۳ آورده شده 
است، دامنه نوسان در بورس مالزی بر اساس قیمت مبنای سهم و بودن یا نبودن سهم در شاخص اصلی بورس مالزی )FBMKLCI(۲۷  تعریف شده است و به نوع بازار 
معاملاتی بستگی ندارد. درصورتی که سهام در شاخص FBMKLCI قرار داشته باشد و قیمت سهم حداقل یک رینگیت مالزی باشد حد پایین قیمت برابر ۱5 درصد 
و حد بالای قیمت برابر ۳۰ درصد است و اگر قیمت سهم کمتر از یک رینگیت مالزی باشد حد پایین قیمت برابر ۱5 سنت و حد بالای قیمت برابر ۳۰ سنت است. از 
طرفی، برای تمام سهامی که در داخل شاخص قرار ندارند و قیمت سهم حداقل یک رینگیت مالزی باشد حد بالا و پایین قیمت برابر ۳۰ درصد است و اگر قیمت سهم 

کمتر از یک رینگیت مالزی باشد حد بالا و پایین قیمت برابر ۳۰ سنت است.

همچنین در بورس مالزی، مقدار تیک سایز نیز که در جدول ۴ نشان داده شده است با توجه به دامنه قیمتی سهم تعیین می شود و به نوع بازار معاملاتی بستگی ندارد. 
به عنوان مثال، درصورتی که قیمت سهم بین ۱۰/۰۰ تا ۹۹/۹۸ رینگیت باشد میزان تیک سایز سهم برابر ۲ سنت است.

لازم به ذکر است که انجام معاملات روزانه در بازارهای ACE و LEAP مجاز نیست.
2-3- بورس اوراق بهادار وین

بورس اوراق بهادار وین برخلاف بورس استانبول و مالزی، بازاری جداگانه مختص فعالیت سرمایه گذاران حرفه ای ندارد بلکه دارای یک بخش معاملاتی تحت عنوان 
بخش سرمایه گذاران حرفه ای است که فقط سرمایه گذاران حرفه ای مجوز فعالیت در این بخش را دارند؛ بنابراین ناشرانی در بخش سرمایه گذاران حرفه ای فعالیت 

می کنند که قصد دارند اوراق بهادار خود را فقط به سرمایه گذاران حرفه ای عرضه کنند و هیچ گونه تمایلی به عرضه اوراق بهادار به سرمایه گذاران خرد ندارند.

جدول 3: دامنه نوسان در بورس مالزی

حد بالای قیمتحد پایین قیمتقیمت مبنانوع اوراق بهادار

تمام سهام به غیر از سهام موجود در شاخص اصلی 
بورس مالزی )FBMKLCI( و برخی اوراق بهادار دیگر از جمله 

اوراق بدهی و وارانت

30 درصد بالاتر از قیمت مبنا30 درصد کمتر از قیمت مبناحداقل 1/00 رینگیت

30 سنت بالاتر از قیمت مبنا30 سنت کمتر از قیمت مبناکمتر از 1/00 رینگیت

)FBMKLCI( سهام موجود در شاخص اصلی بورس مالزی
30 درصد بالاتر از قیمت مبنا15 درصد کمتر از قیمت مبناحداقل 1/00 رینگیت

30 سنت بالاتر از قیمت مبنا15 سنت کمتر از قیمت مبناکمتر از 1/00 رینگیت

جدول 4: تیک سایز در بورس مالزی

تیک سایز )برحسب سنت(دامنه قیمتی

0/5کمتر از 1/00 رینگیت

1از 1/00 تا 9/99 رینگیت

2از 10/00 تا 99/98 رینگیت

10حداقل 100/00 رینگیت
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در بخش سرمایه گذاران حرفه ای بورس وین، سهام شرکت ها قابل معامله نیست اما تمام انواع اوراق بهادار غیرسهامی۲۷  همچون اوراق قرضه شرکتی، اوراق بهادارسازی ها۲۸ ، اوراق بهادار با پشتوانه دارایی 
)ABS(، اسناد ساختاریافته۲۹ ، گواهی ها و وارانت ها قابلیت معامله دارند. در بخش سرمایه گذاران حرفه ای، هیچ گونه محدودیتی بر روی انواع ناشرانی که می توانند در این بخش فعالیت کنند، وجود 
ندارد به این معنی که یک ناشر می تواند اوراق بهادار خود را هم در بازارهای اصلی بورس وین عرضه عمومی کند و هم می تواند اقدام به عرضه اوراق بهادار خود در بخش سرمایه گذاران حرفه ای، فقط به 
سرمایه گذاران حرفه ای کند. این امر در مورد اوراق بهادار نیز صدق می کند به این معنی که مثلاً یک نوع ورقه بهادار خاص می تواند توسط یک ناشر در بازار اصلی بورس وین عرضه عمومی شود و توسط 
یک ناشر دیگر، در بخش سرمایه گذاران حرفه ای و فقط به سرمایه گذاران حرفه ای عرضه شود. بورس وین دارای 5 بازار است که دو بازار اصلی آن )بازار برتر۳۰ و بازار استاندارد۳۱ ( تحت قوانین و نظارت 
اتحادیه اروپا بوده و سه بازار دیگر )بازار مستقیم ممتاز۳۲ ، بازار مستقیم۳۳  و بازار فراگیر۳۴ ( تحت قوانین و نظارت بورس وین هستند. لازم به ذکر است که بخش سرمایه گذاران حرفه ای در هر دو بازارهای 
تحت نظارت اتحادیه اروپا و بازارهای تحت نظارت بورس وین موجود است و ناشرانی که در این بازارها فعالیت می کنند می توانند اقدام به عرضه اوراق بهادار خود در بخش سرمایه گذاران حرفه ای کنند.

2-۴- بورس اوراق بهادار لوکزامبورگ

همان طورکه در شکل ۴ نشان داده شده است، بورس اوراق بهادار لوکزامبورگ همچون بورس اوراق بهادار وین دارای یک بخش معاملاتی تحت عنوان بخش سرمایه گذاران حرفه ای است که 
فقط سرمایه گذاران حرفه ای مجوز فعالیت در این بخش را دارند. ناشران پذیرفته شده در بورس لوکزامبورگ می توانند به منظور معاملات اوراق بهادار خود در این بخش، به بورس درخواست دهند 
که این درخواست باید به وضوح نشان دهد که ناشر بخش سرمایه گذاران حرفه ای را برای عرضه اوراق بهادار خود انتخاب کرده است. اوراق بهاداری که مجوز معاملات در بخش سرمایه گذاران 

حرفه ای را به دست می آورند، قابل دسترس برای سرمایه گذاران خرد نخواهد بود و معاملات آنها فقط بین سرمایه گذاران حرفه ای قابل انجام است.

در بخش س��رمایه گذاران حرفه ای بورس لوکزامبورگ، انواع متنوعی از اوراق بهادار قابل معامله هستند که می توان به سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس، اوراق بدهی، 
وارانت ها و صندوق های سرمایه گذاری اشاره کرد؛ بنابراین هر یک از ناشران در صورت تمایل می توانند اقدام به عرضه اوراق بهادار خود فقط به سرمایه گذاران حرفه ای کنند.اعضای 
معاملاتی بورس، تمام سفارش ارسال شده برای اوراق بهادار قابل معامله در بخش سرمایه گذاران حرفه ای را بررسی کرده و هرگونه سفارش ارسال شده توسط سرمایه گذارانی 
به غیر از سرمایه گذاران حرفه ای را رد خواهند کرد. ناشر برای انجام معاملات در بخش سرمایه گذاران حرفه ای، برخلاف بازارهای اصلی بورس لوکزامبورگ، الزامات آسان تر و 

راحت تری را باید رعایت کند که از آن جمله می توان به مواردی همچون تسهیل در افشای اطلاعات و ارائه امیدنامه اشاره کرد.
2-5- بورس اوراق بهادار پراگ

در بورس اوراق بهادار پراگ برخلاف سایر بورس های مورد بررسی در این گزارش، بازار یا بخش خاصی برای سرمایه گذاران حرفه ای ایجاد نشده است بلکه صندوق های خاصی طراحی 
ش��ده اند که فقط به سرمایه گذاران حرفه ای قابل عرضه هس��تند که به آنها صندوق های سرمایه گذاران حرفه ای۳5  گفته می شود. صندوق های س��رمایه گذاران حرفه ای در دو شکل 
صندوق های با سرمایه ثابت و صندوق های با سرمایه متغیر فعالیت می کنند که واحدهای سرمایه گذاری این صندوق ها قابل عرضه به سرمایه گذاران حرفه ای هستند. لازم به ذکر است 

که واحدهای سرمایه گذاری صندوق های سرمایه گذاران حرفه ای با سرمایه ثابت در بورس اوراق بهادار پراگ قابل عرضه به سرمایه گذاران حرفه ای هستند.

شکل 4: بخش سرمایه گذار حرفه ای در بورس اوراق بهادار لوکزامبورگ

 

11 

معاملات اوراق بهادار خود در این بخش، به بورس  منظور بهتوانند  در بورس لوکزامبورگ می شده رفتهیپذ ناشران. را دارند
برای عرضه اوراق ای را  گذاران حرفه که این درخواست باید به وضوح نشان دهد که ناشر بخش سرمایه درخواست دهند

آورند،  دست می بهای را  گذاران حرفه در بخش سرمایه اوراق بهاداری که مجوز معاملات. انتخاب کرده استبهادار خود 
 .ای قابل انجام است گذاران حرفه گذاران خرد نخواهد بود و معاملات آنها فقط بین سرمایه دسترس برای سرمایه قابل

 اوراق بهادار لوکزامبورگبورس ای در  گذار حرفه بخش سرمایه: 4شکل 

 

توان به سهام  ، انواع متنوعی از اوراق بهادار قابل معامله هستند که میبورس لوکزامبورگ ای گذاران حرفه سرمایهدر بخش 
بنابراین هر یک از ناشران ؛ گذاری اشاره کرد های سرمایه ها و صندوق شده در بورس، اوراق بدهی، وارانت های پذیرفته شرکت

 .ای کنند گذاران حرفه اوراق بهادار خود فقط به سرمایهتوانند اقدام به عرضه  در صورت تمایل می
ای را بررسی  گذاران حرفه معامله در بخش سرمایه برای اوراق بهادار قابل شده ارسالاعضای معاملاتی بورس، تمام سفارش 

 .ای را رد خواهند کرد گذاران حرفه گذارانی به غیر از سرمایه توسط سرمایه شده ارسالکرده و هرگونه سفارش 
تر و  آسانالزامات ، لوکزامبورگبرخلاف بازارهای اصلی بورس  ،ای گذاران حرفه معاملات در بخش سرمایهناشر برای انجام 

فشای اطلاعات و ارائه امیدنامه اشاره توان به مواردی همچون تسهیل در ا را باید رعایت کند که از آن جمله میتری  راحت
 .کرد

 بورس اوراق بهادار پراگ -5-2
گذاران  های مورد بررسی در این گزارش، بازار یا بخش خاصی برای سرمایه در بورس اوراق بهادار پراگ برخلاف سایر بورس

ای قابل عرضه هستند  ان حرفهگذار اند که فقط به سرمایه های خاصی طراحی شده ای ایجاد نشده است بلکه صندوق حرفه
 .شود گفته می 35ای گذاران حرفه های سرمایه که به آنها صندوق

کنند  های با سرمایه متغیر فعالیت می های با سرمایه ثابت و صندوق ای در دو شکل صندوق گذاران حرفه های سرمایه صندوق
لازم به ذکر است که واحدهای . ای هستند گذاران حرفه عرضه به سرمایه قابلها  صندوقاین گذاری  که واحدهای سرمایه

شکل 5: صندوق های سرمایه گذاران حرفه ای در بورس اوراق بهادار پراگ
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گذاران  عرضه به سرمایه قابلدر بورس اوراق بهادار پراگ  ای با سرمایه ثابت گذاران حرفه های سرمایه گذاری صندوق سرمایه
 .ای هستند حرفه

 اوراق بهادار پراگبورس ای در  گذاران حرفه های سرمایه صندوق: 5شکل 

 

توان به اوراق بهادار  گذاری کنند که می ها سرمایه توانند در طیف وسیعی از دارایی ای می گذاران حرفه های سرمایه صندوق
های  معامله در بورس، صندوق های قابل های پوشش ریسک، صندوق شده در بورس، اوراق مشتقه، صندوق پذیرفته
 .ها اشاره کرد و سایر دارایی بها گرانگذاری خصوصی، املاک و مستغلات، فلزات  سرمایه

توان به  میشوند  ای شناخته می گذار حرفه سرمایه عنوان بهکه در بورس اوراق بهادار پراگ گذارانی  سرمایهاز جمله 
معادل آن در ارز رایج )هزار یورو  125حداقل حقیقی و نهادهای حقوقی داخلی و خارجی اشاره کرد که  گذاران سرمایه

گذاری در صندوق را تأیید کرده  های مترتب بر سرمایه گذاری کرده و آگاهی از ریسک سرمایه ،در صندوق( کشور چک
های بازنشستگی  های بیمه، صندوق وراق بهادار، شرکتگران ا ها، معامله گذاران نهادی همچون بانک همچنین سرمایه. دنباش

مثلاً )کنند  آوری پول می گذاری اقدام به جمع های سرمایه مؤسساتی که به منظور خرید اوراق بهادار و دارایییا سایر 
 .شوند ای تلقی می گذاران حرفه سرمایه عنوان به، (گذاری های سرمایه صندوق
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صندوق های سرمایه گذاران حرفه ای می توانند در طیف وسیعی از دارایی ها سرمایه گذاری کنند که می توان به اوراق بهادار پذیرفته شده در بورس، اوراق مشتقه، صندوق های 
پوشش ریسک، صندوق های قابل معامله در بورس، صندوق های سرمایه گذاری خصوصی، املاک و مستغلات، فلزات گران بها و سایر دارایی ها اشاره کرد. از جمله سرمایه گذارانی 
که در بورس اوراق بهادار پراگ به عنوان سرمایه گذار حرفه ای شناخته می شوند می توان به سرمایه گذاران حقیقی و نهادهای حقوقی داخلی و خارجی اشاره کرد که حداقل ۱۲5 
هزار یورو )معادل آن در ارز رایج کشور چک( در صندوق، سرمایه گذاری کرده و آگاهی از ریسک های مترتب بر سرمایه گذاری در صندوق را تأیید کرده باشند. همچنین سرمایه گذاران 
نهادی همچون بانک ها، معامله گران اوراق بهادار، شرکت های بیمه، صندوق های بازنشستگی یا سایر مؤسساتی که به منظور خرید اوراق بهادار و دارایی های سرمایه گذاری اقدام 

به جمع آوری پول می کنند )مثلاً صندوق های سرمایه گذاری(، به عنوان سرمایه گذاران حرفه ای تلقی می شوند.

۳ -   جمع بندی و نتیجه گیری
سرمایه گذاران با توجه به تجربه و دانش خود در زمینه فعالیت های سرمایه گذاری به انواع مختلفی تقسیم می شوند که می توان به سرمایه گذاران خرد و حرفه ای اشاره کرد. 
سرمایه گذاران حرفه ای کسانی هستند که قادر به اخذ تصمیمات سرمایه گذاری برای خود بوده و دارای تجربه، دانش و تخصص برای ارزیابی ریسک های سرمایه گذاری هستند. 
بررسی های انجام شده در این مطالعه نشان می دهد که نحوه فعالیت سرمایه گذاران حرفه ای در بورس های اوراق بهادار متفاوت است. بورس های اوراق بهادار همچون بورس 
استانبول و مالزی اقدام به ایجاد بازاری کرده اند که فقط سرمایه گذاران حرفه ای مجوز فعالیت در آن را دارند و مجزا از سایر بازارهای معاملاتی دیگر است. این بازارها دارای الزامات 
پذیرش آسان تر و راحت تری نسبت به بازارهای اصلی بورس ها هستند، همچنین می توانند دارای قواعد معاملاتی یکسان یا متفاوت با سایر بازارها باشند. لازم به ذکر است که اوراق 
بهادار پذیرفته شده در این بازار ممکن است دارای ریسک معاملاتی بالا و نقدشوندگی پایینی باشند. بورس های اوراق بهادار دیگری همچون بورس وین و لوکزامبورگ نیز یک 
بخش معاملاتی ایجاد کرده اند که در آن، ناشران می توانند اوراق بهادار خود را فقط به سرمایه گذاران حرفه ای عرضه کنند. همچنین در بورس اوراق بهادار پراگ، صندوق هایی 
طراحی شده اند که فقط قابل عرضه به سرمایه گذاران حرفه ای هستند و سرمایه گذاران خرد امکان خرید و فروش واحدهای سرمایه گذاری این صندوق ها را ندارند. در بازار 
سرمایه گذاران حرفه ای انواع مختلف اوراق بهادار قابلیت معامله دارند که می توان به سهام شرکت ها، اوراق بدهی، وارانت ها، گواهی ها و صندوق های سرمایه گذاری اشاره کرد. 
لازم به ذکر است که در برخی بورس ها همچون بورس وین و پراگ، سهام شرکت ها قابل معامله در بازار سرمایه گذاران حرفه ای نیست. با توجه به اهمیت این موضوع پیشنهاد 
می ش��ود تا در بورس اوراق بهادار تهران نیز بازاری تحت عنوان بازار سرمایه گذاران حرفه ای با قواعد معاملاتی متفاوت از سایر بازارها ایجاد شود تا برخی از ابزارها و نهادهای 

مالی با ریسک بالا و نقدشوندگی پایین همچون شرکت پروژه ها، صندوق های پوشش ریسک، صندوق های سرمایه گذاری خصوصی و ... بتوانند در آن پذیرش یا درج شوند.

 منابع
1. Equity Market Directive, Borsa İstanbul, 2022.
2. Listing Directive, Borsa İstanbul, 2015.
3. Updated Categories of Sophisticated Investors, Securities 
Commission Malaysia, 2021.
4. Leap Market listing Requirements, Bursa Malaysia, 2017.
5. Qualified Investor Segment Fact Sheet, Vienna Stock Exchange, 
2022.
6. Appendix on the LuxSE’s Professional Segments, Luxembourg 
Stock Exchange, 2020.

 پانویس ها
1 . Balance Sheet Total
2 . Net Turnover:

گردش مالی خالص از لحاظ حسابداری به معنی درآمد شرکت حاصل از فروش 
کالاها و خدمات ناشی از فعالیت های عادی شرکت بعد از کسر تخفیف های 

فروش، مالیات بر ارزش افزوده و سایر مالیات های مربوطه است.
3 . Significant Size Trades:

معامله قابل توجه به معامله ای گفته می شود که ارزش آن در معاملات غیراهرمی 
)س��هام( معادل ۲5 هزار یورو، یا ارزش اسمی آن در معاملات اهرمی همچون 
فارکس، اوراق قرضه و کالاها معادل ۱۰۰ هزار یورو و معاملات اهرمی همچون 

شاخص ها معادل 5۰ هزار یورو باشد.
4 . Professional Clients
5 . Ordinary Clients or General Clients
6  .Professional Client Upon Request or Professional on Demand
7 . High-net worth individuals
8 . High-net worth entities
9  .Accredited investors
10 . Professional Segment or Qualified Investor Segment

11. Qualified Investor Funds
12 . Equity Market for Qualified Investors

۱۳ . در بخش اول این گزارش به بررسی تعریف سرمایه گذار حرفه ای در بورس 
استانبول پرداخته شد.

14 . BIST Stars
15 . BIST Main
16 .Watchlist 
17 . Structured Products and Fund Market
18 . Pre-Market Trading Platform )PTP( Or Free Trade Platform 
)FTP(
19  .Venture Capital Investment Funds
20 . Capital Markets Board of Turkey )CMB(
21 . Issue Document
22 . Leading Entrepreneur Accelerator Platform )Leap Market(
23 . Sophisticated Investors

۲۴ . در بخش اول این گزارش به بررسی تعریف سرمایه گذار حرفه ای در بورس 
مالزی پرداخته شد.

25 .”Access, Certainty, Efficiency“ Market )ACE Market(
26 . FTSE Bursa Malaysia KLCI:

شاخص فوتسی بورس مالزی که شامل ۳۰ شرکت بزرگ است.
27 . Non-Equity Securities
28 . Securitizations
29 . Structured Notes
30 .Prime Market
31 . Standard Market
32 . Direct Market Plus
33 . Direct Market
34 . Global Market
35 . Qualified Investor Funds
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تأمین مالی از طریق اوراق منفعت در بازار بدهی ایران

 چکیده

س��رمایه به عنوان یکی از اصلی ترین منابع اقتصادی شناخته می شود و چگونگی تأمین آن برای پیش��برد اهداف در پروژه های اقتصادی صنایع و 

شرکت ها، اهمیت بسیار زیادی دارد. در نظام مالی متعارف، روش های متنوعی مانند انتشار اوراق قرضه برای تأمین منابع مالی موردنیاز وجود دارد، با این حال 

در نظام مالی اسلامی به دلیل خاصیت ربوی بودن این روش های تأمین مالی، استفاده از آنها به همان نحوی که در نظام مالی متعارف رایج است، غیرممکن 

می باشد. پژوهشگران حوزه مالی اسلامی با استفاده از نوآوری های خود، درصدد طراحی ابزارهای نوین تأمین مالی اسلامی بوده اند. اوراق منفعت به عنوان 

یکی از انواع اوراق بهادار، در کنار سایر صکوک همچون اوراق اجاره، اوراق مشارکت و ... قرار می گیرد که در سال های گذشته وارد ادبیات مالی اسلامی ایران 

ش��ده  است. امروزه از جمله مهم ترین مسئله های موجود در ش��رکت های سهامی عام و خاص و همچنین دولت، تأمین منابع مالی موردنیاز جهت پیشبرد 

پروژه های اقتصادی در حوزه تحقیق و توسعه یا پرداخت بدهی های آنها است. تا به امروز، پژوهش های انجام شده حول این اوراق، عمدتاً در جهت معرفی، 

شناخت و بررسی ریسک های موجود و نیز شناخت ارکان انتشار این اوراق بوده است و پژوهشی کاربردی راجع به انواع روش های تأمین مالی از طریق انتشار 

اوراق مذکور برای شرکت های سهامی عام و خاص، از طریق مرور روش های انتشار این اوراق به همراه تحلیل آماری آنها انجام نشده است. در این پژوهش، ضمن 

ارائه تعریفی از اوراق منفعت و معرفی انواع آن، همچنین تشریح ارکان و مدل عملیاتی انتشار اوراق مذکور، به تحلیل آماری 15 تجربه ی انتشار اوراق منفعت در 

بازار بدهی فرابورس ایران پرداخته شده است. نتایج حاکی از آن است که دولت بیشترین سابقه را در انتشار اوراق منفعت و بیشترین ارزش را در تأمین مالی از 

طریق انتشار این اوراق داشته است. در مجموع، از بین انواع پنج گانه اوراق منفعت، در ایران فقط سه نوع از آن منتشر شده  است و دو نوع دیگر همچنان فاقد 

سابقه انتشار می باشد. طی سال های 13۹8 و 13۹۹، شاهد بیشترین حجم و ارزش انتشار اوراق منفعت بوده ایم، اما در سال های 1۴00 و 1۴01، موردی از 

انتشار اوراق مذکور گزارش نشده است. در نهایت، با مقایسه نرخ سود اوراق منتشر شده با نرخ سود سپرده های بانکی، مشخص شد که نرخ سود این اوراق 

همواره از نرخ سود بانکی بالاتر بوده  است تا جذابیت خود را برای خریداری توسط سرمایه گذاران حفظ کند.

دانشجوی کارشناسی ارشد رشته معارف اسلامی و مدیریت مالی دانشگاه امام صادق )ع(

امیرحسین شجاعی زرقانی
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مقدمه
س��رمایه، ابزاری ضروری برای رش��د و ش��کوفایی اقتصادی محسوب 

می شود که فرآیند تأمین آن از طریق ابزارهای مالی تسریع می گردد. 

طی س��ال های اخیر، ابزارهای تأمین مالی اس��لامی در کش��ورهای 

اسلامی توسعه چشمگیری داشته است. تأمین مالی اسلامی با هدف 

ارائه الگویی جدید برای جانش��ینی نظام های مالی سنتی و مرسوم و 

فراهم کردن امکان��ات و فرصت های مالی، تجاری و س��رمایه گذاری 

منطبق با اصول ش��ریعت، در ادبیات مالی جهان ظهور کرده اس��ت. 

یکی از انواع این ابزارهای تأمین مالی اس��لامی، انتشار اوراق منفعت 

اس��ت. در بررس��ی جایگاه اوراق منفعت ذکر این نکته ضروری است 

که اوراق مذکور از جمله اوراق بهادار اس��لامی )صکوک( اس��ت. واژه 

صکوک برای نخستین بار در سال ۲۰۰۲ در جلسه فقهی بانك توسعه 

اسلامی جهت ابزارهای مالی اسلامی پیشنهاد شد. صکوک جمع صك 

به معنی سند و س��فته است و معرب واژه چك در فارسی است. عرب ها 

این واژه را توسعه داده اند و برای کلیه انواع حوالجات، تعهدات و اسناد 

مالی به کار می برند )نجفی، ۱۳۸5(. به صورت تخصصی، واژه صکوک 

به گواهی هایی اطلاق می ش��ود که نمایانگر تعهدات مالی ناش��ی از 

تجارت و یا هرگونه فعالیت تجاری و سرمایه گذاری دیگر است )کمیل، 

۲۰۰۸(. صکوک از ابزارهای تأمین مالی جدیدی به شمار می آید که با 

هدف جایگزینی اوراق بهادار متعارف )ربوی( طراحی شده اند. پس از 

پیروزی انقلاب اسلامی، انتشار برخی از اوراق بهادار متعارف به دلیل 

مغایرت با ش��رع مقدس متوقف گردید و به همین دلیل، کش��ورهای 

اسلامی با هدف یافتن منابع مالی موردنیاز برای راه اندازی پروژه های 

اقتص��ادی، تولی��دی، خدماتی و طرح ه��ای زیربنایی، ب��ه مطالعات 

گس��ترده ای دس��ت زدند. ایده انتش��ار صکوک یکی از برجسته ترین 

نتایج این مطالعات ب��ود. محققین در پی طراحی اوراقی بودند که در 

ضمن رعایت معیارهای شرعی بر پایه عقود متداول، بتوانند منابع مالی 

مناسبی را برای انجام فعالیت های اقتصادی فراهم آورند. این مطالعات 

گسترده منجر به کشف و طراحی اوراق بهادار اسلامی متعددی گردید 

که اوراق منفعت از جمله آنها است.

شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه، انواع اوراق بهادار اسلامی 

را ۱۴ نوع و شامل اوراق قرض الحسنه، اجاره، مرابحه، مضاربه، منفعت، 

مزارعه، مس��اقات، استصناع، سلف )س��لم(، جعاله، مشارکت، خرید 

دین، رهنی و بیمه اتکایی می داند. در یک دسته بندی کلی، ابزارهای 

مالی اسلامی جدید به سه گروه تقسیم می شوند )موسویان، ۱۳۸۶(:

۱( ابزارهای مالی غیرانتفاعی همچون اوراق قرض الحسنه؛

۲( ابزارهای مالی انتفاعی با نرخ های سود معین؛

۳( ابزارهای مالی انتفاع��ی با بازدهی انتظاری که اوراق منفعت یکی 

از آنها است.

در واقع، اوراق منفعت از جمله ابزارهای مالی انتفاعی با س��ود متغیر 

است.

در این پژوهش، ابتدا با استفاده از روش کتابخانه ای و بر اساس منابع 

و اطلاعات موجود، ب��ه تعریف جامعی از اوراق منفع��ت می پردازیم و 

ضمن بیان ارکان انتشار و ترسیم مدل عملیاتی انتشار اوراق منفعت، 

انواع اوراق منفعت قابل انتش��ار را در 5 دسته تشریح خواهیم کرد. در 

ادامه، بر اساس داده های مستخرج از شرکت مدیریت دارایی مرکزی 

بازار سرمایه، شرکت فرابورس ایران و بانک اطلاعات سری های زمانی 

اقتصادی، به تحلیل آماری همه ۱5 اوراق منفعت منتشر شده در بازار 

بدهی فرابورس ایران تا پایان سال ۱۴۰۱ خواهیم پرداخت.

پیشینه پژوهش
در سال  های اخیر، پژوهش های زیادی در مورد ابزارهای مالی اسلامی 

)صکوك(، ص�ورت گرفت�ه اس�ت. با این حال، در خصوص اوراق منفعت 

به ویژه طراح��ی الگو برای تأمین مالی پروژه ه��ای اقتصادی از طریق 

اوراق مذک��ور و همچنین مطالعه موردی اوراق منتشر ش��ده و تحلیل 

آماری آنها، پ�ژوهش های قابل ت�وجهی ب�ه چش���م نمی خورد که مرور 

آنها یادآور تجربه ای موفق از انتش��ار این اوراق برای یک شرکت باشد 

و بتواند نظر مدیران ش��رکت ها و صنایع مختلف را به خود جلب کند. 

پژوهش های انجام شده، تاکنون حول تعاریف و مبانی فقهی و اسلامی 

این اوراق بوده که در ادامه خلاصه آنها ذکر شده است:

قح��ف )۱۹۹۸( در مقاله ای به موضوع »اس��تفاده از اوراق منفعت در 

تأمین مالی خدمات عمومی« می پ��ردازد. حبیبیان نقیبی )۱۳۸۴( 

در مقاله خود با عنوان »درآمدی بر اوراق منفعت و مبانی ش��رعی آن«، 

به بررس��ی اجمالی مشروع بودن انتش��ار اوراق منفعت می پردازد. در 

واق��ع، می توان این مقاله را متناس��ب ب��ا نام آن، فتح باب��ی در مبانی 

فقهی اوراق منفعت دانس��ت. البته اوراق منفعت نامی است که برای 

اولین بار در مقاله مذکور در زبان فارسی بر این نوع قرارداد نهاده شد 

و در عمل، از س��وی مجامع علمی و اجرایی م��ورد  پذیرش قرار گرفت. 

موسویان )۱۳۸۸( در کتاب »ابزارهای مالی اسلامی )صکوک(«، بحث 

اندکی را به اختصار به این موضوع اختصاص داده اس��ت. سبحانی و 

حبیبیان نقیبی )۱۳۹۱( در مقاله ای با عنوان »ریسک و بازدهی اوراق 

منفعت«، به بررسی دو عنصر ریسک و بازدهی اوراق مذکور پرداخته اند. 

مصباحی مقدم و همکاران )۱۳۸۷( در مقال��ه ای تحت عنوان »ارائه 

الگوی تأمین مالی توسعه موقوفات با استفاده از اوراق منفعت )صکوک 

انتف��اع(«، به ذکر یک مدل و الگوی توس��عه ای پرداخته اند. توحیدی 

و یاراحمدی )۱۳۹۶( در گزارش��ی به بررس��ی تحلیلی وضعیت بازار 

اوراق بهادار اسلامی )صکوک( در ایران و جهان تا شهریورماه ۱۳۹۶ 

پرداخته ان��د که طی این گ��زارش، ضمن ارائه تعریف��ی از صکوک در 
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تقسیم بندی های مختلف، تحلیل انواع صکوک منتشرشده را تشریح 

کرده اند و در پایان، دلخوانی و زهره وندی )۱۴۰۰( گزارش موردکاوی 

صکوک منفعت ش��رکت ملی نفت ایران )سهامی خاص( منتشر شده 

در اسفندماه ۱۳۹۹ را به شرکت مدیریت دارایی مرکزی ارائه داده اند.

در ادام��ه، پژوهش های انجام ش��ده حول این اوراق بهادار اس��لامی، 

نوآوری پژوهش  پیش رو، معرفی الگوهای تأمین مالی از طریق انتشار 

اوراق منفع��ت ب��رای انجام پروژه ه��ای اقتصادی دولت و ش��رکت ها، 

با نگاه��ی به وضعیت آم��اری و تحلیلی اوراق منفعت منتشرش��ده در 

فرابورس ایران تا پایان س��ال ۱۴۰۱ ارائه شده اس��ت. از این رو، مرور 

الگوهای مذکور برای آن دس��ته از مدیران ش��رکت های سهامی عام و 

خاص و همچنین دولت که قصد تأمین منابع مالی موردنیاز خود را از 

طریق انتشار اوراق منفعت دارند، ضرورت دارد.

اوراق منفعت

صکوک را می توان از حی��ث نوع انتقال مالکیت با پش��توانه دارایی و 

در قالب واگذاری منافع آتی به پش��توانه دارایی، از حیث نوع ناشر به 

اش��کال چهارگانه دولتی، شبه دولتی، ش��رکتی و نهادهای مالی و از 

حیث سررسید نیز در چهار دس��ته کوتاه مدت، میان مدت، بلندمدت 

و بدون سررس��ید، تقس��یم بندی کرد تا از این طریق، درک درستی از 

تعریف اوراق منفعت و جایگاه آن در میان انواع صکوک به دست آید. به 

تعبیر دیگر، می توان گفت:

صکوک از حیث نوع انتقال مالکیت

   با پش��توانه دارای��ی: صکوک با پش��توانه دارایی، اوراقی اس��ت که 

دارندگان آن در صورت نکول و یا ورشکس��تگی ناش��ر، توانایی احیای 

موقعیت خود را از طریق در اختیار گرفت��ن دارایی و تبدیل آن به وجه 

نق��د دارند )لاتر و خالد، ۲۰۰۷(. به عبارت دیگر، صکوک با پش��توانه 

دارایی ش��امل انتقال کامل مالکیت حقوقی دارایی پایه می شود. در 

این دس��ته، می توان منافع آتی موجود در دارایی را نیز در قالب اوراق 

واگذار کرد که اوراق منفعت از این نوع است.

   مبتن��ی بر دارایی: صکوک مبتنی بر دارایی ش��امل مراجعه به بانی 

یا ناش��ر )و نه دارایی پایه( در صورت نکول و ورشکستگی ناشر است. 

می توان گفت که اوراق مبتنی بر دارایی از آموزه های اسلامی دور است 

و در نظام مالی اسلامی، مسئله ی انتشار اوراق مبتنی بر دارایی هنوز 

حل نشده است.

صکوک بر اساس نوع ناشر

   دولتی: دولت با هدف تأمین کس��ری بودجه و برای تأمین س��رمایه 

طرح های عمرانی خاص یا عام خود، اقدام به انتشار اوراق می کند.

   شبه دولتی: توسط نهادها و نمایندگی هایی که دارای پشتوانه دولتی 

هستند، منتشر می ش��ود و دارای تضمین دولتی اس��ت. اما در ایران 

تعریفی از نهادهای شبه دولتی ارائه نشده است.

   شرکتی: انتشار اوراق توسط بخش خصوصی )شرکتی( است.

   نهاده��ای مال��ی: انتش��ار اوراق توس��ط بانک و مؤسس��ات مالی و 

اعتباری.

صکوک بر اساس سررسید

   کوتاه مدت )تا یک سال(

   میان مدت )بین یک تا پنج سال(

   بلندمدت )بیش از پنج سال(

   بدون سررس��ید )بانک های اس��لامی برای رعایت رکن یکم کمیته 

بازل، س��ه صکوک بدون سررس��ید را منتش��ر می کنند( )توحیدی، 

.)۱۳۹۶

مقصود از اوراق منفعت، اوراق بهادار دالّ بر گواهی ی�ا وثیق�ه ای اس�ت 

ک�ه بی�انگر مالکی�ت مق�دار کاملًا معین منافع یا خدمات آینده از یک 

تس��هیلات عمومی باش��د و در ازای مبلغ معینی به متقاضیان منتقل 

می ش��ود )س��بحانی و حبیبیان نقیبی، ۱۳۹۱(. در اصطلاح، اوراق 

منفعت، اس��ناد مالی بهاداری اس��ت که بیانگر مالکیت دارنده ی آن 

بر مق��دار معین خدمات یا منافع آینده از یک دارایی بادوام اس��ت که 

در ازای پرداخت مبلغ معینی به وی منتقل ش��ده اس��ت )موس��ویان، 

۱۳۸۶(. طبق »دس��تورالعمل انتش��ار اوراق منفعت«، اوراق منفعت، 

اوراق بهادار با نامی است که نشان دهنده ی مالکیت مشاع دارنده ی 

آن بر مقدار معینی از منافع آتی حاصل از به کارگیری دارایی ها یا ارائه 

خدمات معین و هرگونه حقوق معین قابل نقل و انتقال برای یک دوره 

زمانی مشخص است که این اوراق قابل معامله در بورس ها یا بازارهای 

خارج از بورس می باشد.

برای رسیدن به یک فهم درست از اوراق منفعت، در ادامه شاخصه های 

مهم این اوراق بیان شده است:

۱( این اوراق، سند مکتوبی است که در بردارنده و گواهی حق صاحب 

آن بر حق مندرج در آن است.

۲( می��زان و چگونگ��ی ای��ن منافع و خدم��ات با توصی��ف جزئیات با 

برطرف نمودن ش��بهه و جهل طرفین، باید به طور دقیق در این اوراقی 

که به مثابه س��ند انتقال این دارایی اس��ت، ذکر شده باشد )حبیبیان 

نقیبی، ۱۳۸۴(.

۳( آنچه به واسطه این اوراق مبادله می گردد، خدمات و منافع آینده یک 

دارایی اس��ت و خدمات و منافع حاضر دارایی ها عموماً به واسطه عقد 

اجاره ی متداول منتقل می شود و نیازی به انتشار اوراق بهادار نیست.

۴( این اوراق تنها بیانگر مالکیت دارنده ی آن بر خدمات یا منافع یک 

دارایی بادوام اس��ت و مالکی��ت عین این دارایی به واس��طه این اوراق 

منتقل نمی گردد.

5( ماهی��ت دارایی ک��ه خدمات و منافع آن به واس��طه ی انتش��ار این 
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اوراق عرضه می ش��ود، تنها ب��ه دارایی های ب��ادوام اختصاص دارد و 

دارایی هایی که با بهره برداری از منافع و خدمات آنها، مستهلک شده 

و رو به اضمحلال می رود، نمی تواند به عنوان دارایی پایه در این مبادله 

استفاده شود.

۶( وجود دارایی پایه حین انتشار اوراق ضروری نیست، بنابراین عرضه 

خدمات و منافع دارایی های موجود و نیز دارایی هایی که در آینده تولید 

می شود، از طریق این اوراق بلا اشکال است )اقبال و خان، ۱۳۸۸(.

۷( مبلغی که خریدار این اوراق موظف به پرداخت آن اس��ت به عنوان 

یکی از عوضین، باید به طور کامل و دقیق تعیین گردد. هرچند ذکر این 

مبلغ روی اوراق الزامی نیست )حبیبیان نقیبی، ۱۳۸۴(.

۸( آنجا که زمان تحویل این تس��هیلات ارتباط مستقیم با ارزش اوراق 

دارد و هرچه زمان تحویل این منافع و خدمات کوتاه تر باش��د بر ارزش 

این اوراق افزوده می ش��ود، ضروری است که زمان تحویل این منافع و 

خدمات تعیین گردد. این قاعده که مشهور فقهای اسلامی بدان اشاره 

کرده اند که )للأجل قس��ط من الثمن( )موسوی بجنوردی، ۱۴۱۹(، 

مؤید همین نکته است و شاید بتوان ادعا کرد عدم تعیین زمان تحویل 

منافع و خدمات موجب جهل طرفین به عوض و غرری ش��دن معامله و 

نهایتاً بطلان معامله می گردد.

در ادامه، مثال هایی از زمینه حضور اوراق منفعت که در مقاله سبحانی 

و حبیبیان نقیبی )۱۳۹۱( ذکر ش��ده است، به منظور تقریب به ذهن 

کاربرد این اوراق، بیان شده است:

۱( هتلی استفاده از اتاق ها را )در فروردین ماه، برای شهریورماه همان 

سال( پیش فروش     می کند و سه روش را پیش روی خریدار قرار می دهد 

)۱- اس��تفاده از هتل در زمان مقرر، ۲- فروش به دیگری و ۳- فروش به 

هتل یک هفت�ه قب�ل از سررسید(.

۲( ف��ردی بلیط قطار )یا هواپیم��ا( را در ۱5 بهمن ماه ب��رای ایام عید 

)فروردین ماه( س���ال بع�د، پ�یش خری�د کرده اس��ت. با فرض فقدان 

ممنوعیت قانونی، اگر نخواه�د خ�ودش از آن اس�تفاده کن�د، می تواند 

آن را به قیمت بالاتر به دیگری بفروشد.

۳( فردی ب��رای حج تمتع ثبت نام کرده اس��ت و با ف��رض فقدان منع 

قانونی، می خواه�د قب�ل از سررس��ید، آن را به قیمت بالاتر به دیگری 

بفروشد.

۴( مؤسسه ای برای برگزاری دوره تافل در فصل تابستان، از فروردین ماه 

)با اخ��ذ کل ش���هریه( ثبت نام به عم��ل م��ی آورد و ثبت نام کنندگان 

می توانند آن را به دیگران واگذار کنند.

5( ش��رکت راه سازی برای تأمین منابع موردنیاز جهت احداث بزرگراه 

معین، من�افع 5 س�ال اول را پیش فروش   می کند.

۶( یک ش��رکت هواپیمایی ب��رای تأمین نقدینگی جهت تأس��یس یا 

گسترش خود، بلیط های ک�املًا معین )کیفیت، زمان، مبدأ، مقصد و 

...( را مثلًا برای سه سال بعد پیش فروش     می کند و دارنده می تواند آن 

را به دیگران منتقل نماید.

۷( ش��رکت همراه  اول برای تأمین نقدینگی لازم جهت گسترش حوزه 

آن�تن ده�ی و ...، هزین���ه مکالمات کاملًا معین آینده )س��ال آتی( را 

پیش فروش   می کند و خریدار می توان�د آن را به دیگری منتقل نماید.

۸( مثال ه��ای مختلف��ی که بخ��ش عمومی و خصوصی ب��رای تأمین 

نقدینگی موردنی��از می توانند به پیش فروش منافع و خدمات مبادرت 

ورزند و به لح�اظ اقتص�ادی، ای�ن اوراق در بازار ثانویه امکان انتقال  های 

متوالی تا زمان سررسید را می تواند داشته باشد.

ارکان انتش��ار اوراق منفع��ت عبارتن��د از: بانی، امین، نهاد واس���ط، 

عامل ف��روش، عامل پرداخ��ت و بازارگ��ردان و متعهد پذیره نویس��ی 

اوراق ک��ه در طرف مقابل انتش��ار دهندگان، خری��داران این اوراق یا 

همان س���رمایه گ�ذاران در دو بازار اولیه و ثانویه قرار دارند. مطابق با 

»دستورالعمل انتشار اوراق منفعت« در اجرای بند )۲( ماده )۷( قانون 

بازار اوراق بهادار مصوب آذرماه ۱۳۸۴ ک��ه در ۲۴ ماده و ۹ تبصره در 

تاریخ ۱۳۹۶/۰۳/۳۱ به تصویب هیئت مدیره س��ازمان بورس و اوراق 

بهادار رسید، در ادامه، وظایف و نقش ارکان انتشار اوراق مذکور تشریح 

شده است:

1( بانی: شخص حقوقی است که نهاد واسط )ناشر(، برای تأمین مالی 

وی در قالب عقود اس��لامی، اقدام به انتش��ار اوراق منفعت می نماید 

)دس��تورالعمل انتش��ار اوراق منفع��ت، ۱۳۹۶(. بان��ی ک��ه در واقع 

تولیدکننده منافع و خدمات است، برای تأمین نقدینگی جهت تأسیس 

یا گسترش بنگاه تولیدی، طرح واگذاری منافع دارایی های بادوام ی�ا 

محص�ولات خ�دماتی خود را شناس��ایی کرده و با تنظیم امیدنامه، به 

امین معتب�ری مراجع�ه می نمای�د و تقاض�ای تأسیس یا انتخاب مؤسسه 

واس��ط )ناشر( مناسب برای اجرای طرح را می دهد. ب�ه عب�ارت دیگر، 

بانی طی ق��راردادی، منافع دارایی های بادوام یا محصولات خدماتی 

خ�ود را ب�رای مدت زمان معینی به واسط واگذار   می کند.

2( امین: مؤسس��ه حسابرس��ی معتمد سازمان اس��ت که به منظور 

حف��ظ منافع دارندگان اوراق منفعت و حص��ول اطمینان از صحت 

عملیات بانی در طرح، نسبت به منافع ایجادشده، نحوه ی نگهداری 

حساب ها و عملکرد اجرایی بانی به موجب قرارداد منعقده، رسیدگی 

و اظهارنظر می نماید )دستورالعمل انتشار اوراق منفعت، ۱۳۹۶(. 

مؤسس��ه امین با مطالعه امیدنام��ه و با هماهنگی بان��ی، اقدام به 

انتخ�اب مؤسس���ه واس�ط )ناش���ر( کرده و موافق�ت خ�ود را مبن�ی 

ب�ر نظ�ارت و کنت�رل ناش���ر در به ک�ارگیری وج�وه مط�ابق امیدنامه 

برای خرید منافع دارایی ه��ای بادوام یا محصولات خدماتی بانی و 

دفاع از حق�وق دارندگان اوراق اعلام می دارد. در واقع، امین نوعی 

تض�مین کنن�ده من�افع سرمایه گذاران است.
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3( مؤسسه واسط )ناش��ر(: مطابق ماده ۳ »دس��تورالعمل انتشار 

اوراق منفعت«، انتش��ار اوراق منفعت صرفاً توس��ط نهاد واسط مجاز 

می باشد. مؤسسه واسط، جزئیات برنامه عملیاتی در امیدنامه طرح 

واگذاری مناف��ع دارایی های ب�ادوام یا محص��ولات خدماتی بانی را 

بررسی و موافقت خود را برای اجرای طرح اعلام     می کند و امیدنامه را 

جهت رتبه بندی در اختیار مؤسسه رتبه بندی معتب�ر ق�رار می ده�د. 

مؤسس�ه رتبه بندی اعتبار با بررس��ی امیدنامه، اعتبار بانی و طرح را 

برآورد و بر اس���اس آن، میزان ریسک اوراق منفعت را تعیین   می کند. 

ب�ه ع�لاوه، واس���ط )ناش�ر( بع�د از کس���ب مجوزهای لازم از سازمان 

بورس و اوراق بهادار، اقدام به انتشار اوراق منفعت می نماید و منافع 

و خدمات خریداری ش�ده را از طری�ق بان�ک ی�ا ش�رکت تأمین س�رمایه 

ب�ه م�ردم )س��رمایه گذاران مالی( واگذار   می کند. در واقع، ناش���ر از 

طری�ق بان�ک ی�ا ش�رکت تأمین سرمایه، وجوه سرمایه گذاران مالی را 

جمع آوری   می کند. ناشر زیر نظ�ر مؤسس�ه ام�ین ب�ا استفاده از وجوه 

جمع آوری ش��ده از واگذاری اوراق منفعت، بدهی خود را ب�ه ب�انی از 

باب�ت خرید منافع و خدمات می پردازد.

۴( عام��ل فروش: در ماده ۷ »دس��تورالعمل انتش��ار اوراق منفعت«، 

عامل ف��روش اوراق از بین ش��رکت های کارگزاری عض��و بورس اوراق 

بهادار تهران یا فرابورس ایران توسط بانی انتخاب می گردد. در تبصره 

همین ماده از دستورالعمل آمده است که عامل فروش با اخذ مجوزهای 

لازم می تواند به منظور توزیع گس��ترده ی اوراق، از خدمات بانک ها و 

مؤسسات مالی و اعتباری تحت نظارت بانک مرکزی، بیمه های تحت 

نظارت بیمه مرکزی و س��ایر نهادهای مالی استفاده نموده و ترتیبی را 

اتخاذ کند تا سفارش گیری جهت خرید اوراق از طریق اشخاص مذکور 

نیز انجام شود.

5( عامل پرداخ��ت: عامل پرداخت پس از دریاف��ت مبالغ مربوط به 

اوراق، آنها را در سررس��ید یا سررس��یدهای معین به س��رمایه گذاران 

پرداخت می نماید )دستورالعمل انتشار اوراق منفعت، ۱۳۹۶(.

6(  بازارگردان و متعهد پذیره نویسی اوراق: با تأیید سازمان توسط 

بانی انتخاب می شود. متعهد پذیره نویس و بازارگردان یا حسب مورد 

س��رمایه گذار بازارگردان باید از کفایت  سرمایه ی لازم برخوردار باشند 

)دستورالعمل انتشار اوراق منفعت، ۱۳۹۶(.

س��رمایه گذاران در بازارهای اولیه و ثانوی��ه، متقاضیان )خریداران( 

اوراق منفعت هس��تند ک��ه از ارکان اصلی بازار س��رمایه محس��وب 

می ش��وند و در تحلی��ل ریس��ک و بازدهی، غالب��اً م��ورد غفلت قرار 

می گیرن��د، در حالی که دو رک��ن اص�لی ب�ازار س���رمایه، بنگ�اه  های 

تولی�دی و س��رمایه گذاران هستند و س��ایر نهادها در واقع وظیفه ی 

تسهیل معاملات را به عهده دارن�د ک�ه متأسفانه در بازارهای غیرسالم، 

نقش و سود اصلی به اط�راف غی�ررکن تعل�ق می گی�رد و ارکان اصلی 

معمولًا در حاشیه قرار می گیرند )سبحانی و حبیبیان نقیبی، ۱۳۹۱(. 

مدل عملیاتی انتش��ار اوراق منفعت با توجه ب��ه تعریفی که از ارکان 

انتشار آن ذکر شد، در شکل ۱ ارائه شده است.

شکل 1: مدل عملیاتی انتشار اوراق منفعت

مدل عملیاتی انتشار اوراق منفعت با توجه    (. 1391نقیبی،  سبحانی و حبیبیان  )  رند یگقرار می   ه یمعمولاً در حاش 
 است. ارائه شده 1در شکل  ،  ذکر شد از ارکان انتشار آن  ی که به تعریف 

 
 منفعت  اوراق  انتشار یات یعمل مدل: 1شکل 

 

 هیسرما بازار یمرکز ییدارا تیریمد  شرکتخذ: أ م
 

منتشر کرد. در    ،تحت پوشش آن دسته  یمتناسب با حوزه کلی    یدسته   5ذیل  را  اوراق منفعت    توانمی   معمولاً
 .بیان شده استآنها هریک از  های تحت پوشش دسته و حوزه 5این  ، 1جدول 

 
 منفعت اوراق  انواع: 1جدول 

 پوشش   تحت  یهاحوزه  اوراق   عنوان ف یرد

 های موجود پایه منافع دارایی اوراق منفعت بر 1
ها، خانهتصفیه ها، کن شیرینهای برق، آب ها، نیروگاه آزادراه 

حق دسترسی راه آهن، حق اشتراک آب و برق و گاز،  
 های اپراتوری مخابرات ساختزیر ها و  پارکینگ

خدمات   یاوراق منفعت گواهی پایه بر پایه 2
 های موجود دارایی 

 گردشگری یا آموزشی یا بهداشتی

 های نامشهود اوراق منفعت به پشتوانه دارایی 3
های پخش تبلیغات تلویزیونی در اختیار سازمان  حق و زمان 

 و سیما صدا
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معمولًا می توان اوراق منفعت را ذیل 5 دسته ی کلی متناسب با حوزه ی تحت پوشش آن دسته، منتشر کرد. در جدول ۱، این 5 دسته و حوزه های 

تحت پوشش هریک از آنها بیان شده است.

بر اساس آنچه در جدول ۱ ذکر شد، صاحب یک دارایی و یا مالک منافع آتی یک دارایی در جایگاه بانی، در صورت نیاز به تأمین مالی از طریق انتشار 

اوراق منفعت، بایستی منافع آتی حاصل از دارایی خود را به عنوان  یکی از انواع اوراق منفعت ذکرشده در جدول فوق، به سرمایه گذاران و خریداران 

اوراق واگذار کند. مطابق با بررسی های صورت گرفته در این پژوهش، تا پایان سال ۱۴۰۱، مبلغی معادل ۲۱۱ هزار میلیارد ریال از طریق انتشار 

اوراق منفعت تأمین مالی شده است. اولین اوراق منفعت در ایران در اسفندماه سال ۱۳۹۶ منتشر شد که دولت با هدف بازپرداخت اصل و سود 

اوراق سررسید شده در س��ال ۱۳۹۶ )موضوع بند )ح( تبصره )5( بودجه سال ۱۳۹۶ کل کشور(، تصمیم به انتشار اوراق منفعت از طریق شرکت 

فرابورس ایران گرفت. این اوراق که دارای ارزش��ی معادل ۳۰ هزار میلیارد ریال با سررسید ۴۲ ماهه و مواعد پرداخت سود هر ۶ ماه یک بار بود، با 

نرخ سود ۲۰ درصد منتشر شد. در جدول ۲، داده های کاملی از اوراق منفعت منتشر شده در فرابورس تا پایان سال ۱۴۰۱ شامل نام اوراق، نماد 

معاملاتی، مبلغ اسمی هر ورقه، تعداد و مبلغ کل اوراق، زمان پذیره نویسی، مدت اوراق، مواعد پرداخت سود و نرخ اوراق ارائه شده است. به فاصله 

ده روز از انتش��ار اوراق »افاد ۱«، دولت اوراق »افاد ۲« را با نرخ ۱۸ درصد و به ارزش ۲ هزار میلیارد ریال منتشر کرد. بنابراین، سال ۱۳۹۶ با تأمین 

مبلغ 5۰ هزار میلیارد ریالی از طریق انتشار اوراق منفعت برای دولت پایان یافت.

جدول 1: انواع اوراق منفعت

حوزه های تحت پوششعنوان اوراقردیف

اوراق منفعت بر پایه منافع دارایی های موجود1
آزادراه ها، نیروگاه های برق، آب شیرین کن ها، تصفیه خانه ها، حق دسترسی راه آهن،

 حق اشتراک آب و برق و گاز، پارکینگ ها و زیر ساخت های اپراتوری مخابرات

گردشگری یا آموزشی یا بهداشتیاوراق منفعت گواهی پایه بر پایه ی خدمات دارایی های موجود2

حق و زمان های پخش تبلیغات تلویزیونی در اختیار سازمان صدا و سیمااوراق منفعت به پشتوانه دارایی های نامشهود3

هتل ها، ویلاها، مراکز اقامتی و مراکز خریداوراق منفعت بر پایه منافع آتی دارایی معینِ غیرموجود4

دولت و تمامی شرکت های سهامیاوراق منفعت به پشتوانه سود تقسیمی5

مأخذ: )عابد، 1398(

جدول 2: اوراق منفعت منتشر شده در فرابورس تا پایان 1401

نرخ سود )درصد(مواعد پرداخت سودمدت اوراق )ماه(زمان پذیره نویسی اوراقمبلغ کل اوراق )میلیارد ریال(تعداد کل اوراق )میلیون ورقه(نماد معاملاتینام اوراق

منفعت دولت
3030,0001396/12/1542افاد 1

هر 6 ماه
20

2020,0001396/12/264218افاد 2

منفعت هواپیمایی 
ماهان

16هر 3 ماه11,0001397/11/2348ماهان

منفعت صبا اروند 
مفید

19هر 6 ماه20,0001397/12/2036                     20اروند

منفعت لابراتوارهای 
سینا دارو

19هر 3 ماه11,0001398/05/1548صینا 205

منفعت دولت

30,000                            30افاد 61
17/9هر 6 ماه1398/09/1736

1010,000افاد 62

1515,000افاد 81

17/9هر 6 ماه1398/11/0542
1010,000افاد 82

1010,000افاد 83

1212,000افاد 84

منفعت شرکت حرم 
تا حرم

17/5هر 3 ماه22,0001399/07/1348حرم 03

منفعت شرکت ملی 
نفت ایران

3030,000صنفت 312

18/5هر 6 ماه1399/12/1748 1010,000صنفت 0312

1010,000صنفت 1312

مأخذ: یافته های پژوهش



مقالات

اسفند 1401 و فروردین 861402
شـمـاره هــاي  213 - 212

در همه انواع اوراق منفعت، مبلغ اسمی به طور ثابت یک میلیون ریال بوده است. پس از انتشار اوراق »افاد ۱« و »افاد ۲«، اوراق منفعت »ماهان« در بهمن ماه ۱۳۹۷ به 
ارزش یک هزار میلیارد ریال و با هدف استفاده از بخشی از منافع ناشی از قراردادهای اجاره )فول چارتر( با نرخ ۱۶ درصد منتشر شد. با گذشت یک  ماه، نماد »اروند« 
با هدف واگذاری منافع حاصل از ۱۱ چاه نفت به ارزش ۲۰ هزار میلیارد با نرخ ۱۹ درصد پذیره نویسی گردید. در نیمه اول سال ۱۳۹۸، شرکت داروسازی لابراتوارهای 
سینا دارو با هدف تأمین مالی بخشی از مخارج باقیمانده طرح انتقال و توسعه خطوط تولیدی خود، اوراق منفعتی را به ارزش یک هزار میلیارد ریال و با نرخ ۱۹ درصد 
با نماد »صینا ۲۰5« عرضه کرد. در نیمه دوم سال شکوفایی انتشار اوراق منفعت و در بهمن ماه ۱۳۹۸، دولت با هدف تأمین منابع مالی موردنیاز و بر مبنای درآمدهای 
مالیاتی آتی خود، در مجموع مبلغ ۸۷ هزار میلیارد ریال از طریق انتشار اوراق منفعت با نرخ ۱۷/۹ درصد در نمادهای »افاد ۶۱« تا »افاد ۸۴« تأمین مالی کرد. نماد 
»حرم ۰۳« متعلق به شرکت احداث، نگهداری و بهره برداری آزادراه حرم تا حرم، در مهرماه ۱۳۹۹ به منظور تأمین بخشی از منابع مالی موردنیاز جهت احداث قطعه 
آزادراهی گرمسار-سمنان، با انتشار ۲ میلیون ورقه اوراق، مبلغ ۲ هزار میلیارد ریال را با نرخ ۱۷/5 درصد برای پیشبرد طرح احداث آزادراه مذکور تأمین مالی کرد. در 
پایان سال ۱۳۹۹، بازار بدهی ایران میزبان شرکت ملی نفت ایران )سهامی خاص( بود تا این شرکت با هدف صلح بخشی از منافع فاز ۱۲ میدان گازی پارس جنوبی 
جهت بازپرداخت بدهی به شرکت پتروپارس، در مجموع مبلغ 5۰ هزار میلیارد ریال را از طریق انتشار اوراق منفعت با نرخ ۱۸/5 درصد تأمین مالی کند. بدین ترتیب، 

»صنفت« آخرین اوراق منفعت منتشر شده در فرابورس تا پایان سال ۱۴۰۱ می باشد.
سررسید اوراق منفعت منتشرشده تا به حال، از سه حالت خارج نبوده است. این اوراق یا ۳ ساله یا ۳/5 ساله و یا ۴ ساله بوده اند. پرداخت سود به شکل هر ۶ ماه یک بار، 

بیشترین تکرار را در اوراق منفعت منتشر شده دارد. غیر از آن، مواعد پرداخت سود اوراق منفعت »ماهان« و »صینا ۲۰5«، هر ۳ ماه بوده است.
در طول سال های گذشته، در بین انواع بانیان انتشار اوراق منفعت، دولت بیشترین نفع را برده است و از این طریق بخشی از کسری بودجه خود را جبران کرده و بر 
مبنای درآمدهای مالیاتی آتی، بخشی از منابع مالی موردنیاز خود را فراهم نموده است. در مقابل، بخش خصوصی )شرکتی( برخلاف دولت، از این فرصت غافل بوده 
و علی رغم امکان واگذاری منافع آتی دارایی های موجود، منافع آتی دارایی های نامشهود، منافع آتی دارایی های معین غیرموجود و منافع مبتنی بر سود تقسیمی، 

در صنایع مختلف و انواع شرکت های سهامی عام و خاص به استثنای چند مورد، اقدام جدی برای تأمین مالی از طریق انتشار اوراق منفعت صورت نگرفته است.
با توجه به ۱5 اوراق منفعتِ منتشرشده  در فرابورس طی سال های گذشته و هدف از انتشار هر یک از آنها )جدول ۲(، همچنین مطابق با تقسیم بندی انواع اوراق منفعت 
)جدول ۱(، می توان گفت که انواع اوراق منفعت منتشرش��ده در ایران در س��ه دسته شامل ۱( اوراق منفعت به پشتوانه سود تقسیمی ۲( اوراق منفعت بر پایه منافع 
دارایی های موجود و ۳( اوراق منفعت بر پایه منافع آتی دارایی معین غیرموجود قرار می گیرد و دو نوع دیگرِ اوراق مذکور همچنان فاقد سابقه انتشار در بازار بدهی ایران 

است. انواع اوراق منفعت منتشرشده در فرابورس به تفکیک نوع اوراق، در جدول ۳ بیان شده است.

با نگاهی به ارزش کل اوراق منتشرشده به تفکیک سال در نمودار ۱، متوجه می شویم که در سال ۱۳۹۸ به عنوان سال شکوفایی اوراق منفعت، با تأمین مالی به 
ارزش مجموعاً ۸۸ هزار میلیارد ریال، بیشترین حجم انتشار این اوراق صورت گرفته است. پس از آن، سال ۱۳۹۹ با تأمین مالی به ارزش 5۲ هزار میلیارد ریال، 
در جایگاه دوم قرار دارد. در س��ال های ۱۴۰۰ و ۱۴۰۱، در بازار بدهی ایران هیچ گونه اوراق منفعتی منتشر نشده  است و دولت و صنعت هر دو از تأمین مالی از 

طریق انتشار این اوراق غافل بوده اند.

جدول 3: نوع اوراق منفعت منتشرشده

نوع اوراق منتشرشدهنماد معاملاتی

افاد 1

اوراق منفعت به پشتوانه سود تقسیمی

افاد 2

افاد 61

افاد 62

افاد 81

افاد 82

افاد 83

افاد 84

اروند

اوراق منفعت بر پایه منافع دارایی های موجود

صینا 205

حرم 03

صنفت 312

صنفت 0312

صنفت 1312

اوراق منفعت بر پایه منافع آتی دارایی معین غیرموجودماهان
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نمودار ۲، ارزش هریک از اوراق منفعت منتشرش��ده در فرابورس را نش��ان می دهد. همانطورکه مشاهده می شود، »افاد ۱«، »افاد ۶۱« و »صنفت ۳۱۲« هر سه با 

ارزشی معادل ۳۰ هزار میلیارد ریال منتشر شده اند. بنابراین، میزان ارزش کل اوراقِ دردست انتشار، ارتباطی با دولتی یا خصوصی بودن بانی اوراق ندارد و همه 

صنایع و شرکت ها اعم از سهامی عام و خاص شرایط انتشار این اوراق را دارند. »ماهان« و »صینا ۲۰5 « با ارزش ۱ هزار میلیارد ریال، کمترین میزان ارزش انتشار 

را در میان اوراق منفعت داشته اند. از این رو، مشاهده می شود که انتشار اوراق منفعت با مبالغ پایین برای صنایع کوچک  نیز امکان پذیر است و می توان گفت که 

همه شرکت ها به منظور تأمین منابع مالی موردنیاز خود جهت پیشبرد فرصت ها و پروژه های اقتصادی، از قابلیت انتشار اوراق منفعت برخوردار هستند.

در جدول ۴، نرخ سود اوراق منفعت منتشرشده و نرخ سود سپرده های بانکی یک ساله، مقایسه شده است. داده های این جدول از بانک اطلاعات 

س��ری های زمانی اقتصادی بانک مرکزی و شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار س��رمایه استخراج شده است. بالاتر بودن نرخ سود اوراق منفعت 

نس��بت به نرخ سود بانکی، حاکی از جذابیت این اوراق برای خریداری و سرمایه گذاری توس��ط فعالان بازار بدهی است. در این میان، دولت در 

مقایسه با شرکت های بخش خصوصی، نرخ سود بالاتری را به خریداران اوراق منفعت، پرداخت کرده  است.

نمودار 1: ارزش کل اوراق منفعت منتشرشده به تفکیک سال

 131۲صنفت 
 رموجود یغ ن یمع یی دارا یآت  منافع ه یپا بر منفعت اوراق ماهان

 پژوهش   یهاافتهی:  خذأم

 
عنوان  به  1398سال در  شویم کهمتوجه می ،  1با نگاهی به ارزش کل اوراق منتشرشده به تفکیک سال در نمودار 

حجم انتشار این  بیشترین    ، هزار میلیارد ریال  88مالی به ارزش مجموعاً    تأمین سال شکوفایی اوراق منفعت، با  
در جایگاه دوم    ، هزار میلیارد ریال  5۲ارزش    مالی به   تأمینبا    1399سال    ،. پس از آناوراق صورت گرفته است

است و دولت و    گونه اوراق منفعتی منتشر نشده در بازار بدهی ایران هیچ   ، 1401و    1400های  در سال.  قرار دارد
 اند. مالی از طریق انتشار این اوراق غافل بوده   تأمینصنعت هر دو از 

 
 سال کیتفک به شدهمنتشر منفعت اوراق  کل ارزش: 1 نمودار

 
 پژوهش   یهاافتهی: خذأ م
 

،  شود همانطورکه مشاهده می .  دهد نشان می اوراق منفعت منتشرشده در فرابورس را    یک از ، ارزش هر۲نمودار  
با ارزش   «31۲صنفت  »و    «61افاد  »،  «1افاد  »  ، اند. بنابراینهزار میلیارد ریال منتشر شده   30  ی معادلهر سه 

 هاو شرکت   ندارد و همه صنایع   بانی اوراق ارتباطی با دولتی یا خصوصی بودن    ،انتشاردردست  میزان ارزش کل اوراق  
  ، لریا  دهزار میلیار  1ارزش    « با۲05صینا  »و    «ماهان»اعم از سهامی عام و خاص شرایط انتشار این اوراق را دارند.  

  منفعت   انتشار اوراقشود که  مشاهده می   از این رو، .  اند داشته را در میان اوراق منفعت    انتشارکمترین میزان ارزش  
منابع    تأمین   منظورها به همه شرکتتوان گفت که  و می   پذیر استنیز امکان   برای صنایع کوچک  پایینبا مبالغ  

 . برخوردار هستند انتشار اوراق منفعت   قابلیت ، از های اقتصادیها و پروژه فرصت   شبردیپ جهت مالی موردنیاز خود 
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نمودار 2: ارزش هریک از اوراق منتشرشده

 
 شدهاوراق منتشر از کیهر ارزش: ۲ نمودار

 
 های پژوهش خذ: یافتهأ م
 

های داده شده است.    ، مقایسهسالهبانکی یک های  سپرده   سود نرخ    و منتشرشده  منفعت  اوراق    سود   ، نرخ 4در جدول  
های زمانی اقتصادی بانک مرکزی و شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه  این جدول از بانک اطلاعات سری

این اوراق برای  حاکی از جذابیت    ، بانکی  سودنرخ    نسبت بهاوراق منفعت    سود  نرخ  بالاتر بودن.  استخراج شده است
و سرمایه  توسط  خریداری  ا  فعالانگذاری  بدهی  میانبازار  این  در  با    دولت  ،ست.  مقایسه  های بخش  شرکت در 

 است.   کرده  پرداخت ، ریداران اوراق منفعتخبه  سود بالاتری را ، نرخ خصوصی
 

 ساله کی یبانک   یهاسپرده سودنرخ  و منفعت اوراق  سود نرخ سهیمقا: 4 جدول

 سال
 نماد
 ی معاملات

 اوراق  سود نرخ
 )درصد(

  سالهک ی یبانک  یهاسپرده  سود نرخ
 )درصد(

 ۲0 1 افاد 1396
 18 2 افاد 15

1397 
 16 ماهان

 19 اروند  15

1398 
 19 205 نایص

9/17 61 افاد 15  
9/17 62 افاد  
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جدول 4: مقایسه نرخ سود اوراق منفعت و نرخ سود سپرده های بانکی یک ساله

نرخ سود سپرده های بانکی یک ساله )درصد(نرخ سود اوراق)درصد(نماد معاملاتیسال

1396
20افاد 1

15
18افاد 2

1397
16ماهان

15
19اروند

1398

19صینا 205

15

17/9افاد 61

17/9افاد 62

17/9افاد 81

17/9افاد 82

17/9افاد 83

17/9افاد 84

1399

17/5حرم 03

16
18/5صنفت 312

18/5صنفت 0312

18/5صنفت 1312
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نتیجه گیری
در این پژوهش، با توجه به ضرورت پرداختن به موضوع سرمایه و چگونگی تأمین آن، ضمن تشریح ابزارهای نوین مالی اسلامی به جای ابزارهای مالی متعارف )که خاصیتی ذاتاً 
ربوی دارند(، انواع صکوک از منظرهای مختلف معرفی شد و در نهایت اوراق منفعت به عنوان یکی از انواع این ابزارهای نوین مالی اسلامی، مطرح گردید. اوراق منفعت، اوراق 
بهادار با نامی است که نشان دهنده مالکیت مشاع دارنده آن بر مقدار معینی از منافع آتی حاصل از به کارگیری دارایی ها یا ارائه خدمات معین و هرگونه حقوق معین قابل نقل و 
انتقال برای یک دوره زمانی مشخص است و این اوراق قابل معامله در بورس ها یا بازارهای خارج از بورس می باشد. ارکان انتشار این اوراق عبارتند از: بانی، امین، نهاد واس�ط، عامل 
فروش، عامل پرداخت، بازارگردان و متعهد پذیره نویس. اوراق منفعت در 5 حالت شامل ۱( بر پایه دارایی های موجود، ۲( گواهی پایه بر پایه ی خدمات دارایی های موجود، ۳( به  
پشتوانه دارایی های نامشهود، ۴( بر پایه منافع آتی دارایی معین غیرموجود و 5( به  پشتوانه سود تقسیمی منتشر می شود. داده ها نشان می دهد که تاکنون ۱5 مرتبه انتشار اوراق 
منفعت در بازار بدهی ایران صورت گرفته است. اوراق منتشرشده در سه دسته شامل اوراق منفعت به  پشتوانه سود تقسیمی، اوراق منفعت بر پایه منافع دارایی های موجود و اوراق 
منفعت بر پایه منافع آتی دارایی معین غیرموجود قرار می گیرد و دو نوع دیگرِ اوراق مذکور همچنان فاقد سابقه انتشار در بازار بدهی ایران است. این اوراق در طول سال های ۱۳۹۶ 
تا ۱۳۹۹ منتشر شده  است و سال ۱۳۹۸ با تأمین مالی به ارزش ۸۸ هزار میلیارد ریال، به عنوان سال شکوفایی انتشار اوراق منفعت شناخته می شود. میزان انتشار اوراق منفعت 
در سال های ۱۴۰۰ و ۱۴۰۱، صفر بوده است. در بین بانیان انتشار اوراق منفعت، دولت بیشترین منابع مالی را از طریق انتشار این اوراق تأمین کرده  است. این اوراق هم مناسب 
تأمین نیازهای مالی بالا )افاد ۱، افاد ۶۱، صنفت ۳۱۲( و هم مناسب تأمین نیازهای مالی پایین  )ماهان، صینا ۲۰5( می باشد. مقایسه نرخ سود اوراق منفعت منتشرشده و نرخ 
سود بانکی، نشان می دهد که نرخ این اوراق همیشه بالاتر از نرخ سود بانکی بوده  است تا از این طریق، جذابیت اوراق مذکور برای خریداری توسط سرمایه گذاران حفظ شود. با 
نوآوری  های صورت گرفته در حوزه اوراق بهادار اسلامی، امروزه شاهد طراحی و معرفی انواع مطلوبی از این اوراق جهت تأمین منابع مالی موردنیازِ شرکت های سهامی عام و خاص 
به منظور پیشبرد فرصت ها و پروژه های اقتصادی هستیم. شرکت های بورسی و غیربورسی می توانند با بهره گیری از مشاوره های شرکت های تأمین سرمایه، برای تأمین مالی پروژه های 

اقتصادی خود از طریق انتشار اوراق منفعت اقدام نمایند و در راستای اعتلای اقتصاد ایران اسلامی، گام های بلندی را به سوی رشد و توسعه بردارند.
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خلاصه مقاله
همانگونه که گفته شد، این مقاله در حوزه یادگیری 
ماش��ین )به ط��ور ع��ام( و در زیرش��اخه پردازش 
زبان طبیع��ی )به طور خ��اص( قابل طبقه بندی 
اس��ت. یکی از کاربردهای اصلی پ��ردازش زبان 
طبیعی در مالی، تحلیل احساسات است که در 
آن س��عی می گردد با تحلیل مت��ون و گفتارهای 
عموماً کتبی )مانند توییت های س��رمایه گذاران 
در مورد س��همی خاص(، احساس و دیدگاه کلی 
س��رمایه گذاران اس��تخراج و از آن در تحلی��ل و 
پیش بینی متغیرهای مالی استفاده شود. در این 

راستا، روش های فنی متعددی وجود دارد که یکی 
از آنها، اس��تفاده از فرهنگ لغات خاص هر حوزه 
مانند حوزه مالی است. نویسندگان این مقاله ادعا 
دارند که با ارائه روش��ی جدید، قدرت پیش بینی 
برون نمونه ای بیشتری را نسبت به روش های قبلی 
حوزه پردازش زبان طبیعی، به دست آورده اند. در 
این پژوهش س��عی شده اس��ت با تمرکز بر متون 
برگرفته از کنفرانس های اطلاع رسانی اعلام سود 
شرکت های مختلف بورسی، لغات مثبت و منفی 
مالی اس��تخراج و بر اس��اس فرم  k-۱۰ و مقالات 
وال اس��تریت ژورن��ال آزمون ش��وند. طبق نتایج 

ارائه شده، روش مورداستفاده در این پژوهش در 
مقایسه با تحقیقات قبلی، موجب بهبود معنی دار 
قدرت پیش بینی کنندگیِ تغیی��رات آتی قیمت 
سهام ش��ده و این بهبود در هر سه حوزه داده ای 
)کنفرانس اطلاع رس��انی، ف��رم k-۱۰ و مقالات 

ذکر شده( قابل مشاهده است.

گذریبرمرزهایعلممالی

 مقاله انتخاب ش��ده جهت بررسی در این شماره، مجدداً در حوزه هوش مصنوعی1  و یادگیری ماشین2  و کاربردهای آن در علم مالی 

است. این حوزه از حوزه های نوپا و روبه رشد در علم مالی و دیگر رشته ها محسوب می شود، به طوری که پیشرفت های چشمگیر اخیر 

این حوزه )به ویژه با رونمایی از س��امانه ش��گفت انگیز Chat GPT( موجب توجه عموم افراد جامعه به آن شده است. این مقاله، در شماره ماه 

مارس سال 2023 مجله اقتصاد مالی تحت عنوان »رنگ لغات مالی«3  به چاپ رسیده و در حوزه تخصصی پردازش زبان طبیعی۴  قابل طبقه بندی 

است. در پردازش زبان طبیعی سعی می گردد زبان انسان )گفتاری و نوشتاری( توسط رایانه ها قابل تحلیل، قابل درک و البته بازتولید شود.

 پانویس ها
1- Artificial Intelligence )AI(
2 - Machine Learning
3 - The Color of Finance Words
4 - Natural Language Processing )NLP(

عضو هیئت علمی گروه مالی و بانکداری دانشگاه علامه طباطبائی
قسمت بیست وچهارممسلم پیمانی
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