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سخن سردبیر

بهمن ماه 21401
شــماره 211

بازار س��رمایه ب��ا تس��هیل تأمین مال��ی موردنیاز 
شرکت ها از یکسو و تسهیل مبادلات اوراق بهادار 
میان س��رمایه گذاران از س��وی دیگر به شفافیت 
مبادلات مالی کمک ش��ایانی می نماید. با توجه 
به بس��یاری از تحقیق��ات انجام ش��ده، »حضور و 
مشارکت بیش��تر مردم در بازارهای سرمایه« و نیز 
»افزایش تن��وع ابزاره��ای مورداس��تفاده در این 
بازار«، نش��انه ای دال بر توس��عه یافتگی کشورها 

قلمداد می گردد.
در کش��ور ما نیز در س��ال 1346 با انج��ام اولین 
معاملات در بورس، بازار س��رمایه به شکل رسمی 
ب��ا هفته ای ی��ک س��اعت در بورس تهران ش��روع 
ب��ه فعالی��ت کرد. گ��ذر زم��ان همان ط��ور که در 
س��رمقاله های پیش��ین نیز اشاره ش��د با »توسعه 
ابزارها، بازارها و بورس های فعال در بازار سرمایه« 

همراه بوده است.
در ش��رایط فعلی، توس��عه بازار س��رمایه نیازمند 
نگاهی متفاوت نس��بت به مس��یرهایی است که 
تابه حال پیموده ش��ده است. این توسعه با توجه 
به جایگاه بازار سرمایه در قیاس با سایر بازارهای 
مالی، باید ابعاد متفاوتی ازجمله »افزایش میزان 
فعالین بازار«، »افزایش شرکت های پذیرفته شده 
« و نیز »افزایش حجم تأمین مالی« را دربرداشته 

باشد.
در سال های اخیر با توجه به »رشد بازار سرمایه«، 
»افزایش تنوع محصولات موج��ود در این بازار«، 
»ایجاد بورس های متعدد« و نیز »تخصصی شدن 
فعالیت ه��ا«، نیاز ب��ه ورود ش��رکت های جدید و 
ایجاد جذابیت بیش��تر برای ورود سرمایه گذاران 
با ه��دف بالابردن حج��م و ارزش بازار، تلاش��ی 

مضاعف می طلبد.
در حقیق��ت این »فرآیند توس��عه«، نوعی عملیات 
بازاریاب��ی در ب��ازار س��رمایه اس��ت ک��ه در اکثر 
بورس های جهانی نیز به عنوان یکی از فعالیت های 

مهم در نظر گرفته می شود.
بازاریاب��ی در بازاره��ای مالی در حال��ت کلی دو 
گروه مخاطب اساسی مشتمل بر »سرمایه پذیران« 
و »س��رمایه گذاران« را به عن��وان ه��دف در نظ��ر 
می گیرد. توسعه بازار سرمایه نیازمند بزرگتر شدن 
جامع��ه فعالین آن بازار ش��امل س��رمایه گذاران و 
س��رمایه پذیران اس��ت. می دانیم که ب��ا توجه به 
وسعت کشور و گستردگی فعالیت های اقتصادی 
در مناطق مختل��ف، تمام گروه های فوق الذکر در 
تهران و مرکز کشور متمرکز نیستند. به طور خاص 

هم راستا با توس��عه اقتصاد دانش بنیان، بسیاری 
از شرکت های دانش بنیان در مراکز مختلف کشور 
فعالیت می کنند؛ بنابراین ازآنجاکه توس��عه بازار 
نیازمن��د حضور و همراه��ی اکثریت جامعه هدف 
می باش��د یکی از رویکردهای مهم برای توس��عه 
بازار، حض��ور ارکان بازار س��رمایه و نیز نهادهای 

مالی فعال در مناطق مختلف کشور است.
ب��ه خاط��ر دارم در طرحی ک��ه بنده حدود س��ال 
1390، زمانی که به عنوان سرباز نخبه در سازمان 
بورس و اوراق بهادار مشغول شدم با عنوان »تدوین 
طرح پیش��نهادی بازاریابی در بازار سرمایه« ارائه 
دادم نی��ز یک��ی از مهم ترین نتایج به دس��ت آمده 
»توصیه به حضور فعال در مناطق مختلف کش��ور 
برای توس��عه بازار مالی« ب��ود. »حضور دفاتر اکثر 
شرکت های بورس��ی در تهران«، »فعالیت سازمان 
ب��ورس و اوراق به��ادار و ارکان ب��ازار س��رمایه در 
کلان ش��هر تهران« و نیز »برگزاری اکثر جلس��ات 
مهم اقتص��ادی در پایتخت« از یکس��و و نیز »عدم 
حضور قابل توجه دانش��کده های مال��ی فعال در 
سایر شهرها« از سوی دیگر می تواند از عوامل مهم 
»عدم توسعه یافتگی علم و حرفه مالی« تلقی شود.

در ش��رایط فعلی حضور در مناطق مختلف کشور 
و از نزدیک آشنا شدن با موضوعات و دغدغه های 
هر دو گروه سرمایه گذاران و سرمایه پذیران، ازجمله 
اقداماتی است که س��ازمان بورس و اوراق بهادار 
و بورس های کش��ور می توانند ب��رای تعمیق بازار 

سرمایه انجام دهند.
ازجمل��ه مزایایی که حض��ور میدان��ی ارکان بازار 
سرمایه و سایر نهادهای مالی فعال ازجمله تأمین 
س��رمایه ها و ... به همراه خواهد داش��ت، »توسعه 
سواد مالی آحاد مردم«، »آش��نا شدن با مشکلات 
واحدهای اقتصادی در س��ایر استان ها« و »کمک 
به ج��ذب حداکثری مجموعه های فع��ال به بازار 

سرمایه« خواهد بود.
در همین راس��تا مدی��ران بازار س��رمایه با رویکرد 
»توس��عه ب��ازار« و »ج��ذب حداکثری« س��عی در 
حضور میدانی در مناطق مختلف کشور داشته اند 
که حضور در اس��تان کرمانش��اه و نیز اصفهان در 
نیمه دوم س��ال 1401 خود گواهی بر این دغدغه 
مدیریت ارکان بازار س��رمایه اس��ت. امید می رود 
این اقدامات به عنوان شروعی بر حضور فعالانه در 
اقصی نقاط کش��ور به منظور توسعه تأمین مالی و 
بزرگتر شدن نقش و جایگاه بازار سرمایه و افزایش 
س��هم آن در تأمین مالی کشور باش��د. البته باید 

خاطرنش��ان کرد که هم بورس ه��ای اوراق بهادار 
و هم بورس های کالایی می توانن��د در این برنامه 
فعال باشند؛ ازآن جهت که بسیاری از فعالیت های 
بخش خصوصی در حوزه بورس های کالایی تعریف 
می شود. سرمایه گذاری یکی از پیش نیازهای مهم 
تولید به ویژه در حوزه اقتصاد دانش بنیان است که 
با »حضور متولیان بازار سرمایه در مناطق مختلف« 
و »از نزدیک در جریان مس��ائل ق��رار گرفتن آنها« 
می توان به توسعه آن به شکلی دقیق تر و مبتنی بر 

اطلاعات صحیح کمک کرد.
 راهکاره��ای گوناگونی برای توس��عه تأمین مالی 
منطق��ه ای وجود دارد ک��ه یک��ی از مهم ترین آنها 
»اس��تفاده از ظرفیت های بازار س��رمایه« اس��ت. 
دراین بین شاید یکی از بهترین الگوهای حضور در 
مناطق، »استفاده از ظرفیت تالارهای منطقه ای« 
باشد. این تالارها می توانند به عنوان بازوی اجرایی 
برای تحقق این نگاه توسعه ای و در عمل به عنوان 
دبیرخانه های تأمین مالی منطقه ای به کارگرفته 

شوند.
ش��اید هدایت حوزه فعالیت این تالارها در مسیر 
»توس��عه فرهنگ س��هامداری از ط��رق مختلف«، 
»شناسایی و جذب ش��رکت های فعال در صنایع 
گوناگون« و »اس��تفاده از ظرفیت های بورس های 
کالای��ی و اوراق به��ادار« در ارتقای بازار س��رمایه 
مؤثر باش��د. در کنار تالارهای منطقه ای همراهی 
انجمن ها و مراکز دانش��گاهی با سازمان بورس و 
اوراق بهادار و س��ایر ارکان بازار سرمایه در مناطق 
مختلف کش��ور به عنوان بازویی علمی و فعال که 
بدون چشمداش��ت به دنبال توس��عه جایگاه علم 
مالی و نیز ارتقای سواد مالی در سطح منطقه خود 
هس��تند می تواند به عنوان الگویی مهم از ارتباط 
دانشگاه و صنعت مدنظر قرار گیرد. ازجمله موارد 
مهم برای توس��عه تأمین مالی منطقه ای می توان 
به »طراح��ی ابزاره��ای جدید ب��رای تأمین مالی 
موضوعات شهرها و مناطق بر مبنای وجود جریان 
نقدی دائمی و نسبتاً مستمر آتی« اشاره کرد که در 

این برنامه توسعه ای مؤثر خواهد بود.
امید است با توجه به پتانسیل های بالای کشور در 
حوزه های مختلف ازجمله اقتصاد دانش بنیان، با 
همراهی ارکان بازار سرمایه در سال پیش رو شاهد 
»حضور بیش ازپیش در مناطق مختلف کش��ور«، 
»دس��تیابی به نتایج مهمی در عرصه تأمین مالی 
منطق��ه ای« و »پیوند بخش واقع��ی با بخش مالی 

اقتصاد« باشیم.

بازارسرمایهوتوسعهتأمینمالیمنطقهای

 سردبیر ماهنامه بورس
دکتر علی نمکی
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 محمود گ��ودرزی گفت: برای 
تقویت بازار اولیه، پیشنهادی با 1بهمنماه

موضوع ایجاد بازار »س��رمایه گذاران حرفه ای« به 
سازمان بورس ارائه شده است. اگر بازار سهام روند 
خوبی را طی کند، باید نسبت به سال های گذشته 
تفاوتی داشته باشد و بتوانیم از این فرصت استفاده 
ک��رده و ب��ازار اولی��ه را تقوی��ت کنی��م. در ب��ازارِ 
»س��رمایه گذاران حرفه ای« قرار نیست شرکت ها 
پذیرش شوند؛ بلکه به عنوان مثال در این بازار جدید 
به تأمین مالی شرکت های سهامیِ عام  پروژه کمک 

خواهد شد.
به گزارش خبرنگار پایگاه خبری بازار سرمایه ایران 
)س��نا(، محمود گودرزی، مدیرعامل بورس اوراق 
بهادار تهران در مراس��م عرضه اولیه سهام شرکت 
سیمان اردستان در جمع خبرنگاران عنوان کرد: 
به طور کلی، عرضه های اولیه متناس��ب با شرایط 
بازار انجام می شود که امیدواریم سیمان اردستان 
نیز با قیمت جذاب عرضه و آغاز خوبی برای فرآیند 

پذیرش شرکت ها و عرضه های آنها باشد.
دکتر گودرزی عنوان کرد: رسالت اصلی بورس ها 
به عنوان بس��تر تأمین مالی این است که بتوانند 
تمهی��دات لازم را فراهم کنند تا جری��ان درآمدی 
وارد شرکت ها شود. به همین منظور و برای تقویت 
ب��ازار اولیه، پیش��نهادی ب��ا موضوع ایج��اد بازار 
»سرمایه گذاران حرفه ای« به س��ازمان بورس ارائه 
شده است. وی افزود: اگر بازار سهام روند خوبی را 
طی کند، باید نسبت به سال های گذشته تفاوتی 
داشته باشد و بتوانیم از این فرصت استفاده کرده و 

بازار اولیه را تقویت کنیم.
به گفته مدیرعامل ب��ورس اوراق بهادار تهران؛ در 

بازار »سرمایه گذاران حرفه ای« قرار نیست شرکت ها 
پذیرش شوند؛ بلکه به عنوان مثال در این بازار جدید 
به تأمین مالی شرکت های سهامی عام  پروژه کمک 
خواهد شد و شرکت هایی که شرایط جذابی دارند 
و مجوزهای لازم را از س��ازمان بورس و اوراق بهادار 
اخذ کرده باش��ند، تأمین مالی می ش��وند. وی در 
ادامه اظهار کرد: در مورد عرضه اولیه شرکت ها نیز 
چند ماهی است پیگیری های روزانه و هفتگی برای 
پذیرش شرکت های بزرگی همانند ایرانسل در حال 
انجام اس��ت و در هفته گذشته جلسات مختلفی 
برگزار ش��د. امیدواریم طی هفته های آتی پس از 
اینکه مدارک لازم به شرکت بورس تهران ارسال شد، 

فرآیند پذیرش این شرکت نیز انجام شود.
ایشان یادآور شد؛ چندین شرکت از صنایع مختلف 

همچون هلدینگ سرمایه گذاری تدبیر و یک شرکت 
از مجموعه غدیر که در حوزه معدنی و فولاد فعالیت 
می کند، برای پذیرش آماده هستند؛ که متناسب 
با ش��رایط بازار، درباره عرضه آنه��ا تصمیم گیری 

خواهد شد.
مدیرعامل بورس اوراق بهادار تهران درباره افزایش 
دامنه نوسان نیز گفت: افزایش دامنه نوسان مطابق 
دستورالعمل به پیشنهاد بورس تهران و فرابورس 
ایران به سازمان بورس ارائه می شود و تصمیم گیری 

نهایی با هیئت مدیره این سازمان است.
 وی گفت: تا پایان دقیق ارزیابی ها در هیئت مدیره 
بورس تهران، زمینه برای ارائه گزارش فراهم نیست. 
اگر به جمع بندی لازم دست یابیم، پیشنهاد افزایش 

دامنه نوسان به سازمان بورس ارائه می شود.

مدیرعاملبورساوراقبهادارتهرانبیانکرد

تقویتبازاراولیههمزمانبارونقبازارسهام

پیشنهادراهاندازیبازار»سرمایهگذارانحرفهای«بهسازمانبورسواوراقبهادارارسالشد

رویدادهایخبریبازارسرمایهدربهمنماه1401

  رقم 1۵1 میلیون و 3۷۲ هزار 
تومان به س��ومین گزارش��گر 1بهمنماه

ناهنج��اری در بازار س��رمایه اعطا ش��د. گزارش 
موجود، تخلف یک ناشر فرابورسی بوده که تخلف 
عمده ناشر، عدم رعایت صرفه و صلاح سهامدار، 
عدم افش��ای فوری اطلاعات و عدم پاس��خگویی 
به موقع به مکاتبات س��ازمان بورس و اوراق بهادار 
بوده است. علاوه بر اینکه مدیران شرکت و اعضای 
هیئت مدیره آن مشمول جرائم نقدی شدند، سلب 
صلاحی��ت از تص��دی مدیری��ت برای ی��ک دوره 

مشخص و معین، در حکم قطعی و نهایی متخلفان 
وجود دارد. به گزارش خبرنگار پایگاه خبری بازار 

سرمایه ایران )سنا(، رضا عیوض لو، معاون نظارت 
بر بورس ها و ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار 
در مراسم اهدای س��ومین پاداش به گزارشگران 
ناهنج��اری در بازار س��رمایه، با بی��ان اینکه اداره 
دیده بان سلامت بازار سرمایه از اواخر سال 1398 
در س��ازمان ب��ورس و اوراق به��ادار ذیل مدیریت 
نظارت بر بورس ها راه اندازی شد، گفت: این اداره 
ب��ا ه��دف افزایش ش��فافیت در ب��ازار س��رمایه، 
و  فع��الان  از  را  ناهنج��اری  گزارش ه��ای 
مشارکت کنندگان در بازار دریافت کرده و آنها را در 

سومینسوتزنتخلفاتناشراوراقبهادار،پاداشخودرادریافتکرد
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چهار حوزه ش��امل ناش��ران، ب��ازار اوراق بهادار، 
نهادهای مالی و فضای مجازی، موردبررسی قرار 
می دهد. وی افزود: چنی��ن اداره ای در نهادهای 
نظارتی بازار س��رمایه ی کش��ورها و در قالب های 
مختلفی وجود دارد که با هدف افزایش س��لامت 

بازار سرمایه مشغول فعالیت است.
معاون نظارت بر بورس ها و ناشران سازمان بورس 
و اوراق بهادار اظه��ار کرد: موضوعی که به عنوان 
سومین پاداش ناهنجاری از سوی سازمان بورس 
به یکی از گزارش��گران ناهنجاری در بازار سرمایه 
پرداخت خواهد ش��د، مرب��وط به حوزه ناش��ران 
اوراق بهادار اس��ت. در ادامه این مراس��م، سعید 
ابراهیم��ی، سرپرس��ت اداره دیده بان س��لامت 
بازار سرمایه س��ازمان بورس با اشاره به اینکه اداره 
دیده بان سلامت بازار سرمایه در چهار حوزه شامل 
ناشران، بازار اوراق بهادار، نهادهای مالی و فضای 
مجازی، گزارش ه��ای ناهنجاری در ح��وزه بازار 
سرمایه را دریافت می کند، اظهار کرد: همکاران 
به صورت تخصصی تمام تخلفات و جرائمی را که 
در حوزه عدم رعایت قوانین و مقررات بازار سرمایه 
باشد، بررس��ی می کنند. به گفته ابراهیمی، اگر 

تخلفی از قوانین و مقررات شناس��ایی شود، طی 
مراحل قانونی، از سوی همکاران، پرونده ای برای 
آن تخلف تشکیل و به واحدهای حقوقی سازمان 
ارسال می شود. در صورتی که این گزارش ها پس 
از ط��ی فرآیند حقوقی، مش��مول جرائم نقدی یا 
جلوگیری از زیان ذی نفعان در بازار سرمایه شود، 
معادل 10 تا 30 درصد مجموع جرائم نقدی یا زیان 
احتمالیِ موردتخمینِ جلوگیری ش��ده، به عنوان 

پاداش به گزارشگر ناهنجاری اعطا خواهد شد.
سرپرس��ت اداره دیده بان س��لامت بازار س��رمایه 
همچنین عنوان ک��رد که امروز س��ومین چک به 
گزارش��گر ناهنجاری اعطا خواهد شد که هیئت 

مدیره سازمان آن را تصویب کرده است.
وی ادام��ه داد: گزارش موجود در مورد تخلف یک 
ناشر اوراق بهادار بوده که تخلف عمده ناشر عدم 
رعایت صرفه و صلاح سهامدار، عدم افشای فوری 
اطلاعات و عدم پاس��خگویی به موقع به مکاتبات 

سازمان بورس و اوراق بهادار بوده است.
ابراهیمی تصریح ک��رد: علاوه بر اینک��ه مدیران 
آن ش��رکت مش��مول جرائم نقدی ش��دند، سلب 
صلاحی��ت از تص��دی مدیری��ت برای ی��ک دوره 

مشخص و معین، در حکم قطعی و نهایی متخلفان 
وج��ود دارد. وی بی��ان کرد: تمامی گزارش��گران 
ناهنجاری اطمینان داش��ته باشند که اطلاعات 
آنها نزد س��ازمان بورس کاملًا محرمانه باقی مانده 

و هیچ کس از این گزارش ها مطلع نخواهد شد.
سرپرس��ت اداره دیده بان س��لامت بازار س��رمایه 
س��ازمان بورس گفت: در صورت نی��از، در مراحل 
ادام��ه کار و بررس��ی گزارش ه��ا، ب��ا گزارش��گر 
ناهنج��اری جلس��ات کام��لًا محرمان��ه برگ��زار 
و پ��س از اخ��ذ اطلاعات و بررس��ی آنه��ا، پرونده 
نهای��ی خواهد ش��د. به گفت��ه ابراهیم��ی، تمام 
گزارشگران ناهنجاری می توانند از طریق سامانه 
https://dideban.seo.ir گزارش های تخلف را 
به اداره دیده بان سلامت بازار سرمایه ارسال کنند. 
ارس��ال گزارش ها به دو طریق »بان��ام« و »بی نام« 
امکان پذیر است لذا افرادی که متقاضی دریافت 
پاداش باشند باید به طریق »بانام« گزارش خود را 
ثبت و برای اداره دیده بان ارس��ال کنند تا پس از 
بررسی و ارائه گزارش به هیئت مدیره سازمان بورس 
و اوراق به��ادار 10 تا 30 درص��د جرائم، به عنوان 

پاداش به گزارشگر ناهنجاری تعلق گیرد.

 با تصویب هیئت مدیره سازمان 
ب��ورس و اوراق به��ادار، پس از 10بهمنماه

بورس کالای ای��ران، بورس اوراق به��ادار تهران و 
فرابورس ایران، بازار معاملات قرارداد اختیار معامله 
)option( در بازار مش��تقه ب��ورس انرژی ایران نیز 
راه اندازی می ش��ود. به گزارش پای��گاه خبری بازار 
س��رمایه ایران )س��نا(؛ با اعلام مرکز تدوین، تنقیح و 
تطبی��ق قوانین و مقررات بازار س��رمایه، ب��ا توجه به 
اختیاری که ش��ورای عالی ب��ورس و اوراق بهادار در 
»دستورالعمل معاملات کالا و اوراق بهادار قابل معامله 
در بورس ان��رژی ایران« در خص��وص تعیین ضوابط 
معاملات قرارداد اختیار معامله به هیئت مدیره سازمان 
بورس و اوراق بهادار واگذار کرده اس��ت، به پیشنهاد 
ش��رکت بورس ان��رژی ای��ران و مدیریت نظ��ارت بر 
بورس های س��ازمان ب��ورس و اوراق به��ادار، تدوین 
»دستورالعمل اجرایی معاملات قرارداد اختیار معامله 
در بورس ان��رژی ایران« در دس��تور کار مرکز تدوین، 
تنقیح و تطبیق قوانین و مقررات بازار سرمایه قرار گرفت 
و پیش نویس نهایی آن با همکاری س��ایر ذی نفعان 
ازجمله شرکت س��پرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و 
تسویه وجوه، متعاقب طرح و تنظیم در کمیته تدوین 
مقررات جهت بررسی و تصمیم گیری به هیئت مدیره 

سازمان بورس ارائه و تصویب گردید.
طبق ای��ن دس��تورالعمل، ش��رایط و مش��خصات 
قرارداد، ثبت س��فارش مش��تریان، فرآیند اجرایی 
انجام معاملات، سازوکار اعمال حق اختیار و تسویه 

و پایاپای معامله مش��خص گردیده اس��ت. از موارد 
پیش بینی ش��ده دیگر در این دستورالعمل، امکان 
انجام معاملات اختیار معامله ی مبتنی بر قراردادهای 
آتی است. قرارداد اختیار معامله، اوراق بهاداری است 
که به موجب آن، فروشنده اوراق متعهد می شود در 
صورت درخواست خریدار، تعداد مشخصی از دارایی 
پایه را به قیمت اعمال معامله کند. در این معاملات، 
دارایی پایه می تواند کالا یا اوراق بهادار قابل معامله در 
بورس انرژی ایران باشد. خریدار این اوراق می تواند 
در زمان یا زمان های معینی در آینده طبق قرارداد، 
معامله را انجام دهد. فروشنده اوراق اختیار معامله 

در قبال این تعه��د، مبلغ معینی از خری��دار اوراق 
دریافت می کند. برای جلوگیری از امتناع فروشنده 
اوراق از انجام قرارداد، فروشنده ضمن قرارداد متعهد 
می شود مبلغی را به عنوان وجه تضمین نزد کارگزار 
بورس یا ش��رکت س��پرده گذاری مرکزی قرار دهد و 
متناسب با تغییرات قیمت اوراق اختیار معامله، آن را 
تعدیل کند. هم خریدار و هم فروشنده می توانند در 
مقابل مبلغی معین، اختیار یا تعهد خود را به شخص 
ثالثی واگذار کنند که وی جایگزین آنها خواهد بود. 
اوراق اختیار معامله می تواند به صورت اختیار فروش 

یا خرید باشد.

دستورالعملراهاندازی»بازاراختیارمعاملات«دربورسانرژیتصویبشد
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به گزارش پایگاه خبری بازار سرمایه 
ایران )سنا(؛ مجید عشقی، رئیس 11بهمنماه

سازمان بورس و اوراق بهادار در سیزدهمین گردهمایی 
جایزه ملی مدیریت مالی ایران که در س��الن اجلاس 
سران کشورهای اسلامی با حضور فعالان بازار سهام 
برگزار شد، اظهار کرد: امروزه مسائل و مشکلات فضای 
اقتصادی بر همگان روشن اس��ت؛ یکی از مشکلات 
اصلی اقتصاد کشور مربوط به هدایت نقدینگی و مقوله 
سرمایه گذاری در کشور می شود؛ این امر در فرمایشات 
مقام معظم رهبری نیز مشهود بود. رئیس سازمان بورس 
ادامه داد: با توجه به وضعیت و مشکلات کنونی فضای 
اقتصادی، باید توهمات و خرافاتی که بعضاً در ذهن 
تصمیم گیران ایجاد ش��ده است، ریش��ه یابی شود و 

به دنبال برطرف کردن این گره ها باشیم.

 ذهنیت اشتباهی مبنی بر »انرژی ارزان« 
وجود دارد

عش��قی در تکمیل س��خنان خ��ود اف��زود: طی 
س��ال های اخیر نرخ انرژی روند صعودی داش��ته 
است، اما کماکان ذهنیت اشتباهی مبنی بر وجود 
»انرژی ارزان« شنیده شده و مقایسه های اشتباهی 
انجام می شود. وی اضافه کرد: شناخت وضعیت 
موج��ود، تحلیل و ریش��ه یابی تصورات اش��تباه و 
بررسی راهکارها می تواند ش��رایط بهتری را برای 
اقتصاد کشور و بازار سرمایه رقم بزند. باید تحلیل 
سیس��تماتیک داشته باش��یم و تمام اکوسیستم 
را به طور کامل ببینیم؛ قطع��اً نگاه کلان می تواند 
کشور را به مقاصد اقتصادی برساند. رئیس سازمان 
بورس و اوراق بهادار با اشاره به اینکه دست یابی به 
مقاصد اقتصادی و افزایش سرمایه گذاری نیازمند 
ثبات اقتصادی بوده، مطرح کرد: یکی از مهمترین 
پایه های شکل گیری سرمایه گذاری مربوط به اصل 
ثبات می شود؛ افزایش س��رمایه گذاری در کشور 
مس��تلزم وجود ثبات اقتصادی اس��ت و نبود این 
موضوع مهم متأسفانه باعث دیدگاه کوتاه مدت به 

بازارها شده است.

سیاس�ت گذاری،  در  ثب�ات  ع�دم   
سرمایه گذاران را به سوداگری سوق می دهد

وی افزود: متأسفانه برخی از سیاست گذاری ها باعث 
شده است تا س��رمایه گذاری به ش��دت کمرنگ تر از 
گذشته شود و افراد به جهت دریافت سود به دنبال خرید 
اقلام و فروش سریع آن باشند. این سیاست گذاری ها، 
افراد را به س��وداگری و دلالی سوق می دهد و این در 
حالی بوده که دیدگاه های کوتاه مدت در سرمایه گذاری 

خطر بزرگی را به بار می آورد.

 بن�گاه اقتص�ادی را ب�ا قیمت گ�ذاری 
دستوری ملزم می کنند تا محصولات خود را 

با زیان بفروشد!
 اگ�ر بن�گاه اقتصادی س�ودده نباش�د، 

فعالیت آن بی معناست
رئیس س��ازمان بورس و اوراق بهادار با تأکید بر اینکه 
عدم ثبات اقتصادی یکی از مواردی اس��ت که باعث 
تزلزل سرمایه گذاری می شود، گفت: باید به چهارچوب 
بخش خصوصی احترام گذاشته شود، اما بعضاً چنین 
دیدگاهی وجود ندارد، هنوز درگیر سیاس��ت اشتباه 
قیمت گذاری دستوری هس��تیم؛ این مسئله باعث 
انحراف در سرمایه گذار، مصرف کننده و سیاست گذار 
می ش��ود. همچنین، انح��راف در تخصیص منابع، 
عرضه و تقاضا در بلند مدت، تقویت خام فروشی و عدم 
شکل گیری ارزش افزوده در اقتصاد، توزیع رانت و... 
از دیگر آسیب های آن اس��ت. عشقی بیان کرد: باید 
به دنبال افزایش ارزش افزوده در بازار س��رمایه باشیم 
تا به این واسطه کیک اقتصادی بزرگ شود. علاوه بر 
ثبات اقتصادی، بحث سوددهی بنگاه های اقتصادی 
حائز اهمیت است. اگر بنگاه اقتصادی سودده نباشد، 
فعالیت آن بی معناست؛ متأسفانه بنگاه  اقتصادی را 
ملزم به فروش محصولات خود با قیمت گذاری دستوری 
می کنن��د و انتظار دارند که افزای��ش تولید و کیفیت 
نیز داشته باش��د. در این بین علاوه بر قیمت گذاری 
دستوری با تولید دستوری نیز مواجه هستیم و بنگاهی 

را ملزم به تولید و ایجاد زیان انباشته می کنند.

 ورود سلیقه ای دستگاه های نظارتی در 
چرخه ه�ای اقتصادی/دول�ت عرصه های 

دخالت خود را مشخص کند
وی بیان کرد: در حال حاضر بسیاری از بنگاه های 
بزرگ س��ودآور هس��تند، اما بنا بر تغییر قوانین و 
مقررات و یا سیاست های دستوری، با چالش هایی 
رو به رو می شوند و این مسئله قابلیت سرمایه گذاری 
و پیش بینی پذی��ری را از بی��ن می ب��رد. فناوری و 
استفاده  از فناوری های مدرن موجب مزیت های 
رقابتی می ش��ود، اما مشکلاتی نظیر دخالت ها و 
قیمت گذاری ها باعث شده تا در عوض بهره  بردن از 
دانش و پیشرفت فناوری و کسب سود مشروع، فعال 

اقتصادی متمایل به خام فروشی شود.
ایشان تشریح کرد: امروزه نیازمند این هستیم که 
دول��ت عرصه های دخالت خود را مش��خص کند، 
متأس��فانه ما نمی دانیم که دولت در چه بخش��ی 
اعمال سیاست  خواهد کرد؛ در فرمایشات رهبری 
نیز این مسئله مورد تأکید بود و مبحث اینکه دولت 
نباید رقیب بخش خصوصی باشد و باید پلتفرم سازی 
برای فعالی��ت بازیگران بخش خصوصی داش��ته 
باشد، مورداشاره قرار گرفت. اکنون دولت در ایجاد 
بنگاه های خصوصی رقیب بخش خصوصی است 
و تا زمانی که ش��رکت های بزرگ و پتروش��یمی ها 
در دس��ت دول��ت بودن��د، از ان��رژی ارزان و انواع 
حمایت ه��ا برخ��وردار بودند ، اما پ��س از اینکه در 
راس��تای سیاس��ت های اصل 44 واگذار ش��دند، 

رئیسسازمانبورسواوراقبهادارگفت

عدمثباتدرسیاستگذاری،سرمایهگذارانرابهسوداگریسوقمیدهد
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هرساله با تغییرات بودجه، هزینه های آنها افزایش 
پیدا می کند. عشقی تصریح کرد: ورود سلیقه ای 
دس��تگاه های نظارتی در چرخه ه��ا و تصمیمات 
اقتصادی می تواند بسیار آسیب زا باشد، اگر خواهان 
جبران و ایجاد ثبات هستیم باید بستر کسب سود 
را برای سرمایه گذارانی که به بخش واقعی اقتصاد و 

بازار سهام ورود کرده اند، حمایت کنیم.

 افزایش ش�فافیت به منظ�ور حمایت از 
حقوق سهامداران

وی اب��راز کرد: بح��ث ش��فافیت هم��واره مورد 
تأکید بوده اس��ت و س��ازمان بورس نی��ز با توجه 
به س��امانه هایی که اطلاعات ناش��ران و بازار را 
در اختیار فعالان این ح��وزه قرار می دهد، قصد 
افزایش شفافیت را دارد؛ در همین راستا و برای 
افزایش کیفی ش��فافیت، بحث افشای تخلفات 

و س��وت زنی در دس��تورکار قرار گرفت. افزایش 
ش��فافیت موجب عدالت اقتصادی خواهد شد 
و سرمایه گذاران به این واسطه می توانند نگرش 
و پیش بین��ی صحیح��ی داش��ته باش��ند؛ برای 
حمایت از حقوق سهامداران، در افشای وضعیت 
سیاس��ت گذاری ها، بنگاه ها و ناشران به دنبال 
افشای هرچه بیشتر هستیم و از همفکری فعالان 
بازار و صاحب نظران نیز استقبال خواهیم کرد.

 کمیته وی�ژه س�ازمان ب�ورس و اوراق 
بهادار برای دانش بنیان ها

رئیس سازمان بورس مطرح کرد: در خصوص توسعه 
تأمین مالی اکوسیستم ش��رکت های دانش بنیان 
اقدامات خوبی در پذیرش و تأمین مالی انجام شده 
و کمیته ای در این خصوص با حضور معاون علمی 
ریاست جمهوری و فعالان بازار سهام تشکیل شده 

است؛ به طور حتم شرکت های دانش بنیان می توانند 
نقش مؤثری در پیشرفت بازار سهام داشته باشند.

 موانع باعث تغییرات تاکتیکی می شود 
نه تغییرات راهبردی

عشقی در خاتمه سخنان خود گفت: در کنار مسائل 
داخلی، تغییرات بین المللی نیز مطرح بوده و اتفاقات 
حول این موضوع رخ می دهد. گاهی باعث ایجاد موانع 
تاکتیکی در توس��عه اقتصادی می شود، اما هیچ یک 
از این موارد نمی تواند مانع راهبری ایجاد کند؛ گاهی 
نیاز بوده که تاکتیک ها و شیوه  خود را تغییر دهیم، اما 
اگر صنایع ما سودآور باشند می توانیم در بلندمدت به 
نتایج خوبی در سرمایه گذاری دست پیدا کنیم و اگر 
برای س��رمایه گذاران این اطمینان را به وجود بیاوریم 
که سیاست های ما تغییر نخواهد کرد، قطعاً می توانیم 

سرمایه گذاران خارجی را نیز جذب کنیم.

 رئیس اداره نظارت بر انتشار و ثبت 
اوراق بهادار سرمایه ای سازمان 14بهمنماه

بورس و اوراق بهادار گفت: به دنبال اصلاح دستورالعمل 
فعل��ی هس��تیم تا ب��ه این واس��طه وج��وه حق تقدم 
استفاده نشده برای سهامداران سجامی، بلافاصله پس 
از افزایش سرمایه از طریق شرکت سپرده گذاری مرکزی 
اوراق بهادار و تسویه وجوه به حساب سهامداران واریز 
شود. به گزارش پایگاه خبری بازار سرمایه ایران )سنا(، 
احمد لطفی، رئیس اداره نظارت بر انتشار و ثبت اوراق 
بهادار س��رمایه ای س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار در 
هفدهمین نشست گروهی خبرنگاران با مدیران این 
س��ازمان، اظهار کرد: طبق آمارهای مج��وز افزایش 
سرمایه صادره در سه سال گذشته و با عنایت به ماده 
14 قانون حداکثر استفاده از توان تولیدی و خدماتی 
کشور، مبنی بر اینکه شرکت های ثبت شده نزد سازمان 
بورس می توانند هر پنج سال یکبار مازاد تجدید ارزیابی 
دارایی های خود را به  حساب سرمایه منظور کنند، در 
سال های 1399 و 1400، عمده افزایش سرمایه های 
انجام شده از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها بوده 
اس��ت. وی ادامه داد: در سال 1399 حدود نیمی از 
افزایش سرمایه های انجام شده مربوط به مازاد تجدید 
ارزیابی دارایی ها بوده و در س��ال 1400، حدود 60 
درصد از این طریق انجام شده است، همچنین در سال 
جاری ح��دوداً ۲69 هزار میلیارد تومان از محل مازاد 
تجدید ارزیابی ها به  حساب سرمایه  منظور شد. لطفی 
تشریح کرد: بر اساس آمار مجوزهای افزایش سرمایه 
صادره طی ده ماه گذشته از سال 1401 و با عنایت به 
معافیت مالیاتی درنظرگرفته شده در قانون بودجه سال 
1401 برای افزایش س��رمایه از محل سود انباشته، 
ح��دود ۷0 درصد افزایش س��رمایه ها از محل س��ود 

انباشته و اندوخته ها صورت گرفته است. لازم به ذکر 
است 3۵ هزار میلیارد تومان افزایش سرمایه از محل 
مطالبات حال شده سهامداران و آورده نقدی، 98/6 
هزار میلیارد تومان از طریق سود انباشته و اندوخته و 
6/8 هزار میلیارد تومان از طریق مازاد تجدید ارزیابی 
دارایی ها بوده است. رئیس اداره نظارت بر انتشار و ثبت 
اوراق بهادار سرمایه ای سازمان بورس تشریح کرد: در 
فرآیند افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی 
اگر سهامداران از حق تقدم های خود استفاده نکنند، 
شرکت اقدام به فروش آنها در بازار معاملات می کند و 
فردی که حق تقدم را خریداری می کند، علاوه بر مبلغ 
حق تقدم باید مبلغ صد تومان نیز بابت مشارکت در 

افزایش سرمایه واریز کند.
به گفته این مقام مسئول، در این فرآیند هزینه هایی 
همچون هزینه چ��اپ در روزنام��ه و... از مبلغ فروش 
حق تقدم کسر می شود و مابه التفاوت به سهامداران 
مربوطه پرداخت خواهد ش��د. وی مطرح کرد: طبق 
آخری��ن دس��تورالعمل ها ت��ا 10 روز پ��س از فروش 
حق تقدم ها، مبلغ آن به  حس��اب س��هامداران واریز 
می شود. شرکت ها می توانند از مسیرهای مختلفی 
همچون مراجعه افراد به بانک، سجام و... این مبالغ را 

واریز و اطلاعیه پرداخت را در کدال منتشر کنند. لطفی 
افزود: البته شیوه مذکور متناسب با دستورالعمل های 
گذشته بود و اکنون با توجه به فراهم شدن زیرساخت ها، 
به دنبال این هستیم که همانند سازوکار پرداخت سود 
تقسیمی،  این  مبالغ از طریق سامانه سجام واریز شود.

رئی��س اداره نظ��ارت بر انتش��ار و ثب��ت اوراق بهادار 
سرمایه ای سازمان بورس بیان کرد: در واقع به دنبال 
اصلاح دستورالعمل فعلی هستیم تا به این واسطه وجوه 
حق تقدم استفاده نش��ده برای سهامداران سجامی، 
بلافاصل��ه پس از افزایش س��رمایه از طریق ش��رکت 
سپرده گذاری مرکزی به حساب سهامداران واریز شود.

وی درخصوص اقدامات انجام ش��ده جهت کاهش 
فرآیند افزایش س��رمایه ش��رکت ها، افزود: از جمله 
دلایل طولان��ی بودن فرآیند افزایش س��رمایه وجود 
برخی مواد قانونی در لایحه اصلاحی قانون تجارت 
مص��وب 134۷ از جمله مدت زمان پذیره نویس��ی 
حق تقدم ها است. همچنین عدم  الکترونیکی  بودن 
برخی فرآیندهای افزایش سرمایه نیز از موارد اثرگذار بر 
طولانی شدن فرآیند افزایش سرمایه بوده که اقداماتی 
به منظور اصلاح قوانین و مق��ررات مربوطه در حال 
انجام اس��ت. از جمله دلایل دیگر می توان به تعلل 
ناشران در ثبت صورتجلسات مجامع عمومی در مرجع 
ثبت شرکت ها اش��اره کرد که باعث تأخیر در فرآیند 
افزایش سرمایه می گردد. لطفی گفت: در قانون برنامه 
پنج ساله ششم توسعه، انجام برخی اقدامات فرآیند 
افزایش سرمایه به صورت الکترونیکی دیده شده است 
که دستورالعمل مربوطه تهیه و به زودی ابلاغ می شود. 
بر این اس��اس، ارسال گواهینامه حق تقدم به شکل 
الکترونیکی و از طریق درگاه یکپارچه ذی نفعان بازار 

سرمایه صورت خواهد گرفت.

گامیدیگردرتسهیلفرآیندافزایشسرمایهشرکتها

واریزمبالغحقتقدمهایاستفادهنشده،سجامیخواهدشد
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بهمن ماه 81401
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مدیرعامل فرابورس از نمایش سه 
ش��اخص جدید فرابورس��ی در 16بهمنماه

قالب ش��اخص قیمت )وزنی-ارزشی(، شاخص کل 
هم وزن و شاخص قیمت هم وزن از شانزدهم بهمن ماه 
1401، در سایت های مدیریت فناوری بورس تهران 
و فرابورس ایران خب��ر داد و گفت: پیش از این، تنها 
شاخص کل فرابورس )آیفکس( نمایش داده می شد، 
اما با توجه به ترکیب شرکت های درج شده در بازار اول 
و دوم فراب��ورس، ش��اخص های جدی��د می توانن��د 
اطلاع��ات بهت��ری را ب��رای تصمیم گی��ری ب��ه 
س��رمایه گذاران ارائه دهند. به گزارش پایگاه خبری 
بازار سرمایه ایران )س��نا( به نقل از شرکت فرابورس 
ای��ران، محمدعل��ی ش��یرازی، مدیرعامل ش��رکت 
فرابورس ایران با اظهار امیدواری نس��بت به معرفی 

ش��اخص های جدید دیگر در آینده، عنوان کرد: در 
فرآیند محاسبه ش��اخص کل علاوه بر قیمت، سود 
نقدی و تعداد سهام لحاظ می شود؛ به عبارت دیگر 
ش��رکت های دارای ارزش بازار بزرگتر و تعداد سهام 
بیشتر، وزن بالاتری در عدد شاخص دارند، به همین 
دلیل ممکن است در زمان محاسبه شاخص به عنوان 
مثال تنها 10 نماد بزرگ باعث مثبت یا منفی شدن 
این متغیر ش��وند. وی با اش��اره به معرفی ش��اخص 
هم وزن به موازات شاخص کل در فرابورس، اظهار کرد: 
در این شاخص بخش »تعداد سهام« لحاظ نمی شود 
و فقط »قیمت و س��ود نق��دی« مورد محاس��به قرار 
می گیرد؛ به  این  ترتیب تمامی شرکت های کوچک و 
بزرگ در این شاخص به یک شیوه ارزیابی می شوند. 
مدیرعامل فرابورس ایران در ادامه، محاس��به س��ود 

نقدی در دو شاخص بالا را مورد تأکید قرار داد و گفت: 
با توجه به اینکه در دو شاخص فوق، سود نقدی لحاظ 
می شود، در شاخص های بعدی DPS جدا شده و دو 
شاخص قیمتی هم وزن و شاخص کل هم وزن نیز برای 
بازار فرابورس ایران تعریف شد. وی با تأکید بر اینکه 
در این دو شاخص صرفاً قیمت سهام مورد محاسبه 
قرار می گیرد و سود تقسیمی لحاظ نمی شود، افزود: 
در شاخص کل هم وزن تعداد سهام شرکت ها محاسبه 
می شود، اما در شاخص قیمتی هم وزن تعداد سهام 
ش��رکت لحاظ نمی ش��ود. ش��یرازی همچنین دو 
شاخص بازار اول و دوم فرابورس را مورد توجه قرار داد 
و گفت: فرمول محاسبه شاخص های بازار اول و دوم 
فرابورس نیز مشابه شاخص کل است، اما فقط برای 

نمادهای این دو بازار محاسبه می شود.

مدیرعاملفرابورسایرانخبرداد

سهشاخصجدیدفرابورسرونماییشد

 روز دوش��نبه، ده��م بهمن ماه 
1401،    سومین جلسه کمیته 16بهمنماه

کسب وکارهای دانش بنیان در بازار سرمایه با حضور 
اعضای کمیته به ریاست رئیس سازمان بورس و اوراق 

بهادار در این سازمان برگزار شد.
به گزارش پایگاه خبری بازار سرمایه ایران )سنا(، در 
این جلس��ه ضمن ارائه آخرین مقررات و تصمیمات 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار در راس��تای تسهیل 
تأمین مالی شرکت های دانش بنیان، نوآور و خلاق 
از جمله بازنگری در کارمزدهای ارائه خدمات تأمین 
مالی جمعی، امکان س��رمایه گذاری صندوق های 
جسورانه و خصوصی در گواهی شراکت تأمین مالی 
جمعی و اصلاح س��اختار صندوق های جسورانه و 
خصوصی مبنی بر امکان تصدی سمت مدیریت این 
صندوق ها توسط سایر اشخاص حقوقی واجد شرایط 
به غیر از نهادهای مالی، مقرر شد با هدف گسترش 
حمایت از توسعه اقتصاد دانش بنیان، تفاهم نامه ای 
میان معاونت علمی و فناوری ریاس��ت جمهوری و 
بازار سرمایه منعقد ش��ود. همچنین در این جلسه، 
دستورالعمل پیشنهادی شرکت فرابورس ایران در 
خصوص پذیرش و معاملات شرکت های دانش بنیان 
در ایران توس��ط مدیرعامل این ش��رکت مطرح شد 

و مقرر گردید این دس��تورالعمل مراحل تصویب در 
هیئت مدیره س��ازمان بورس و اوراق به��ادار را طی 
نماید. ش��ایان ذکر اس��ت، کمیته کسب وکارهای 
دانش بنیان پیرو فرامین مقام معظم رهبری و تأکید 
سران قوا با هدف توسعه و حمایت از کسب وکارهای 
دانش بنیان، به موجب مصوبه مورخ 1401/03/30 
هیئت مدیره س��ازمان بورس و اوراق بهادار متشکل 
از رئیس سازمان بورس، معاون نظارت بر بورس ها و 

ناشران، معاون نظارت بر نهادهای مالی، رئیس مرکز 
پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی، مسئول گروه 
مشاوران حقوقی، مدیرعامل ش��رکت بورس اوراق 
بهادار تهران، مدیرعامل ش��رکت فراب��ورس ایران، 
نماینده معاون علمی و فناوری ریاس��ت جمهوری، 
نماینده وزیر امور اقتصادی و دارایی و رئیس صندوق 
نوآوری و شکوفایی تشکیل شده و دبیرخانه آن در مرکز 

پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی مستقر است.

برگزاریسومینجلسهکمیتهکسبوکارهایدانشبنیاندربازارسرمایه
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 رئیس مرکز پژوهش، توسعه و 
مطالعات اس��لامی س��ازمان 18بهمنماه

ب��ورس و اوراق بهادار گفت: بیش از 30 ش��رکت 
دانش بنیان در بازار سرمایه پذیرش شده و انتشار 
صکوک نوآوری از جمل��ه فرآیندهای موجود بازار 
سرمایه است؛ در کنار پذیرش شرکت ها و امکان 
انتش��ار صکوک، ظرفیت تأمی��ن مالی جمعی و 
همچنین اس��تفاده از صندوق های خصوصی و 
جس��ورانه از دیگر موارد ای��ن تفاهم نامه بوده که 
امکان استفاده گسترده تر از آنها مورد تأکید قرار 

گرفته است.
میث��م حامدی، رئی��س مرکز پژوهش، توس��عه و 
مطالعات اس��لامی س��ازمان بورس در گفتگو با 
خبرنگار پایگاه خبری بازار س��رمایه ایران )سنا(، 
اظهار کرد: تفاهم نامه  همکاری با معاونت علمی، 
فناوری و اقتصاد دانش بنیان ریاس��ت جمهوری 
به نمایندگی روح الله دهقانی فیروزآبادی، معاون 
علم��ی و فناوری رئیس جمهور و مجید عش��قی، 
رئیس س��ازمان ب��ورس و اوراق به��ادار به منظور 
هم افزای��ی اقدام��ات طرفین و ب��رای حمایت از 
شرکت های دانش بنیان، خلاق، فناور و فعال در 

حوزه اقتصاد دیجیتال امضا شد.
حامدی ابراز کرد: این تفاهم نامه در راستای التزام 
عملی به فرمایشات و منویات مقام معظم رهبری و 
تحقق شعار »تولید، دانش بنیان و اشتغال آفرین« 

منعقد شده و اهدافی همچون تقویت و گسترش 
اقتص��اد دانش بنیان و توس��عه همکاری ها برای 

تأمین مالی نوآوری و فناوری را دنبال می کند.
وی در خصوص م��واد مورد توافق در تفاهم نامه، 
ضم��ن اش��اره ب��ه تلاش ه��ا ب��رای ایجاد ب��ازار 
اختصاص��ی ب��رای ش��رکت های دان��ش بنیان، 
افزود: بر اس��اس مفاد تفاهم نام��ه تلاش خواهد 
شد در ارتباط بیشتر با معاونت علمی و همچنین 
با اس��تفاده از ظرفیت های بازار س��رمایه، بازاری 
اختصاصی برای شرکت های دانش بنیان ایجاد 
ش��ود و اقداماتی مشترک برای جریان دادن این 
شرکت های خلاق، فناور و فعال در حوزه اقتصاد 
دیجیتال برای تأمین مالی از طریق بازار سرمایه 

انجام شود.
رئیس مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی 
با اش��اره ب��ه ظرفیت تأمی��ن مالی ش��رکت های 

دانش بنیان از طریق بازار س��رمایه، افزود: بیش 
از 30 شرکت دانش بنیان در بازار سرمایه پذیرش 
شده و انتشار صکوک نوآوری از جمله فرآیندهای 
موجود ب��ازار س��رمایه اس��ت؛ در کن��ار پذیرش 
شرکت ها و امکان انتشار صکوک، ظرفیت تأمین 
مالی جمعی و همچنین استفاده از صندوق های 
خصوصی و جسورانه از دیگر موارد این تفاهم نامه 
بوده که امکان اس��تفاده گس��ترده تر از آنها مورد 

تأکید قرار گرفته است.
حام��دی تش��ریح ک��رد: پی��ش از ای��ن، کمیته 
کس��ب وکارهای دانش بنیان در سازمان بورس و 
اوراق بهادار با مشارکت معاونت علمی ایجاد شده 
بود و بر اساس تفاهم نامه کارگروهی برای پیگیری 
مصوب��ات و همچنین اجرایی ش��دن تفاهم نامه 
متش��کل از نمایندگان س��ازمان بورس، معاونت 
علمی ریاست جمهوری، بورس تهران و فرابورس 

ایران تشکیل خواهد شد.
رئیس مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی 
س��ازمان بورس در پایان این گفتگو ضمن اظهار 
امیدواری، بی��ان کرد: انعقاد ای��ن تفاهم نامه به 
هم افزایی و انسجام بیشتر اقدامات معاونت علمی 
و سازمان بورس منجر می شود و نهایتاً نتیجه این 
همکاری در تأمین مالی و تشکیل سرمایه هرچه 
بیشتر ش��رکت های دانش بنیان، خلاق، فناور و 

فعال در حوزه اقتصاد دیجیتال خواهد شد.

رئیسمرکزپژوهش،توسعهومطالعاتاسلامیسازمانبورسواوراقبهادارخبرداد

تفاهمنامههمکاریسازمانبورسواوراقبهاداربا
معاونتعلمی،فناوریواقتصاددانشبنیانریاستجمهوری

 
در آئین امض��ای تفاهم نامه  18بهمنماه

هم��کاری س��ازمان ب��ورس و اوراق به��ادار و 
معاون��ت علم��ی ریاس��ت جمه��وری، رئیس 
سازمان بورس با اش��اره به دارایی محور  بودن 
ش��رکت های بورس��ی گف��ت: با بزرگ ش��دن 
اقتصاد دانش بنیان، شدت تمرکز بر تغییرات 
نفتی کاهش پیدا ک��رده و امکان ایجاد ارزش 
افزوده بیشتری مهیا خواهد شد. معاون علمی 
و فناوری ریاست جمهوری نیز با مثبت ارزیابی 
ک��ردن این تفاهم تأکید ک��رد: به دنبال عرضه 
و پذی��رش دانش بنیان  ها، بازار س��رمایه رونق 
می گیرد و ای��ن عبارت به خوبی بیانگر اهمیت 

تقویت اقتصاد دانش بنیان است.
به گ��زارش پایگاه خب��ری بازار س��رمایه ایران 
)س��نا(، مجید عشقی رئیس سازمان بورس در 
آئین امضای تفاهم نامه  همکاری این سازمان 

با معاونت علمی، فناوری و اقتصاد دانش بنیان 
ریاست جمهوری، اظهار کرد: تلاش ما بر این 

بوده که شرکت های مبتنی بر اقتصاد دیجیتال 
و شرکت هایی که در زمینه دانش بنیان فعالیت 

رئیسسازمانبورسواوراقبهادارمطرحکرد

ارزشعمدهبازارسرمایهبایددراختیاردانشبنیانهاباشد
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می کنند، سهم عمده ای در بازار سرمایه داشته 
باش��ند؛ به طور حتم دانش بنیان ها فراتر از هر 
صنعت��ی می توانن��د در اقتصاد کش��ور ارزش 

افزوده ایجاد کنند.
عش��قی افزود: بازار س��رمایه مدت هاس��ت که 
بر ش��رکت های دارایی محور تکی��ه دارد و این 
در حالی ب��وده که تولید این ش��رکت ها عمدتاً 
ب��ه تغییرات نف��ت گره خ��ورده اس��ت و اگر در 
ای��ن زمینه دچ��ار آس��یبی بش��ویم، تولید این 
شرکت ها نیز متأثر خواهد شد. اما با بزرگ  شدن 
اقتصاد دانش بنیان، ش��دت تمرکز بر تغییرات 
نفت��ی کاهش پیدا کرده و ام��کان ایجاد ارزش 
افزوده بیش��تری مهیا خواهد شد. محصولات 
شرکت های دانش بنیان علاوه بر اینکه منجر به 
رفاه بیشتر مردم و تسهیل کارها می شود، امکان 

پیشرفت سایر صنایع را نیز فراهم می کند.
وی تشریح کرد: در مسیر توسعه این شرکت ها 
موانعی وجود دارد و متأسفانه نگاه های سنتی 
باعث ش��ده تا هیچ گونه ریسکی از جانب این 
ش��رکت ها تحمل نش��ود، درصورتی که امکان 
به صفر رساندن ریس��ک ها وجود ندارد و تنها 

می توانیم آنها را مدیریت کنیم.
رئی��س س��ازمان ب��ورس و اوراق به��ادار ابراز 

کرد: در ش��رکت های دانش بنی��ان مخاطرات 
متع��ددی همانند مابقی صنای��ع وجود دارد، 
هرچن��د جن��س ریس��ک های مربوط ب��ه این 
شرکت ها متفاوت بوده، اما بالطبع هر صنعتی 

با ریسک های احتمالی مواجه است.
وی افزود: در سال های پیش��ین بزرگ نمایی 
ریس��ک های مربوط ب��ه این ش��رکت ها مانع 
از رخدادهای مثب��ت در این حوزه ش��ده، اما 
خوشبختانه موضوع حضور دانش بنیان ها در 
بازار سرمایه با درنظرگیری احتیاط های فراوان 
از ابتدای امس��ال پررنگ ش��ده اس��ت. بحث 
پذیرش ش��رکت های دانش بنی��ان مبتنی بر 
پلتفرم )شرکت هایی همانند تپسی( با مسائل 
بغرنجی رو به رو بود و شرکت های فعال در این 

زمینه گلایه های متعددی داشتند.
عشقی با تأکید بر اینکه به دنبال بهبود فرآیند 
پذیرش و تأمین مالی شرکت های دانش بنیان 
در بازار سرمایه هستیم، گفت: در سال گذشته 
ضوابطی وجود داش��ت ک��ه در نقط��ه مقابل 
سیاس��ت های س��ازمان بورس در ای��ن حوزه 
ق��رار گرفته ب��ود؛ ما خواهان تس��هیل مس��یر 
ورود دانش بنیان ها به بازار س��رمایه هس��تیم 
درصورتی که در گذشته برخی از ضوابط، موانع 

متعددی را برای حضور این ش��رکت ها در این 
بس��تر به وجود آورده بود. این موانع، دشواری 
رسیدن شرکت های دانش بنیان به شرایط عام 
پذیرش در بازار سرمایه را دوچندان کرده بود.

همچنی��ن ایش��ان بیان ک��رد: در مس��یر رفع 
چالش های مربوط، ضوابط پیش��ین را اصلاح 
کردی��م و در ادامه با هم��کاری معاونت علمی 
ریاس��ت جمه��وری، دش��واری های پذیرش و 
تأمی��ن مالی ای��ن ش��رکت ها از طریق اصلاح 
صندوق ها، تأمین مالی جمعی و ابزار بدهی که 
از جمله ابزارهای مناسب در جذب منابع برای 
شرکت های دانش بنیان محسوب می شود، تا 

حدودی برطرف شد.
عشقی گفت: باید ابزارهای صحیح را به دست 
س��رمایه گذار مناس��ب برس��انیم، بعضاً بدون 
بررسی مخاطرات یک ابزار آن را به عموم مردم 
اطلاع رس��انی می کنن��د و در نهای��ت مردم با 
س��رمایه گذاری نابه جا با مخاطرات آن رو به رو 
می شوند و ما به عنوان ناظر بازار سرمایه مسئول 
پاسخگویی هس��تیم. پیش از هر اقدامی باید 
مخاطرات آن را شرح و منتقل کنیم تا اشخاص 
و افراد جامعه ی هدف در حوزه مربوط در مسیر 

صحیح سرمایه گذاری ورود کنند.

 به گزارش پایگاه خبری بازار 
س��رمایه ایران )سنا( به نقل 19بهمنماه

از شرکت بورس تهران، وحید مطهری نیا، مدیر 
عملیات بازار ابزارهای نوین مالی شرکت بورس 
اوراق بهادار ته��ران با بیان مطلب فوق گفت: 
در راس��تای افزایش هرچه بیشتر عمق بازار و 
تسهیل انجام معاملات در بازار اختیار معامله 
ب��ورس ته��ران، ضریب گ��رد ک��ردن )C( در 
محاسبات مربوط به وجوه تضمین، به پیشنهاد 
بورس تهران و با تأیید ش��رکت سپرده گذاری 
مرک��زی اوراق به��ادار و تس��ویه وج��وه، از 
100,000 ری��ال ب��ه 10,000 ریال کاهش 

یافته است.
مدیر عملیات بازار ابزارهای نوین مالی بورس 
تهران تصریح کرد: با ای��ن اصلاح، از افزایش 
غیرمنطقی وجوه تضمین در برخی از نمادهای 
معاملاتی جلوگیری خواهد ش��د. همچنین، 
این تغییر ب��رای تمامی نماده��ای جدید در 
نظر گرفته شده است و از طریق اطلاعیه های 
مربوط به آغاز دوره معاملاتی نمادهای اختیار 
معامله اطلاع رس��انی خواهد شد. وی افزود: 

این تغییر به منظور واقعی شدن وجوه تضمین 
برای تمامی نمادهای اختیار معامله و تسهیل 
انجام معاملات در این بازار اتخاذ شده است. 
مطهری نیا در پایان گفت: اقدامات توسعه ای 

در بازار اختیار معامل��ه و همچنین راه اندازی 
بازار آتی تک س��هم با جدیت پیگیری شده که 
به مرور نتایج آن در افزایش حجم و ارزش بازار 

قابل مشاهده می باشد.

مدیرعملیاتبازارابزارهاینوینمالیبورستهرانخبرداد

کاهش»ضریبگردکردن«درمحاسبهوجوهتضمینبازاراختیارمعاملهبورستهران،
باعثتسهیلمعاملهمیشود
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 محم��ود گ��ودرزی گف��ت: 
پذیره نویس��ی اولین صندوق 19بهمنماه

س��رمایه گذاری بخش��ی )sector fund( ب��ازار 
س��رمایه، از روز یکش��نبه 1401/11/۲3 آغ��از 
می شود و این صندوق در خرید سهام شرکت های 
گروه پتروش��یمی فع��ال خواهد ب��ود. صندوق 
سرمایه گذاری بخشی، مناسب سرمایه گذارانی 
اس��ت که قصد س��رمایه گذاری غیرمستقیم در 
صنع��ت خاص��ی را دارن��د و می خواهن��د از 
فرصت های سرمایه گذاری در آن بخش یا صنعت 
منتف��ع ش��وند. محم��ود گ��ودرزی، مدیرعامل 
شرکت بورس اوراق بهادار تهران از پذیره نویسی 
اولین صندوق س��رمایه گذاری بخش��ی در بازار 
س��رمایه خبر داد و به پایگاه خبری بازار سرمایه 
ایران )سنا(، گفت: در راس��تای تنوع بخشی به 
ابزارهای سرمایه گذاری و به منظور پاسخگویی به 
نی��از فعالان و س��رمایه گذاران، ب��ورس تهران با 
همکاری مجموع��ه س��بدگردان آگاه و با مجوز 
س��ازمان ب��ورس و اوراق به��ادار، اق��دام ب��ه 
پذیره نویس��ی اولین صن��دوق س��رمایه گذاری 
بخش��ی در ب��ازار س��رمایه ب��ا ن��ام صن��دوق 
سرمایه گذاری بخشی »پتروشیمی آگاه« خواهد 
کرد. وی افزود: صندوق سرمایه گذاری بخشی، 
مناس��ب س��رمایه گذارانی اس��ت ک��ه قص��د 
سرمایه گذاری غیرمستقیم در صنایع خاصی را 
دارند و می خواهند از فرصت های سرمایه گذاری 
در آن بخش یا صنعت منتفع ش��وند. این افراد با 

خرید صندوق های بخش��ی به جای خرید سهام 
ش��رکت های فعال در گروه یا بخش، به سادگی 
می توانند از مزیت این صندوق ها استفاده کنند. 
گ��ودرزی خاطر نش��ان ک��رد: همچنی��ن تلاش 
می شود با همکاری سبدگردان آگاه، قراردادهای 
اختیار معامله نیز بر پایه این صندوق ارائه شده تا 
برای اولین بار، زمینه معاملات اوراق مشتقه متأثر 
از روند صنعت پتروشیمی در بازار سرمایه کشور 
فراهم شود. مدیرعامل بورس تهران تصریح کرد: 
صندوق های س��رمایه گذاری یک��ی از ابزارهای 
سرمایه گذاری غیرمستقیم بوده که در سال های 
اخی��ر با اس��تقبال قابل توجه س��رمایه گذاران و 
فعالان بازار همراه ش��ده اس��ت. در بورس اوراق 

بهادار تهران انواع صندوق های س��رمایه گذاری 
شامل صندوق های سرمایه گذاری در سهام، در 
اوراق ب��ا درآمد ثابت، مختل��ط، اهرمی و زمین و 
س��اختمان قابل معامله ب��وده به طوری که برای 
س��رمایه گذاران و فعالان با س��لایق و انتظارات 
مختلف، ابزار مناسب سرمایه گذاری غیرمستقیم 
وجود دارد. گودرزی در پایان گفت: تعداد 49۵ 
میلیون واحد از واحدهای سرمایه گذاری عادی 
قابل پذیره نویسی صندوق سرمایه گذاری بخشی 
پتروش��یمی آگاه در نم��اد »پت��رو آگاه« در بازار 
صندوق های سرمایه گذاری بورس اوراق بهادار 
تهران ب��ه روش عرضه به قیمت ثاب��ت یک هزار 
تومان به عموم سرمایه گذاران عرضه خواهد شد.

مدیرعاملبورساوراقبهادارتهرانگفت

اولینصندوقسرمایهگذاریبخشیبازارسرمایهراهاندازیمیشود

 امین رضایی مقدم، رئیس 
اداره ام��ور ش��رکت های 22بهمنماه

سرمایه گذاری و هلدینگ سازمان بورس و 
اوراق بهادار گفت: بر اس��اس مصوبه اخیر 
هیئت مدیره این سازمان در ابلاغیه نوزدهم 
بهمن م��اه 1401، به منظ��ور تس��هیل در 
فرآیند تأمین مالی، مقرر شده است علاوه 
بر شرکت های تأمین سرمایه، شرکت های 
گروه خدمات بازار سرمایه با حداقل سرمایه 
۵ ه��زار میلیارد ریال نی��ز بتوانند به عنوان 
مدیر سندیکا ایفای نقش کنند. پیش ازاین، 
ب��رای اوراق مالی اس��لامی که بر اس��اس 
احکام بودجه س��الانه منتش��ر می ش��ود، 
امکان مشارکت در قالب سندیکا با حضور 

حداقل سه صندوق سرمایه گذاری )و بدون 
مشارکت شرکت تأمین س��رمایه به عنوان 

مدیر اصلی س��ندیکا جهت پذیرش سمت 
متعهد پذیره نوی��س(، امکان پذیر بود و در 

رئیسادارهامورشرکتهایسرمایهگذاریوهلدینگسازمانبورسواوراقبهادارخبرداد

کاهشهزینههایتأمینمالیبااستفادهازظرفیتهلدینگهاامکانپذیرشد



رويدادهاي خبري

بهمن ماه 121401
شــماره 211

خص��وص س��ایر اوراق به��ادار در صورت 
تش��کیل س��ندیکا، حضور ش��رکت تأمین 
س��رمایه به عن��وان مدی��ر اصلی س��ندیکا 

الزامی شده بود.
امی��ن رضای��ی مق��دم، رئی��س اداره امور 
ش��رکت های س��رمایه گذاری و هلدین��گ 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار، در گفتگو با 
خبرن��گار پایگاه خبری بازار س��رمایه ایران 
)سنا(، اظهار کرد: شرکت های گروه خدمات 
بازار سرمایه به استناد دستورالعمل تأسیس 
و فعالی��ت آنه��ا )موض��وع بن��د ۲۲ ماده 1 
قانون بازار اوراق به��ادار و ماده 4 آیین نامه 
اجرایی قانون بازار اوراق بهادار( از مصادیق 
ش��رکت های مادر )هلدینگ( هس��تند که 
با س��رمایه گذاری در سهام، سهم الشرکه یا 
واحدهای سرمایه گذاری س��ایر نهادهای 
مالی، به تنهایی یا به همراه اشخاص تحت 
کنت��رل خ��ود، در واحد س��رمایه پذیر نفوذ 
قابل ملاحظ��ه یافته ی��ا کنت��رل آن واحد را 

به دست می آورند.
این مقام مس��ئول بیان کرد: از زمان ابلاغ 
دس��تورالعمل یادش��ده تاکنون ۷ شرکت 
گروه خدم��ات بازار س��رمایه موفق به اخذ 
مج��وز فعالیت از س��ازمان ب��ورس و اوراق 
به��ادار ش��ده اند. اخیراً نی��ز هیئت مدیره 

س��ازمان بورس با ص��دور موافقت اصولی 
دو شرکت گروه خدمات بازار سرمایه دیگر 
موافقت ک��رده اس��ت و درخواس��ت های 
جدید نیز در صورت احراز ش��رایط مندرج 
در دس��تورالعمل مذک��ور و ابلاغیه ه��ای 
مرتبط، بررس��ی و مجوز فعالیت آنها صادر 
خواهد ش��د. رضای��ی مقدم مط��رح کرد: 
شرکت های مزبور مطابق موضوع فعالیت 
من��درج در اساس��نامه با رعای��ت قوانین و 
مقررات، امکان مش��ارکت در فرآیند تعهد 

پذیره نویسی را دارا هستند.
رئیس امور ش��رکت های س��رمایه گذاری و 
هلدین��گ س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار 
تش��ریح کرد: پیش ازاین مطابق با ابلاغیه 
مدیری��ت نظارت بر نهاده��ای مالی مورخ 
۲۲ مردادم��اه 1398، ب��رای اوراق مالی 
اسلامی که بر اساس احکام بودجه سالانه 
و با تضمین س��ازمان برنامه وبودجه کشور 
)متعلق به دولت جمهوری اسلامی ایران( 
منتشر می شود، امکان مشارکت در قالب 
س��ندیکا با حض��ور حداقل س��ه صندوق 
س��رمایه گذاری و بدون مش��ارکت شرکت 
تأمین سرمایه به عنوان مدیر اصلی سندیکا 
جهت پذیرش س��مت متعهد پذیره نویس، 
مشروط به رعایت مقررات مربوطه از قبیل 

اساس��نامه و امیدنام��ه امکان پذی��ر بود و 
در خصوص س��ایر اوراق بهادار در صورت 
تش��کیل س��ندیکا حضور ش��رکت تأمین 
س��رمایه به عن��وان مدی��ر اصلی س��ندیکا 

الزامی شده بود.
وی ب��ا بیان اینک��ه در حال حاضر ش��رایط 
پیش��ین دس��تخوش تغییراتی شده است؛ 
تشریح کرد: بر اس��اس مصوبه اخیر هیئت 
مدیره س��ازمان ب��ورس و اوراق به��ادار در 
ابلاغیه مورخ 19 بهمن ماه 1401، به منظور 
تس��هیل در فرآیند تأمین مالی، مقرر شده 
است علاوه بر ش��رکت های تأمین سرمایه، 
ش��رکت های گروه خدمات بازار س��رمایه با 
حداقل س��رمایه ۵ ه��زار میلی��ارد ریال نیز 
بتوانند به عنوان مدیر سندیکا ایفای نقش 
کنند. بدیهی اس��ت ک��ه امکان یادش��ده 
ب��ا رعایت س��ایر قوانین و مق��ررات ازجمله 
الزامات دستورالعمل کفایت سرمایه است.

رضایی مقدم گفت: مصوبه یادشده نقش 
مهمی در فرآیند تأمین مالی و اس��تفاده از 
ظرفیت های موجود در ش��رکت های گروه 
خدمات ب��ازار س��رمایه دارد چراکه ضمن 
فراهم ش��دن فضای رقابتی بهتر در فرآیند 
تأمی��ن مالی، موجب کاه��ش هزینه های 

تأمین مالی خواهد شد.

 به گزارش پایگاه خبری بازار 
30بهمنماه

س��رمایه ایران )سنا( به نقل 
از ایرنا، در همایش سالانه انجمن مالی ایران 
در سال 1401 »مجید عشقی«، رئیس سازمان 
بورس و اوراق بهادار به عنوان مدیر اجرایی برتر 
و فعال بازارهای مالی در سال 1401 انتخاب 

شد.
هیئ��ت داوران و هیئ��ت مدی��ره انجمن مالی 
ای��ران دلیل ای��ن انتخ��اب را تلاش های وی 
در حمای��ت از حقوق س��هامداران و پیگیری 
مطالبات انجام ش��ده در س��طح دس��تگاه ها 
مانند مس��ئله خودرو، اصلاح ریزساختارهای 
بازار همچون افزایش دامنه نوسان، افشا عمق 
مظنه و همچنین ارتقای عدالت و حفظ منافع 
س��هامداران خرد با الکترونیک��ی کردن واریز 
سود و سودهای سنواتی و همچنین جدیت در 

نظارت و برخورد با تخلفات اعلام کرد.

درهمایشسالانهانجمنمالیایرانانجامشد

تقدیرازرئیسسازمانبورسواوراقبهاداربهعنوانمدیراجراییبرترسال1401





پرونده ويژه

بهمن ماه 141401
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توسعه تأمین مالی منطقه ای با حضور فعالین
 بازار سرمایه در مراکز استان های اصفهان و کرمانشاه

بازارسرمایهدررویکردیجدیدتصمیمگرفتهاستباحضورمیدانیدراستانهایکشورپتانسیلهاوقابلیتهایموجوددرآناستانهارادرزمینه

تأمینمالیواستفادهازابزارهایمالیازنزدیکارزیابیکند.درهمینخصوصرئیسسازمانبورسواوراقبهادارومديرعاملواعضایهیئتمدیره

شرکتبورساوراقبهادارتهرانبههمراهمدیرانیکهفرآیندبررسیدرخواستهایتأمینمالیپروژههاوطراحیابزارهارابرعهدهدارند،همچنیننمایندگانی

ازشرکتهایتأمینسرمایهو...دربهمنماهسالجاریبهبهانهچهارمینهمایشسالانهانجمنمالیایراندرمحلدانشگاهاصفهانوهمچنینپروژههای

سیتیسنتر،شهرکسلامتونمایشگاهبینالمللیاصفهانحضوریافتند.موضوعتأمینمالیپیشازایننیزدرآذرماهسالجاریدرغربکشور،دراولین

همایشمنطقهایکهباهمکاریبورساوراقبهادارتهران،استانداریکرمانشاهواتاقبازرگانیکرمانشاهبرگزارشدموردبررسیقرارگرفتهبود.ازمهمترین

اهدافاینهمایشمیتوانبه»تأمینمالی«پروژههایاستانیوشرکتهایدانشبنیان،»پذیرششرکتها«دربازاربورستهرانوفرابورسایرانو»معرفی

ظرفیتهایاقتصادیوتولیدی«دراستانکرمانشاهاشارهکرد.»پیشنهادایجادساختارهایصحیحلازمدرشهرداریاصفهانبرایحضوردربازارسرمایه«

و»استفادهازصندوقاملاکومستغلاتدراستاناصفهان«،»پیشنهادبررسیدلایلمنفیبودننرخسرمایهگذاریدرکشوردردانشگاههاومراکزعلمی

کشورودعوتازدانشگاهاصفهاندراینراستا«،»تمرکزبرتداومارتباطبازارسرمایهباانجمنهایعلمیودانشگاهها«،»لزومتدویناستانداردهایارزشگذاری

دربازارسرمایه«و»تأمینمالیکسبوکارهایکوچکبرایکاهشنرخبیکاریدراستانکرمانشاه«،»استفادهازبازارسرمایهگذارانحرفهایدربورستهران«،

»ورودشرکتهایدانشبنیانبهبازارسرمایه«و»تبدیلتالارهایمنطقهایکشوربهدبیرخانههایتأمینمالی«بخشیازمهمترینموضوعاتیاستکهدر

سرینشستهایمنطقهایبازارسرمایهموردبررسیقرارگرفتهاستودرادامهبهطورمفصلبهآنهاپرداختهخواهدشد.

عضو هیئت تحريريه
مريم نبی پور



پرونده ويژه

نـخـســـتـیـن رســانـه
15بـازار ســرمـایـه ایـران

آنچه در نشست اهالی بازار سرمایه در 
استان اصفهان گذشت

رویکرد جدید بازار سرمایه در حوزه 
تأمین مالی

دکترمجیدعشقی،رئیسسازمانبورس

واوراقبهاداردر نشس��تی ک��ه با محوریت 

»تأمین مالی در بازار س��رمایه« ، در اس��تان 

اصفهان انجام ش��د بی��ان کرد: م��ا در بازار 

س��رمایه چند ماهی اس��ت رویکرد جدیدی 

اتخاذ کرده ایم که بر اساس آن، به جای اینکه 

در مورد پروژه های تأمین مالی، در دفاترمان 

و بر اس��اس آنچ��ه روی کاغذ تعریف ش��ده، 

تصمیم گیری کنی��م، به ص��ورت میدانی به 

استان های مختلف سفر می کنیم و از نزدیک 

با پروژه ها و اقدامات بزرگی که در آن منطقه 

انجام شده است آشنا خواهیم شد.

 وی افزود: در این راس��تا در تلاش��یم مدیرانی که 

به صورت مس��تقیم متولی بررسی درخواست های 

تأمین مالی پروژه ه��ا و طراحی ابزارها هس��تند و 

همچنین نمایندگان شرکت های تأمین سرمایه در 

این سفرها حضور داش��ته باشند تا دید دقیق تری 

نسبت به پروژه های مربوط به هر منطقه پیدا کنند.

دکتر عش��قی تش��ریح کرد: زمانی که یک مدیر 

بورس��ی از صنعتی جدید بازدی��د می کند جای 

خالی برخی صنایع را بیش��تر احساس می کند. 

در همین رابطه در بازدیدی که به همراه دوستان 

از شهرک س��لامت در اس��تان اصفهان داشتیم 

دریافتم که ما در بازار سرمایه تمرکزمان بیشتر بر 

صنایع کالامحور و دارایی محوری بوده است که 

ماهیت فیزیکی آنها برایمان قابل رؤیت اس��ت، 

حال آنکه پروژه هایی مانند ش��هرک س��لامت با 

وجود آنکه نس��بت ب��ه صنایعی همچ��ون فولاد 

مبارکه به س��رمایه کمتری نیز نیاز داشته اند اما 

ایده و فکری که در پس آنها وجود داشته می تواند 

بسیار درآمدزا باشد و قابل عرضه به عموم هم شود. 

در این می��ان از آنجا که به نظر می رس��د ارتباط 

صحیحی میان بخش واقعی اقتصاد و بخش مالی 

آن برقرار نش��ده است، در آینده ش��اید بتوان در 

همین راستا به تفکیک در خدمت صنایع کوچک، 

بزرگ و دانش بنیان ها باشیم. همچنین می توانیم 

کارگاه هایی آموزش��ی نیز در خصوص آشنایی با 

ابزارهای موجود در بازار س��رمایه داشته باشیم، 

بدون شک از دل این اقدامات پروژه هایی بیرون 

کشیده می شوند که به راحتی با توجه به ابزارهایی 

که ما در اختیار داریم قابل تأمین مالی هستند.

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار ادامه داد: 

ما در ادام��ه این رویک��رد در تلاش��یم به تمام 

استان های کشور مراجعه کنیم و پتانسیل های 

موجود در شهرهای مختلف را شناسایی کنیم. 

ازآنجاکه بورس هم نیازمند تنوع اس��ت و ما در 

کشورمان خصوصاً در حوزه اقتصاد دانش بنیان 

پتانسیل های بسیار بالایی داریم امیدواریم در 

آینده به این موضوع پرداخته شود.

 پیشنهاد ایجاد ساختارهای صحیح لازم در 
شهرداری اصفهان برای عرضه در بازار سرمایه

دکتر عش��قی در رابط��ه با ش��هرداری اصفهان 

توضیح داد: در حوزه مالی زمانی که بتوان برای 

یک جریان نق��دی دائمی، س��اختار صحیحی 

تعری��ف کرد، قطع��اً می توان ب��رای آن یک ابزار 

تأمین مالی ایج��اد کرد، این موض��وع با کمک 

ش��رکت های مش��اور س��رمایه گذاری و تأمی��ن 

س��رمایه امکان پذیر خواهد ب��ود. درنتیجه اگر 

ایده پردازی و طراحی درستی انجام شود می توان 

این ابزار را به عموم عرضه کرد و این جریان های 

نقدی آتی را که ش��کی در تحصیل آنها نیس��ت 

می ت��وان به عن��وان پش��توانه ابزاره��ای بدهی 

قابل انتش��ار معرفی کرد تا نقدینگ��ی موردنیاز 

برای پروژه هایی همچون مترو و ... فراهم شود.

 پیشنهاد استفاده از صندوق املاک 
و مستغلات در استان اصفهان

رئیس س��ازمان ب��ورس و اوراق به��ادار صندوق های 

املاک و مستغلات را به عنوان یکی دیگر از ابزارهای 

حوزه املاک و مس��تغلات ک��ه قطعاً مورد اس��تقبال 

ق��رار خواهند گرفت معرفی ک��رد. وی تأکید کرد: در 

مادربازارس��رمایهچندماهی

اس��ترویکردجدیدیاتخاذ

کردهایمکهبراساسآن،بهجای

اینکهدرموردپروژههایتأمین

مالی،دردفاترمانوبراس��اس

آنچهرویکاغذتعریفش��ده،

تصمیمگیریکنیم،بهصورت

میدانیبهاستانهایمختلف

س��فرمیکنی��موازنزدیکبا

پروژههاواقدام��اتبزرگیکه

درآنمنطقهانجامشدهاست

آشناخواهیمشد.
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ارزش گذاری ها باید بسیار مراقب بود تا ازآنجاکه عرضه 

برای عموم مردم انجام ش��ود با قیمت هایی مناسب 

عرضه ش��وند که مورد اس��تقبال خوبی قرار بگیرند و 

در پروژه ه��ای بعدی نیز از مش��ارکت آنه��ا برخوردار 

باشید. این صندوق حداقل برای املاکی که در حال 

بهره برداری هستند قابل انجام است و می تواند بدون 

نیاز به هیچ مصوبه  خاصی در شرکت های بورس تهران 

و یا فرابورس ایران عرضه شود.

دکتر عشقی در رابطه با سایر ابزارهایی که بر 

پایه این جریان نقدی آتی تعریف می شود نیز 

توضیح داد: لازم است با شرکت های تأمین 

سرمایه یک نشست تخصصی داشته باشید 

اما ما در سازمان بورس و اوراق بهادار در این 

مورد هیچ منعی نداریم و تمام مقررات لازم در 

این خصوص موجود هس��تند، گرچه اگر هم 

این امر به مصوبه خاصی نیاز داش��ته باشد 

می توانیم کار را پیش ببریم.

 ت�داوم ارتب�اط ب�ازار س�رمایه ب�ا 
انجمن های علمی و دانشگاه ها

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار بیان کرد: قطعاً 

برای ایجاد بس��ترهای لازم در حوزه بازار س��رمایه 

نیاز داریم اساتید محترم و دانشجویان عزیز موارد 

خاصی را ک��ه هم در حوزه بحث های تئوریک و هم 

در عمل با آنها مواجه هستیم بررسی کرده و در مورد 

آنها اظهار نظر کنند.

وی ادامه داد: سازمان بورس و اوراق بهادار از 

دیرباز به واس��طه ش��اکله ای که داشته ارتباط 

خوبی با انجمن های علمی و دانشگاه ها داشته 

است. چندین کانون در این سازمان وجود دارد 

که موضوعات مربوط به بازار سرمایه را پیش از 

اجرایی شدن بررسی می کنند و یا آنها را پیش از 

اجرا مورد بررسی قرار داده و نظراتشان را اعلام 

می کنند. در خصوص دف��اع از پایان نامه ها و 

طرح های پژوهش��ی ای که انجام می شود نیز 

اقدامات خوبی انجام ش��ده اس��ت اما به نظر 

می رسد که جای دانشگاه اصفهان در این میان 

خالی اس��ت. من از همین تریبون از دانشگاه 

اصفه��ان هم دع��وت می کنم که ب��ه جمع ما 

بپیوندد و به پیش��برد اه��داف و طرح هایی که 

تعریف می ش��وند کمک کند. باور بنده بر این 

اس��ت ک��ه اقدامات م��ا ب��دون راهنمایی این 

مراکز علمی و بدون اس��تفاده از تجربه اساتید 

بزرگواری که در این زمینه کار کرده اند به نتیجه 

نخواهد رسید.

دکتر عش��قی در ادام��ه صحبت ه��ای خود در 

دانش��گاه اصفهان بیان کرد: در خصوص رشته 

مال��ی خوش��بختانه عم��ده اس��اتیدی ک��ه در 

دانشگاه ها مش��غول هس��تند در حوزه اجرایی 

هم در نهادهای مالی و اقتصادی مختلف فعال 

هستند و موضوع وجود ارتباط میان دانشگاه ها 

و صنعت در رش��ته مالی محقق ش��ده است، به 

گون��ه ای که اس��اتید در حوزه اجرا کام��لًا به روز 

هس��تند. در همین خصوص در سازمان بورس 

و اوراق بهادار با حضور رؤس��ای حاضر و س��ابق 

سازمان بورس و اوراق بهادار گروه مشاوره ای که 

جلس��ات آن هر دو هفته یک بار برگزار می شوند 

تشکیل داده ایم.

 دلایل منفی بودن نرخ سرمایه گذاری 
در کشور بررسی شود

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در ادامه، 

صحبت های خود را در قالب دو بحث مطرح 

کرد و توضیح داد: بحث اول در رابطه با مفهوم 

سرمایه گذاری است. نرخ تشکیل سرمایه در 

10 سال گذشته روندی نزولی داشته است 

و گاهی اوقات استهلاک سرمایه گذاری های 

انجام شده از میزان سرمایه گذاری انجام شده 

بيش��تر بوده اس��ت. این در حالی است که 

تشکیل سرمایه مهم ترین مسئله بازار سرمایه 

اس��ت که نه تنها ب��رای این ب��ازار بلکه برای 

تمامیت اقتصاد کشور ضرورت دارد.

دکتر عش��قی تأکید می کند: لازم اس��ت این 

موارد آسیب شناسی ش��وند و به آنها پرداخته 

شود. شاید یکی از وظایف اصلی انجمن های 

علمی و دانشگاه ها بررسی این موضوع است 

س��ازمانب��ورسواوراقبهادار

ازدیربازبهواس��طهش��اکلهای

ک��هداش��تهارتب��اطخوب��یبا

انجمنهایعلمیودانشگاهها

داش��تهاس��ت.چندینکانون

درای��نس��ازمانوج��وددارد

ک��هموضوعاتمربوطب��هبازار

سرمایهراپیشازاجراییشدن

بررسیمیکنندویاآنهاراپیش

ازاجراموردبررس��یقراردادهو

نظراتشانرااعلاممیکنند.
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که چرا نرخ سرمایه گذاری در کشور منفی شده 

اس��ت. ازآنجاکه ما برای برون رفت از وضعیت 

فعلی اقتص��اد و ایجاد ارزش اف��زوده و ثروت 

هیچ راهی جز افزایش سرمایه گذاری نداریم، 

یکی از موضوعاتی که لازم اس��ت در محافل 

علمی و مجالس دانش��گاهی به آن پرداخته 

ش��ود شناس��ایی موانع عمده موجود و ارائه 

راهکارهایی برای برداشتن این موانع است. 

در این میان ممکن است برخی از این موانع 

به صورت کلی باش��ند و یا ریشه در بحث های 

سیاس��ی داشته باش��ند اما باید بررسی شود 

که در حوزه های اقتصادی و سیاست گذاری 

لازم است چه اتفاقاتی رخ بدهد تا بتوانیم به 

تشکیل سرمایه مثبت برسیم.

وی در این خص��وص توضیح داد: با توجه به 

اتفاقاتی که در دو سال اخیر در بازار سرمایه 

شاهد بوده ایم در وهله اول، بحث های امنیت 

س��رمایه گذاری، پیش بینی پذیری اقتصاد 

و فعالیت های اقتص��ادیِ  در حال راه اندازی 

از اهمی��ت بالای��ی برخ��وردار هس��تند. در 

این خصوص فردی که ب��ه دنبال راه اندازی 

یک فعالی��ت اقتصادی اس��ت بای��د بتواند 

دورنمای روشنی از وضعیت خود در پنج سال 

آینده داشته باش��د، اما در شرایط کنونی آیا 

این امکان برای چنین افرادی فراهم ش��ده 

است؟ این موضوع یکی از مسائلی است که 

نیاز به چاره اندیش��ی دارد. بح��ث احترام به 

س��رمایه گذاری بخش خصوصی و مالکیت 

خصوصی نی��ز مطرح اس��ت. بعض��اً برخی 

تصمیمات ب��دون توج��ه به اینک��ه تصمیم 

اتخاذش��ده در رابطه با یک شرکت ازآنجاکه 

یک شرکت سهامی عام میلیون ها سهامدار 

و س��رمایه گذار دارد ممکن است تمام روابط 

میان این افراد را متأثر کند گرفته می شوند.

 رعایت حاکمیت شرکتی در بازار سرمایه
دکتر عش��قی عنوان کرد: رعایت حاکمیت 

ش��رکتی یک��ی از دغدغه ه��ای ج��دی در 

فضای س��رمایه گذاری یک ش��رکت اس��ت. 

حاکمیت ش��رکتی ب��ه دنبال این اس��ت که 

منافع ذی نفعان متعدد )دولت، مش��تریان، 

کارمندان، س��هامداران، جامعه و دیگران( 

در یک بن��گاه اقتص��ادی رعایت ش��ود، اما 

در بس��یاری از موارد یک��ی از این ذی نفعان 

به س��بب قدرت نفوذی ک��ه دارد تصمیمی 

می گی��رد ک��ه به موجب آن س��ایر ذی نفعان 

متض��رر خواهن��د ش��د، چنی��ن اتفاق��ی 

فضای س��رمایه گذاری را مخت��ل می کند و 

بی اعتمادی را تشدید خواهد کرد.

وی همچنین ادامه داد: در این رابطه نیاز است 

ک��ه بر مباحث نظری مش��خصی تکیه ش��ود، 

حال آنکه در برخی موارد مشخصاً اعلام نشده 

که قرار است در بازار بر چه تئوری یا نظریه ای 

منطبق ش��ویم. از این رو لازم اس��ت مشخص 

ش��ود که آیا به دنب��ال آنیم که کام��لًا متمرکز 

عمل کنیم؟ اقتصاد ب��ازار را مبنا قرار دهیم؟ 

و ی��ا رویکرد دیگ��ری در پیش بگیری��م. البته 

روندهایی ک��ه در اقتصادهای دنیا وجود دارد 

نشان می دهد ما به هیچ وجه نمی توانیم ادعا 

کنیم که مطلقاً معتقد به نظام سرمایه گذاری 

هس��تیم و ی��ا کام��لًا متمرکز عم��ل می کنیم 

چراکه تمام کشورهای دنیا متناسب با فضای 

فرهنگ��ی، اجتماع��ی، اقتصادی و سیاس��ی 

خود بخش��ی از این طیف را به خود اختصاص 

داده ان��د. حال ممکن اس��ت بخش��ی از بازار 

لازم باشد کاملًا دولتی و متمرکز عمل کند اما 

بخشی دیگر به اقتصاد بازار نیاز داشته باشد؛ 

اما در شرایطی که ما مطلقاً در هیچ بخشی به 

نظریه ای مشخص معتقد نیستیم، لازم است 

این موضوع متناس��ب با وضعی��ت اقتصادی 

کش��ور باش��د، نمی توانیم بدون تمرکز بر یک 

نظریه مشخص هر اقدامی را که در رابطه با یک 

صنعت خاص مناسب دیدیم عملیاتی کنیم.

دکت��ر عش��قی بی��ان ک��رد: ای��ن دو م��ورد 

بحث هایی پایه ای و نظری هس��تند که نیاز 

اس��ت مجدداً ب��ه آنه��ا پرداخته ش��ود. باید 

رعایتحاکمیتشرکتییکی

ازدغدغههایجدیدرفضای

سرمایهگذارییکشرکتاست.

حاکمیتشرکتیبهدنبالاین

استکهمنافعذینفعانمتعدد

)دولت،مش��تریان،کارمندان،

سهامداران،جامعهودیگران(در

یکبنگاهاقتصادیرعایتشود،

امادربسیاریازمواردیکیازاین

ذینفعانبهسببقدرتنفوذی

کهداردتصمیم��یمیگیردکه

بهموج��بآنس��ایرذینفعان

متض��ررخواهندش��د،چنین

اتفاقیفضایسرمایهگذاریرا

مختلمیکندوبیاعتمادیرا

تشدیدخواهدکرد.
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برای فردی که از بخ��ش خصوصی اقدام به 

س��رمایه گذاری می کند مش��خص باشد که 

قرار است در س��ال های آینده با هر صنعتی 

چگونه برخورد ش��ود. این روال که هرس��اله 

تمام متغیرهای مؤثر بر کسب وکار یک شرکت 

را مث��لًا در قالب یک بودجه س��نواتی تغییر 

بدهیم و کماکان انتظار داش��ته باش��یم که 

آن فرد مجدداً اقدام به س��رمایه گذاری کند 

رویکرد صحیحی نیست و به نظر می رسد لازم 

است در این مسیر اقداماتی در حوزه تئوریک 

نیز انجام شود.

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار اضافه کرد: 

در ماه ه��ای آینده حاکمیت ش��رکتی متمرکز 

بر س��ازمان بورس و اوراق به��ادار خواهد بود و 

ب��ا اصلاحاتی که در این خصوص انجام ش��ده 

اس��ت این موض��وع جدی تر پیگی��ری خواهد 

شد. موارد متعددی از نقض حاکمیت شرکتی 

توسط اعضای هیئت مدیره، سهامداران عمده 

و برخی دستگاه های سیاس��ت گذار که بعضاً 

هم دولتی هستند وجود دارد که باعث می شود 

سهامداران و به خصوص سهامداران خرد متضرر 

ش��وند. نقش هیئت مدیره ها در شرکت ها نیز 

یک��ی از موضوعاتی اس��ت که بس��یار مغفول 

مانده، با وجود آنکه تم��ام عملیاتی که در یک 

ش��رکت انجام می ش��ود در حوزه مس��ئولیت 

هیئت مدیره ش��رکت اس��ت اما گاه��ی اوقات 

اعضای هیئت مدیره با وظایف خود آشنا نیستند 

که با توج��ه به دس��تورالعمل جدید حاکمیت 

شرکتی و ضمانت اجراهایی که قید شده است 

برنامه هایی آموزش��ی برای آنه��ا در نظر گرفته 

شده است تا بر مسئولیت های خود واقف شوند.

اس�تانداردهای  ل�زوم تدوی�ن   
ارزش گذاری در بازار سرمایه

رئیس س��ازمان بورس و اوراق بهادار دومین 

بحث مه��م را بحث ارزش گذاری معرفی کرد 

و توضی��ح  داد: یک��ی از مهم ترین چالش ها 

در این رابطه نبود اس��تاندارد ارزش گذاری 

در ب��ازار س��رمایه اس��ت. ما تاکن��ون بحث 

ارزش گ��ذاری را فق��ط در آیین نامه ه��ای 

مرب��وط ب��ه س��ازمان خصوصی س��ازی و 

خصوصی سازی دارایی های دولت داشته ایم 

و برای ارزش گذاری ش��رکت های خصوصی 

و دانش بنی��ان هی��چ اس��تانداردی نداریم 

ت��ا جایی ک��ه در ح��ال حاضر ش��رکت های 

ارزش گذار بر اس��اس مدل ه��ای علمی ای 

که خودش��ان اس��تخراج کرده ان��د اقدام به 

ارزش گذاری می کنند.

وی ادامه داد: این اقدام لازم اس��ت مشترکاً 

توس��ط مراجع ذی صلاح و ب��ا کمک مراجع 

علمی انجام ش��ود. در این مس��یر از انجمن 

مالی ایران نیز تقاض��ا دارم برای تعریف یک 

فرآیند جهت تدوین استاندارد ارزش گذاری 

به آنها کمک کنند تا پس از ابلاغ بتوانند مورد 

استفاده قرار بگیرند.

دکت��ر عش��قی همچنین اش��اره ک��رد: یک��ی از 

چالش های جدی در این زمینه بحث ارزش گذاری 

دارایی های نامشهود اس��ت که در بسیاری موارد 

به رسمیت ش��ناخته نمی ش��ود. در این رابطه ما 

به موج��ب تفاهم نامه ای ک��ه با معاون��ت علمی و 

فناوری ریاست جمهوری داش��ته ایم قصد داریم 

نق��ش ش��رکت های دانش بنیان و هم��ه تعاریف 

آنها را در بازار س��رمایه تقویت کنی��م. از دیدگاه ما 

شرکت های دانش بنیان می توانند در آینده نزدیک 

از نظر ارزش بازار و تأمین مالی س��هم عمده ای از 

بازار سرمایه را از آن خود کنند. بنده اطمینان دارم 

که این ش��رکت ها می توانن��د ارزش افزوده بالایی 

برای اقتصاد کشور ایجاد کنند.

 سرمایه گذاری خطرپذیر در بازار سرمایه
دکت��ر عش��قی ادام��ه داد: در رابط��ه ب��ا 

س��رمایه گذاری خطرپذیر ه��م صندوق های 

متعددی در حال حاضر در بازار سرمایه شکل 

گرفت��ه اس��ت. اگرچ��ه م��واردی در خصوص 

مدیریت صندوق های خطرپذیر وجود داشت 

اما این موارد در حال مرتفع ش��دن هس��تند. 

باوجودآنکهتمامعملیاتیکه

دریکشرکتانجاممیشوددر

حوزهمس��ئولیتهیئتمدیره

ش��رکتاس��تاماگاهیاوقات

اعضایهیئتمدیرهباوظایف

خودآشنانیستندکهباتوجهبه

دس��تورالعملجدیدحاکمیت

ش��رکتیوضمان��تاجراهایی

کهقیدشدهاستبرنامههایی

آموزشیبرایآنهادرنظرگرفته

شدهاستتابرمسئولیتهای

خودواقفشوند.
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در این رابطه یکی از اش��کالات ما این بود که 

مدیریت این صندوق ها را هم به نهادهای مالی 

س��پرده بودیم، حال آنکه این نهادها در حوزه 

سرمایه گذاری خطرپذیر تجربه زیادی ندارند 

و همین موضوع باعث شده است طی دوره ای 

که تشکیل ش��ده اند رش��د چندانی را تجربه 

نکنند و بخش عمده دارایی های خود را به جای 

سرمایه گذاری، به منابع نقد و خرید واحدهای 

صندوق های با درآمد ثابت اختصاص دهند.

وی افزود: در این خصوص تدابیری اندیشیده 

ش��ده اس��ت که نهادهای تخصصی در حوزه 

سرمایه گذاری خطرپذیر بتوانند این منابع را 

سرمایه گذاری کرده و منابع جدیدی نیز جذب 

کنند. صندوق های خطرپذیر جدیدی نیز در 

حال تأسیس هستند و سازمان بورس و اوراق 

بهادار هم از این اتفاق استقبال خواهد کرد.

 استفاده از کلان داده در حوزه های مختلف
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار موضوع 

بعدی را بحث کلان داده و استفاده از هوش 

مصنوعی در بخش های مختلف بازار عنوان 

کرد و توضیح داد: می ت��وان گفت ما در این 

زمینه در ابتدای راه هستیم. بحث کلان داده 

در زمینه ارائه خدمات به مشتریان، به موجب 

بالا رفت��ن آمار اف��راد س��رمایه گذار در بازار 

سرمایه جای کار بسیاری دارد. 

وی همچنین افزود: اطلاعاتی همچون آمار 

معاملات، آمار سفارش ها، اطلاعات ناشران، 

اطلاعات فضای مجازی و ... کلان داده هایی 

هستند که در بحث نظارت بر بازار و نظارت بر 

ناشران مورد استفاده قرار می گیرند. شخصاً 

معتق��د هس��تم که در ای��ن ح��وزه اقدامات 

زیادی انجام نشده است و جای کار بسیاری 

دارد که دانشگاه ها و مراجع علمی هم قطعاً 

می توانند در این رابطه به ما کمک کنند.

دکتر عشقی اشاره کرد: یکی از اقداماتی که 

در این زمینه انج��ام داده ایم راه اندازی یک 

آزمایش��گاه داده در س��ازمان بورس و اوراق 

بهادار است تا دانش��گاه ها و مراجع دیگری 

که مایل به همکاری هس��تند بتوانند از این 

داده ها استفاده کرده و به ما کمک کنند.

وی بیان کرد: در بحث ریزساختارهای بازار نیز 

می توان به بحث افزایش دامنه نوسان، انجام 

اقداماتی برای بالا رفتن نقدش��وندگی بازار و 

جلوگیری از بسته شدن طولانی مدت نمادها 

برای روان تر شدن معاملات در بازار اشاره کرد. 

انجام این موارد نیز قطعاً نیاز به اقداماتی علمی 

دارد ت��ا نتایج اقدامات انجام ش��ده مش��خص 

شود. در قدم های بعدی نیز لازم است در آینده 

با صف های خرید و فروش مواجه نباشیم.

رئیس س��ازمان بورس و اوراق به��ادار ادامه 

داد: در بح��ث معام��لات الگوریتمی که در 

بازار مطرح اس��ت نیز با گسترش بحث های 

بازار گردانی و افزای��ش نمادهای معاملاتی 

و ابزارهای مش��تقه چاره ای ج��ز راه اندازی 

و توس��عه معام��لات الگوریتم��ی نداری��م. 

فقط باید مراقب بحث عدال��ت و انصاف در 

انجام معاملات باشیم تا ربات ها و معاملات 

الگوریتمی به بحث انصاف در معاملات بازار 

سرمایه لطمه ای وارد نکنند.

بحث مدیریت ریس��ک در نهاده��ای مالی 

آخرین بحثی بود که دکتر عش��قی به عنوان 

موضوعی بس��یار مهم و جدی به آن پرداخت 

و بی��ان ک��رد: ازآنجاک��ه نهاده��ای مالی ما 

به ن��درت مدیریت ریس��ک دارند، م��ا اخیراً 

الزام کرده ایم صندوق هایی که دارایی آنها از 

میزان مشخصی بیشتر است بخش مدیریت 

ریسک داشته باش��ند و ریسک های مرتبط 

با اوراق و سبد دارایی خود را کنترل کنند.

وی ادام��ه داد: ب��ه س��متی در حرکتیم ک��ه تمام 

نهادهای مالی در بازار سرمایه بحث سرمایه گذاری 

را ج��دی بگیرن��د و بخش ویژه ای ب��رای آن تعریف 

کنند تا بتوانند ریسک های مرتبط با ابزارهایی که 

دارن��د را کنترل کنند. از چند ماه گذش��ته این امر 

در خص��وص صندوق هایی با دارای��ی بیش از ۲0 

هزار میلیارد تومان آغاز شده است و در ادامه برای 

بهس��متیدرحرکتیمکهتمام

نهادهایمالیدربازارسرمایه

بحثس��رمایهگذاریراجدی

بگیرن��دوبخشوی��ژهایبرای

آنتعری��فکنن��دت��ابتوانن��د

ریسکهایمرتبطباابزارهایی

کهدارندراکنترلکنند.
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س��ایر نهادهای مالی نیز انجام خواهد ش��د. یکی 

دیگر از ابعاد مدیریت ریس��ک که در سال 140۲ 

در سازمان بورس و اوراق بهادار پیرامون بحث های 

نظارتی مورد اس��تفاده قرار خواهد گرفت ازآنجاکه 

نظارت های س��ازمان ب��ر نهادهای مال��ی عمدتاً 

بر محور یک س��ری چک لیس��ت هایی است که بر 

مبنای دس��تورالعمل بوده و در دسترس بازرسین 

قرار می گیرد تا نظارت انجام شود این است که این 

موارد تغییر داده شوند.

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در انتهای 

صحبت های خود در اصفهان عنوان کرد: ما 

به دنبال آنیم که نظارت هایی از این جنس را 

برون س��پاری کنیم تا با کمک ارکان ازجمله 

کانون ها و ... و همچنین شرکت های بورسی 

به انجام برس��ند و س��ازمان ب��ورس و اوراق 

بهادار به س��مت نظارت های ریس��ک محور 

پیش برود. همچنین در جاهایی که ریسکی 

س��رمایه گذاران را تهدید می کند یک سری 

معیارها تعریف کنیم تا سازمان در صورت بروز 

ریسک مداخله کند. در این صورت شرایطی 

فراهم خواهد ش��د ت��ا فرآینده��ای نظارتی 

ساده تر شده و امور مربوط به نهادهای مالی 

روان تر و راحت تر انجام شوند.

 تقدی�ر از مدیر اجرای�ي برتر و فعال 
بازارهاي مالي در سال 1401

گفتنی اس��ت در یک��ی از بخش ه��ای این 

همایش در محل تالار سبز دانشگاه اصفهان 

ریس��کی ک��ه جاهای��ی در

سرمایهگذارانراتهدیدمیکند

یکسریمعیارهاتعریفکنیم

تاسازماندرصورتبروزریسک

مداخل��هکن��د.درای��نصورت

ش��رایطیفراهمخواهدش��دتا

فرآیندهاینظارتیسادهترشده

وامورمربوطب��هنهادهایمالی

روانتروراحتترانجامشوند.
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از دکتر مجید عشقی، رئیس سازمان بورس 

و اوراق بهادار به عنوان مدی��ر اجرایی برتر و 

فعال بازارهای مالی در س��ال 1401 تقدیر 

ش��د. تلاش ه��ای دکتر عش��قی در حمایت 

از حقوق س��هامداران و پیگی��ری مطالبات 

انجام شده در سطح دستگاه ها مانند مسئله 

خودرو، اصلاح ریزساختارهای بازار همچون 

افزایش دامنه نوس��ان، افش��ای عمق مظنه 

و همچنی��ن ارتق��ای عدالت و حف��ظ منافع 

س��هامداران خرد با الکترونیکی کردن واریز 

سود و سودهای سنواتی و همچنین جدیت 

در نظ��ارت و برخ��ورد ب��ا تخلفات م��واردی 

هستند که از س��وی هیئت داوران به عنوان 

دلایل این انتخاب مطرح شدند.

 تالارهای منطقه ای کشور مبدل به 
دبیرخانه های تأمین مالی خواهند شد
در ادامه، دکترمحمودگودرزیمدیرعامل

بورساوراقبهادارتهراندر این همایش 

بیان کرد: اگر بخواهیم در خصوص تحولات 

ب��ازار س��رمایه در ی��ک دهه اخی��ر صحبت 

کنیم منصفانه اس��ت بگوییم اتفاقات بسیار 

ارزش��مندی در 10 تا 1۲ س��ال اخیر از نظر 

توس��عه ابزاره��ای ب��ازار س��رمایه و از حیث 

نهادها، قوانی��ن و مقررات رخ داده اس��ت. 

برای مثال در حوزه توس��عه ابزارها، از س��ال 

1391 که اوراق مش��ارکت وارد بازار سرمایه 

ش��دند ش��اهد معرف��ی ابزاره��ای متنوعی 

مانند صکوک اجاره، مرابحه و س��لف در این 

بازار بوده ایم. در خصوص توس��عه ابزارهای 

سرمایه گذاری غیرمستقیم نیز از سال 138۷ 

که صندوق های سرمایه گذاری مشترک وارد 

بازار سرمایه شدند، شاهد پذیره نویسی انواع 

صندوق ها در بازار هس��تیم، در سال جاری 

دو صندوق »املاک و مس��تغلات« و صندوق 

»سرمایه گذاری بخش��ی« معرفی شدند و به 

نظر می رس��د که ش��اهد نوآوری های خوبی 

در بازار سرمایه طی 1۲ سال اخیر بوده ایم.

دکتر گودرزی اضافه کرد: حتی در خصوص 

مدیریت ریس��ک و پوشش ریس��ک در بازار 

سرمایه هم اقدامات بسیار خوبی انجام شد 

که یک��ی از آنه��ا معرفی ان��واع اوراق اختیار 

معامله نهادها در بازار سرمایه بود. در رابطه 

با معرف��ی اوراق آتی تک س��هم هم علی رغم 

مشکلات اجرایی ای که مطرح شد ان شاءالله 

در سال آینده ش��اهد انتشار این اوراق برای 

نهادهای بسیاری در بازار س��رمایه باشیم و 

اصل بازار س��رمایه هم همین تبلور دوطرفه 

شدن بازار است.

مدیرعامل ب��ورس اوراق به��ادار تهران ادامه 

داد: بورس تهران همواره س��عی داشته است 

در مس��یر تأمین مالی در بازار س��رمایه نقش 

خ��ود را ایفا کن��د، در این خص��وص یکی از 

گرفتاری های ما در 10 تا 1۵ سال گذشته این 

بوده است که تالارهای منطقه ای بورس تهران 

صرفاً قادر به ارائه خدمات اولیه به سهامداران 

بودند، اما در حال حاضر بورس تهران تصمیم 

گرفته اس��ت که ساختار پیشین خود را تغییر 

دهد و تالارهای منطقه ای نقش دبیرخانه های 

تأمی��ن مالی را در سراس��ر ای��ران ایفا کنند. 

در این رابطه در آذر ماه س��ال جاری همایش 

تأمین مالی غرب کشور را برگزار کردیم و به نظر 

می  رسد نیازمند معرفی انواع ابزارها در سراسر 

کش��ور هس��تیم. در ش��رق ایران و در استان 

اصفهان هم اوایل سال آینده شاهد برگزاری 

همای��ش تخصصی تأمی��ن مال��ی و معرفی 

شرکت های دانش بنیان خواهیم بود؛ اما یک 

سؤال اساس��ی در این خصوص وجود دارد و 

آن اینکه آیا دغدغه امروز بازار سرمایه ما صرفاً 

معرفی نهادها و ابزارهای مالی جدید است؟

  رعایت حقوق سهامداران خرد در 
بازار سرمایه

مدیرعامل بورس اوراق تهران توضيح داد: به 

نظر می رس��د ما در حال حاضر در بازار سرمایه 

با دو چالش مواجه هس��تیم که اگر به درس��تی 

اگ��ربخواهی��مدرخص��وص

تحولاتب��ازارس��رمایهدریک

ده��هاخی��رصحب��تکنی��م

منصفانهاستبگوییماتفاقات

بس��یارارزش��مندیدر10ت��ا

12س��الاخیرازنظرتوس��عه

ابزارهایبازارسرمایهوازحیث

نهاده��ا،قوانینومق��رراترخ

دادهاست.
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به آنها توجه شود وضعیت مناسبی برای آینده 

ب��ازار رق��م خواه��د زد. یکی از ای��ن چالش ها 

بحث رعایت حقوق س��هامداران خرد و اقلیت 

است که به بحث حاکمیت شرکتی برمی گردد 

و زیربن��ای موفقیت ب��ازار س��رمایه هم همین 

موضوع اس��ت. ما در این خصوص بنا داریم در 

اوایل س��ال آینده یک همایش بسیار بزرگ در 

حوزه حاکمیت ش��رکتی در تمامی زوایا برگزار 

کنیم، به این ترتیب ناش��رین بازار س��رمایه چه 

در بورس ته��ران و چ��ه در فراب��ورس ایران در 

رابطه با دس��تورالعملی که ابلاغ شده است در 

کارگاه هایی که برگزار می شود به صورت جزئی 

تبادل نظر خواهند داشت.

 ت�داوم حرک�ت در جه�ت بهب�ود 
حاکمیت شرکتی در بازار سرمایه

دکتر گودرزی اضافه ک��رد: اتفاق دیگری که 

سال آینده خواهد افتاد رتبه بندی شرکت ها در 

حوزه حاکمیت شرکتی است. با توجه به اینکه 

وظیف��ه رتبه بندی در دس��تورالعمل به بورس 

تهران واگذار شده است ما بر آنیم تا با همکاری 

سایر نهادهای بازار سرمایه از جمله مؤسسات 

رتبه بندی یک قدم روبه جل��و در جهت بهبود 

حاکمیت شرکتی در بازار سرمایه برداریم.

 ورود ش�رکت های دانش بنی�ان به 
بازار سرمایه

مدیرعامل بورس اوراق بهادار تهران چالش 

دوم و دغدغه همکاران خود در بورس تهران 

و هیئت مدیره محترم ش��رکت را ضمن اشاره 

ب��ه حمایت های��ی که از س��ازمان ب��ورس و 

اوراق بهادار دریافت کرده اس��ت بحث ورود 

ش��رکت های دانش بنی��ان به بازار س��رمایه 

معرفی کرد و آن را موضوعی بس��یار حیاتی و 

کلیدی در بازار سرمایه دانست.

وی ادام��ه داد: در ح��ال حاض��ر متأس��فانه 

کمتر از ۵0 عدد از ش��ركت های دانش بنيان 

در كش��ور، در بورس تهران و فراب��ورس ایران 

پذیرش شده اند، بدتر اینکه تعداد شرکت های 

 B۲C دانش بنیان��ی که کس��ب وکار آنها مدل

اس��ت و در ح��وزه دیجیتال فعال هس��تند به 

کمتر از انگش��تان یک دس��ت می رس��د. این 

آمارها نش��ان می دهن��د ما با بورس��ی مواجه 

هس��تیم که متأثر از قیمت های جهانی بوده و 

سیاست گذاری های کلان در حوزه حکمرانی 

اقتصادی نیز بر روندهای آن اثرگذار هستند. 

ب��ورس م��ا برخ��لاف بورس های دنیا توس��ط 

شرکت های کامودیتی محور ارائه می شود و به 

نظر می رسد که این تک بعدی بودن بورس در 

آینده به صلاح نباشد.

به گفته مدیرعامل بورس تهران، متأس��فانه 

بازار س��رمایه علی رغ��م توس��عه فوق العاده 

ش��رکت های حوزه اقتصاد دیجیتال در دهه 

اخیر، نتوانسته است پذیرای این شرکت ها در 

حوزه پذیرش و تأمین مالی باشد، حال آنکه به 

نظر بنده ورود این ش��رکت ها به بازار سرمایه 

به منزله دریچه امیدی برای نسل جوان فعال 

در این حوزه است و تحقق آن به مثابه تحقق 

رؤیای بزرگ بازار سرمایه خواهد بود.

 معرفی بازار سرمایه گذاران حرفه ای 
در بورس تهران

دکتر گودرزی با اش��اره ب��ه اهمیت پذیرش 

شرکت های دانش بنیان در بازار سرمایه خبر 

داد: ما در هیئت مدیره ب��ورس تهران بازاری 

به نام »بازار سرمایه گذاران حرفه ای« معرفی 

کرده ایم تا در آن ام��کان معامله انواع ابزارها 

مهیا باشد. بورس تهران باید از ساختارهای 

س��نتی خود خارج شده و رس��الت های خود 

را در جه��ت آین��ده ای که می توان��د موجب 

رون��ق اقتصاد کلان ایران ش��ود به درس��تی 

انج��ام دهد. با حمایت های س��ازمان بورس 

و اوراق بهادار، س��اختارهایی برای تس��هیل 

پذیرش ش��رکت های فعال در این صنعت در 

بازار س��رمایه طراحی ش��ده و امیدواریم این 

حمایت ها در سال آتی نیز ادامه داشته باشد.

ب��اتوج��هب��هاینک��هوظیف��ه

رتبهبن��دیدردس��تورالعمل

ب��هبورسته��رانواگذارش��ده

اس��تمابرآنیمتاب��اهمکاری

س��ایرنهادهایبازارسرمایهاز

جمل��همؤسس��اترتبهبن��دی

ی��کق��دمروبهجل��ودرجهت

بهبودحاکمیتشرکتیدربازار

سرمایهبرداریم.
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آنچه در نشس�ت اهالی بازار س�رمایه در 
استان کرمانشاه گذشت

آذرماه سال جاری بود که اولین همایش منطقه ای 

تأمین مالی غرب کش��ور با همکاری بورس اوراق 

بهادار تهران، استانداری کرمانشاه و اتاق بازرگانی 

کرمانش��اه برگزار ش��د. »تأمین مالی« پروژه های 

اس��تانی و ش��رکت های دانش بنی��ان، »پذیرش 

ش��رکت ها« در بازارهای بورس ته��ران و فرابورس 

ایران و »معرفی ظرفیت های اقتصادی و تولیدی« 

در استان کرمانشاه از اهداف این همایش بودند.

در این همایش یک روزه، دستاوردها و ظرفیت های 

استان کرمانشاه در حوزه های اقتصاد دانش بنیان، 

فناوری و همچنین شرکت ها و کارخانه ها در قالب 

میزگردهای تخصصی مختلفی بیان شدند.

 تقویت نقش بازار سرمایه در تأمین مالی کشور
دکتر مجید عشقی، رئیس سازمان بورس و اوراق 

به��ادار در جمع برخ��ی از اعض��ای هیئت مدیره 

ب��ورس ته��ران و مس��ئولان و فع��الان اقتصادی 

استان کرمانشاه در اتاق بازرگانی کرمانشاه یکی 

از رسالت ها و مأموریت های اصلی بازار سرمایه را 

تأمین مالی و کمک به تشکیل سرمایه معرفی کرد 

و توضیح داد: در گذشته بار تأمین مالی در کشور 

ما بر عهده سیستم بانکی بوده است و بیش از 90 

درصد از تأمین مالی طرح های اقتصادی توسط 

سیستم بانکی انجام شده است؛ اما بخشی از این 

نقش در س��ال های اخیر به بازار س��رمایه منتقل 

ش��ده اس��ت به گونه ای که در حال حاضر حدوداً 

۲۵ درصد از تأمین مالی طرح ها از طریق انتشار 

اوراق، افزایش سرمایه و اوراق مختلفی که توسط 

دولت و شرکت ها منتشر می شود انجام می گردد.

رئی��س س��ازمان ب��ورس و اوراق به��ادار اب��راز 

امیدواری کرد که با طراحی ابزارهای مناس��ب، 

س��یر صعودی این روند را همچنان حفظ کنیم 

تا بتوانیم نقش مؤثرتری در تش��کیل سرمایه در 

کشور داشته باشیم.

درگذش��تهبارتأمی��نمالیدر

کشورمابرعهدهسیستمبانکی

بودهاستوبیشاز90درصداز

تأمینمالیطرحهایاقتصادی

توسطسیستمبانکیانجامشده

است؛امابخشیازایننقشدر

س��الهایاخیربهبازارس��رمایه

منتقلشدهاستبهگونهایکه

درحالحاضرحدودا25ًدرصد

ازتأمینمالیطرحه��اازطریق

انتش��اراوراق،افزایشسرمایهو

اوراقمختلفیکهتوسطدولتو

شرکتهامنتشرمیشودانجام

میگردد.
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افزایشس��وادمالیدرشرکتها

بهخصوصشرکتهایدانشبنیان

ضروریاست،زیراباعثمیشود

ضمنبهبودحاکمیتش��رکتی

دراینگونهش��رکتهاباابزارهای

مختلفمالیآشناشدهوبتوانند

متناسببانیازهایتخصصیخود،

ازطریقبازارسرمایهتأمینمالی

کنند.

 تغیی�ر مس�یر تأمی�ن مال�ی بین المللی به 
سمت بازار سرمایه

دکتر محمود گ��ودرزی، مدیرعام��ل بورس اوراق 

بهادار تهران نیز ضمن اش��اره ب��ه این موضوع که 

بازار س��رمایه کش��ور در س��ال 1390 تنها حدود 

پنج درص��د در تأمین بار مالی بخش های مختلف 

اقتصادی کش��ور نقش داشته اس��ت و 9۵ درصد 

دیگر آن بر دوش بانک ه��ا بوده، به موضوع تأمین 

مالی در جهان اشاره داشت و تصریح کرد: به طور 

معمول تا پیش از این در همه کش��ورهای جهان، 

به طور س��نتی بانک ه��ا در تأمین مال��ی پروژه ها 

نقش اساسی را بر عهده داشتند اما پس از بحران 

سال های 1998-199۷ و ۲008-۲00۷ و شیوع 

ویروس کرونا در سال ۲019 سمت وسوی تأمین 

مالی در س��طح بین المللی به سمت بازار سرمایه 

تغییر جهت داده و باعث ش��ده است که این بازار 

میدان عمل بهتری پیدا کند.

دکت��ر گودرزی خاطرنش��ان ک��رد: بازار س��رمایه 

کش��ورمان که در ابتدای دهه 90 تنها حدود پنج 

درصد در تأمی��ن مالی بنگاه های اقتصادی نقش 

داش��ت، متعاقب این تغیی��ر پارادایم در معادلات 

مالی بین المللی، توانست نقش خود را در تأمین 

مالی پروژه های اقتصادی-صنعتی کشور پررنگ 

کند و سهم خود را به ۲۵ درصد افزایش دهد. این 

امر نشان از پتانسیل و چشم انداز مثبت این بازار 

در آینده دارد.

مدیرعام��ل ب��ورس ته��ران ارتقای س��واد مالی را 

ضروری دانست و اظهار داشت: افزایش سواد مالی 

در شرکت ها به خصوص شرکت های دانش بنیان 

ضروری اس��ت، زیرا باعث می ش��ود ضمن بهبود 

حاکمیت شرکتی در این گونه شرکت ها با ابزارهای 

مختل��ف مالی آش��نا ش��ده و بتوانند متناس��ب با 

نیازهای تخصصی خ��ود، از طریق بازار س��رمایه 

تأمین مالی کنند.

 تأکی�د ب�ر حمای�ت از ش�رکت های 
دانش بنیان در بازار سرمایه

مدیرعام��ل ب��ورس اوراق بهادار ته��ران در بخش 

دیگری از سخنانش بیان کرد: اگرچه تولید و خلق 

ارزش در اقتصاد جهانی در چند دهه گذشته مبتنی 

بر دارایی فیزیکی بنگاه های اقتصادی بوده است، 

اما امروز تولید ثروت و ارزش افزوده مبتنی بر دانش و 

حمایت از شرکت های دانش بنیان است و قطعاً بازار 

سرمایه کشور ما نیز مسیر و آینده ای جز این ندارد.

دکتر گ��ودرزی چش��م انداز ب��ازار س��رمایه را در 

حمایت از شرکت های دانش بنیان روشن دانست 

و افزود: این الگوی جهانی برای ما وجود دارد و اگر 

بخواهیم به اشتغال، ثروت و توسعه برسیم باید از 

شرکت های دانش بنیان حمایت کنیم.

 تأمین مال�ی کس�ب وکارهای کوچک 
برای کاهش نرخ بیکاری در استان کرمانشاه

مدیرعامل ب��ورس اوراق بهادار ته��ران بیان کرد: 

متأسفانه سهم س��ه استان كرمانشاه، کردستان و 

ایلام از ۷ هزار و 800 شرکت دانش بنیان ، معادل 

فقط۲/۲ درصد است.

دکت��ر گ��ودرزی در ادامه با اش��اره به ن��رخ بالای 

بیکاری در این اس��تان ها گفت: بازار س��رمایه در 

تأمین مالی کس��ب وکارهای کوچک نقش مؤثری 

دارد به طوری ک��ه صندوق ه��ای متع��ددی برای 

حمایت از آنان تعریف شده و امیدواریم جوانان این 

استان ها از ظرفیت های ایجاد شده استفاده کنند.

تحقق گام به گام تأمین مالی منطقه ای
ب��ا توجه به حض��ور فعال اهال��ی بازار س��رمایه در 

اس��تان  های کرمانش��اه و اصفهان ب��رای پیگیری 

رویکرد جدی��د تأمین مال��ی در این ب��ازار، به نظر 

می رسد توس��عه تأمین مالی منطقه ای جای خود 

را در هدف گذاری های صاحب نظران بازار سرمایه 

پیدا کرده است. امید است با تداوم این روند و تمرکز 

بر شناسایی پتانس��یل های موجود در استان های 

مختلف کش��ور و البته توجه به ض��رورت حمایت از 

شرکت های دانش بنیان و ایجاد زیرساخت های لازم 

برای پذیرش این شرکت ها در بازار سرمایه در آینده 

شاهد رشد روزافزون این بازار باشیم. علاوه بر این، 

»رعایت حقوق س��هامداران خرد در بازار سرمایه«، 

»اس��تفاده از کلان داده در حوزه ه��ای مختلف« و 

»رعای��ت حاکمیت ش��رکتی در بازار س��رمایه« نیز 

مواردی بودند که در خلال این س��فرها مورد بحث 

قرار گرفتند.
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بررسی صنعت کلرآلکالی

مقدمه

س��ودکاستیکیاسودس��وزآور،یکترکیبیونیجامدس��فیدرنگبافرمولشیمیاییNaOHاس��تکهدرتماسباپوست

میتواندسوختگیشیمیاییش��دیدیراایجادکند.اینمادهبهشدتدرآبانحلالپذیربوده،بهراحتیرطوبتوکربندیاکسید

موجوددرهواراجذبمیکندودردوغلظت30و50درصدعرضهمیگردد.

مد ير تحلیل کارگزاری بانک صنعت و معدن
علی اسکینی 

کارشناس واحد تحلیل کارگزاری بانک صنعت و معدن
سینا خورشیدی

 روش تولید
سود کاستیک به همراه گاز کلر، طی فرآیندی تحت  عنوان کلرآلکالی، از الکترولیز آب نمک تولید می شود. الکترولیز آب نمک با استفاده از سه روش الکترولیز 

غشایی )ممبرانی(، الکترولیز دیافراگم و الکترولیز جیوه ای انجام می شود. با توجه به بررسی انجام شده روی ۵۵ واحد تولیدی در چین )نمودار 1(، حدود ۵0 

درصد هزینه تولید این فرآیند را هزینه انرژی تشکیل می دهد.
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با توجه به سهم بالای هزینه انرژی در فرآیند کلرآلکالی، روش تولیدی که انرژی کمتری مصرف کند، از نظر اقتصادی بهینه تر خواهد بود. همانطورکه 
در نمودار ۲ مش��اهده می شود، روش غش��ایی در مقایس��ه با دو روش دیگر، هزینه کمتری دارد. در حال حاضر، بیش از 83 درصد تولید دنیا به روش 
غشایی انجام می شود. روش جیوه ای که در سال های گذشته سهم زیادی در تولید داشت، به دلیل مشکلات زیست محیطی، به تدریج کنار گذاشته 

شد و هم اکنون سهم اندکی در فرآیند کلرآلکالی دارد.

نمودار 1- ترکیب هزینه ی فرآیند کلرآلکالی

 مقدمه
ستیک سود سوزآور ای کا سف یونی بیترک کی ،سود  شرنگ دیجامد  ست NaOHیی ایمیبا فرمول  ست که  ا در تماس با پو

 کربنرطوبت و  یراحتبه، بوده ریپذانحلالشووودر در آ  بهاین ماده کند.  جادیا ی رادیشووود ییایمیشووو یسووووخت واند تیم
 گردد.یمدرصد عرضه  50و  30دو غلظت و در  کندیمموجود در هوا را جذ   دیاکسید

 

 دیروش تول
ستیک به همراه گاز کلر سود با  نمکآ شود. الکترولیز مینمک تولید آ عنوان کلرآلکالی، از الکترولیز تحت طی فرآیندی  ،کا

با توجه به بررسووی  شووود.میای انجام جیوه)ممبرانی(، الکترولیز دیافراگم و الکترولیز  الکترولیز غشوواییاز سووه روش  اسووتفاده
 دهد.میرا هزینه انرژی تشکیل  این فرآیند تولیددرصد هزینه  50حدود  (،1نمودار )واحد تولیدی در چین  55روی  شدهانجام

 

 
 یکلرآلکال ندیفرآ ینهیهز بیترک -1نمودار 

 ترنهیبه یاز نظر اقتصاد ،کند مصرف یکمتر یانرژ که یدیتول روش ،یکلرآلکال ندیفرآ در یانرژ نهیهز یبالا سهم به توجه با
. در حال دارد یکمتر نهیهز در مقایسه با دو روش دی ر، ییروش غشا ،شودیممشاهده  2در نمودار  همانطورکهخواهد بود. 

 دیدر تول یادیگذشته سهم ز هایکه در سال یاوهیج. روش شودیمانجام  ییبه روش غشا ایدن دیدرصد تول 83از  شیب ،حاضر
 .دارد یکلرآلکال ندیفرآ در یاندک سهم اکنونهم و شد گذاشته کنار جیتدربه ،یطیمحستیزمشکلار  لیدلبهداشت، 

ینه
 هز

صد
در

هزینه انرژی سایر هزینه ها هزینه ثابت

نمودار 2- تأثیر افزایش هزینه انرژی در هزینه کل روش های مختلف

 
 مختلف یهاروشکل  نهیدر هز یانرژ نهیهز شیافزا ریتأث -2نمودار 

 در جهان یکلرآلکالبه صنعت  ین اه
درصد انجام  81و تولید در دنیا با ظرفیت عملیاتی  میلیون تن بوده 80در محدوده  سود کاستیکاخیر، تولید  یهاسالطی 

 نشان داده شده است. کاستیک مقدار تقاضای نهایی سود و میزان تولیدظرفیت اسمی،  3نمودار در  شده است.

 

 (تن هزاربر حسب ) کیکاست سود و تقاضای دیتول زانیم -3نمودار 

درصدی، بزرگترین  50تعادل نسبی بین عرضه و تقاضا برقرار بوده است. چین با سهم  ،شودمیمشاهده  3همانطورکه در نمودار 
تجارر  چرخه وارد ،ایدندر  کیسود کاست دیتولمجموع از  تن ونیلیم 9تا  8 نیبباشد. میدنیا در کاستیک  تولیدکننده سود
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 نگاهی به صنعت کلرآلکالی در جهان
طی سال های اخیر، تولید سود کاستیک در محدوده 80 میلیون تن بوده و تولید در دنیا با ظرفیت عملیاتی 81 درصد انجام شده است. در نمودار 3 ظرفیت اسمی، 

میزان تولید و مقدار تقاضای نهایی سود کاستیک نشان داده شده است.

همانطورکه در نمودار 3 مشاهده می شود، تعادل نسبی بین عرضه و تقاضا برقرار بوده است. چین با سهم ۵0 درصدی، بزرگترین تولیدکننده سود کاستیک در دنیا 
می باشد. بین 8 تا 9 میلیون تن از مجموع تولید سود کاستیک در دنیا، وارد چرخه تجارت می شود. چین به عنوان بزرگترین تولیدکننده دنیا، کمتر از ۵ درصد از تولید خود 
را صادر می کند تا جایگاه بزرگترین مصرف کننده دنیا را نیز از آن خود کرده باشد. در نمودار 4، حجم تجارت جهانی این محصول در سال های اخیر قابل مشاهده است.

نمودار 3- میزان تولید و تقاضای سود کاستیک )بر حسب هزار تن(

 
 مختلف یهاروشکل  نهیدر هز یانرژ نهیهز شیافزا ریتأث -2نمودار 

 در جهان یکلرآلکالبه صنعت  ین اه
درصد انجام  81و تولید در دنیا با ظرفیت عملیاتی  میلیون تن بوده 80در محدوده  سود کاستیکاخیر، تولید  یهاسالطی 

 نشان داده شده است. کاستیک مقدار تقاضای نهایی سود و میزان تولیدظرفیت اسمی،  3نمودار در  شده است.

 

 (تن هزاربر حسب ) کیکاست سود و تقاضای دیتول زانیم -3نمودار 

درصدی، بزرگترین  50تعادل نسبی بین عرضه و تقاضا برقرار بوده است. چین با سهم  ،شودمیمشاهده  3همانطورکه در نمودار 
تجارر  چرخه وارد ،ایدندر  کیسود کاست دیتولمجموع از  تن ونیلیم 9تا  8 نیبباشد. میدنیا در کاستیک  تولیدکننده سود
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نمودار 4- صادرات و واردات سود کاستیک در دنیا )بر حسب هزار تن(

کننده مصرف نیبزرگتر  اهیکند تا جایمخود را صادر  دیتول درصد از 5کمتر از  ا،یکننده دندیتول نیبزرگتر عنوانبه نیشود. چیم
 مشاهده است.قابل ریاخ یهاسالدر این محصول  یتجارر جهان حجم ،۴. در نمودار کرده باشداز آن خود  زیرا ن ایدن

 

 (تن هزاربر حسب ) ایدن در کیکاست سود صادرار و واردار -۴نمودار 

در تولید  بیشتر از همه،کاغذسازی و  عیصنادر  کننده،و تصفیه ضدعفونیمواد تولید محصولار شیمیایی آلی و معدنی،  دراز کلر 
PVC  در کاستیک  مصرف سوداز مجموع درصد  20 . حدودکاربرد دارددر صنایع مختلفی  نیز کاستیک سود شود.میاستفاده

سال  صنایع مختلف را در کاستیک در مقدار مصرف سود ، درصد و5نمودار . گیردقرار میاستفاده مورد دنیا برای تولید آلومینا 
 .دهدنشان می 2021
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از کلر در تولید محصولات شیمیایی آلی و معدنی، مواد ضدعفونی و تصفیه کننده، در صنایع کاغذسازی و بیشتر از همه، در تولید PVC استفاده می شود. سود کاستیک 
نیز در صنایع مختلفی کاربرد دارد. حدود ۲0 درصد از مجموع مصرف سود کاستیک در دنیا برای تولید آلومینا مورد استفاده قرار می گیرد. نمودار ۵، درصد و مقدار 

مصرف سود کاستیک در صنایع مختلف را در سال ۲0۲1 نشان می دهد.

یکی از چالش هایی که برای تولیدکنندگان در این صنعت وجود دارد، متعادل کردن میزان تقاضا برای دو محصول کلر و سود کاستیک است. تقاضاهای متمایزِ بازارهای 
پایین دستیِ این دو محصول که واکنش  های متفاوتی را به شرایط اقتصادیِ در حال تغییر نشان می دهند، می توانند نقاط خاصی را در بازار آنها ایجاد کنند. در واقع در 
بازه هایی، نوسانات قیمت این جفت محصول در جهت مخالف حرکت می کند و نتیجه این است که در شرایط طبیعی، صنعت در یک چرخه ی قیمتی 3 تا ۵ ساله عمل می کند.

نمودار 5- درصد و مقدار مصرف سود کاستیک در دنیا )بر حسب هزار تن(

 

 (تن هزار حسب بر) ایدر دن کیتکاس سود درصد و مقدار مصرف -5نمودار 

ضا زانیوجود دارد، متعادل کردن مصنعت در این  دکنندگانیتول یکه برا هاییچالشیکی از  صول کلردو  یبرا تقا سود مح  و 
 یِاقتصوواد طیبه شوورارا  یمتفاوتهای واکنشکه  این دو محصووول یِدسووتنییپا یبازارها زِیمتما یتقاضوواها. اسووت کاسووتیک

شان  رییتغحالدر صنتوانیمدهند، یمن سانار ق ،هاییبازهدر  در واقع د.نکن جادیا آنهادر بازار را  ید نقاط خا جفت  نیا متینو
ساله  5تا  3 ی قیمتییک چرخهدر  صنعت که در شرایط طبیعی،است  نیا جهیکند و نتیمحصول در جهت مخالف حرکت م
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شکل 1- چرخه ی قیمتی سود کاستیک و کلر

 

 (تن هزار حسب بر) ایدر دن کیتکاس سود درصد و مقدار مصرف -5نمودار 
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اگر ابتدای چرخه را پایان یک رکود در نظر بگیریم، به این دلیل که صنعت ساخت و ساز اولین صنعتی است که بعد از رکود رونق می گیرد، تقاضا برای PVC بالا می رود و این موضوع موجب 
می شود قیمت کلر به عنوان محصول بالادستی، افزایش پیدا کند. در ادامه، به تدریج سایر صنایع نیز رونق می گیرد و افزایش تقاضا برای سود کاستیک موجب رشد قیمت آن می شود و 
تقاضا برای کلر نیز در شرایط مناسبی قرار می گیرد. در بازه بعدی، به تدریج موجودی PVC بالا رفته و مازاد عرضه ی آن در بازار موجب می شود قیمت کلر کاهش یابد و تولیدکنندگان ظرفیت 
عملیاتی خود را کاهش دهند. در نتیجه ی این امر، تولید سود کاستیک نیز کاهش یافته و قیمت آن افزایش می یابد. در بازه چهارم این چرخه، مازاد عرضه ی کلر بالاتر رفته و قیمت این محصول 
همچنان کاهش پیدا می کند، اما در آن سو، تقاضا برای سود کاستیک و قیمت آن، اوج می گیرد. در بازه نهایی نیز رکود در صنایع پایین دستیِ سود کاستیک، موجب افت قیمت این محصول 
می شود. از اوایل سال ۲0۲1، قیمت سود کاستیک جهش های شدیدی را تجربه کرد و از حدود ۲00 دلار به محدوده 900 دلار رسید. نوسان های شدید قیمت انرژی طی دو سال گذشته، 

موجب شد قیمت این محصول تغییرات زیادی را شاهد باشد. در نمودار 6، تغییرات قیمتی سود کاستیک در چند سال اخیر به همراه دلایل عمده ی این تغییرات، نشان داده  شده است.

 نگاهی به وضعیت صنعت در ایران
در ایران، این صنعت قدمت 4۵ ساله دارد. وجود معادن کافی نمک مرغوب و همچنین دسترسی شرکت ها به برق و سوخت نسبتاً ارزان، شرایط ایده آلی را برای واحدهای 
تولیدی این صنعت در کشور ایجاد کرده است. ادامه خشکسالی و کاهش نزولات جوی به خصوص در فلات مرکزی، نیاز به تصفیه آب را افزایش می دهد که از پتانسیل های 
خوب برای این صنعت می باشد. 9۵ درصد از تولیدات کلر و مشتقات آن به مصرف داخلی می رسد. در حال حاضر، حدود 13 واحد تولیدی در کشور فعال هستند. نمودار ۷، 

میزان تولید محصولات مختلف این صنعت را در کشور نمایش می دهد.

نمودار 6- روند قیمتی سود کاستیک )جنوب شرق آسیا( و عوامل مؤثر بر تغییر قیمت این محصول

 

صنعت اگر ابتدای چرخه را پایان یک رکود  ست که بعد از رکود وساختدر نظر ب یریم، به این دلیل که  صنعتی ا ساز اولین 
افزایش پیدا  ،بالادستیمحصول عنوان بهشود قیمت کلر میموجب این موضوع رود و میبالا  PVCگیرد، تقاضا برای میرونق 
صنایع نیز رونق به ،. در ادامهکند سایر  سودمیتدریج  ضا برای  شد قیمت  گیرد و افزایش تقا ستیک موجب ر و  شودآن میکا

ضا  سبی قرار میشرایط در کلر نیز برای تقا ضهبالا رفته و مازاد  PVCتدریج موجودی به ی،. در بازه بعدگیردمنا در ی آن عر
تولید  ،این امری در نتیجهرا کاهش دهند.  خود شوووود قیمت کلر کاهش یابد و تولیدکنندگان ظرفیت عملیاتیمیبازار موجب 

و قیمت  بالاتر رفتهکلر  ییابد. در بازه چهارم این چرخه، مازاد عرضووهمیافزایش  آنو قیمت یافته کاسووتیک نیز کاهش  سووود
نهایی نیز بازه . در گیردمیاوج  و قیمت آن، کاستیک تقاضا برای سودکند، اما در آن سو، پیدا میاین محصول همچنان کاهش 

 شود.میموجب افت قیمت این محصول  ،کاستیک سود یِدستپایینرکود در صنایع 

سال  ستیک قیمت، 2021از اوایل  شدیدی را تجربه کرد و از حدود جهش سود کا  .رسیددلار  900محدوده  بهدلار  200های 
 ،۶در نمودار  .شاهد باشدزیادی را  تغییرار این محصولقیمت  موجب شد ،شدید قیمت انرژی طی دو سال گذشته هاینوسان

 شده است. نشان داده ی این تغییرار،عمدهدلایل چند سال اخیر به همراه  سود کاستیک در تغییرار قیمتی
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قیمت انرژی

و کاهش ظرفیت PVCکاهش تقاضای
واحد های کلرآلکالی

نمودار 7- میزان تولید محصولات مختلف صنعت در کشور )بر حسب تن(

 

 رانیدر ا صنعت تیبه وضع ین اه
 

صنعت قدمت در ایران،  سی  ساله دارد. ۴5این  ستر سوخت شرکتوجود معادن کافی نمک مرغو  و همچنین د ها به برق و 
و کاهش نزولار  یالکسخشادامه برای واحدهای تولیدی این صنعت در کشور ایجاد کرده است. را  آلیایدهشرایط  ،ارزاننسبتاً 

 95 .باشدمیصنعت این های خو  برای پتانسیلکه از  دهدنیاز به تصفیه آ  را افزایش می ،خصوص در فلار مرکزیجوی به
 .هستندواحد تولیدی در کشور فعال  13حدود در حال حاضر، . رسداز تولیدار کلر و مشتقار آن به مصرف داخلی می درصد
 دهد.میدر کشور نمایش را صنعت این میزان تولید محصولار مختلف  ،۷نمودار 

 
 (تن)بر حسب  کشور در صنعت مختلف محصولار دیتول زانیم -۷نمودار 

 

 آن تیمحصولار و وضع یگذارمتیق
 

. جنو  شرق آسیا دارددر منطقه کاستیک  سود یهامتیقهمبست ی بالایی با  ،داخلی هایشرکت سود سوزآورِفروش  قیمت
سیا آجنو  شرق   منطقهشرکت نیروکلر و سود کاستیکِ سود کاستیکِ تولیدیهمبست ی قیمت ، 8در نمودار عنوان نمونه به

 .شده است نشان داده
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نمودار 8- روند قیمت سود کاستیک داخلی و صادراتیِ شرکت نیروکلر و سود کاستیکِ جنوب شرق آسیا

 
 ایآس شرق جنو  سود کاستیکِ و  شرکت نیروکلریِصادراتو  یداخل کیکاست سود متیروند ق -8 نمودار

 

 هیصنعت در بازار سرما
 

شکلر و کلر سی های شرکتاز به ترتیب  ،نیروکلر و کلر پارس با نمادهای  سی و فرابور ضر در بور صنعتحا ستند که  این  ه
 است. 1شرح جدول بها نهآ اطلاعار

 
 پارس و کلر روکلریناطلاعار  -1جدول 

 خواهد بود؟ هاشرکتدر انتظار  یچه سودآور

دو شرکت این مقدار تولید . رسدبه پایان می ،اسفندماهدر انتهای کلر نماد ماه و سال مالی آباندر انتهای شکلر نماد سال مالی 
ساس مقادیر  ست.پیش ،های اخیرسالبر ا شده ا ضا دلیلبه بینی  سب یوجود تقا شده  ،منا ست که فرض  صولار  یتماما مح

سدمیها به فروش شرکتی این دیتول سال .ر ستیک  فو  خلیج فارسِ، قیمت 1۴03و  1۴02های مالی برای  تولیدیِ سود کا
کلر نیز این مقادیر متناسب با سال نماد و برای در نظر گرفته شده  ازای هر تندلار به ۴00و  ۴30 معادل نماد شکلر به ترتیب

ست. آن لحاظمالی  سال  شده ا ست. هزار ۴0 با برابر 1۴02نرخ دلار برای  شده ا  ونیلیم ۷ یارزی ماندهشکلر  تومان فرض 
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داخلی صادراتی جنو  شرق آسیا

 پارس کلر روکلرین واحد شرح
 ۶55 1،000 برگ ونیلیم تعداد سهام
 1۴ 15 درصد سهام شناور
 08/3 0۷/3 تومان اردیلیهزار م ارزش بازار

 95 ۷0 درصد سود میتقس زانیم
 ژنهیاکسآ  ،سود سوزآور و مشتقار و کلر مشتقار و سوزآور سود کلر، - یدیمحصول تول

 مینأتگذاری دارویی سرمایه معدن و صنعت بانک - سهامدار عمده

 قیمت گذاری محصولات و وضعیت آن
قیمت فروش سود سوزآورِ شرکت های داخلی، همبستگی بالایی با قیمت های سود کاستیک در منطقه جنوب شرق آسیا دارد. به عنوان نمونه در نمودار 8، همبستگی 

قیمت سود کاستیکِ تولیدی شرکت نیروکلر و سود کاستیکِ منطقه جنوب شرق آسیا نشان داده شده است.

 صنعت در بازار سرمایه
نیروکلر و کلر پارس با نمادهای شکلر و کلر، به ترتیب از شرکت های بورسی و فرابورسی حاضر در این صنعت هستند که اطلاعات آنها به شرح جدول 1 است.

 چه سودآوری در انتظار شرکت ها خواهد بود؟
سال مالی نماد ش��کلر در انتهای آبان ماه و سال مالی نماد کلر در انتهای اسفندماه، به پایان می رسد. مقدار تولید این دو شرکت بر اساس مقادیر سال های اخیر، 
پیش بینی شده است. به دلیل وجود تقاضای مناسب ، فرض شده است که تمامی محصولات تولید ی این شرکت ها به فروش می رسد. برای سال های مالی 140۲ و 
1403، قیمت فوب خلیج فارسِ سود کاستیک تولیدیِ نماد شکلر به ترتیب معادل 430 و 400 دلار به ازای هر تن در نظر گرفته شده و برای نماد کلر نیز این مقادیر 
متناسب با سال مالی آن لحاظ شده است. نرخ دلار برای سال 140۲ برابر با 40 هزار تومان فرض شده است. شکلر مانده ی ارزی ۷ میلیون دلاری دارد که با توجه به 
تسعیر آن با نرخ های کمتر از 30 هزار تومان در آبان ماه 1401، در سال مالی 140۲ سود تسعیر قابل ملاحظه ای را شناسایی خواهد کرد. مفروضات اساسی در برآورد 

سودآوری این دو نماد، در جدول های ۲ و 3 ارائه شده است.

جدول 1- اطلاعات نیروکلر و کلر پارس

کلر پارسنیروکلرواحدشرح

1,000655میلیون برگتعداد سهام

1514درصدسهام شناور

3/073/08هزار میلیارد تومانارزش بازار

7095درصدمیزان تقسیم سود

کلر و مشتقات و سود سوزآور، آب اکسیژنهکلر، سود سوزآور و مشتقات-محصول تولیدی

سرمایه گذاری دارویی تأمینبانک صنعت و معدن-سهامدار عمده
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جدول 2- مفروضات اساسی در برآورد سودآوری شکلر

 ریسووود تسووع 1۴02 ی، در سووال مال1۴01 ماههزار تومان در آبان 30کمتر از  یهانرخآن با  ریدارد که با توجه به تسووع یدلار
سا ای راملاحظهقابل سودآوری این دو نماد، در جدول .خواهد کرد ییشنا سی در برآورد  سا ضار ا شده  3و  2های مفرو ارائه 

 است.

 
 شکلر یدر برآورد سودآور یاساس مفروضار -2 جدول

 

 
 کلر یسودآور برآورد در یاساس مفروضار -3 جدول

 

جدول 3- مفروضات اساسی در برآورد سودآوری کلر

 ریسووود تسووع 1۴02 ی، در سووال مال1۴01 ماههزار تومان در آبان 30کمتر از  یهانرخآن با  ریدارد که با توجه به تسووع یدلار
سا ای راملاحظهقابل سودآوری این دو نماد، در جدول .خواهد کرد ییشنا سی در برآورد  سا ضار ا شده  3و  2های مفرو ارائه 

 است.

 
 شکلر یدر برآورد سودآور یاساس مفروضار -2 جدول

 

 
 کلر یسودآور برآورد در یاساس مفروضار -3 جدول
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با توجه به موارد مطرح شده، صورت سود و زیان پیش بینی شده برای این دو شرکت، مطابق با جدول های 4 و ۵ است.

جدول 4- صورت سود و زیان پیش بینی شده ی شکلر به همراه اطلاعات پنج سال مالی اخیر

کارشناسی 1403کارشناسی 1397/081398/081399/081400/081401/081402واحدشرح

1561782314288001,1261,874میلیارد تومانفروش

)767()473()298()235()117()88()92(میلیارد تومانبهای تمام شده

41514945635859درصدحاشیه سود ناخالص

64901141935026531,108میلیارد تومانسود و زیان ناخالص

)134()77()50()32()15()12()36(میلیارد تومانهزینه عمومی

1191519104129میلیارد تومانسایر عملیاتی

19444741596059درصدحاشیه سود عملیاتی

29781091764716801,103میلیارد تومانسود و زیان عملیاتی

)4()3()3()7()8()7()2(میلیارد تومانهزینه مالی

1521711159231میلیارد تومانسایر غیرعملیاتی

)73()40()61()22()7()11()7(میلیارد تومانمالیات

13375036527167درصدحاشیه سود خالص

21651151534197961,257میلیارد تومانسود و زیان خالص

35505050100100100میلیارد تومانسرمایه

591312313074197961,257تومانسود هر سهم

جدول 5- صورت سود و زیان پیش بینی شده ی کلر به همراه اطلاعات پنج سال مالی اخیر

13961397139813991400واحدشرح
عملکرد نه ماهه 

1401
کارشناسی 1402کارشناسی 1401

491381922774685697571,028میلیارد تومانفروش

)533()359()259()236()145()95()65()32(میلیارد تومانبهای تمام شده

3653514850555348درصدحاشیه سود ناخالص

187397132232311398495میلیارد تومانسود و زیان ناخالص

)48()36()27()26()18()12()12()7(میلیارد تومانهزینه عمومی

82722)1(091638میلیارد تومانسایر عملیاتی

2151535544515146درصدحاشیه سود عملیاتی

1071102152205292389468میلیارد تومانسود و زیان عملیاتی

)3()2()1()5()6()3()10()5(میلیارد تومانهزینه مالی

02311000میلیارد تومانسایر غیرعملیاتی

)66()29()60()28()17()7()5(-میلیارد تومانمالیات

1142494737404739درصدحاشیه سود خالص

65795131173230358400میلیارد تومانسود و زیان خالص

6666666666666666میلیارد تومانسرمایه

887145200264352546611تومانسود هر سهم
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در جدول  6، تحلیل حساسیت سود هر سهم نماد شکلر در سال مالی 140۲ نسبت به تغییر قیمت دلاری سود کاستیک به عنوان محصول اصلی و نرخ دلار نیما، ارائه شده است.

در نمودار 9، روند تغییرات نسبت قیمت به درآمد برای نماد شکلر به عنوان نماینده صنعت و میانگین این نسبت برای بازار سهام در سال های اخیر، طی سال های 
مختلف نشان داده  شده است. همانطورکه مشاهده می شود، نسبت قیمت به درآمد صنعت در سال های اخیر همواره بالاتر از بازار بوده است.

جدول 6- تحلیل حساسیت سود هر سهم شکلر در سال مالی 1402

(5) میلیارد تومان یمال نهیهز  (10)  (3)  (۶)  (5)  (1)  (2)  (3)  

 0 0 0 1 1 3 2 0 میلیارد تومان یاتیرعملیغ ریسا

(5) - میلیارد تومان اریمال  (۷)  (1۷)  (28)  (۶0)  (29)  (۶۶)  

 39 ۴۷ ۴0 3۷ ۴۷ ۴9 ۴2 11 درصد خالص سود هیحاش

 ۴00 358 230 1۷3 131 95 5۷ ۶ میلیارد تومان خالص انیسود و ز

تومان اردیلیم هیسرما  ۶۶ ۶۶ ۶۶ ۶۶ ۶۶ ۶۶ ۶۶ ۶۶ 

 ۶11 5۴۶ 352 2۶۴ 200 1۴5 8۷ 8 تومان سود هر سهم
 

 اخیر مالی سال پنجبه همراه اطلاعار  کلر یشدهینیبشیپ انیسود و ز صورر -5 ولجد

عنوان به کاستیک قیمت دلاری سودتغییر  نسبت به 1۴02 مالی در سال شکلر نمادتحلیل حساسیت سود هر سهم ، ۶ در جدول
 ارائه شده است. ،و نرخ دلار نیما اصلیمحصول 

 

 1۴02در سال مالی  کلرش سهم هر سود تیحساس لیتحل -۶ جدول
 

 سهامبازار  میان ین این نسبت برای و عنوان نماینده صنعتبهشکلر نماد  یبه درآمد برا متینسبت ق راریی، روند تغ9در نمودار 
در عت صن به درآمد متینسبت ق شود،یکه مشاهده مورنطهماشده است.  نشان داده مختلف یهاسال یط ر،یاخ یهادر سال

 بازار بوده است.بالاتر از همواره  های اخیرسال

در جدول ۷، نسبت قیمت به درآمد آینده نگر دو شرکت با توجه به سود کارشناسی شده در قسمت های قبل، محاسبه و ارائه شده است.

جدول 7- نسبت قیمت به درآمد آینده نگر دو شرکت با توجه به سود کارشناسی شده

قیمت به درآمد آینده نگرارزش بازار )میلیارد تومان(سود چهار فصل آینده )میلیارد تومان(نام شرکت

4304,1008/9کلر پارس

8003,1003/9نیروکلر

نمودار 9- روند تغییرات نسبت قیمت به درآمد برای صنعت و بازار

 
 تغییرار نسبت قیمت به درآمد برای صنعت و بازار روند -9 نمودار

 

شده ارائه محاسبه و  ،های قبلقسمتشده در کارشناسیدو شرکت با توجه به سود ن ر آیندهنسبت قیمت به درآمد  ،۷در جدول 
 است.

 شرکت نام
 ندهیآ فصل چهارسود 
 (تومان اردیلی)م

 ارزش بازار
 (تومان اردیلی)م

 ن رندهیآبه درآمد  متیق

100،۴ ۴30 کلر پارس  9/8  

100،3 800 کلرروین  9/3  

 

 شدهیکارشناس سود به توجه با شرکت دو ن رآینده درآمد به متیق نسبت -۷ جدول

1۴011۴0013991398139۷139۶1395139۴1393139213911390

سالانهP/Eتغییرار 

شکلر بازار

تغییرات P/E سالانه
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منبع: شرکت مشاورهعملکردصندوقهایسرمایهگذاریدربهمنماه1401
و پردازش اطلاعات مالی پارت

بازارهایمالیمکانمناسبیبرایسرمایهگذاریهستندوبیشترافرادجامعهتمایلدارندپساندازهاوثروتخودرادراینبازارهاسرمایهگذاریکنند؛امامسئله

اساسی،عدمآشناییهمهاقشارجامعهبااینبازارهااستکهدربسیاریموارداگربهصورتشخصیاقدامبهسرمایهگذاریکنندوازمشاورانمالیکمکنگیرند،

ممکناستمتحملزیانهایجبرانناپذیریشوند.البتهبهدلیلهزینههاینسبتاًبالا،استفادهازخدماتمشاورانمالیبرایمبالغجزئی،مقرونبهصرفهنخواهدبود.دراین

شرایطبهترینراهحل،استفادهازواسطههایمالیاستکهآنهامنابعمالیخردسرمایهگذارانراجمعآوریکردهوبعدازیککاسهکردنآن،بهمنابعمالیهنگفتیدستپیدا

میکنندوبااستفادهازتخصصافرادحرفهایوباتجربهدرزمینهسرمایهگذاری،اینمنابعرابهسمتبازارهایمالیهدایتمیکنندوبهترینگزینههایسرمایهگذاریرابرای

سرمایهگذارانخودانتخابوسودحاصلهرابهنسبتآوردهسرمایهگذارانبینآنهاتقسیممیکنند.یکیازاینواسطههایمالی،صندوقهایسرمایهگذاریهستند.صندوقهای

سرمایهگذاریانواعمختلفیدارندکهاینتنوعمیتواندانواعسلیقههایسرمایهگذاریراباانواعریسکپذیریوبازدهموردانتظارپوششدهد.صندوقهایسرمایهگذاریبر

اساسترکیبداراییدرسهگروهصندوقهایسرمایهگذاریسهامی،بادرآمدثابتومختلطقرارمیگیرندکهازنظرالزاماتسرمایهگذاریابلاغشدهازسویسازمانبورسو

اوراقبهادار،بایکدیگرتفاوتدارند.همچنینازنظرنوعسرمایهگذاری،بهدودستهصندوقهایسرمایهگذاریمبتنیبرصدوروابطالوصندوقهایسرمایهگذاریقابلمعامله

دربورستقسیمبندیمیشوند.علاوهبرصندوقهاییادشده،صندوقهایسرمایهگذاریاختصاصیبازارگردانینیزدربازارسرمایهایرانمشغولفعالیتهستند.دراین

گزارش،بااستفادهازدادههاواطلاعاتسامانهرسام،بهارائهوضعیتوعملکرداینصندوقهاکهدربازارسرمایهایرانفعالهستند،پرداختهشدهاست.

 ترکیب و ارزش دارایی های صندوق های سرمایه گذاری در بهمن  ماه
طی بهمن  ماه 1401، کل ارزش خالص دارایی های صندوق های سرمایه گذاری تقریباً با 93 هزار میلیارد ریال کاهش، به مبلغی حدود ۵,81۲ هزار میلیارد ریال رسید. بیشترین 
کاهش در ارزش خالص دارایی ها مربوط به صندوق های بازارگردانی بوده که نسبت به ابتدای ماه، حدود ۵۵ هزار میلیارد ریال معادل 6/4 درصد کاهش یافته  است. صندوق های 

مختلط نیز با بیش از یک هزار میلیارد ریال افزایش معادل 4/6 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 

3,640,000
3,690,000
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 1401 ماهبهمن  در یگذاره ی سرما یهاصندوق  عملکرد      
 پارت  ی مال اطلاعات   پردازش و مشاوره شرکت: منبع

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

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

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

کنند و بهترین گذاری، این منابع را به سمت بازارهای مالی هدایت میباتجربه در زمینه سرمایه   ای وو با استفاده از تخصص افراد حرفه
کنند. یکی  گذاران بین آنها تقسیم میگذاران خود انتخاب و سود حاصله را به نسبت آورده سرمایهگذاری را برای سرمایه های سرمایه گزینه

انواع مختلفی دارند که این تنوع می های سرمایه صندوق گذاری هستند.های سرمایه های مالی، صندوقاز این واسطه انواع  گذاری  تواند 
گذاری بر اساس ترکیب دارایی در  های سرمایهپذیری و بازده موردانتظار پوشش دهد. صندوقگذاری را با انواع ریسکهای سرمایه سلیقه

شده از سوی  گذاری ابلاغگیرند که از نظر الزامات سرمایهو مختلط قرار میگذاری سهامی، با درآمد ثابت  های سرمایهسه گروه صندوق
گذاری مبتنی بر  های سرمایه گذاری، به دو دسته صندوقسازمان بورس و اوراق بهادار، با یکدیگر تفاوت دارند. همچنین از نظر نوع سرمایه 

صندوق و  ابطال  و  سرمایهصدور  قابلهای  تقگذاری  بورس  در  میسیممعامله  صندوقبندی  بر  علاوه  صندوقشوند.  یادشده،  های  های 
ها و اطلاعات گذاری اختصاصی بازارگردانی نیز در بازار سرمایه ایران مشغول فعالیت هستند. در این گزارش، با استفاده از دادهسرمایه 

 عال هستند، پرداخته شده است.ها که در بازار سرمایه ایران فسامانه رسام، به ارائه وضعیت و عملکرد این صندوق

 ماه بهمن  در ی گذارهیسرما یهاصندوق هاییی دارا ارزش  و بیترک
  5,812  حدود  یمبلغ  به  ،کاهش  الیر  اردیلیمهزار    93  با  باًیتقر  یگذار ه یسرما  یهاصندوق   یهاییدارا  خالص  ارزش  کل  ،1401  ماهبهمن  یط

  حدود ،ماه یکه نسبت به ابتدا بوده یبازارگردان یهاصندوقمربوط به  هاییداراخالص در ارزش  کاهش نیشتریب. دیرس الیر اردیلیم هزار
  6/4معادل    شیافزا  الیر  اردیلیم  هزار  ک ی  از  شیب  با  زین  مختلط  یهاصندوق.  ستا  افتهی  کاهش  رصدد  4/6  معادل  الیر  اردیلیم  هزار  55

 . اندکردهثبت    یگذار هیسرما  یهاصندوق   انیرا در م  هایی داراخالص  در ارزش    یدرصد  شیافزا  نیشتریبدرصد،  
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نمودار ۲، روند تغییرات کل ارزش خالص دارایی های همه صندوق های سرمایه گذاری را در طول بهمن ماه 1401 بر حسب میلیارد ریال نشان می دهد. نتایج 
نشان دهنده کاهش در مجموع ارزش خالص دارایی های  صندوق ها در این ماه است.

صندوق های س��رمایه گذاری مجموعاً ۲۷ درصد از منابع مالی خود را در س��هام، 46 درصد را در اوراق مش��ارکت، ۲3 درصد را در سپرده های بانکی و وجه نقد و 
حدود ۵ درصد را در سایر دارایی ها، سرمایه گذاری کرده اند. در نمودار 3، 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 اسفند ماه   1401

  الیر  اردیلیم  حسب  بر  1401  ماهبهمن   طول  در  را  یگذار هیسرما  یهاصندوق   همه  یهاییدارا  خالص  ارزش  کل  راتییتغ  روند  ،2  نمودار
 . است  ماه  اینها در  صندوق  های یی مجموع ارزش خالص دارادر    کاهش  دهندهنشان  جینتا.  دهدی م  نشان

 
 

  ی هاسپرده   در  را  درصد  23  مشارکت،  اوراق  در  را  درصد  46  سهام،  در  را  خود  یمال  منابع  از  درصد  27  مجموعاً  یگذار هیسرما  یهاصندوق 
  ی ها صندوق  تیریدم تحت یهاییدارا بیترک ،3 نمودار در. اند کرده یگذار ه یسرما ها،یی دارا ریسا در  را درصد 5 حدود و نقد وجه و یبانک

 . است   شده  داده   نشان  یگذار هیسرما
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بهمن ماه 381401
شــماره 211

 بررسی عملکرد صندوق های سرمایه گذاری
در جدول های 1 تا 4، 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 »ارزش کاوان ایرانیان« بیشترین بازدهی را کسب کرده است. بازدهی این صندوق در بهمن  ماه 1401 برابر با 9/۲ درصد و 

بازدهی یک ساله آن معادل ۲6/9 درصد بوده است.

در بهمن ماه 1401 ، تمامی صندوق های سهامی، بازدهی منفی ثبت کرده اند. صندوق سرمایه گذاری »توسعه صادرات« با منفی ۲/1 درصد، کمترین افت را در 
میان صندوق های سهامی داشته است. بازدهی یک ساله این صندوق معادل 1۷/8 درصد بوده است.

صندوق »کیمیای کاردان« با بازدهی ۲۷/۵ درصدی در بهمن  ماه 1401، بیشترین بازدهی را در میان صندوق های مختلط داشته است. بازدهی یک سال 
گذشته این صندوق 8۲/4 درصد بوده است.

طی بهمن  ماه 1401، صندوق تازه تأسیس »بازده ثابت« با بازدهی ۲/۷ 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 30 بهمن )درصد(بازده بهمن )درصد(نام صندوقردیف

9/226/9ارزش کاوان ایرانیان1

4/819/4نگین رفاه2

4/321/3امین آشنا ایرانیان3

جدول 3: پربازده ترین صندوق های مختلط

بازده سال منتهی به 30 بهمن )درصد(بازده بهمن )درصد(نام صندوقردیف

27/582/4کیمیای کاردان1

1/237/6مشترک گنجینه مهر2

*1/2-تعالی دانش مالی اسلامی3

جدول 2: پربازده ترین صندوق های سهامی

بازده سال منتهی به 30 بهمن )درصد(بازده بهمن )درصد(نام صندوقردیف

2/117/8-توسعه صادرات1

2/444/3-مشترک نوید انصار2

*3/3-بازده بورس3

جدول 4: پربازده ترین صندوق های قابل معامله در بورس

بازده سال منتهی به 30 بهمن )درصد(بازده بهمن )درصد(نام صندوقردیف

*2/7بازده ثابت1

2/422/6خاتم ایساتیس پویا2

*2/3اعتماد هامرز3
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در بخش بعدی، میانگین بازده صندوق های سهامی با بازده شاخص  کل بورس و شاخص کل فرابورس طی بهمن  ماه 1401 مقایسه شده است. همانطورکه در 
نمودار 4 مشاهده می شود، صندوق های سهامی در مقایسه با شاخص کل بورس و شاخص کل فرابورس عملکرد ضعیف تری داشته اند.

 وضعیت ورود و خروج نقدینگی در صندوق های سرمایه گذاری
طی بهمن  ماه 1401، ورود پول به کل صندوق ها )به واس��طه صدور واحدهای س��رمایه گذاری( حدود 89۷ هزار میلیارد ریال و خروج پول از آنها )به واس��طه 
ابطال واحدهای سرمایه گذاری( نیز تقریباً 9۲۲ هزار میلیارد ریال بوده است. بنابراین، خالص خروج سرمایه  از کل صندوق های سرمایه گذاری حدود ۲۵ هزار 
میلیارد ریال بوده است. بیشترین خالص ورود پول به صندوق های سرمایه گذاری حدود 19 هزار میلیارد ریال مربوط به صندوق های قابل معامله و بیشترین 
خالص خروج پول از آنها بیش از 36 هزار میلیارد ریال مربوط به صندوق های با درآمد ثابت بوده است. نمودار ۵، ورود پول به کل صندوق ها و خروج پول از آنها 

را به واسطه صدور یا ابطال واحدهای سرمایه گذاری طی بهمن  ماه 1401 نشان می دهد.
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نمودار4.  مقایسه بازده صندوق های سهامی با بازده بورس  و فرابورس)درصد(                                                                 تا ابتدای اسفند ماه  1401

  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  (درصد)مقایسه بازده صندوق های سهامی با بازده بورس و فرابورس . 4نمودار

میانگین بازده صندوق های سهامیبازده بورسبازده فرابورس
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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

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

  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  (درصد)مقایسه بازده صندوق های سهامی با بازده بورس و فرابورس . 4نمودار

میانگین بازده صندوق های سهامیبازده بورسبازده فرابورس
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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

  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  (درصد)مقایسه بازده صندوق های سهامی با بازده بورس و فرابورس . 4نمودار

میانگین بازده صندوق های سهامیبازده بورسبازده فرابورس
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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

بهمن ماه 401401
شــماره 211



گزارش عملکرد

نـخـســـتـیـن رســانـه
41بـازار ســرمـایـه ایـران

راهپیمای�ی22بهمنم�اهدرجهانی�کپدیدهبینظیراس�ت؛هیچ

کشوریدرهیچمراسمیچنیناجتماعیرادرشهرهایبزرگوکوچک

بهخودنمیبیندوبهیادندارد؛اینمخصوصشماست.
مقاممعظمرهبری)مدظلهالعالی(







تحولات اقتصادی و بازارهای مالی در ايران و جهان

بهمن ماه 441401
شــماره 211

کارشناس تحقیق و توسعه بورس اوراق بهادار تهران

راضیه حسن نیا

مروریبرتحولاتاقتصادیوبازارهایمالی
درایرانوجهاندربهمنماه1401

1-تحولات اقتصاد جهانی 
در بهمن ماه 1401 کش��ورهای غربی به سیاست های انقباضی 

برای مقابله ب��ا تورم ادامه دادند. ایالات  متح��ده  آمریکا نرخ بهره 

را معادل 0/۲۵ درص��د و اتحادیه اروپا و انگلس��تان معادل 0/۵  

درصد افزایش دادند. در این ماه داده های منتشر ش��ده در مورد 

اشتغال در ایالات متحده آمریکا نش��ان داد که اشتغال بیشتر از 

حد انتظار رشد داشته است و تورم هم در ماه ژانویه رشدی بیشتر 

از حد انتظار داشته است. علاوه بر آن، فدرال رزرو نرخ بهره را تنها 

0/۲۵ واحد درصد افزای��ش داد. مجموع این عوامل باعث ایجاد 

این دیدگاه در میان س��رمایه گذاران شد که فدرال رزرو نرخ بهره 

را با شدت بیشتری در ماه های آتی افزایش خواهد داد. درنتیجه 

قیمت اونس طلا در بازارهای جهانی در بهمن ماه در حدود چهار 

درصد کاهش یافت و شاخص دلار در این ماه در حدود دو درصد 

افزایش پیدا کرد.

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

 30 بهمن ماه 
 1401

30 بهمن ماه 1400 30 آبان ماه 301401 دی ماه 1401
تغییرات قیمت )درصد(

در یک  سال گذشته در سه  ماه گذشته در یک  ماه گذشته 

2/6-4/25/8-1,843/01,924/91,740/41,893/6اونس طلا )دلار(

2/98/3-103/86102/1106/9795/81/7شاخص دلار

5/6-1/64/3-1/06841/08551/02411/1321ارزش یورو در مقابل دلار



نـخـســـتـیـن رســانـه
45بـازار ســرمـایـه ایـران

تحولات اقتصادی و بازارهای مالی در ايران و جهان

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

30 بهمن ماه 1400 30 آبان ماه 301401 دی ماه 301401 بهمن ماه 1401نفت
تغییرات قیمت )درصد(

در یک  سال گذشته در سه ماه گذشته در یک  ماه گذشته 

12/8-5/2-3/6-83/8486/9688/496/18نفت برنت

WTI 14/0-1/7-3/5-78/4581/2779/7491/26نفت

OPEC 1/3-0/5-1/3-83/7684/984/292/8نفت

قیمت نفت در بهمن ماه سال  جاری کاهش یافت. اگرچه امید به بازگشایی اقتصاد چین و افزایش تقاضا در این کشور باعث افزایش قیمت نفت بود اما افزایش 
عرضه نفت روس��یه و داده های اقتصادی منتشرشده در ایالات متحده آمریکا باعث کاهش قیمت نفت در این ماه شد. قیمت نفت برنت، WTI و اپُک به ترتیب از 
86/96، 81/۲۷ و 84/90 دلار در پای��ان دی م��اه به 83/84، ۷8/4۵ و 83/۷6 دلار در پایان  بهمن ماه رس��ید. در این ماه قیمت گاز طبیعی در اتحادیه اروپا به 
پایین ترین حد خود در حدود 18 ماه گذشته رسید. هوای معتدل در زمستان و افزایش ذخایر گاز در اتحادیه اروپا باعث شد تا قیمت گاز طبیعی در این قاره 8۵ 
درصد کمتر از بالاترین حد آن در مردادماه 1401 باش��د. قیمت گاز طبیعی در ایالات متحده آمریکا )هنری هاب1 ( هم در بهمن ماه در حدود ۲۷ درصد کاهش 

داشت و از 3/۲ دلار در پایان دی ماه به ۲/4 دلار در هر میلیون واحد حرارتی بریتانیا۲  در پایان  بهمن ماه رسید.

    جدول 3: تغییرات قیمت شش رمزارز مهم از نظر سهم بازار در بهمن ماه 1401 )دلار(

30 بهمن ماه 301400 آبان ماه 301401 دی ماه 301401 بهمن ماه 1401رمزارز
تغییرات قیمت )درصد(

در یک  سال گذشتهدر سه  ماه گذشتهدر یک ماه گذشته

39/5-24،29422،67215,76640,1417/254/1بیت کوین

39/15-1,681/51,660/01,107/52,763/81/351/8اتریوم

21/9-312/2305/1254/1399/72/322/8بایننس کوین

59/9-0/39970/36450/30460/99619/631/2کاردانو

72/75-2/66110/11-24/86925/5511/83691/264سولانا

52/96-6/0 6/4-0/386320/412880/364450/82128ریپل

در بهمن ماه 1401 قیمت ارزهای دیجیتال افزایش یافتند و قیمت بیت کوین به بالاترین حد خود در شش ماه گذشته رسید. با نگاهی بر تغییرات قیمت بیت کوین در 
بهمن ماه می توان بیان داشت که قیمت این رمزارز در این  ماه در حدود هفت درصد افزایش یافت و از ۲۲,6۷۲ دلار در پایان دی ماه به ۲4,۲94 دلار در پایان بهمن ماه رسید.

جدول 4: رشد شاخص سهام در بهمن ماه 1401

شاخصمنطقه
30 بهمن ماه 

1401
30 آبان ماه 301401 دی ماه 1401

30 بهمن ماه 
 1400

تغییرات قیمت )درصد(

در یک  ماه 
گذشته 

در سه  ماه 
گذشته

در یک  سال 
گذشته

ایالات متحده آمریکا
S&P5004,079/13,972/63,949/94,348/82/73/3-6/2

NASDAQ Composite11,787/311,140/411,024/513,548/15/86/9-12/9

خاورمیانه و شمال آفریقا

 DFM 53,457/73,352/53,339/23,327/13/133/543/9

 QSI 610,716/410,810/611,853/112,735/3-0/8-9/6-15/8

 Tadawul All Share 710,493/210,682/010,930/512,476/5-1/8-4/0-15/9

آسیای شرقی و جنوبی
Nikkei 22527,513/126,553/527,944/827,122/13/6-1/51/4

Shanghai Composite3,224/03,264/83,085/03,490/8-1/24/5-7/6

Moex Russia2,168/92,166/72,166/33,393/30/10/12-36/1روسیه

Euro Stoxx 504,274/94,119/93,909/34,074/33/89/34/9اروپا

Alsh 83,993/44,066/13,819/84,084/9-1/84/5-2/2صحرای آفریقا

بازار س��رمایه در نقاط مختلف جهان در بهمن ماه تحت تأثیر داده های اقتصادی منتشرشده در کشورهای غربی و سیاست های پولی برای مقابله با تورم قرار 
داشت. در این ماه نرخ بیکاری در ایالات متحده آمریکا کاهش یافت. فدرال رزرو افزایش 0/۲۵ درصدی نرخ بهره را اعلام کرد که نسبت به افزایش های قبلی 
نرخ بهره در ایالات متحده آمریکا کمتر بود. نرخ بهره در اتحادیه اروپا و انگلستان هم 0/۵ درصد افزایش یافت. در مجموع شاخص S&P۵00 در بهمن ماه در 
حدود سه درصد افزایش یافت. شاخص بورس دبی )DFM( در حدود سه درصد و شاخص نیکی3  ژاپن در حدود چهار درصد افزایش یافت. شاخص استاکس4 

هم در بهمن ماه در حدود چهار درصد افزایش داشت.
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در بهمن ماه 1401 کاهش محدودیت های کرونایی در کش��ور چین باعث افزایش تقاضا برای س��نگ آهن شد. افزایش تقاضا در چین را در کنار کاهش تولید 
س��نگ  آهن در برزیل و استرالیا می توان از جمله دلایل افزایش قیمت سنگ آهن در این ماه دانست. قیمت سنگ  آهن که در ابتدای بهمن ماه نزدیک به 1۲۲ 
دلار در هر متریک تن خشک  بود در پایان این ماه به حدود 1۲۵ دلار رسید و نزدیک به دو درصد رشد داشت. قیمت آلومینیوم اما در بازارهای جهانی در حدود 

نه درصد کاهش داشت و از ۲,610/6 واحد در پایان دی ماه به ۲,38۲/3 واحد در پایان بهمن ماه رسید.

2-تحولات اقتصاد ایران
بانک مرکزی در آخرین گزارش خود نماگرهای اقتصادی برای سه ماهه دوم سال 1401 را منتشر کرد. به گزارش بانک مرکزی، تولید ناخالص داخلی به قیمت 
پایه )به قیمت جاری( در س��ه ماهه دوم س��ال 1401 برابر با ۲۷,694 هزار میلیارد ریال بود. ارزش تولید ناخالص داخل��ی به قیمت پایه )به قیمت جاری( در 
س��ه ماهه دوم سال 1401 نسبت به سه ماهه قبل 6,660 هزار میلیارد ریال افزایش داشت. تولید ناخالص داخلی بدون نفت هم در سه ماهه دوم سال 1401 
برابر با ۲4,614 هزار میلیارد ریال بود. تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه بر حس��ب قیمت های ثابت سال 139۵ هم در سه ماهه دوم سال 1401 در حدود 
1۵ درصد نسبت به سه ماهه اول سال 1401 افزایش داشت و از 3,۵94 به 4,1۵۵ هزار میلیارد ریال رسید. رشد تولید ناخالص داخلی با نفت به قیمت ثابت 
)100=139۵( در س��ه ماهه دوم 1401 )نس��بت به سه ماهه دوم 1400( در حدود 3/6 درصد گزارش شده اس��ت و رشد تولید ناخالص داخلی بدون نفت به 

قیمت ثابت )100=139۵( 3/1 درصد گزارش شده است. 

ارزش کل معاملات در بورس اوراق بهادار تهران در بهمن ماه 1401 نسبت به ماه قبل نزدیک به ۲0/۵ درصد کاهش داشته و برابر با 1,363,۲88  میلیارد ریال 
بوده است. حجم کل معاملات هم در این ماه نسبت به ماه قبل با تقریباً ۲6 درصد کاهش، برابر با ۲08,9۲8 میلیون سهم بود. ارزش کل معاملات در یازده ماهه 

نخست سال جاری نسبت به یازده ماهه نخست سال 1400 حدود 16/6 درصد رشد داشت و برابر با 13,۲9۲,۵04 میلیارد ریال بود. 

جدول 5: تغییرات قیمت فلزات اساسی در بهمن ماه 1401

30 بهمن ماه 301400 آبان ماه 301401 دی ماه 301401 بهمن ماه 1401فلز
تغییرات قیمت )درصد(

در یک  سال گذشته در سه  ماه گذشته در یک  ماه گذشته 

سنگ آهن )دلار/متریک تن 
خشک(

124/9122/291/5141/12/336/5-11/4

26/8-8/70/9-2,382/32,610/62,361/83,253/6آلومینیوم )دلار/تن(

11/4-3/912/3-8,870/59,230/87,900/310,012/5مس )دلار/تن(

                         نمودار 1: تولید ناخالص داخلی )هزار میلیارد ریال(

آلومینیوم 
1/18545 )دلار/تن(  6/61445  8/16145  6/52141  7/8-  9/4  8/56-  

مس 
2/87448 )دلار/تن(  8/51449  1/94447  2/415414  9/1-  1/15  0/11-  

 

  تحولات اقتصاد ایران-2
رن منتشااب کاابد  باای  1041سااه   د همهااای ساایقمهمباااه  نقت ااهد  باابن   آهااب ن مااانرش هاارددر بهقااب مبکااا  

ببنباب   1041ساه    د همهاای  سای مانرش بهقب مبکا  اربتا  قههاهبر دنهباب بای قتما   ه ای )بای قتما  جاهر ( در          
مهاای د ه  سای ر رد ر اه  بارد  نررش اربتا  قههاهبر دنهباب بای قتما   ه ای )بای قتما  جاهر ( د           اانر متبتاه  574690

اربتا  قههاهبر دنهباب با    قفا       ااانر متبتاهرد ر اه  نفاان   دنشا         64664مهاای قااا   سای قنا  بی  1041سه  
اربتا  قههاهبر دنهباب بای قتما   ه ای باب          ااانر متبتاهرد ر اه  بارد     504610ببنباب   1041ساه    د همهاای  سیام در 

مهااای ساایقنااا  باای  درصاا  12 در راا  د 1041 سااه د ه مهااای ساایااام در  1192اااه  دهباا  سااه  رناا  قتماا 
رشاا  اربتاا  قههااهبر دنهبااب بااه اااانر متبتااهرد ر ااه  رساات    04122باای  14290دنشاا    نر  نفااان   1041ن   سااه  

 6/1( در راا  د 1044مهااای د ه ساای)قنااا  باای   1041مهااای د ه ساای( در 1192=144قفاا  باای قتماا  دهباا  )  
درصاا   1/1( 1192=144دنهبااب باا    قفاا  باای قتماا  دهباا  )درصاا  مااانرش شاا   نساا    رشاا  اربتاا  قههااهبر  

 مانرش ش   نس   

 )هزار میلیارد ریال(                                 تولید ناخالص داخلی  :1نمودار                          
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ش��اخص کل )وزنی-ارزشی( بورس اوراق بهادار تهران در بهمن ماه 1401 نسبت به ماه قبل در حدود نه درصد کاهش یافت و از 1,689,144 واحد در انتهای 
دی ماه به 1,۵33,366 واحد در پایان بهمن ماه رسید. شاخص کل هم وزن هم در این بازه نه درصد کاهش یافت و از ۵۲6,188 واحد به 4۷6,۷19 واحد رسید. 

شاخص کل فرابورس ایران در این ماه نزدیک به هفت درصد کاهش داشت و از ۲1,۵08 واحد در پایان دی ماه به ۲0,043 واحد در پایان بهمن ماه رسید. 

در ده ماهه نخست سال 1401 میزان صادرات قطعی کالاهای غیرنفتی کشور )به استثنای نفت خام، نفت کوره، نفت سفید و همچنین بدون صادرات از محل 
تجارت چمدانی( بالغ بر 10۲,99۵ هزار تن و به ارزش 4۵,319 میلیون دلار بود که در مقایسه با مدت مشابه سال 1400، افزایشی ۲/93 درصدی در وزن و 
افزایش��ی 1۷/66 درصدی در ارزش دلاری داشت. همچنین میزان واردات کشور در این مدت، با کاهش ۷/06 درصدی در وزن و افزایش 16/86 درصدی در 

ارزش دلاری در مقایسه با مدت مشابه سال 1400، به ارقام 30,863 هزار تن و 48,48۵ میلیون دلار رسید.

نرخ تورم نقطه ای در دی ماه 1401 در مقایس��ه با ماه قبل ۲/8 واحد درصد افزایش یافت و برابر با ۵1/3 درصد شد. نرخ تورم نقطه ای گروه عمده “خوراکی ها، 

آشامیدنی ها و دخانیات” با افزایش 3/9 واحد درصدی به 69/۲ درصد و گروه “کالاهای غیرخوراکی و خدمات” با افزایش ۲/3 واحد درصدی به 41/۲ درصد 

رسید. نرخ تورم سالانه دی ماه 1401 برای خانوارهای کشور به 46/3 درصد رسید که نسبت به ماه قبل 1/3 واحد درصد افزایش داشت.   

جدول 6: آمار کل معاملات بورس اوراق بهادار تهران

شرح
تغییر )درصد(یازده ماههماهانه

یازده ماههماهانه14011400 دی ماه 1401بهمن ماه 1401

20/4916/6-1,363,2881,714,57913,292,50411,392,645ارزش کل معاملات )میلیارد ریال(

33/2-13,719,9408,546,91991,418,665136,829,81860/52حجم کل معاملات )میلیون سهم(

29/3-24/47-10,360,96913,717,653101,777,347144,099,767دفعات معامله

منبع: شرکت بورس اوراق بهادار تهران

جدول 7: شاخصهای بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران

 دی ماه 1400 دی ماه 1401بهمن ماه 1401
تغییر )درصد(

یازده ماههماهانه

بورس اوراق بهادار تهران

شاخص کل
 )وزنی-ارزشی(

1,533,3661,689,1441,282,191-9/219/6

شاخص کل
 )هم-وزن(

476,719526,188325,089-9/446

6/814/4-20,04321,50817,513شاخص 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 ده ماهه نخست 1400 و 1401

فعالیت

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

وزن
)هزار تن(

ارزش
)میلیون دلار(

وزن
)هزار تن(

ارزش
)میلیون دلار(

دلاروزن

7/0616/86-30,86348,48533,20941,489واردات

102,99545,319100,06238,5162/9317/66صادرات

منبع: گمرک جمهوری اسلامی ایران
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نمودار 2: تورم سالانه و تورم نقطهای در بازه زمانی فروردینماه 1398 تا دی ماه 1401 )درصد(  )درصد( 1041 ماهدی تا 1038 ماهدر بازه زمانی فروردینای نقطهتورم سالانه و تورم : 2نمودار 

 

   مناع: مبکا آمهر ن بن                 
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4  . EURO STOXX 50

۵ . شاخص بورس دبی
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رئیس سابق بیمه مرکزی ایران در گفتگو با ماهنامه بورس بیان کرد

باید اصل » پایداری « در بازار سرمایه رعایت شود

موضوعیکهبهتازگیدرعلماقتصادبس��یارمطرحمیشود،»اصلپایداری«است.درجهاننیزپژوهشهاوتحقیقاتگستردهای

صورتگرفتهاس��ت.منظورس��ودپایداردربازارس��رمایهوبقیهبازارهایمالینیس��ت،بلکهمنظوراقتصادپایدارمیباشد.یعنی

سرمایهگذاریدربازارهایمالیبایدمداوموپایدارباشد.

بیش��کیکیازافرادیکهدرتمامدورانمسئولیتخوددرحوزههایمالی)بانکی،بازارس��رمایهوصنعتبیمه(،عملکردموفقیداشته،

جنابآقایدکترغلامرضاسلیمانیامیریبودهاست،دراینشمارهازماهنامهبورسپایصحبتایشاننشستیم.

اوکهمدتیدرریاس��تبیمهمرکزینیزفعالیتکردهبودازطرحهاومصوباتاجراییدرآنزمانبرایمانگفتوهمچنینچش��ماندازبازار

س��رمایهرامثبتارزیابیکردندوفرمودن��دیکیازمهمتریندلایلشورودافرادنخبهیدیگررش��تههادراینحوزهمیباش��دوپیوندبین

دانشگاهوبازارس��رمایهرامکملایناتفاقدانستوهمچنینبهتمامکس��انیکهدراینبازارفعالیتمیکنندپیشنهاددادحتماًدرمورد

اقتصادکلانمطالعاتیانجامدهند.

درادامهمیتوانیدمشروحآنچهدراینگفتگومطرحشدهاسترامطالعهبفرمایید.

هیئت تحريريه
ماهنامه بورس
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جن��ابآق��ایدکت��رس��لیمانیامی��ری

خوانندگانماهنامهازعلاقهمندانحوزهبازار

سرمایههستند،بهعنواناولینسؤالمایل

هس��تمباتوجهبهاینکهشمازمانیریاست

س��ازمانتأمیناجتماعی،نهادبالادس��تی

ش��رکتشس��تا)ش��رکتس��رمایهگذاری

تأمیناجتماعی(کهبزرگترینشرکتبازار

سرمایهایاس��تبودهاید،درآندورانچه

فعالیتهاییداشتهاید.

در ابتدا باید عرض کنم که خیلی خوشحالم 

این فرصت به بنده داده شد و امیدوارم مواردی 

که در این مصاحبه مطرح می کنم باعث رشد و 

بالندگ��ی ب��ازار س��رمایه ش��ود و همچنین به 

دانش��جویان و علاقه مندان ح��وزه مالی کمک 

کن��د. در مورد این س��ؤال همانطور که اش��اره 

کردید بنده حدود 4سال و نیم در سازمان تأمین 

اجتماعی فعالیت کردم و یک��ی از مباحثی که 

دنب��ال می ک��ردم بح��ث س��رمایه گذاری در 

بخش های مختل��ف از قبیل صنعتی، خدماتی 

و... بود. به عبارتی دنبال بهترین سرمایه گذاری 

برای حق بیمه هایی که سازمان تأمین اجتماعی 

دریافت می کرد و بای��د در درازمدت با توجه به 

تعهدی که نس��بت به اف��راد دارد پرداخت کند 

)بعد از 30 سال دریافت حق بیمه، می بایست 

مستمری بازنشستگی پرداخت کند(. این وجوه 

می بایست به بهترین نحو ممکن سرمایه گذاری 

ش��ود، به همین دلیل بس��یار روی این موضوع 

تمرکز داشتیم و با شرکت سرمایه گذاری تأمین 

اجتماع��ی )شس��تا( ک��ه به عن��وان یک��ی از 

ش��رکت های زیرمجموعه این س��ازمان، هم در 

بخش بازار سرمایه و هم بخش هلدینگ داری و 

بنگاه داری فعال بود، شروع به همکاری کردیم.

باید اس��تراتژی را اتخاذ می کردی��م که در امر 

سرمایه گذاری بلندمدت موفق عمل می کرد، 

به همی��ن دلی��ل اکث��ر س��رمایه گذاری ها به 

س��مت کارخانجات مختل��ف از قبیل معدنی، 

پتروشیمی، دارویی و... که هم موردنیاز آحاد 

جامعه بود و هم از لحاظ سوددهی جز صنایع 

خوب کشور محس��وب می شد، حرکت کرد. به 

موازات این اس��تراتژی، به مرور شستا در بازار 

سرمایه نیز شروع به س��رمایه گذاری و خرید و 

فروش س��هم کرد و همچنین اقدام به پذیرش 

شرکت های تابعه خود در بورس کرد، که بحث 

بسیار مفصلی دارد زیرا مجموعه شستا دارای 

چندین هلدینگ در صنایع مختلف می باشد و 

فقط به همین نکته در این مورد بسنده کنم، که 

ابتدا شرکت ها و هلدینگ های وابسته به شستا 

بای��د در بورس پذیرش می ش��دند و بعد از آنها 

شرایط پذیرش شستا فراهم می شد.

خاط��رم هس��ت وقت��ی عض��و هیئ��ت مدیره 

شس��تا بودم چون فعالیت این شرکت در بازار 

سرمایه زیاد بود ما پیشنهاد دادیم که علاوه بر 

ساختمان حافظ که دارای تابلو معاملاتی بود، 

داخل شستا هم تابلوی بورسی نصب شود و به 

نوعی اولین شعبه بورسی شدیم. 

بهنظرشماازچهس��الیبازارسرمایهدر

ایرانرشدکرد؟

از س��ال 13۷۵ به بعد، بازار سرمایه با اقبال 

روبرو شد و رشد کرد زیرا با توجه به دوران 8 سال 

دفاع مقدس و آثار بدی که بر اقتصاد ایران داشت 

)ش��رکت ها اعم از ش��رکت های تولیدی و ... با 

مش��کل مواجه بودن��د(، در س��ال های 1380 

لغای��ت 1381 با روی کار آم��دن مدیران قوی و 

همچنین کارشناس��ان و دانش��جویان خبره در 

حوزه بازار س��رمایه و کارهای بنیادی که در این 

حوزه انجام ش��د، باعث ش��د که این بازار رونق 

بیشتری بگیرد و به نوعی بزرگ شود، همچنین 

تن��وع رش��ته های مرتب��ط ب��ا ح��وزه مال��ی در 

دانشگاه ها مثل رشته مدیریت مالی و... در این 

امر نیز مؤثر بود.

باتوجهبهتجربیاتوشرایطکنونیکشور

چهپیش��نهاداتیدرامرس��رمایهگذاریو

بهبودبازارسرمایهدارید؟

بازار سرما یه  نس��بت به گذشته خیلی رشد 

کرده اس��ت، زمانی بود که اگ��ر ۵00 هزار کد 

س��هامداری فعال داشتیم بس��یار خوشحال 

درس��الهای1380لغای��ت

1381بارویکارآمدنمدیران

قویوهمچنینکارشناسانو

دانشجویانخبرهدرحوزهبازار

سرمایهوکارهایبنیادیکهدر

اینحوزهانجامشد،باعثشد

کهاینبازاررونقبیشتریبگیرد

وبهنوعیبزرگشود،همچنین

تنوعرشتههایمرتبطباحوزه

مالیدردانشگاههامثلرشته

مدیریتمال��یو...دراینامر

نیزمؤثربود.
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بودی��م ولی الان به ج��ز س��هامداران عدالت، 

ح��دود 10میلیون کد فعال وج��ود دارد که به 

خرید و فروش روزانه سهام می پردازند.

اگ��ر خاطرتان باش��د، قب��لًا س��همی بالای 1 

میلیون جابجا می ش��د، پلتفرم سازمان بورس 

جواب نمی داد و اصطلاحاً می گفتند هس��ته 

مرک��زی هنگ ک��رده اس��ت، الان دیگ��ر این 

مش��کلات را نداری��م و واقعاً زحم��ات زیادی 

کشیده شده است و پلتفرم های خوبی طراحی 

و تقریباً زیرساخت ها به صورت کامل فراهم شده 

اس��ت. همچنین، انواع و اقس��ام نرم افزارهای 

مرتب��ط با ای��ن حوزه ایجاد ش��ده و نس��بت به 

گذش��ته رش��د خیلی خوبی داش��ته ایم. ولی 

نسبت به کشورهای پیشرفته و توسعه یافته، ما 

خیلی عقب هس��تیم. دلایل مختلفی دارد که 

مهمترین آنها می تواند وضعیت تورم و اقتصاد 

نیمه دولتی ایران باش��د که اجازه رشد به بازار 

سرمایه را نمی دهد.

 معم��ولًا ت��ورم باع��ث می ش��ود ک��ه تمرک��ز 

س��رمایه گذار بیش��تر ب��ر حف��ظ ارزش پول و 

دارایی خود باشد به همین خاطر، تصمیمات 

کوتاه م��دت اتخ��اذ می کن��د و چ��ون ب��ازار 

س��رمایه خیل��ی زود نس��بت به ت��ورم واکنش 

نش��ان نمی ده��د و نیاز ب��ه گپ زمان��ی دارد، 

س��رمایه گذار به س��مت بازارهای موازی سوق 

داده می ش��ود، زیرا بازارهایی مثل ارز و طلا و 

...، بازدهی س��ریع تری نسبت به بازار سرمایه 

دارند. به همین علت این بازار کمتر مورد توجه 

قرار می گی��رد و این رفتار تا زمان��ی ادامه دارد 

که سرمایه گذار احس��اس کند بازار سرمایه از 

بازارهای موازی عقب می ماند، البته از دیدگاه 

خودشان استراتژی درستی را انتخاب کرده اند، 

زیرا مشکلات کلان اقتصادی و تورم شدید در 

جامعه وجود دارد و ب��رای حفظ ارزش دارایی 

خود اینطور عمل می کنند.

 موضوع بعدی که در مدیریت کلان اقتصادی 

خدش��ه وارد کرده اس��ت، نیمه دولت��ی بودنِ 

بخ��شِ خصوص��ی می باش��د. به ط��ور مثال، 

می گویی��م ش��رکت های ف��ولادی خصوصی 

هستند و در بازار سرمایه هم فعال هستند، اما 

در واقعیت اینطور نیس��ت زیرا وقتی ش��رکتی 

بورسی می شود، باید تمام شرایط، ملاحظات، 

قوانین و مقررات بخش خصوصی بر آن شرکت 

حاکم باش��د، مثلًا هیئ��ت مدیره ش��رکت در 

مجمع و توسط سهامداران باید انتخاب شوند 

ولی در عمل تمام کرسی های مدیریتی هیئت 

مدیره در اختیار دولت می باشد یا به طور مثال 

۵ درصد از س��هام ش��رکتی را در بورس عرضه 

می شود و می گویند شرکت بورسی شده است 

ولی تمام ساختار دولتی می باشد.

متأس��فانه هم��ه تصمیم��ات ش��رکت های 

بزرگ بورس��ی از قبیل بانک ه��ا، بیمه ای  ها، 

پالایشگاهی ها، پتروشیمی ها و ... در اختیار 

دول��ت می باش��د. مث��لًا ش��رکتی متعل��ق به 

سهامداران عدالت می باش��د و سهام عدالت 

را نی��ز اس��تانی کرده ان��د، ولی چ��ون متولی 

س��هام عدالت فلان وزارتخانه است، در عمل 

تصمیم گیرنده نهایی در مورد آن شرکت، همان 

وزارتخانه می باشد. 

پس یکی از موانعی که بر س��ر راه بازار سرمایه 

ای��ران قرار گرفته اس��ت، همین ش��رکت های 

به ظاهر بورسی هستند که توسط دولت کنترل 

می ش��وند یعنی ظاهراً از قانون تجارت تبعیت 

می کنن��د، ولی عم��لًا به صورت دولت��ی اداره 

می شوند و این اتفاق خیلی خطرناک است. 

 خاطرم هس��ت که مقام معظم رهبری قبلًا در 

یکی از س��خنرانی ها فرم��وده بودند اصل 44 

باید حتماً تعیین تکلیف شود و مستقیم به این 

موضوع مهم اشاره کرده بودند.

 در بره��ه ای از زم��ان، یک��ی از ش��رکت های 

پالایش��گاهی که اتفاقاً در ب��ورس هم پذیرش 

شده بود، می بایس��ت طبق قانون هر ساله در 

مجمع، سود شرکت را اعلام می کرد. ولی باید 

منتظر می ماندند ک��ه دولت اعلام کند چقدر 

سود بدهد مناسب است و وقتی با مدیرعامل 

راجع به این صحبت می شد، بیان می کردند که 

شرکت ملی پالایش و پخش فرآورده های نفتی 

باید صورتحساب به ما بدهد که چند صدهزار 

معمولاًتورمباعثمیشودکه

تمرکزس��رمایهگذاربیش��تربر

حفظارزشپ��ولوداراییخود

باشدبههمینخاطر،تصمیمات

کوتاهمدتاتخاذمیکندوچون

بازارس��رمایهخیلیزودنسبت

بهتورمواکنشنشاننمیدهد

ونی��ازب��هگ��پزمان��یدارد،

سرمایهگذاربهسمتبازارهای

موازیسوقدادهمیشود.
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بش��که از ما دریافت کرده  و بابت هر بشکه چه 

مقدار هزینه ی پالایش است...! متأسفانه در 

این گپ و فاصله زمانی هم میلیون ها نفر این 

س��هام را خری��د و فروش کرده اند و آخر س��ال 

منتظر هستند که EPS را شناسایی کنند ... و 

بدتر اینکه، حتی شنیدم دولت تعیین می کرد 

که چقدر سود برای شرکت های پالایشگاهی 

مناسب است. 

بدون هیج محاس��باتی! که ای��ن موضوع اگر 

واقعیت داشته باشد واقعاً فاجعه است، اسمی 

مناسبتر از فاجعه نمی توان برایش گذاشت.

 زی��را یک ش��رکت تولی��دی که در ب��ورس هم 

پذیرفته شده است، تلاش می کند و محصولی 

را ب��ه تولید می رس��اند و در آخر هم باید س��ود 

شناسایی شده خارج از محاسبات داخلی و... 

تعیین شود.

در رابطه با پتروشیمی ها و قیمت گاز هم همین 

مشکل را داشتیم و هنوز هم داریم یا حق مالکانه 

در بح��ث مع��دن و ... که باعث می ش��ود بازار 

س��رمایه غیرقابل پیش بینی و غیرقابل اعتماد 

شود زیرا ریسک س��رمایه گذاری بالا می رود و 

باعث می شود امنیت س��رمایه گذاری کاهش 

پیدا کند و عدم ایج��اد این امنیت، یعنی عدم 

رشد و عدم عمق بخشیدن به بازار سرمایه یعنی 

حرکت به س��مت س��فته بازی و نه ماندگاری و 

پایداری در سهامداری.

البته الان قانونی تصویب شده است که سهام 

ش��ناور به ۲0 الی ۲۵ درصد برس��د که همین 

امر باعث می ش��ود شرایط بهتر ش��ود زیرا هم 

شفافیت بیشتر می ش��ود و هم بازیگران سهم 

نمی توانند قیمت سهم را به راحتی بالا و پایین 

کن��د زیرا انحصار شکس��ته می ش��ود و قدرت 

رقابت بیشتر می ش��ود و مدیران دولتی نیز در 

تصمیم گیری ها دخالت کمتری دارند.

ولی ب��از ه��م تأکید می کن��م فقط ب��ا اصلاح 

شرکت های خصولتی امکان دارد بازار سرمایه 

پویا و فعالی داش��ته باش��یم که متاسفانه 90 

درصد ش��رکت های پذیرش ش��ده به نوعی در 

اختیار دولت هستند.

باتوجهب��هرزومهاجراییق��ویکهدارید

ودرش��رکتهایبزرگمس��ئولیتاجرایی

داشتید،امکانشهستواضحتربیانکنید،

چونقطعاًموضوعبسیارمهمیاست.

بنده چون سالیان سال در این مجموعه ها 

مدیر بودم، می دانم که وقتی بخواهیم اهداف 

و امی��ال مدیر را جلو ببری��م، می گوییم باید از 

قانون تجارت پیروی کنیم و هروقت بخواهیم از 

اعمال نفوذ دولت اس��تفاده کنیم، می گوییم 

دولت اجازه نمی دهد و مدیر می تواند به راحتی 

س��لیقه ای رفت��ار کن��د و چون توس��ط دولت 

انتخاب شده اس��ت هرجایی مشکلی برایش 

ایجاد شود از رانت دولتی استفاده می کند، در 

نهایت هم مدیرعامل و هیئت مدیره جوابگوی 

سهامداران بازار سرمایه نیستند. البته مجدد 

ع��رض می کن��م ک��ه ش��کل ظاه��ری رعایت 

می شود. 

دقیقاً یاد اصطلاح مدیریتی افتادم که می گوید 

»محتوا بر شکل ترجیح دارد« و کسانی که عمق 

ماجرا را درک نمی کنن��د و از خصوصی بودن 

شرکت ها یاد می کنند از این موضوع یا مطلع 

نیستند و یا ذینفع هستند. 

درموردپایداریبیشتربرایمانتوضیح

میدهید.

موضوعی ک��ه الان در علم اقتصاد بس��یار 

مطرح می باش��د، »اصل پایداری« است که در 

جه��ان راجع ب��ه ای��ن موض��وع پژوهش ه��ا و 

تحقیق��ات گس��ترده ای صورت گرفته اس��ت. 

منظور سود پایدار در بازار سرمایه نیست، بلکه 

منظ��ور اقتص��اد پای��دار می باش��د. یعن��ی 

س��رمایه گذاری در بازار س��رمایه بای��د پایدار 

باشد. 

در کل در مورد هر موضوعی اگر اصل پایداری 

برقرار نباش��د، برنامه ریزی در موردش سخت 

می ش��ود و اگر در بازار س��رمایه ای��ن پایداری 

نباش��د، افراد به سمت وس��وی سرمایه گذاری 

به صورت کوتاه مدت حرک��ت می کنند که این 

باعث رفتار هیجانی می شود، افراد سودجو در 

موضوعیکهالاندرعلماقتصاد

بس��یارمطرحمیباش��د،»اصل

پای��داری«اس��تک��هدرجهان

راجعبهاینموض��وعپژوهشها

وتحقیقاتگس��تردهایصورت

گرفتهاست.منظورسودپایداردر

بازارسرمایهنیست،بلکهمنظور

اقتص��ادپایدارمیباش��د.یعنی

سرمایهگذاریدربازارسرمایهباید

پایدارباشد.
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برهه ای از زمان وارد عرصه بازار سرمایه می شوند 

و یک الی چند سهم را خریداری می کنند و بعد 

از اینکه نوسان گرفتند، از این بازار خارج و وارد 

بازارهای موازی دیگر می شوند و این چرخه را 

تکرار می کنند و در هر زمانی عده ای از مردم در 

بازارهای مختلف فریب می خورند. درصورتی که 

اگر بازار س��رمایه از پایداری که موجب ایجاد 

عمق بخشی به بازار می ش��ود برخوردار باشد 

مطمئناً گروه ه��ای خاصی نمی توانند در روند 

یک س��هم تغییرات زی��ادی وارد کنند. پایدار 

بودن یعنی قابل پیشبینی بودن و ما باید تلاش 

کنی��م این پایداری در بازار س��رمایه هم ایجاد 

ش��ود. البته اقدامات خوبی انجام شده است، 

مثل بیمه کردن پرتفوی های زیر 100 میلیون 

تومان ک��ه البته باز هم به نظ��ر بنده این طرح 

جای بررسی های بیشتری دارد.

ش��مافرمودی��داگ��رپای��دارینباش��د

رفتارهاهیجانیمیشود،دقیقاًمنظورتان

چیست؟

هیجانی بودن بازار س��رمایه یا همان رفتار 

رمه ای، رفتاری است که در بازار سرمایه شاهد 

آن هستیم و نشأت گرفته از تغییرات زیاد قوانین 

و مقررات )ک��ه باعث غیرقابل پیش بینی بودن 

در ب��ازار می ش��ود( و نااطمینان��ی از آین��ده 

می باشد و اگر شخصی اطلاعات رانتی داشته 

باش��د، می تواند از این رفتار رمه ای با توجه به 

هیجانات کاذبی که ایجاد می کند افرادی را با 

خود و یا گروه خود همراه کند و سوءاس��تفاده 

نماید. مثلًا سهمی را در سقف قیمتی سیگنال 

کند و وقتی عده ای خواهان سهم شدند، فرد به 

اصطلاح خالی کند )س��هام خود را بفروشد( و 

خارج شود و بعد قشر عظیمی از افراد جامعه که 

پس اندازهای خود را جهت سرمایه گذاری وارد 

ای��ن ب��ازار کرده اند تا س��ود نس��بتاً مطمئن و 

نرمالی داشته باش��ند، دچار زیان های بسیار 

سنگینی ش��وند و کس��ی هم جوابگو نباشد، 

به عنوان مثال در سال 1399 که خیلی ها ضرر 

کردند.

باتوجهبهمطالبیکهفرمودید،آیاشرکت

پایدارکهبنیانقویهمداش��تهباشد،در

بازارسرمایهایرانوجوددارد؟

بله، حتماً شرکت های پایدار و مطمئن هم 

در بازار س��رمایه ای��ران داریم. به ی��اد دارم با 

شخصی راجع به این موضوع که چرا سود سهام 

فلان ش��رکتی ک��ه س��هامدارش می باش��د را 

دريافت نمی كن��د، بحث می کردیم. در جواب 

بنده گفت، خیالم از این ش��رکت راحت هست 

چون به آن اعتماد داشت و می گفت این شرکت 

س��الانه س��ودها را تبدیل به افزایش س��رمایه 

می کن��د و در پرتفوی بنده، س��هام جایگزین 

می شود و به طور میانگین در این ۲0 سال که 

سهامدار این شرکت بوده ام، سالانه 40 درصد 

س��ود دریافت ک��رده ام )در حال حاضر س��ود 

س��الانه بان��ک ۲0 درصد اس��ت(. اگ��ر همه 

شرکت های موجود در بازار سرمایه این عملکرد 

را داشته باشند، 10 میلیون سهامدار فعالی که 

در ابت��دا در موردش��ان صحب��ت کردیم دیگر 

نگران نیستند که زودتر از این بازار خارج شوند 

یا در این بازه زمانی چه مق��دار ضرر کرده اند، 

زیرا مطمئن هس��تند به صورت میانگین سود 

خوبی دریافت می کنند و اعتماد ازدست رفته، 

به سهامداران برمی گردد.

درجاییازصحبتتانبهنوسانیبودنبازار

اشارهکردید،لطفاًبیشترتوضیحدهید؟

متاس��فانه نوس��ان پذیری در بازار سرمایه 

ایران خیلی زیاد است و باعث می شود که قبل تر 

هم گفتم اصل پایداری را کاهش دهد. شما اگر 

مَسکنی خریداری کنید یعنی انتخابتان خرید 

مسکن بوده، هر روز قیمت را جویا نمی شوید که 

امروز مَس��کن من چقدر افزایش قیمت داشته 

است و یا حتی در بانک، س��رمایه ای را سپرده 

کنید حداقل یکس��اله اس��ت و هر روز پیگیری 

نمی کنید. ولی با توجه به نوس��انی بودن بازار 

سرمایه متاسفانه هر روز قیمت ها چک می شود 

و لحظه به لحظه نگران هستید ...

امی��دوارم منظ��ورم را خوب رس��انده باش��م. 

اگربازارس��رمایهازپایداریکه

موجبایجادعمقبخش��یبه

بازارمیش��ودبرخوردارباش��د

مطمئن��اًگروهه��ایخاص��ی

نمیتواننددرروندیکس��هم

تغییراتزیادیواردکنند.



نـخـســـتـیـن رســانـه
55بـازار ســرمـایـه ایـران

آشنايی با اساتید مالی كشور

منظورم این نیست که کس��ی در بازار سرمایه 

خریدو ف��روش لحظ��ه ای نکند، زی��را این نوع 

رفتار جز ذات بازار س��رمایه است و باید انجام 

ش��ود و کاملًا عادی می باش��د. ولی اینکه کلًا 

سرمایه خود را خارج می کنند و اصطلاحاً خروج 

می زنند این خطرناک است.

 الان پژوهش��ی در م��ورد »س��رمایه گذاری 

س��هامداران بلندم��دت در س��هم«  را ش��روع 

کرده ایم. ب��ه نتایجی ه��م رس��یدیم مثلًا اگر 

ش��خصی در بازار سرمایه به صورت مداوم، 1۵ 

تا ۲0 سال حاضر باشد یعنی ایشان وفاداری 

به بازار سرمایه دارد و در روزهای سخت هم این 

بازار را رها نکرده است و انتخاب واقعی و اصلی 

آن برای سرمایه گذاری، بازار سرمایه می باشد. 

ولی وقتی هزاران میلی��ارد تومان رفت وآمد در 

بازار سرمایه است یعنی اینکه ما ایجاد امنیت 

نکرده ایم و باعث می شود روند صعودی و نزولی 

بسیار اختلاف داشته باشد و شاخص روزی 60 

هزار واحد رشد می کند، مردم به دنبال گرفتن 

نوسان هس��تند و دقیقاً فردایش شاخص 60 

هزار واحد منفی می شود.

البته ممکن است مطرح شود که در کل جهان 

هم همینطور اس��ت ولی باید عرض کنم که آن 

اتفاقات همیشگی و دائمی نیست، امکان دارد 

برخی مسائل سیاس��ی، بحران ها، کودتاها و 

جنگ منطقه ای رخ ده��د و در یک بازه زمانی 

روند بازار را تحت تأثیر قرار دهد ولی متأسفانه 

در ای��ران این بازه بس��یار زیاد اس��ت و تقریباً 

همیش��گی شده است و این مش��کل باید حل 

شود و عدم پایداری بازار سرمایه از بین برود که 

واقعاً کار پژوهشی عمیق تری می خواهد و یکی 

از راهکارها، تبادل نظر و همکاری رش��ته های 

مرتبط با نهاده��ای مال��ی و همچنین رصد و 

تحلیل روزانه بازار است.

همانطورکهمیدانیمصنعتبیمههمانند

بازارس��رمایهازش��اخههایح��وزهیمالی

محس��وبمیش��ود.ازآنجاکهش��ماچند

سالیریاستبیمهمرکزیایرانرابرعهده

داش��تید،وضعیتصنعتبیمهراچگونه

ارزیابیمیکنید؟

بنده چند سالی عضو هیئت مدیره بیمه دی 

و ملت بودم و حدود 4 س��ال هم ریاس��ت بیمه 

مرکزی جمهوری اس��لامی را برعهده داش��تم 

البته ناگفته نماند که سازمان تأمین اجتماعی 

هم نوعی ارگان بیمه ای محسوب می شود که 

در دسته بندی صندوق های بازنشستگی قرار 

می گیرد ولی بیمه دی و ملت جز ش��رکت های 

بیمه  ای محسوب می شوند. پس سابقه ای که 

در سازمان تأمین اجتماعی داشتم و بعد از آن 

نیز در ش��رکت های بیمه ای عضو هیئت مدیره 

بودم باعث ش��د علاقه مند ش��وم ک��ه در بیمه 

مرکزی هم انجام وظیفه کنم.

صنع��ت بیم��ه در ایران هن��وز به بل��وغ کافی 

نرسیده اس��ت درصورتی که مثلت بانک، بازار 

س��رمایه و بیمه به صورت تقریباً تس��اوی موتور 

پیشرو و محرک برای اقتصاد کشورها محسوب 

می ش��وند ولی در ایران اینطور نیست و بیشتر 

حوزه مالی ما متکی به بانک ها می باش��د و در 

این بین بیمه س��هم بس��یار ناچیزی را به خود 

اختصاص داده است.

متأس��فانه اینطور جا افتاده اس��ت که بیمه در 

ای��ران فقط برای ش��خص ثالث و آتش س��وزی 

می باشد ولی بیمه در اصل برای ایجاد امنیت و 

اعتماد برای سرمایه گذاری می باشد یعنی برای 

حفظ دارایی های ش��رکت ها و شخصیت های 

حقیقی و حقوقی در بخش های مختلف از قبیل 

س��رمایه گذاری، درمان و ... ما باید از خدمات 

بیمه استفاده کنیم و این اطمینان حاصل شود 

که نه��ادی وجود دارد که پش��تیبانی می کند 

چون این موضوع خیلی مهم اس��ت که انسان 

مطمئن باشد حامی و پشتیبانی دارد )به طور 

مثال، اگر ش��ما در یک جاده برفی لغزنده و یا 

بیابانی خلوت با خودروی سالم خود در حرکت 

باش��ید بازهم دلهره دارید که اتفاقی رخ بدهد 

ولی اگر مطمئن باشید با ۵ دقیقه تأخیر یکی 

از اقوام به ش��ما می رسد خیلی از لحاظ روحی 

و روان��ی کم��ک می ش��ود(. به همی��ن دلیل 

صنعتبیمهدرایرانهنوزبهبلوغ

کافینرسیدهاستدرصورتیکه

مثلتبانک،بازارسرمایهوبیمه

بهص��ورتتقریباًتس��اویموتور

پیش��روومح��رکب��رایاقتصاد

کشورهامحسوبمیشوندولی

درایراناینطورنیس��توبیشتر

حوزهمالیمامتک��یبهبانکها

میباشدودراینبینبیمهسهم

بسیارناچیزیرابهخوداختصاص

دادهاست.
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می گویم صنعت بیمه باید بس��یار قوی شود و 

مهمترین عامل سرمایه گذاری، همان امنیت 

ذهنی است که ایجاد می ش��ود و همانطورکه 

مستحضرید خیلی از افراد جامعه، الان امنیت 

ذهن��ی و روانی که ج��زء مهمترین موضوعات 

کلیدی است را ندارند و صنعت بیمه هم امنیت 

روانی و هم امنیت فیزیکی )یکی از مهمترین 

امنیت ها( را برای اش��خاص حقوقی و حقیقی 

ایجاد می کند.

در رابطه با اشخاص حقوقی که الان مخاطب بنده 

بیشتر افراد حقوقی شرکت های بازار سرمایه ای 

است، می توان به دارایی هایشان، نیروی انسانی 

و بحث درمان آنها و ... اشاره کرد که می توانند از 

خدمات و امکانات بیمه استفاده کنند. 

در کش��ورهای دیگر خدمات بیم��ه ای خیلی 

وسیع تر می باشد، البته برخی خدمات بیمه ای 

در ایران کلًا مورد اس��تقبال قرار نگرفته است 

چ��ون به صورت صحی��ح ارائ��ه و توضیح داده 

نشده اند مثل بیمه اعتباری که مصوبه مجلس 

را هم دارد و اینطور است که اگر شرکتی کالایی 

را برای فروش داش��ته باشد ولی افراد پول نقد 

جهت خرید آن کالا را نداش��ته باشند، بیمه به 

مشتریان اعتبار می دهد تا افراد از آن فروشنده 

یا تولیدکننده کالای موردنیازشان را خریداری 

کنند یعنی اعتبار مشتریان را بیمه می کند.

ارزیابیايناعتباربرچهمبناییاست؟

 افراد باید اعتبارس��نجی ش��وند، البته این 

موضوع در کشورهای توسعه یافته چندده سال 

اس��ت که در حال اجرا می باشد. در ایران هم با 

مشارکت بانک مرکزی و بیمه مرکزی )هردو نهاد 

بای��د اطلاع��ات را کام��ل در اختیار مؤسس��ه 

اعتبارس��نجی ق��رار دهن��د( ی��ک مؤسس��ه 

اعتبارسنجی ش��روع به کار کرده است و افراد و 

شرکت ها را طبق عملکرد مالی از قبیل دارایی، 

وام های دریافتی و سابقه کار، حقوق، میانگین 

حقوق در سال های مختلف و دیگر آیتم هایی که 

در سرفصل هایش��ان می باش��د جهت سنجش 

اعتبار، اعتبارس��نجی می کند و  ش��رکت های 

بیمه ای بر اساس آن اعتبارسنجی به افراد اعتبار 

می دهند. به طور مثال، با وزارت آموزش و پرورش 

به توافق می رسند که کارمندان حقوق بگیر این 

وزارتخانه معرفی ش��وند جه��ت دریافت اعتبار 

خرید وسایل خانه و ...، همچنین اگر کارمندی 

اقس��اط را به موقع پرداخت نک��رد بیمه متعهد 

پرداخت وجه به ش��رکت مربوطه می شود و بعداً 

مبلغ مربوطه از حقوق کارمند بدحساب کسر و 

به حساب بیمه واریز می ش��ود. به نوعی به نفع 

فروش��نده نیز می ش��ود که دیگر خود را درگیر 

مسائل شکایت، دریافت وجه و ... نمی کند.

به این نتیجه می رسیم که بیمه میتواند در بخش 

کالا )به صورت کل��ی مایحتاج زندگی(، تأمین 

مواد اولیه جهت تولید و حتی س��رمایه گذاری 

خدمات ده��ی کن��د و از هم��ه مهمت��ر موقع 

بازنشس��تگی ه��م در قالب بیم��ه عمر کمک 

بیم��ه تأمی��ن اجتماع��ی باش��د. همانطورکه 

مشاهده می شود در کشورهای پیشرفته علاوه 

بر مس��تمری مرب��وط به بازنشس��تگی که فرد 

دریافت می کند، هر نفر به تعداد ۲ نوع و حتی 

شاید بیشتر بیمه زندگی خریداری می کند و با 

توجه به تعهد پرداختی که خود شخص انتخاب 

می کند، در زمان بازنشس��تگی نی��ز از آنها هم 

بهره می برد ک��ه این امر باید در کش��ور ما هم 

نهادینه شود زیرا با توجه به مشکلات معیشتی 

موجود، در ای��ران افراد بعد از بازنشس��تگی، 

ه��م کار می کنند. زی��را مس��تمری مربوط به 

بازنشستگی به تنهایی جوابگوی خرج و مخارج 

افراد جامعه نیست.

به ضرر دولت ها هم می شود، چون با این روند 

حرکتی به جایی می رسیم که 60 تا ۷0 درصد 

بودجه کل کش��ور، هزینه بازنشس��تگی افراد 

جامعه می ش��ود. البته باید متذکر شوم که هم 

مردم و هم دولت حق دارن��د. مردم حق دارند 

چون می گویند ما در ط��ول خدمت حق بیمه 

خ��ود را پرداخت کرده ایم و دولت هم حق دارد 

چون با توجه به هزینه های موجود و رویه ی پیر 

شدن جامعه واقعاً امکان پرداخت مستمری در 

آینده وجود نخواهد داشت. اینجا بیمه زندگی 

برخیخدماتبیمهایدرایران

کلاًمورداس��تقبالقرارنگرفته

اس��تچونبهص��ورتصحیح

ارائ��هوتوضیحدادهنش��دهاند

مثلبیمهاعتب��اریکهمصوبه

مجل��سراه��مداردواینط��ور

استکهاگرش��رکتیکالاییرا

برایفروشداش��تهباش��دولی

افرادپولنقدجه��تخریدآن

کالارانداش��تهباشند،بیمهبه

مشتریاناعتبارمیدهدتاافراد

ازآنفروش��ندهیاتولیدکننده

کالایموردنیازشانراخریداری

کنندیعنیاعتبارمشتریانرا

بیمهمیکند.
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می توان��د حتی ب��ه دولت ها هم کم��ک کند و 

همانطورکه گفتم در تمام کشورها به خصوص 

کشورهای توس��عه یافته این موضوع مشاهده 

می ش��ود و همین موضوع باعث شد که وقتی 

در ریاست بیمه مرکزی بودم صدور مجوزهای 

بیمه زندگی را راحت تر گرفتیم. 

آیاازخدماتبیمهایدربازارسرمایههم

میتواناس��تفادهکرد؟ودرزمانریاست

خودفعالیتیداشتیدکهباعثهماهنگی

ونزدیکیبازارسرمایهوبیمهشود؟

در م��ورد ب��ازار س��رمایه، بنده در جلس��ات 

متعددی عرض کردم که اگر نوسانات هیجانی 

کمتر شود و بازار یک روند طبیعی داشته باشد، 

مطمئناً صنعت بیمه می تواند به کمک این بازار 

بیاید. البته باید عرض کنم که نوسان و ریسک، 

ذات بازار س��رمایه اس��ت ولی همانطورکه قبلًا 

توضیح دادم در ایران متأسفانه نوسانات هیجانی 

زیاد اس��ت و امکان صدور بیمه قیمت سهام از 

بیمه س��لب می ش��ود چون می بایس��ت، طرح 

اجرایی توجیه اقتصادی هم داشته باشد وگرنه 

شرکت های بیمه ای همگی ورشکسته می شوند.

در م��ورد هماهنگی این ۲ نه��اد مالی هم باید 

عرض کنم که بیمه باید با بازار سرمایه نیز منطبق 

باشد و وقتی در بیمه مرکزی بودم متوجه شدم 

این ارتباط بسیار ضعیف است. در ابتدا، سعی 

ش��د که ش��رکت های بیمه ای در بازار سرمایه 

پذیرش ش��وند و همچنین چون بیمه ابتدا حق 

بیمه می گی��رد و بعداً بابت خس��ارت وجهی را 

پرداخ��ت می کند پس فرصت س��رمایه گذاری 

دارند، آئین نامه در س��ال 139۷ اصلاح ش��د و 

طبق آن، شرکت های بیمه ای مبالغی که بابت 

ارائه خدمات )3۲ نوع خدمات بیمه ای داریم( 

از افراد اخ��ذ می کردند و با توج��ه به تعهداتی 

که دارند و فرضاً گاهی سررس��ید آنها بعد از ۲0 

سال می باشد )قبل از حضور بنده شرکت های 

بیمه ای اکثراً مبالغ را در بانک ها س��پرده و ۲0 

درص��د هم س��ود دریافت می کردن��د(، مجبور 

ش��دند در نهایت فقط 30 درصد از آن پول ها را 

در بانک ها سپرده کنند و حتما ۲۵ تا 30 درصد 

از پول های مازاد هم باید در بازار س��رمایه قرار 

می گرفت و باعث شد همکاری خوبی بین بازار 

سرمایه و صنعت بیمه رخ دهد.

به ط��ور مث��ال، در اواخر مس��ئولیت اینجانب 

در بیم��ه مرکزی فق��ط این نهاد بی��ش از ۲۵ 

هزار میلیارد تومان و ش��رکت های بیمه ای نیز 

حدود 6۵ ه��زار میلی��ارد تومان در ای��ن بازار 

سرمایه گذاری کردند.

پیروسؤالقبلی،درحوزهیبازارسرمایه

ابزاره��ایمالیاس��لامیمتنوع��یایجاد

ش��دهودرحالحاضرهممورداس��تفاده

ق��رارمیگیرن��د.آی��ادرصنع��تبیمههم

توانس��تهایماب��زاریایجادکنی��موباعث

تنوعدراینحوزهش��ویم؟بیشتربرایمان

توضیحدهید.

بله در این حوزه هم ابزارهای مشتقه بیمه ای 

ایجاد کردیم که در بازار سرمایه خرید و فروش 

می ش��وند و خوش��بختانه در قانون بودجه هم 

تصویب شده است. مثل بیمه های اتکایی که 

در بازار سرمایه مجاز به عرضه هستند و در زمان 

ریاس��ت دکتر محمدی مصوبه اش را گرفتیم و 

در کمیته فقهی هم بررسی شد و الان از لحاظ 

قانونی مشکلی برای اجرا ندارند. 

ولی در سطح جهان و کشورهایی نظیر آمریکا 

نیز نهاد بیم��ه ای، ابزارهایی منتش��ر می کند 

که بازار س��رمایه آنه��ا، اجازه انتش��ار ندارند. 

مثلًا وقای��ع طبیع��ی غیرقابل پیش بینی مثل 

سونامی، طوفان، زلزله و ... که رخ می دهد باید 

تأمین مالی شوند و از قبل اوراق بیمه ای منتشر 

می کنند و در بازارشان خرید و فروش می شود 

و زمانی هم ک��ه اتفاق ناگ��واری رخ می دهد، 

می توانند جوابگو باشند ولی متأسفانه در ایران 

همه چیز به بودجه دولت بستگی دارد.

مج��دداً باید عرض کنم که در ش��عار همه چیز 

مردمی است ولی در عمل متأسفانه همان نگاه 

دولتی که گفتم پابرجاس��ت. ای��ن همه پول و 

نقدینگی در جامعه وجود دارد، از این پتانسیل 

بندهدرجلساتمتعددیعرض

کردمکهاگرنوس��اناتهیجانی

کمترشودوبازاریکروندطبیعی

داشتهباشد،مطمئناًصنعتبیمه

میتواندبهکمکاینبازاربیاید.
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باید استفاده ش��ود و اوراق منتشر شود که هم 

باعث شود س��ودی به مردم برسد و هم فشار به 

بودجه  دولت کاس��ته ش��ود. اگر مسیر هدایت 

درستی برای این همه نقدینگی مشخص نشود، 

حتماً تورم سرس��ام آوری خواهیم داشت، البته 

الان هم این تورم به خوبی احساس می شود.

ش��ماعضوهیئتعلمیدانشگاهالزهرا

هس��تیدودرح��وزهپژوهشه��مفعالیت

داری��د،راغ��بهس��تیمابت��داازمس��یر

تحصیل��یش��مابیش��تربدانیموس��پس

بفرماییددرحوزهاجرادرچهس��متهایی

فعالیتداشتهاید؟

بنده قبل از انقلاب در مقطع کارشناسی در 

دانشگاه کنونی شهید بهشتی رشته حسابداری 

قبول و فارغ التحصیل ش��دم، سپس در مقطع 

کارشناسی ارشد از دانشگاه تربیت مدرس نیز 

در رش��ته حس��ابداری مدرک خود را گرفتم و 

مدرک دکترا را نیز از دانشگاه تهران اخذ کردم. 

البت��ه در دوره دکت��را، پذی��رش یک��ی از 

دانشگاه های معتبر انگلستان را گرفتم ولی با 

توجه به اینکه در دانشگاه تهران قبول شدم در 

ایران ادامه تحصیل دادم. در حین تحصیل، ۷ 

سال به عنوان حسابرس فعالیت کردم. به عنوان 

معاون مالی شرکت خودروسازی سایپا و هیئت 

مدیره ش��رکت خودروس��ازی ایران خودرو هم 

انجام وظیفه کرده ام. چند سالی نیز مدیرعامل 

گروه س��رمایه گذاری تدبیر ب��ودم و همچنین 

به عنوان مدیرعامل س��ازمان تأمین اجتماعی 

که در سؤال ها هم مطرح شد، فعالیت داشته ام. 

همچنین مدیرعامل ش��رکت س��رمایه گذاری 

غدیر و نیز مدیرعامل س��ازمان اقتصادی کوثر 

بوده ام و در نهایت ریاست بیمه مرکزی برعهده 

اینجانب بود. البته در چندین شرکت تولیدی، 

صنعتی، پتروشیمی و س��یمانی هم به عنوان 

هیئت مدیره و عضو غیرموظف مشغول بوده ام.

 ولی ش��غل اصلی بنده، تدریس در دانش��گاه 

اس��ت و در حال حاضر هم مشغول همین کار 

هس��تم و در اکثر س��مت هایی که اسم بردم و 

فعالی��ت کرده ام از ط��رف دانش��گاه به عنوان 

مأمور، به صورت تمام وقت ی��ا پاره وقت معرفی 

می شدم، که غالباً هم حقوق دریافتی بنده از 

دانشگاه بوده است.

چشماندازبازارسرمایهراچگونهمیبینید؟

در ح��ال حاض��ر اتفاق��ات خوب��ی رخ داده و 

دانشجوهای نخبه و باهوش به سمت تحصیل در 

حوزه مال��ی روی آورده اند،  حتی خیل��ی از آنها از 

رشته های تاپ و عالی دانشگاهی انصراف داده و 

وارد این حوزه شده اند، بخشی از این تحصیلکرده ها 

وارد بازار کار مربوط به بازار س��رمایه می ش��وند و 

همی��ن موض��وع نش��ان دهنده آین��ده روش��ن و 

درخش��ان این بازار می باش��د و البته مکمل این 

اتفاق باید پیوند دانشگاه و بازار سرمایه هم باشد.

ب��اتوجهب��هاینک��همخاطبانوی��ژهاین

ماهنامه،افرادیهس��تندکهب��هنحویبا

بازارس��رمایهمرتبطاند،اگ��ردرخصوص

موضوعسرمایهگذاریدراینبازارنکتهیا

توصیهایداریدلطفاًمطرحبفرمایید.

به نظر بنده، فعالان بازار سرمایه که مطمئناً 

تع��دادی از آنها س��واد مال��ی کاف��ی ندارند، 

می بایست به جای انتخاب روش سرمایه گذاری 

مستقیم، به سمت سرمایه گذاری غیرمستقیم 

حرکت کنند، زیرا امکانات و تنوع بازار سرمایه  

ما در ایجاد صندوق ها و ابزارهای مختلف بسیار 

است. شاید سود کمتری نصیب افراد شود ولی 

مطمئناً متحمل زیان های سنگین نمی شوند. 

البته باید این فرهنگ سازی توسط مسئولین 

انجام ش��ود و طوری نیز رفتار کنند که مردم با 

رغبت و میل فراوان وارد این نوع سرمایه گذاری 

ش��وند، چون اطلاع رس��انی خوبی در این باره 

نشده اس��ت و اگر هم شخصی سرمایه گذاری 

مس��تقیم را انتخاب ک��رد حتم��اً تحلیل های 

بنیادی، تکنیکال و ... را فرا گیرد. و پیش��نهاد 

مشترکی که به هر دو گروه از این سرمایه گذاران 

دارم، این اس��ت ک��ه حتماً مطالعات��ی درباره 

اقتصاد کلان داشته باشند.

دانش��جوهاینخبهوباهوشبه

س��متتحصیلدرح��وزهمالی

رویآوردهان��د،حت��یخیل��یاز

آنه��اازرش��تههایت��اپوعالی

دانش��گاهیانصرافدادهووارد

اینحوزهشدهاند،بخشیازاین

تحصیلکردههاواردبازارکارمربوط

بهبازارسرمایهمیشوندوهمین

موضوعنشاندهندهآیندهروشن

ودرخشاناینبازارمیباشد.
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معرفی معاونت توسعه بازار شرکت بورس انرژی ایران

مهمترینرس��التمعاونتتوسعهبازارش��رکتبورسانرژیایران،راهاندازی،توس��عهوتعمیقبازارهاوروشهایمعاملاتینوینو

بازارس��ازیدرحوزهمعاملاتکالاهایانرژیاس��تکهبابهرهگیریازمطالعاتتطبیقیمتنوعدرزمینهبورسهایانرژیدراقصی

نقاطدنیاوبهروزرسانیپیوس��تهپژوهشهایگذشتهخودسعیدارد،بافراهمکردنبستریمتناسبباشرایطاقتصادی،صنعت

نفت،گاز،برقوهمچنینس��ایرحاملهایانرژی،امکانتوسعهوپیشرفتبستررس��میوقانونیمعاملاتمحصولاتاینحوزهرا

فراهمکند.ازسویدیگر،وظیفهپذیرشکالاواوراقبهادارمبتنیبرکالایقابلمعاملهوتوسعهآتیفعالیتهایبینالمللیبورس

نیزبرعهدهاینمعاونتاس��ت.دراینراستا،ملاحظاتواقتضائاتقانونیکشوروهمکارینهادهایمتولیازجملهوزاتخانههای

نفتونیروجهتتوسعهوتعمیقبازارانرژیایراندارایاهمیتحیاتیاست.

اینمعاونتمتشکلازس��همدیریت»تحقیقوتوسعه«،»پذیرشوبازاریابی«و»مدیریتتوسعهبینالملل«است.ازسال1391تا

پایاندیماه1401،تعداداوراقسلفپذیرششده56عددبودهاست.همچنین،ارزشاوراقسلفموازیاستانداردپذیرششده

852،479میلیاردریالوارزشتأمینمالیاوراقسلفموازیاستانداردمنتشرشدهحدود607،279میلیاردریالطیدورهیادشده

بودهاس��ت.تعدادنیروگاههایپذیرشش��دهوتعدادکالاهایپذیرشش��دهدربازارهیدروکربوریبهترتیب82و360عددبودهو

درنتیجه،مجموعکالاهایپذیرشش��دهدربازارفیزیکی442عدداست.همچنین،پذیرشانبار،صدور،معاملهوتسویهگواهی

سپردهکالاییدرخصوصاوراقگواهیسپردهحاملهایانرژیکالاهایمیعاناتگازیوانواعنفتخامشرکتملینفتایرانطی

سالجاریبهاتمامرسیدهاست.
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مأموریتواهدافاصلیمعاونتتوسعهبازار

توس��عهمعاملاتومتنوعس��ازیابزارهاوبازارهایبورسانرژیایرانباانجاممطالعاتهدفمندوعملگرایانهدرراستایدستیابیبهبازارهای

منطقهایوجهانی؛

مراوداتمستمروهدفمندباسازمانهایمختلفِمؤثر،ازابعاد»اجرایی«و»قانونگذاریونظارتی«جهتنیلبهاهدافتوسعهایبورسانرژیایران؛

همکاریبامراکزآموزشیوبرگزاریدورههایآموزشیهدفمنددرراستایمعرفیبورسانرژیایران؛

همکاریوشرکتدرجلساتکارگروهپروژههایمعرفیشدهازسوینهادهاومؤسساتمرتبطنظیروزارتنیرو،وزارتنفتومعاونتعلمیو

فناوریریاستجمهوریوسایرارگانهایمؤثر؛

همکاریباسازمانهاونهادهایمرتبطبابورسانرژیایرانوارائهدیدگاهوراهکارهایعملیدرخصوصرفعموانعوتسهیلطرحهاوپروژههای

دردستاقدام؛

بررسیپروژههایمختلفتعریفشدهدرشرکتبورسانرژیایرانومدلسازیوارائهطرحهایاجرایی؛

امکانسنجیراهاندازیبازارهاوابزارهایمالیجدیددرراستایارتقایشفافیتوتعمیقبازاروارائهپیشنهادهاییدرخصوصاصلاحرویههای

موجودعملیاتیونظارتیموجوددربورسانرژیایران؛

مطالعهوبررس��یاثرات»سیاستهاوقوانینومقرراتمصوبدربودجههایسالانه«بربورسانرژیایرانوارائهراهکارهایمناسببهمنظور

بهبودعملکردشرکت؛

اصلاحوتوس��عهدستورالعملهایموجودبورسیجهتایجادبس��ترلازمبرایتوسعهروزافزونابزارهاوفضاس��ازیلازمبراینیلبهاهداف

توسعهایشرکت؛

مطالعاتدرخصوصامکانسنجیشاخصسازیقیمتهایکشفشدهدربورسانرژیایرانوگنجانیدنآندرفرمولهایرسمیقیمتگذاریکشور؛

مطالعاتسنجشریسکشرکتبورسانرژیایرانوراهکارهایکاهشریسکشرکت؛

توسعهسبدمعاملاتکالاییبورسانرژیایرانازمسیرپذیرشتمامیکالاهایقابلعرضهوکانالیزهکردنعرضههایخارجازبورسبهسمت

عرضههایبورسی؛

تلاشدرجهتتوسعهوروانسازیمعاملاتبورسیبابسترسازیقانونیواستفادهازظرفیتهایقوانینبالادستیونهادهایقانونگذاری؛

تلاشدرجهتایجادبس��تربینالمللیش��دنبورسانرژیایرانوارتباطهدفمندبانهادهایمؤثرتخصصیوسایربازارهایمشابهدر

سطحبینالمللی.

همچنینقابلذکراستکهابزارهاوبازارهایدرحالراهاندازیتوسطاینمعاونتعبارتانداز:انواعگواهیسپردهکالاییحاملهایانرژی،

معاملهپذیریانواعصکوک،معاملاتبازارگازطبیعی،معاملاتآبوپسابومعاملاتکالایترانزیتی.

زنجیره ابزارهای قابل معامله در بورس انرژی ایران

 
 

 سپرده یگواه انواع: از اند عبارتمعاونت  نیتوسط ا یانداز راه حال در یاست که ابزارها و بازارها ذکر قابل ،نیهمچن
 یکالا معاملاتو  پساب و آب معاملات، یعیطب گاز بازار معاملات، صکوک انواع یریپذ معامله ،یانرژ یها حامل ییکالا
 .یتیترانز

 توسعه بازار

اوراق سلف موازی  
 استاندارد

 صندوق کالایی

 اختیار معامله

 سایر

گواهی سپرده  
 کالایی

گواهی  
صرفه جویی 

 انرژی

 گواهی ظرفیت

 قراردادهای آتی

 صندوق پروژه
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تالار بورس اوراق بهادار منطقه ای اصفهان، به عنوان س�ومین تالار اس�تانی، از روز پنجم اسفندماه سال 1382 فعالیت خود را با 
حضور 22 شرکت کارگزاری آغاز کرد� در حال حاضر تعداد تالارهای اختصاصی، اتاق های معاملات، شعب معاملاتی، دفاتر پذيرش 

و نمايندگی مستقر در اين استان به رقم 259 افزايش يافته و شمار ايستگاه های معاملاتی به عدد 183رسیده است�
همچنین، بورس اصفهان به عنوان اس�تان معین، بر فعالیت 32 ش�عبه و دفتر پذيرش کارگزاری موجود در اس�تان چهارمحال و 

بختیاری نظارت می نمايد�
اطلاع رس�انی و آموزش، نظارت بر فعالیت نهادهای مالی ازجمله ش�رکت های کارگزاری، شناسايی تخلفات و تلاش در راستای 

معرفی فعالان بازار سرمايه

                        معرفی تالار بورس منطقه ای اصفهان
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معرفی فعالان بازار سرمايهمعرفی فعالان بازار سرمايه

تأمین مالی شرکت ها و بنگاه ها از طريق بازار سرمايه، در زمره مهم ترين اهداف اين تالار است� 
ارزش معاملات از ابتدای فعالیت تالار منطقه ای اصفهان تاکنون )بهمن 1401( معادل 1,059,885 میلیارد ريال می باشد�

تعداد شرکت های پذيرفته شده از استان اصفهان در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايران مجموعاً 60 شرکت می باشد�
بورس منطقه ای اصفهان به منظور ارتقای سطح دانش سهامداران، اقدام به برگزاری کلاس های متعدد در تالار اصفهان، مدارس، 

دانشگاه ها و سازمان های مختلف نموده است و تعداد 64,274 نفر معادل 228,004  نفر/ساعت آموزش ديده اند� 

 خلاصه اقدامات بورس منطقه ای اصفهان به شرح زير می باشد:
برگزاری نشس�ت های مش�ترک و اختصاصی با فعالان اقتصادی استان به منظور افزايش نقش بازار س�رمايه در تأمین مالی و    

فراهم سازی زمینه آشنايی بیشتر شرکت ها با بورس؛
فراهم کردن زمینه گسترش شعب و دفاتر پذيرش شرکت های کارگزاری در استان به ويژه در شهرستان ها؛  

بهبود کیفی و کمّی نظارت بر شعب و دفاتر کارگزاری؛  
رايزنی با شرکت های سبدگردان و مشاور سرمايه گذاری جهت حضور در استان و همکاری در مهیا ساختن شرايط اولیه استقرار؛  
تلاش در راستای گسترش فرهنگ سهامداری و سرمايه گذاری با افزايش و تنوع بخشی به دوره های آموزشی برگزارشده توسط   

بورس منطقه؛
همکاری با سازمان ها و دستگاه های استانی برای برگزاری همايش ها و دوره های آموزشی؛  

اطلاع رسانی اخبار و آمار معاملات از طريق رسانه ها، مطبوعات و صداوسیما�  



موضوعات پیشنهادی:

بهاطلاعمیرس��اندماهنامهبورسمتعلقبهش��ركتبورساوراقبهادارتهران،بارویكردخبری،تحلیلیو

آموزشی،سابقهایبیشاز25سالدرحوزهانتشاراخبار،اطلاعاتوآماراقتصادیوبازارسرمایهدارد.این

ماهنامهبهشكلتخصصیبرایفعالانبازارسرمایهمنتشرشدهوبرایتمامیاركانوشركتهایبازارسرمایه

ازجملهناشرانبورسی،كارگزاریها،نهادهایمالی)تأمینسرمایهها،مشاورانسرمایهگذاری،سبدگردانها،

صندوقهایسرمایهگذاری(ومراكزآموزشیبهخصوصدانشگاههادرسراسركشورتوزیعمیشود.

بدینوسیلهازكلیهاساتید،پژوهشگران،مدیران،دانشجویانوعلاقهمندانبهموضوعاتمرتبطبابازارسرمایه

دعوتمیشودتامقالاتوآثارپژوهشیخودرابامحورهایپیشنهادشدهبرایاینماهنامهارسالنمایند.

قانونبازارسرمایه

صندوقهایسرمایهگذاری

بودجهواثراتآنبربازارسرمایه

عملكردبازارسرمایهدرحوزهاقتصادمقاومتی

ابزارهایمالیجدیددربورستهران

آتیسبدسهامدربورستهران

بینالمللیشدنبازارسرمایهایران

سهامعدالت

عرضهسهامدولتدربازارسرمایه

بورساملاكومستغلات

نقشبازارسرمایهدرجهشتولید

اقتصادرفتاریدربازارسرمایه
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بررسی اثر تغییرات دامنه نوسان
بر نقدشوندگی بورس اوراق بهادار تهران

مقدمه

دامنهنوسانبهعنوانیکیازریزساختارهایبازاراوراقبهادارهموارهموردتوجهسرمایهگذارانوسیاستگذارانبازارسرمایه

بودهاست.مسئولانبازارسرمایهایرانهمچوندیگرهمتایانخوددربورسهایاوراقبهادارکشورهایتوسعهیافتهودرحالتوسعه

ازدامنهنوس��انبهعنوانابزاریبرایکنترلنوس��اناتشدیدبازاروکنترلریسکآناس��تفادهمیکنندودرسالیانگذشتهباتغییر

ش��رایطاقتصادیوسیاسیبهکاهشیاافزایشدامنهنوس��اناقدامکردهاند.ازدیگرسووجودصفهایمعاملاتیکهدرحدوددامنه

نوس��انشکلمیگیردانگشتاتهامبرخیازفعالانبازاررابهس��ویدامنهنوساننشانهرفتهاست.اینگروهازفعالانبازارسرمایهبر

اینعقیدهاندکهدامنهنوس��انباتش��کیلصفهایمعاملاتیبهکاهشنقدش��وندگیبهعنواناصلیترینمعیارکاراییبازارمنتهی

میش��ود.گزارشپیشروبهبررسیتغییراتدامنهنوس��اندربورساوراقبهادارتهراندربازهزمانیابتدایسال1399تا15دیماه

1401وتأثیرآنبرنقدش��وندگیسهامشرکتهایپذیرفتهشدهدراینبورسپرداختهوباشبیهسازیشاخصدرصورتوجوددامنه

نوسانبزرگتر،تحلیلاثرافزایشدامنهنوسانبرریسکبازاررانیزارزیابیکردهاست.

مدير واحد تحقیق و توسعه بورس تهران                                                         

رضا کیانی 

کارشناس واحد تحقیق و توسعه بورس تهران

آرمین صادقی عدل
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1- معیارهای مورداستفاده برای بررسی نقدشوندگی شرکت ها
به طور کلی نقدشوندگی1  به کارایی و آسانی تبدیل به نقدشدن دارایی 

یا اوراق به��ادار با کمترین اثر ب��ازاری۲  بر قیمت آن اطلاق می ش��ود. 

به بی��ان دیگر نقدش��وندگی را می توان با امکان پذیری اجرای س��ریع 

حجم زیادی از س��فارش ها در قیمت  بازار با حداقل تأثیر ممکن بر این 

قیمت و بدون تحمل هزینه های اضافی، تعریف کرد. از نگاه هر یک از 

مش��ارکت کنندگان، یک بازار دارای نقدش��وندگی بالا جایی است كه 

بتوان حجم بزرگی از معامله را به سرعت و با حداقل تأثیر ممكن بر قیمت 

به اجرا درآورد. بدین ترتیب هرچقدر بتوان حجم بزرگتر و ارزش بیشتری 

از اوراق به��ادار را معامله کرد بدون اینکه ای��ن معامله بر روند قیمت آن 

اوراق اثرگذار باش��د، آن اوراق از نقدشوندگی بیشتری برخوردار است. 

البته همان طور که اشاره شد، تعریف نقدشوندگی بر سهولت و سرعت 

نیز تأکید دارد و با این استدلال سهامی که با صف معاملاتی مواجه شده 

یا برای مدت طولانی نماد آن بسته شده، با افت نقدشوندگی همراه شده 

است. با توجه به تعریف نقدشوندگی معیارها و روش های گوناگونی برای 

اندازه گیری آن قابل تعریف است. معیارهای نقدشوندگی به طور کلی 

به صورت زیر قابل تفکیک هستند:

1- معیارهای مرتبط با شرکت

۲- معیارهای مرتبط با حجم و ارزش معاملات

3- معیارهای مرتبط با زمان

4- نسبت های معاملاتی و تغییرات قیمتی

 معیارهای مرتبط با شرکت شامل مواردی همچون تعداد سهام منتشره، 

سهام شناور آزاد، تعداد سهامداران، تعداد بازارگردانان و تعهدات آنها 

می شوند. مواردی همچون متوسط روزانه ارزش و حجم معاملات، توزیع 

فراوان��ی حجم و ارزش معام��لات، گردش معاملات، نس��بت معاملات 

انجام شده به کل سفارش های وارده از جمله معیارهای مرتبط با حجم 

و ارزش معاملات هس��تند. معیارهای مرتبط با زمان را مواردی همچون 

تعداد معاملات و تعداد س��فارش ها در یک بازه زمانی مش��خص شامل 

می شوند. نسبت های معاملاتی و تغییرات قیمتی شامل نسبت هایی 

هستند که همراهی تغییرات قیمتی با حجم یا ارزش معاملات برای یک 

ورقه بهادار را می سنجند. نسبت هایی همچون شاخص مارتین3 ، نسبت 

نقدشوندگی هویی و هوبل4 ، نس��بت نقدشوندگی آمیوست۵  و نسبت 

نقدشوندگی آمیهود6  از جمله مثال هایی برای سنجش ارتباط تغییرات 

قیمت و ارزش معاملات هس��تند. به طور کلی در تمامی این نس��بت ها 

با روش های گوناگونی ش��اهد حضور تغییرات قیمت و ارزش معاملات 

هستیم. در این میان نسبت آمیهود که در سال ۲00۲ میلادی توسط 

آقای یاکوف آمیهود۷  ابداع شد، به نحو گسترده ای در بازارهای سرمایه 

مورد استفاده قرار می گیرد. فرمول آمیهود به شرح زیر است:

قدر مطلق بازدهی 
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 ها گی شرکتدبرای بررسی نقدشون مورداستفادهمعیارهای  -1
بر قیمت آن  2به کارایی و آسانی تبدیل به نقدشدن دارایی یا اوراق بهادار با کمترین اثر بازاری 1ندگیکلی نقدشو طور به

بازار با   ها در قیمت اجرای سریع حجم زیادی از سفارشپذیری  مکانتوان با ا مینقدشوندگی را به بیان دیگر . شود  اطلاق می
کنندگان، یک  از مشارکت کیاز نگاه هر  .های اضافی، تعریف کرد هزینهبدون تحمل و حداقل تأثیر ممکن بر این قیمت 

ممکن بر قیمت به اجرا  ریتأثسرعت و با حداقل  بالا جایی است که بتوان حجم بزرگی از معامله را به ینقدشوندگ یبازار دارا
امله کرد بدون اینکه این معامله بر بتوان حجم بزرگتر و ارزش بیشتری از اوراق بهادار را مع هرچقدربدین ترتیب  .درآورد

که اشاره شد، تعریف  طور همانالبته . روند قیمت آن اوراق اثرگذار باشد، آن اوراق از نقدشوندگی بیشتری برخوردار است
نقدشوندگی بر سهولت و سرعت نیز تأکید دارد و با این استدلال سهامی که با صف معاملاتی مواجه شده یا برای مدت 

های  معیارها و روشبا توجه به تعریف نقدشوندگی . افت نقدشوندگی همراه شده است باماد آن بسته شده، طولانی ن
 :زیر قابل تفکیک هستند صورت بهکلی  طور بهمعیارهای نقدشوندگی . آن قابل تعریف استگیری  گوناگونی برای اندازه

 معیارهای مرتبط با شرکت -1
 تمعیارهای مرتبط با حجم و ارزش معاملا -2
 معیارهای مرتبط با زمان -3
 های معاملاتی و تغییرات قیمتی نسبت -4

معیارهای مرتبط با شرکت شامل مواردی همچون تعداد سهام منتشره، سهام شناور آزاد، تعداد سهامداران، تعداد  
مواردی همچون متوسط روزانه ارزش و حجم معاملات، توزیع فراوانی حجم و ارزش . شوند بازارگردانان و تعهدات آنها می

های وارده از جمله معیارهای مرتبط با حجم و ارزش  شده به کل سفارش معاملات، گردش معاملات، نسبت معاملات انجام
ها در یک بازه زمانی مشخص  اد سفارشمعیارهای مرتبط با زمان را مواردی همچون تعداد معاملات و تعد. معاملات هستند

هایی هستند که همراهی تغییرات قیمتی با حجم یا  های معاملاتی و تغییرات قیمتی شامل نسبت نسبت. شوند شامل می
، نسبت نقدشوندگی هویی و 9هایی همچون شاخص مارتین نسبت. سنجند ارزش معاملات برای یک ورقه بهادار را می

هایی برای سنجش ارتباط تغییرات قیمت  از جمله مثال  و نسبت نقدشوندگی آمیهود 1آمیوست ، نسبت نقدشوندگی0هوبل
تغییرات قیمت و ارزش شاهد حضور های گوناگونی  با روشها  کلی در تمامی این نسبت طور به. و ارزش معاملات هستند

ابداع شد، به نحو   یاکوف آمیهود میلادی توسط آقای 2442در این میان نسبت آمیهود که در سال  .معاملات هستیم
 :فرمول آمیهود به شرح زیر است .گیرد ای در بازارهای سرمایه مورد استفاده قرار می گسترده

       
         

 

   
 

 .است tارزش معاملات در روز    و  tقدر مطلق بازدهی سهم در روز      ،(T) یموردبررس یتعداد روزها Nفرمول در این 
هر واحد ارزش معاملات را که مشخص است این فرمول میزان متوسط روزانه قدر مطلق بازدهی هر سهم به ازای  گونه همان

هر چه این . کند در این فرمول اثرات اقدامات شرکتی بر تغییرات قیمت را خنثی میاستفاده از بازدهی . دهد نشان می
در ازای ارزش معاملات بیشتر بوده یا تغییر قیمت با ارزش ( بازدهی)دهد که تغییر قیمت  نشان مینسبت بزرگتر باشد 

. بدین ترتیب بزرگی این نسبت بیانگر نقدناشوندگی ورقه بهادار مورد بررسی است. کمتری از معاملات به وقوع پیوسته است
 .نامگذاری شده است (illiquidity)نسبت یادشده تحت عنوان نقدناشوندگی  رو نیااز 

در این فرمول N تعداد روزهای موردبررسی

 ارزش معاملات در روز t است. همان گونه که مشخص 
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معیارهای مرتبط با شرکت شامل مواردی همچون تعداد سهام منتشره، سهام شناور آزاد، تعداد سهامداران، تعداد  
مواردی همچون متوسط روزانه ارزش و حجم معاملات، توزیع فراوانی حجم و ارزش . شوند بازارگردانان و تعهدات آنها می

های وارده از جمله معیارهای مرتبط با حجم و ارزش  شده به کل سفارش معاملات، گردش معاملات، نسبت معاملات انجام
ها در یک بازه زمانی مشخص  اد سفارشمعیارهای مرتبط با زمان را مواردی همچون تعداد معاملات و تعد. معاملات هستند

هایی هستند که همراهی تغییرات قیمتی با حجم یا  های معاملاتی و تغییرات قیمتی شامل نسبت نسبت. شوند شامل می
، نسبت نقدشوندگی هویی و 9هایی همچون شاخص مارتین نسبت. سنجند ارزش معاملات برای یک ورقه بهادار را می

هایی برای سنجش ارتباط تغییرات قیمت  از جمله مثال  و نسبت نقدشوندگی آمیهود 1آمیوست ، نسبت نقدشوندگی0هوبل
تغییرات قیمت و ارزش شاهد حضور های گوناگونی  با روشها  کلی در تمامی این نسبت طور به. و ارزش معاملات هستند

ابداع شد، به نحو   یاکوف آمیهود میلادی توسط آقای 2442در این میان نسبت آمیهود که در سال  .معاملات هستیم
 :فرمول آمیهود به شرح زیر است .گیرد ای در بازارهای سرمایه مورد استفاده قرار می گسترده

       
         

 

   
 

 .است tارزش معاملات در روز    و  tقدر مطلق بازدهی سهم در روز      ،(T) یموردبررس یتعداد روزها Nفرمول در این 
هر واحد ارزش معاملات را که مشخص است این فرمول میزان متوسط روزانه قدر مطلق بازدهی هر سهم به ازای  گونه همان

هر چه این . کند در این فرمول اثرات اقدامات شرکتی بر تغییرات قیمت را خنثی میاستفاده از بازدهی . دهد نشان می
در ازای ارزش معاملات بیشتر بوده یا تغییر قیمت با ارزش ( بازدهی)دهد که تغییر قیمت  نشان مینسبت بزرگتر باشد 

. بدین ترتیب بزرگی این نسبت بیانگر نقدناشوندگی ورقه بهادار مورد بررسی است. کمتری از معاملات به وقوع پیوسته است
 .نامگذاری شده است (illiquidity)نسبت یادشده تحت عنوان نقدناشوندگی  رو نیااز 

سهم در روز t و 

اس��ت این فرمول میزان متوس��ط روزانه قدر مطلق بازدهی هر سهم به 

ازای هر واحد ارزش معاملات را نش��ان می دهد. استفاده از بازدهی در 

این فرمول اثرات اقدامات شرکتی بر تغییرات قیمت را خنثی می کند. 

هر چه این نسبت بزرگتر باشد نشان می دهد که تغییر قیمت )بازدهی( 

در ازای ارزش معاملات بیش��تر بوده یا تغیی��ر قیمت با ارزش کمتری از 

معاملات به وقوع پیوسته اس��ت. بدین ترتیب بزرگی این نسبت بیانگر 

نقدناش��وندگی ورقه بهادار مورد بررسی است. از این رو نسبت یادشده 

تحت عنوان نقدناشوندگی )illiquidity( نامگذاری شده است.

با توجه به مطالب مذکور بررسی نقدشوندگی شرکت های پذیرفته شده 

در بورس اوراق بهادار تهران بر حسب چهار معیار زیر مورد بررسی قرار 

گرفته است:

1- میانگین روزانه ی ارزش معاملات؛ 

۲- نس��بت روزهایی که س��هم در صف خرید یا صف فروش بوده به کل 

روزهای معاملاتی؛ 

3- نسبت روزهای بسته بودن نماد؛

4- میانگین روزانه نس��بت قدر مطلق بازدهی روزانه تقس��یم بر ارزش 

معاملات )نسبت آمیهود ضرب در 10 به توان 1۲(.

در ای��ن روش در تعیین میانگین ارزش روزان��ه معاملات تنها روزهای 

معاملاتی هر س��هم )ب��ا صرف نظر از روزهایی که نماد بس��ته بوده( و 

برای محاسبه نسبت روزهای صف خرید یا فروش، روزهایی که سهم 

در کل س��اعات معاملات در صف خرید یا فروش قرار داش��ته )صف 

مطلق( در نظر گرفته  ش��ده اس��ت. در محاسبه نس��بت روزهایی که 

نماد معاملاتی سهم بس��ته بوده، بسته بودن نماد در شرایطی خارج 

از کنترل مدیران ش��رکت و به طور مش��خص در زمان افزایش سرمایه 

از محل تجدی��د ارزیابی به میزان بیش از ۲00 درصد مورد توجه قرار 

می گیرد و روزهایی که نماد به چنین دلایلی بس��ته بوده در محاسبه 

لحاظ نشده است. امتیاز شرکت هایی که بیش از 40 درصد از روزهای 

معاملاتی دوره مورد بررسی )شش ماه گذشته( بسته باشند، بر اساس 

اطلاع��ات 1۲0 روز کاری معاملاتی قبل آنها در یک س��ال گذش��ته 

محاسبه   شده و اگر در یک سال گذشته کمتر از 1۲0 روز معامله شده 

باشند در پایین ترین طبقه نقدشوندگی قرار  گرفته اند. امتیاز هر یک 

از معیارهای نقدش��وندگی بر اساس جدول ش��ماره 1 در نظر گرفته 

شده و در فرآیند محاسبه امتیاز، وزن تمامی معیارها برای تعیین طبقه  

 نقدشوندگی با یکدیگر برابر است.
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 جدول شماره – 1

ردیف
میانگین روزانه ارزش معاملات

)میلیارد ریال(
میانگین روزانه نسبت آمیهود

)ضرب در 10 به توان 12( )درصد(
نسبت روزهای بسته بودن نماد )درصد(

نسبت روزهای معاملاتی با صف خرید یا 
فروش )درصد(

امتیاز
نقدشوندگی

1از صفر تا 5از صفر تا 5از صفر تا 25بیش از 1200

2از 5 تا 15از 5 تا 10از 25 تا 50از 100 تا 2200

3از 15 تا 25از 10 تا 20از 50 تا 75از 50 تا 3100

4از 25 تا 50از 20 تا 50از 75 تا 100از 30 تا 450

5از 50 تا 100از 50 تا 100بیش از 100از صفر تا 530

جدول شماره - 3

تغییرات شاخص )درصد(دامنه نوسان )درصد(بازارتا تاریخاز تاریخدوره

5305±کل بازار11399/01/051399/05/19

39-5±کل بازار21399/05/201399/11/25

3-6+/ 2-کل بازار31399/11/261400/01/31

2-6+ / 3-کل بازار41400/02/011400/02/24

524±کل بازار51400/02/251401/01/28

61401/01/291401/06/06

5-6±بازار اول

51/6±بازار دوم

2--کل بازار

71401/06/071401/10/15

710/1±بازار اول

58/4±بازار دوم

9-کل بازار

جدول شماره - 2

طبقه
امتیاز نقدشوندگی

تااز

145

269

31013

41417

51820

برای محاسبه ی امتیاز کلی هر شرکت امتیاز هر پارامتر آن در بازه های زمانی شش ماهه محاسبه و با هم جمع  شده و سپس شرکت ها بر اساس امتیازی که به دست 
 آورده اند در طبقات نقدشوندگی مطابق جدول شماره ۲ قرار  گرفته اند:

در این روش طبقه نهایی نقدشوندگی شرکت نمی تواند بیش از دو طبقه از طبقه میانگین روزانه ارزش معاملات یا طبقه نسبت روزهای معاملاتی با صف خرید یا فروش، 
بهتر باشد.

2- دوره های زمانی موردبررسی
این بررسی در بازه زمانی 1399/10/0۵ تا 1401/10/1۵ انجام شده است. بازه زمانی یادشده به هفت زیردوره تقسیم شده که در جدول شماره 3 قابل مشاهده است.

دوره اول که از ۵ فروردین ماه 1399 آغاز شده و تا 19 مردادماه 1399 ادامه دارد با رشد بی سابقه شاخص کل بورس تهران همراه بوده است. در این دوره شاخص کل 
بورس تهران رشدی 30۵ درصدی در بازه زمانی حدوداً پنج ماهه را تجربه کرد. دامنه نوسان تمامی شرکت ها در این بازه زمانی ۵± درصد بود. دوره دوم این بررسی از 
۲0 مرداد 1399 آغاز شده و در ۲۵ بهمن ماه این سال پایان یافته است. ابتدای این دوره با آغاز روند نزولی بازار در نظر گرفته شده و پایان آن با تغییر دامنه نوسان از 
۵± درصد به دامنه نامتقارن 6+ درصد و ۲- درصد مقارن است. در هر دو دوره اول و دوم مورد بررسی دامنه نوسان برابر ۵± درصد است اما به دلیل تغییر روند بازار از 
روندی شدیداً صعودی به شدیداً نزولی، بررسی نقدشوندگی سهام شرکت ها با توجه به شرایط بازار به تفکیک در دوره های یادشده، آزمون شده اند. در دوره های سوم 
و چهارم دامنه نوسان نامتقارن و سمت مثبت بزرگتر از سمت منفی بوده است. هر دو دوره بازه زمانی کوتاهی داشتند و درمجموع هر دو دوره سوم و چهارم حدود سه 
ماه به درازا کشیده اند. دوره پنجم از ۲۵ اردیبهشت ماه 1400 تا ۲8 فروردین ماه 1401 حدود یازده ماه به طول انجامیده و دوره بازگشت به دامنه نوسان متقارن پنج 
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درصدی است. در ششمین دوره موردبررسی که از ۲9 فروردین 1401 آغاز شده، دامنه نوسان بازار اول بورس 6± درصد و بازار دوم ۵± درصد بوده است. در هفتمین 
دوره که از ۷ ش��هریور 1401 آغاز شده و تا پایان بررسی این گزارش ادامه یافته است، دامنه نوسان بازار اول به ۷± درصد افزایش یافته و دامنه بازار دوم همچنان ±۵ 

درصد ثابت مانده است.   8

3- بررسی نقدشوندگی شرکت ها در دوره های هفت گانه
نقدشوندگی شرکت های بورسی به تفکیک در ۷ دوره یادشده و بر اساس روش شرح داده شده بررسی و نتایج آن در جدول شماره 4 قابل مشاهده است. 

با توجه به آن که در دوره ششم و هفتم دامنه نوسان بازار اول بیش از بازار دوم بوده، در جدول 4 اطلاعات بازار اول و بازار دوم و کل بازار به تفکیک ارائه 

ش��ده اند. در این جدول میانگین نماد/روز معاملات در هر دوره نیز ارائه شده است. برای محاس��به این متغیر، میانگین روزانه معاملات نمادهایی که 

باز بوده اند در نظر گرفته ش��ده است. همان گونه که مشخص است در دوره نخس��ت میانگین روزانه معاملات نمادهای باز با اختلاف بسیار، بیشترین 

مقدار را به خود اختصاص داده اس��ت. نس��بت روزهای صف در هر دوره بیانگر میانگین )نماد/روز( نسبت روزهایی به کل روزهای معاملاتی است که 

نماد ش��رکت ها در کل طول نشست معاملاتی در صف )خرید یا فروش( قرار داشته اند. همان گونه که از جدول 4 مشخص است در دوره چهارم به طور 

متوس��ط روزانه 68 درصد نمادها در صف مطلق قرار داشته اند. دوره س��وم پس از این دوره با ۵1 درصد در ردیف دومین بیشترین میزان صف در بین 

ش��رکت های بورسی است. البته به این نکته باید توجه ش��ود که طول دوره چهارم تنها 1۵ روز کاری و دوره سوم نیز 43 روز کاری است. در این دو دوره 

که جمعاً ۵8 روز کاری را تش��کیل می دهند، دامنه نوس��ان نامتقارن بوده و حد پایین آن در دوره س��وم ۲- و در دوره چهارم 3- درصد و حد بالا در هر دو 

دوره 6+ درصد بوده است.

برای بررسی توزیع فراوانی، شرکت هایی که با روش توضیح داده شده در بخش یک این گزارش در طبقات اول و دوم نقدشوندگی قرار گرفته اند، در 

گروه نقدشوندگی بالا، طبقه سوم در گروه نقدشوندگی متوسط و طبقات چهارم و پنجم در گروه نقدشوندگی پایین قرار داده شده اند. همان گونه 

که مش��خص اس��ت در دوره اول بیشترین نسبت ش��رکت ها در گروه نقدش��وندگی بالا قرار گرفته اند و در دوره چهارم بیشترین نسبت شرکت ها با 

نقدشوندگی پایین وجود دارد.

نمودار 1- دوره های بررسی نقدشوندگی شرکت های بورسی

  

1 

 1 - کل بازار

سننابقه شنناخص  ادامننه دارد بننا رشنند بننی 1911مردادمنناه  11تننا آغنناز شننده و  1911منناه  فننروردین 1دوره اول کننه از 
درصنندی در بننازه زمننانی  941در ایننن دوره شنناخص کننل بننورس تهننران رشنندی . کننل بننورس تهننران همننراه بننوده اسننت

دوره دوم ایننن . بننود درصنند ±1هننا در ایننن بننازه زمننانی  دامنننه نوسننان تمننامی شننرکت. را تجربننه کننرد ماهننه پننن حنندودا  
ابتندای اینن دوره بنا آغناز رونند      . اینن سنال پاینان یافتنه اسنت      مناه  بهمنن  21آغاز شنده و در   1911مرداد  24بررسی از 

 -2و  درصند  + بنه دامننه نامتقنارن     درصند  ±1نزولی بنازار در نظنر گرفتنه شنده و پاینان آن بنا تغیینر دامننه نوسنان از          
امنا بنه دلینل تغیینر     اسنت   درصند  ±1برابنر   در هنر دو دوره اول و دوم منورد بررسنی دامننه نوسنان     . مقارن اسنت  درصد

هنا بنا توجنه بنه شنرایط بنازار        روند بازار از روندی شدیدا  صعودی بنه شندیدا  نزولنی، بررسنی نقدشنوندگی سنهام شنرکت       
هنای سنوم و چهنارم دامننه نوسنان نامتقنارن و سنمت مثبنت          در دوره .انند  آزمنون شنده   ،یادشنده  های به تفکیک در دوره

هنر دو دوره سنوم و چهنارم     درمجمنوع هنر دو دوره بنازه زمنانی کوتناهی داشنتند و      . ی بنوده اسنت  بزرگتر از سنمت منفن  
حنندود یننازده  1041 مناه  نیفننرورد 21تنا   1044منناه  اردیبهشنت  21 دوره پنننجم از. اننند حندود سننه مناه بننه درازا کشنیده   

 یموردبررسنندر ششنمین دوره  . بنه طنول انجامینده و دوره بازگشنت بنه دامننه نوسنان متقنارن پنن  درصندی اسنت           مناه  
. بننوده اسننت درصنند ±1و بننازار دوم  درصنند ± آغنناز شننده، دامنننه نوسننان بننازار اول بننورس  1041فننروردین  21کننه از 

دامننه نوسنان    ،ادامنه یافتنه اسنت   رش اینن گنزا  تنا پاینان بررسنی    و آغناز شنده    1041شنهریور    در هفتمین دوره که از 
     1.ثابت مانده است درصد ±1افزایش یافته و دامنه بازار دوم همچنان  درصد ± بازار اول به 

 های بورسی های بررسی نقدشوندگی شرکت دوره -1نمودار 
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جدول شماره 4- توزیع نقدشوندگی شرکت ها در دوره های موردبررسی

بازاردوره
ارزش معاملات )متوسط نماد/روز(

)میلیارد ریال(
نسبت روزهای صف )نماد/روز(

)درصد(

توزیع نقدشوندگی شرکت های بورسی )درصد(

پایینمتوسطبالا

4102462308کل بازار1

2962748475کل بازار2

9551286110کل بازار3

5068203347کل بازار4

1007384616کل بازار5

6

98152453بازار اول

692/5394516بازار دوم

801/8454411کل بازار

7

780/448493بازار اول

522/1344917بازار دوم

621/3404911کل بازار

در نخستین دوره مورد بررسی شاهد بیشترین میانگین )نماد/روز( ارزش معاملات، بیشترین میزان نسبت شرکت های با نقدشوندگی بالا و میزان اندک سهام با نقدشوندگی 
پایین هستیم. در این دوره میانگین )نماد/روز( صف ۲4 درصد بوده که تقریباً تمامی آن را صف خرید تشکیل داده است. این دوره را می توان از نظر نقدشوندگی بهترین دوره از 
میان دوره های هفت گانه موردبررسی ارزیابی کرد. شرایط بازار در این دوره به شدت صعودی و با رشد 30۵ درصدی شاخص کل همراه بود. تعداد بسیاری از سرمایه گذاران در 
این دوره وارد بورس اوراق بهادار تهران شدند و همین مسئله ارزش معاملات را به نحو قابل ملاحظه ای افزایش داد.  دامنه نوسان سهام در این دوره متقارن و برابر با ۵ درصد بود.

در دومین دوره بازار روند کاهنده را جایگزین روند فزاینده کرد. دامنه نوسان در این دوره نیز متقارن و برابر با ۵ درصد بود. ارزش معاملات در این دوره نسبت به دوره اول به شدت 
کاهش یافت اما همچنان از سایر دوره های موردبررسی با اختلاف قابل توجهی بیشتر است. در این دوره نسبت شرکت های با نقدشوندگی بالا 14 درصد کاهش اما نسبت 
شرکت های با نقدشوندگی متوسط 1۷ درصد افزایش و نسبت شرکت های با نقدشوندگی پایین نیز 3 درصد کاهش یافت. نسبت صف های معاملاتی در این دوره به ۲۷ درصد 
رسیده که رشدی 3 درصدی نسبت به دوره اول را نشان می دهد، اما جهت صف ها از خرید به فروش تغییر پیدا کرد. در این دوره با آغاز روند نزولی بازار و تداوم آن شاهد خروج 

نقدینگی سرمایه گذاران حقیقی از بازار بودیم. نقدشوندگی شرکت ها در این دوره نسبت به دوره پیشین خود کاهش داشته اما همچنان در وضعیت قابل قبولی قرار داشت.
در دوره سوم موردبررسی با تداوم روند نزولی بازار، دامنه نوسان نامتقارن شد و حد منفی آن از ۵- به ۲- کاهش و حد مثبت آن از ۵+ به 6+ افزایش یافت. در این دوره که 43 روز 
کاری به درازا کشید، ارزش معاملات به نحو معناداری کاهش و نسبت صف های معاملاتی که عمدتاً شامل صف فروش بودند، به گونه درخور ملاحظه ای افزایش پیدا کرد. 
نسبت شرکت های با نقدشوندگی بالا ۲0 درصد کاهش و نقدشوندگی پایین ۵ درصد افزایش یافت. شرکت های با نقدشوندگی متوسط بیشترین نسبت را با 61 درصد در این 
دوره از آن خود کرده اند. در این دوره شاهد افت معنادار نقدشوندگی نسبت به دوره دوم و البته در مقایسه با دوره اول هستیم. هرچند حد بالای دامنه نوسان در این دوره افزایش 

یافت اما به دلیل جو منفی بازار، کاهش حد منفی در این دوره اثرگذاری بیشتری داشته و می توان این دوره را دوره ای با کاهش دامنه نوسان در نظر گرفت.

نمودار 2- توزیع فراوانی نقدشوندگی شرکت ها و دامنه نوسان آنها در دوره های موردبررسی
 

1 

 
روز کناری ادامنه یافتنه     11 تنهنا  و بنه مندت  شنده  آغناز   -9بنه   -2ه چهارم بنا افنزایش حند پنایین دامننه نوسنان از       ردو

. در ایننن دوره بننا وجننود افننزایش حنند پننایین دامنننه نوسننان شنناهد افننت قابننل ملاحظننه نقدشننوندگی هسننتیم    . اسننت
نقدشننوندگی بننالا  هننای بننا شننرکتکمتننرین نسننبت ، (درصنند  0)هننای بننا نقدشننوندگی پننایین  بیشننترین نسننبت شننرکت

در ایننن دوره بننه ثبننت  و کمتننرین ارزش معنناملات ( درصنند 1 )هننای معنناملاتی  بیشننترین نسننبت صننف  ،(درصنند 24)
در ایننن دوره نیننز بننه  .تننرین دانسننت تننوان ایننن دوره را نقدناشننونده مننی یموردبررسنندر میننان هفننت دوره . اسننت  رسننیده

درصندی آن بنوده و بنا اینن اسنتدلال اینن        + صندی اثرگنذارتر از حند بنالای     در -9حند پنایین    ،دلیل روند نزولنی بنازار  
 .های با دامنه نوسان کوچک ارزیابی کرد توان از جمله دوره بازه زمانی را می

در اینن دوره شناهد افنزایش حند منفنی      . داده اسنت روی پننجم  درصندی در دوره   1بازگشت بنه دامننه نوسنان متقنارن     
شنناخص کننل در ایننن دوره  هرچننند. هسننتیم+ 1بننه +  و کنناهش حنند بننالای ایننن دامنننه از  -1بننه  -9دامنننه نوسننان از 

رشد یافت امنا رونند بنازار بنا افنت و خیزهنای جندی همنراه بنود و در اینن بنازه شناخص کنل رشند               درصد  20ماهه  11
ا در بنندین ترتیننب ایننن دوره نننزول و صننعود بننازار هننر دو ر . درصنندی را نیننز پشننت سرگذاشننت 21درصنندی و افننت  01

درخنور  متغیرهنای اینن دوره افنزایش     .انند  بطن خود دارد و هر دو حد بالا و پنایین دامننه نوسنان بنر بنازار اثرگنذار بنوده       
هننای  درصنندی صننف 1 درصنندی ارزش معنناملات، کنناهش   144افننزایش . دهننند نقدشننوندگی را نشننان مننی  ملاحظننه

هننای بننا  و کنناهش شننرکتدرصنند  91بننه  ددرصنن 24هننای بننا نقدشننوندگی بننالا از   معنناملاتی، افننزایش نسننبت شننرکت 
همگننی بیننانگر بهبننود معنننادار وضننعیت نقدشننوندگی در ایننن دوره     درصنند  1بننه  درصنند  0نقدشننوندگی پننایین از 
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دوره چهارم با افزایش حد پایین دامنه نوس��ان از ۲- به 3- آغاز شده و به مدت تنها 1۵ روز کاری ادامه یافته است. در این دوره با وجود افزایش حد پایین دامنه نوسان 
شاهد افت قابل ملاحظه نقدشوندگی هستیم. بیشترین نسبت شرکت های با نقدشوندگی پایین )4۷ درصد(، کمترین نسبت شرکت های با نقدشوندگی بالا )۲0 
درصد(، بیشترین نسبت صف های معاملاتی )68 درصد( و کمترین ارزش معاملات در این دوره به ثبت رسیده  است. در میان هفت دوره موردبررسی می توان این دوره 
را نقدناشونده ترین دانست. در این دوره نیز به دلیل روند نزولی بازار، حد پایین 3- درصدی اثرگذارتر از حد بالای 6+ درصدی آن بوده و با این استدلال این بازه زمانی 

را می توان از جمله دوره های با دامنه نوسان کوچک ارزیابی کرد.
بازگشت به دامنه نوسان متقارن ۵ درصدی در دوره پنجم روی داده است. در این دوره شاهد افزایش حد منفی دامنه نوسان از 3- به ۵- و کاهش حد بالای این دامنه 
از 6+ به ۵+ هستیم. هرچند شاخص کل در این دوره 11 ماهه ۲4 درصد رشد یافت اما روند بازار با افت و خیزهای جدی همراه بود و در این بازه شاخص کل رشد 4۵ 
درصدی و افت ۲۵ درصدی را نیز پش��ت سرگذاش��ت. بدین ترتیب این دوره نزول و صعود بازار هر دو را در بطن خود دارد و هر دو حد بالا و پایین دامنه نوسان بر بازار 
اثرگذار بوده اند. متغیرهای این دوره افزایش درخور ملاحظه نقدشوندگی را نشان می دهند. افزایش 100 درصدی ارزش معاملات، کاهش 61 درصدی صف های 
معاملاتی، افزایش نسبت شرکت های با نقدشوندگی بالا از ۲0 درصد به 38 درصد و کاهش شرکت های با نقدشوندگی پایین از 4۷ درصد به 16 درصد همگی بیانگر 

بهبود معنادار وضعیت نقدشوندگی در این دوره هستند.
در ششمین دوره موردبررسی دامنه نوسان در بازار اول بورس از ۵± به 6± درصد افزایش یافت و این دامنه در بازار دوم همچنان به میزان ۵ درصد ثابت ماند. 
در این دوره میانگین نماد/روز ارزش معاملات کل بازار از 100 به 80 میلیارد ریال کاهش یافت. در این دوره نسبت نماد/روزهای صف نیز از ۷ درصد به 1/8 
درصد کاهش یافته که برخلاف ارزش معاملات تغییر مطلوبی در راستای نقدشوندگی است. نسبت شرکت های با نقدشوندگی بالا در این دوره از 38 درصد 
به 4۵ درصد افزایش و ش��رکت های با نقدش��وندگی پایین از 16 درصد به 11 درصد کاهش یافت. ش��اخص کل بورس در این بازه زمانی روندی عمدتاً نزولی 
داشت و در کل این بازه که کمی بیش از 4 ماه به طول انجامیده، ۲ درصد کاهش یافت. مقدار نزول شاخص بازار اول بیشتر از کل بازار و به میزان ۵ درصد بوده 
درحالی که بازار دوم با رشد 1/6 درصدی شاخص همراه بوده است. انحراف معیار شاخص روزانه نیز برای بازار اول 0/8 درصد و برای بازار دوم 0/۷ درصد بوده 
است. با توجه به موارد یادشده می توان ریسک بازار اول را در این دوره کمی بیشتر از بازار دوم ارزیابی کرد. میانگین نماد/روز ارزش معاملات بازار اول در دوره 
شش��م 98 و در بازار دوم 69 میلیارد ریال بوده است. ۵۲ درصد شرکت ها در بازار اول و 39 درصد شرکت های بازار دوم در دوره ششم در گروه با نقدشوندگی 
بالا قرار گرفتند. درمجموع دوره شش��م را می توان با افزایش نقدشوندگی شرکت های بورسی همراه دانس��ت اما این افزایش ملایم تر از رشد نقدشوندگی در 

دوره پنجم )نسبت به دوره چهارم( به نظر می رسد.
در دوره هفتم موردبررسی بازار روندی کاهنده و سپس فزاینده داشت و در کل این دوره حدوداً چهارماهه، شاخص کل بورس 9 درصد افزایش یافت. رشد شاخص 
در ای��ن بازه در بازار اول 10 درصد و در ب��ازار دوم 8/4 درصد و انحراف معیار بازدهی روزانه در بازار اول 1/4 درصد و در ب��ازار دوم 1 درصد بود. در این دوره دامنه 
نوسان در بازار اول بورس از 6± به ۷± درصد افزایش یافت و این دامنه در بازار دوم همچنان به میزان ۵± درصد ثابت ماند. میانگین نماد/روز ارزش معاملات کل 
بازار در این دوره از 80 به 6۲ میلیارد ریال کاهش یافت. میانگین نماد/روز صف های معاملاتی نیز در این دوره برای کل بازار با کاهشی ملایم از 1/8 درصد به 1/3 
درصد رسید. نسبت شرکت های با نقدشوندگی بالا برای کل بازار از 4۵ درصد به 40 درصد برای بازار اول از ۵۲ درصد به 48 درصد و برای بازار دوم از 39 درصد 
به 34 درصد کاهش یافت. میزان نسبت شرکت های با نقدشوندگی پایین تغییر چندانی نداشت و شرکت ها از گروه با نقدشوندگی بالا به نقدشوندگی متوسط 

نقل مکان کردند. متغیرهای موردبررسی کاهش ملایم نقدشوندگی در این دوره در مقایسه با دوره ششم را نشان می دهند.

جدول ۵ خلاصه ای از ش��رایط بازار، دامنه نوس��ان و نقدشوندگی بازار را به نمایش گذاشته اس��ت. در این جدول تغییرات هر دوره نسبت به دوره پیش در نظر 
گرفته شده است. همان گونه که مشخص است افزایش دامنه نوسان در مواردی با افزایش و در دوره هایی با کاهش نقدشوندگی همراه بوده است. بدین ترتیب 
می توان نتیجه گرفت که  افزایش نقدش��وندگی لزوماً با افزایش دامنه نوسان محقق نمی ش��ود و مواردی دیگر همچون شرایط عمومی بازار از نظر رونق و رکود 
حاکم بر آن نیز در تعیین نقدشوندگی بازار اهمیت بسیار دارد هرچند دامنه نوسان نیز می تواند به عنوان یکی از عوامل تأثیرگذار بر نقدشوندگی پذیرفته شود.

4- بررسی نوسان قیمت و دامنه نوسان
افزایش دامنه نوسان می تواند افت و خیز قیمت سهام در بورس را افزایش دهد. این امر به نوبه خود بر ریسک سرمایه گذاری در بازار سهام خواهد افزود. بدین 
ترتیب در صورت پذیرش تأثیر مثبت افزایش دامنه نوسان بر نقدشوندگی باید افزایش ریسک ناشی از گشوده تر شدن دامنه نوسان را نیز به عنوان یکی از اثرات 

جانبی و مهم آن در نظر داشت.

جدول شماره 5- شرایط بازار، دامنه نوسان و نقدشوندگی شرکت ها

نقدشوندگیدامنه نوسانارزش معاملاتشرایط بازاردوره

بالا - فزایندهثابتفزایندهشدیداً صعودی1

کاهشثابتکاهندهشدیداً نزولی2

کاهشکاهشکاهندهصعودی-نزولی3

کاهش شدیدافزایشکاهندهنزولی4

افزایش شدیدافزایشفزایندهصعودی-نزولی5

افزایش ملایمافزایشکاهندهصعودی-نزولی6

کاهش ملایمافزایشکاهندهصعودی-نزولی7
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نمودار 3- شاخص کل و شبیه سازی با دامنه نوسان 6 و 7 درصدی آن در سال 1399
 1399درصدی آن در سال    7و    6سازی با دامنه نوسان  شاخص کل و شبیه  -3نمودار  
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شاخص کل درصدی6شاخص کل با  دامنه نوسان  درصدی7شاخص کل با  دامنه نوسان 

نمودار 3 شاخص کل و شبیه سازی شده  آن با دو دامنه نوسان 6 و ۷ درصدی را در سال 1399 نشان می دهد. برای شبیه سازی روزهای معاملاتی 
که هر نماد در صف مطلق قرار داشته ، نوسانات آن به جای دامنه ۵ درصدی با دامنه 6 یا ۷ درصدی محاسبه شده و البته با حجم مبنا نیز تعدیل 
شده است. این شبیه سازی از آن رو که در روزهایی که نمادها در صف مطلق قرار نداشته اند و همچنین در دیگر روزهای معاملاتی که در دامنه 

۵ درصدی معامله شده اند را تعدیل نکرده، از رویکردی محافظه کارانه پیروی کرده است.
بر اس��اس شبیه سازی انجام شده در صورت دامنه نوسان 6 درصدی )برای تمام شرکت ها( در سال 1399، شاخص کل که با دامنه ۵ درصدی 
از ۵1۲,900 در پایان س��ال 1398 با 30۵ درصد رشد به ۲,0۷8,۵4۷ در 19 مرداد ماه 1399 رسید، با 3۵9 درصد رشد به ۲,3۵6,116 در 
این تاریخ می رس��ید. همچنین افت 3۷ درصدی شاخص کل تا پایان س��ال 1399 به افتی 4۲ درصدی تبدیل می شد. شبیه سازی با دامنه ۷ 

درصدی بیانگر رشد 4۲3 درصدی شاخص کل تا 19 مرداد 1399 و سپس افت 4۵ درصدی تا پایان این سال است.
شبیه سازی های انجام شده که با فرض ثبات سایر شرایط و البته با رویکردی محافظه کارانه محاسبه شده اند هرچند ادعایی برای تطبیق کامل 
با ش��رایط واقعی در صورت اعمال افزایش دامنه نوسان به 6 یا ۷ درصد در سال یادشده ندارند، اما نمایی کلی از شرایط شاخص کل بورس در 
صورت افزایش دامنه نوس��ان را به تصویر  کشیده اند. مشخص است که با افزایش دامنه نوسان، افت و خیز نمادها و بازار و درنتیجه ریسک بازار 
افزایش می یابد. همان گونه که در بررس��ی تطبیقی بازار اول و دوم در ششمین و هفتمین دوره نیز ذکر شد، انحراف معیار بازار اول در این دوره 
که دامنه بزرگتری از بازار دوم داشته، بیشتر از بازار دوم بوده است و البته به این نکته باید توجه شود که شرکت های بازار اول عمدتاً شرکت هایی 
بزرگتر و از نظر بنیادی معتبر هستند و به طور کلی انتظار بر آن است که ریسک کمتری از شرکت های بازار دوم داشته باشند اما با افزایش دامنه 
نوسان، افت و خیز بازار اول بیش از بازار دوم شده است. این شرایط نتیجه مشابهی با شبیه  سازی شاخص کل در صورت افزایش دامنه نوسان 

را نشان می دهند مبنی بر اینکه گشوده تر  شدن دامنه نوسان می تواند به افزایش نوسانات )ریسک( بازار بیانجامد.

5- جمع بندی و نتیجه گیری
در این گزارش برای بررس��ی تأثیر دامنه نوسان بر نقدشوندگی دامنه زمانی ابتدای سال 1399 تا 1۵ دی 1401 به ۷ دوره تقسیم شده است. 
مبنای این تقس��یم زمانی، تغییرات اساسی شرایط بازار )دوره اول و دوم( و تغییر دامنه نوس��ان )دیگر دوره ها( بوده است. نقدشوندگی بازار با 
اس��تفاده از پارامترهایی شامل ارزش معاملات، نس��بت روزهای صف، نسبت روزهای بس��ته بودن نماد معاملاتی و نسبت آمیهود در هر یک از 
دوره های هفت گانه سنجیده شده است. نتایج این بررسی نشان می دهد که دامنه نوسان می تواند به عنوان یکی از عوامل اثرگذار بر نقدشوندگی 
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مطرح باش��د اما متغیرهای دیگری همچون ش��رایط عمومی حاکم بر بازار و رونق و رکود کلی بازار نیز تأثیر درخور ملاحظه ای بر نقدش��وندگی 
نمادهای معاملاتی دارند به گونه ای در ش��رایطی حتی با افزایش دامنه نوسان نقدش��وندگی بازار کاهش یافته یا در ثبات دامنه نوسان میزان 
نقدشوندگی تغییر کرده اس��ت. در میان دوره های موردبررسی بیشترین میزان نقدشوندگی در دوره اول با دامنه متقارن ۵ درصدی و کمترین 
میزان نقدش��وندگی در دوره چهارم ب��ا دامنه نامتقارن 6+ و 3- روی داده اس��ت. در دوره های چه��ارم و هفتم با وجود افزایش دامنه نوس��ان، 
نقدش��وندگی کاهش یافته است. بدین ترتیب با وجود آن که دامنه نوسان را می توان در ردیف یکی از پارامترهای مؤثر در نقدشوندگی قرار داد 

اما لزوماً نمی توان از افزایش نقدشوندگی هم زمان با افزایش دامنه نوسان اطمینان داشت.
از دیگر سو بررسی های این گزارش نشان می دهد که گشوده شدن دامنه نوسان به افت و خیز و درنتیجه ریسک بیشتر بازار می انجامد. مقایسه 
انحراف معیار قیمت شرکت های بازار اول و دوم در دوره های ششم و هفتم که دامنه نوسان بازار اول بزرگتر از بازار دوم است و همچنین شبیه سازی 
شاخص با دامنه نوسان های بزرگتر نشان می دهد که افزایش دامنه نوسان می تواند به افزایش ریسک بازار منتهی شود. بدین ترتیب در صورتی 
که با هدف افزایش نقدشوندگی، اقدام به گش��ایش دامنه نوسان شود باید به افزایش ریسک بازار نیز به عنوان بهایی برای بهبود نقدشوندگی 

توجه شده و نقطه بهینه ای برای دامنه نوسان با توجه به نقدشوندگی و ریسک بازار انتخاب شود.
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