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سخن سردبیر

در دنیای توس��عه یافته امروز، س��رعت تغییر در اکثر 
حوزه ها به قدری افزایش یافته است که نیاز به بازبینی 
فرآیندها، در تمامی بخش ها از جمله حوزه های مالی 
و اقتصادی بیش ازپیش احس��اس می ش��ود. »تحول 
اقتصاد و تغییر پارادایم خل��ق ارزش« یکی از عواملی 
است که این رش��د را تس��ریع کرده و حرکت به سمت 
هوشمندش��دن اکثر فعالیت های اقتصادی را در پی 
داشته اس��ت. در حقیقت هوشمندسازی یک فرآیند 
است که نمی توان به یکباره به آن عزیمت کرده و از نتایج 
آن بهره برد. هوشمندسازی اقتصاد مستلزم یک تغییر 
پارادایم در حوزه های مختلف، ازجمله سیاس��ت ها، 

ایده ها، نظرات، راهبردها و برنامه ها است.
تعاریف متعددی برای اقتصاد هوشمند در حوزه علمی 
و اجرایی وجود دارد که مش��تمل بر عناوین متعددی از 
جمله اقتصاد دانش بنیان، اقتصاد مبتنی بر تکنولوژی و 
سایر تعاریفی می شود که عموماً بر خصوصیات مبتنی بر 
فناوری های نوین متمرکز است. اقتصاد هوشمند نیازمند 
یک نقشه راه در خصوص هوشمندسازی فرآیندها است، 
در شرایطی که سهم اقتصاد هوشمند از اقتصاد جهانی 
به س��رعت در حال افزایش بوده، حض��ور در این حوزه 
از الزامات دنیای توس��عه یافته به شمار می آید و تحقق 
این مهم، نیازمند سرمایه گذاری از سوی بخش دولتی 
و خصوصی است. لازم به ذکر است که بخش عمده ای 
از مسئولیت توس��عه این بخش در دنیا بر دوش بخش 
خصوصی بوده و همراهی دولته��ا تأکیدی بر اهمیت 

جایگاه این حوزه در اقتصاد است.
در سال های اخیر شاهد رشد سهم اقتصاد دانش بنیان 

از تولید ناخال��ص داخلی در اکثر کش��ورهای جهان 
هس��تیم. به طور مثال در حال حاضر 40 درصد تولید 
ناخالص داخلی چین از طریق ش��رکت های فعال در 
حوزه اقتصاد دیجیتال به دست می آید. دراین بین یکی 
از مهم ترین راهکارهای توسعه بازار اقتصاد هوشمند، 
حضور این گونه شرکت ها در بازارهای مالی جهانی و 
استفاده از ظرفیت این بازارها برای تأمین مالی گسترده 
آنها بوده است. »افزایش عرضه های اولیه شرکت های 
مبتنی بر تکنولوژی در مقایس��ه با س��ایر عرضه های 
اولیه در جهان« و نیز »حضور بیش ازپیش شرکت های 
فناور در بورس های جهانی« خود گواه این مدعا است. 
به طور مثال در بورس یورونکس��ت 25 درصد از ارزش 
بازار به ش��رکت های فعال در ح��وزه تکنولوژی مرتبط 
می باش��د. تقریباً چهار ش��رکت از پنج شرکت بزرگ 
)از نظر ارزش بازار( دنیا، از شرکت های فعال در عرصه 
دانش بنیان هستند. می توان گفت در حال گذار از عصر 
صنعتی به س��مت عصر دیجیتال هستیم و این تغییر 
فضا، خصوصیات و مشخصات خاص خود را در بازارهای 
مالی از جمله بازار سرمایه و نیز تغییر فضای کسب وکار 
در ای��ن بازاره��ا به هم��راه دارد. حضور ش��رکت های 
دانش بنیان در بازار سرمایه از یک سو برای این شرکت ها 
موجبات توسعه فعالیت هایشان را فراهم می کند و از 
سوی دیگر، به دلیل امکان ایجاد فرصت های رشد برای 

توسعه بازارهای مالی و نیز اقتصاد، مؤثر خواهد بود.
در س��ال های اخیر تع��داد قابل توجهی ش��رکت های 
دانش بنیان و مبتنی بر اقتصاد دیجیتال در کشور ایجاد 
شده اند که این امر بیانگر حرکت به سمت هوشمندسازی 

فعالیت ه��ای اقتصادی و اقتصاد دیجیتال اس��ت. در 
این شرایط، تسهیل ورود این شرکت ها به بازار سرمایه، 
به عنوان محلی برای تأمین مالی آنها می تواند نویدبخش 
تسریع در توسعه اقتصاد هوشمند باشد. تحقق چنین 
امری علاوه بر دسترسی آسان تر سرمایه گذاران به این 
قبیل شرکت ها، برای شرکت های مزبور نیز فرصت هایی 
از جمله مزایای مالیاتی و کنترل ریسک فعالیت فراهم 
می سازد و به طور کلی، بهبود فضای اقتصادی کشور را 

به دنبال خواهد داشت.
تأکید بر اقتص��اد دانش بنیان در فرمایش��ات مقام 
معظم رهبری)مدظل��ه العالی( و نامگذاری س��ال 
1401 ب��ه همین عنوان نیز حاک��ی از اهمیت این 

موضوع در نگاه مسئولان عالی رتبه كشور است.
در پایان لازم اس��ت یادآوری ش��ود که دیجیتالی شدن 
نظام ه��ای اقتصادی به وی��ژه در اقتصاده��ای بزرگ و 
کش��ورهای در حال توس��عه و حرکت به سمت اقتصاد 
دانش بنیان امری محتوم به نظر می رسد. این موضوع 
در حقیقت نوعی تغیی��ر پارادایم اقتص��ادی بوده و به 
تغییر س��اختار تمامی بازاره��ای مالی از جمل��ه بازار 
سرمایه می انجامد. توسعه روزافزون شرکت های فعال 
در حوزه دانش بنیان و ظرفیت های این بازار جهت رشد 
صنایع دانش بنی��ان می تواند به عن��وان فرصتی برای 
تأمین مالی ش��رکت های فوق الذکر از یک سو و وسعت 
بخشیدن به بازار س��رمایه از سوی دیگر به حساب آید. 
در این میان، آماده بودن بورس های کش��ور و همراهی 
سایر بخش های مؤثر، از جمله دولت و بخش خصوصی 

می تواند یاری دهنده فضای پیش رو باشد.

اقتصاد هوشمند و توسعه مالی

 سردبير ماهنامه بورس
دکتر علی نمکی
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 اولین صندوق های سهامی که 
در س��ال 1۳۸۷ تأس��یس 5اردیبهشتماه

شدند، 500 تا ۶00 برابر بازدهی داشته اند. این سود 
در هیچ بازاری اتفاق نیفتاده است. رئیس مرکز نظارت 
بر صندوق های سرمایه گذاری سازمان بورس و اوراق 
به��ادار در گفتگو با پایگاه خبری بازار س��رمایه ایران 
)س��نا(؛ درباره تخصیص س��هام به متولدین 1401 
اظهار کرد: برخی مش��وق های فرزندآوری در قانون 
حمای��ت از خانواده و جوانی جمعیت مصوب س��ال 
1401 ذکر ش��ده ب��ود که یک��ی از آنه��ا تخصیص 
واحدهای س��رمایه گذاری صندوق های در سهام یا 
سهامی )ETF( به متولدین سال 1401 به بعد است. 
در همین راستا، به متولدین 1401 مبلغ یک میلیون 
و 500 ه��زار توم��ان جه��ت خری��د واحده��ای 
سرمایه گذاریِ صندوق های در سهام قابل معامله در 

بورس تخصیص داده شده است.
ایشان درباره سازوکار تخصیص واحد سرمایه گذاری 
صندوق گفت: در ابتدا ولی قِانونی باید به سامانه 
درگاه خدمات ملی دولت هوش��مند وارد شود که 
پیش از ورود والدین، ثبت احوال اطلاعات متولدین 
1401 را به س��امانه داده است. والدین صرفاً باید 
خود را اح��راز هویت کنند و س��پس درخواس��ت 
خریدش��ان را ثبت نمایند. ای��ن تخصیص فقط و 
فقط در حوزه صندوق های در س��هام یا س��هامی 
ص��ورت می گیرد. س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار 
به صورت ماهانه فهرس��ت هم��ه صندوق های در 
سهام قابل معامله )ETF( را به همراه بازده یک ماهه، 
سه ماهه و ش��ش ماهه و سالانه به س��امانه مذکور 
ارسال می کند. ایرانش��اهی با بیان اینکه والدین 
خودشان باید صندوق را انتخاب کنند، اظهار کرد: 

س��ازوکار خرید واحد صندوق کاملًا الکترونیکی 
است و والدین باید بر اساس اطلاعاتی که سازمان 
بورس و اوراق بهادار منتشر کرده است و بر اساس 
تحقیقات خودشان، تصمیم بگیرند که واحد کدام 
صندوق را خریداری کنن��د. در کنار نام صندوق و 
نام مدیر صندوق، اطلاع��ات بازدهی صندوق ها 
نیز درج شده اس��ت. در ادامه، درخواست والدین 
از س��وی درگاه مزبور به بانک ملی یا پس��ت بانک 
ارسال می شود تا برای نوزاد افتتاح حساب صورت 
گيرد. سپس حس��اب مزبور از طریق خزانه داری 
وزارت اقتصاد تأمین اعتبار ش��ده و درخواست به 
کارگزاری بانک ملی جه��ت خرید واحد صندوق 
ارسال می شود، شرکت کارگزاری بانک ملی پس 
از دریاف��ت کامل اطلاعات، اق��دام به خرید واحد 
صن��دوق نم��وده و اطلاع��ات آن را جه��ت توثیق 

به ش��رکت س��پرده گذاری مرک��زی اوراق بهادار و 
تسویه وجوه اعلام می نماید. رئیس مرکز نظارت بر 
صندوق های سرمایه گذاری سازمان بورس و اوراق 
بهادار افزود: صندوق های تخصیص داده شده تا 
24 س��الگی فرد امکان فروش ندارند، مگر اینکه 
فرد ازدواج کند یا مرحوم ش��ود. ایرانشاهی تأکید 
کرد: اولی��ن صندوق های س��هامی که در س��ال 
1۳۸۷ تأسیس شدند، 500 تا ۶00 برابر بازدهی 
داشته اند. این سود در هیچ بازاری اتفاق نیفتاده 
است. سود این صندوق ها برای خانوارها ملموس 
خواهد بود؛ چراکه تا 24 سال امکان فروش ندارند. 
این اتفاق آموزشی برای سرمایه گذاری بلندمدت 
است. وی در پاسخ به پرسشی درباره جاماندگان 
ثبت نام طرح مذکور گفت: سازوکار این موضوع به 

وزارت امور اقتصادی و دارایی مربوط است.

رئیس مرکز نظارت بر صندوق های سرمایه گذاری سازمان بورس و اوراق بهادار عنوان کرد

تمرین سرمایه گذاری بلندمدت و پربازده با سهامدار شدن متولدین 1401 

   رویدادهای خبری بازار سرمایه در اردیبهشت ماه 1402 

 رئی��س اداره پیش��گیری از 
ناهنجاری ها و ارتقاء سلامت 6اردیبهشتماه

بازار سرمایه سازمان بورس و اوراق بهادار در گفتگو 
با پایگاه خبری بازار سرمایه ایران )سنا(، اظهار کرد: 
آمار شکایات مربوط به عدم پرداخت سود سهام در 
زمره شکایات پرتکرار بوده و در راستای اجرای بند ۸ 
ماده ۷ قانون بازار اوراق بهادار، موضوع پیشگیری 
از تخل��ف مذک��ور در دس��تورکار معاونت حقوقی 

سازمان بورس قرار گرفت.
رئی��س اداره پیش��گیری از ناهنجاری ه��ا و ارتقاء 

سلامت بازار سرمایه، افزود: با بررسی دقیق علل و 
زمینه های وقوع تخلف عدم پرداخت سود سهام و 

همچنین با مشارکت کلیه واحدهای ذی ربط در 
سازمان بورس و ارکان بازار سرمایه، چندین راهکار 
پیشگیرانه به تصویب هیئت مدیره محترم سازمان 

بورس رسید.
وی مطرح کرد: لحاظ کردن وضعیت ناشران اوراق 
به��ادار در پرداخت به موقع س��ود مصوب مجمع 
به عنوان یکی از معیارهای رتبه بندی ناشران اوراق 
بهادار، رس��یدگی فوری و خ��ارج از نوبت مراجع 
رس��یدگی به تخلفات به گزارش تخلفات ناشران 
اوراق بهادار و مدیران آنها با موضوع عدم پرداخت 

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

راهکارهای جدید سازمان بورس برای پیشگیری از تخلف عدم پرداخت سود سهام
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 با اقدام سازمان بورس و اوراق 
به��ادار در ال��زام واریز س��ود 6اردیبهشتماه

رسوبی از طریق سامانه سجام، ۳5 میلیون مورد واریز 
سود رسوبی به مردم انجام شد.

به گزارش پایگاه خبری بازار سرمایه ایران )سنا(، مجید 
عشقی رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در برنامه 
»فرامتن« شبکه افق بیان کرد: یکی از ویژگی های مهم 
بازار سرمایه در کل دنیا، نوسانات بازار است. دعوت 
مردم به بازار سرمایه بدون گوشزد کردن ریسک های 

بازار، کار اشتباهی است.
وی اضافه کرد: در سال 1۳99، علل مختلفی از جمله 
کاهش نرخ بهره بین بانکی و ورود نقدینگی بانک ها و 
مردم به بازار، باعث رویش و ریزش شدید در بورس شد. 
اما به نظر می رسد وضعیت فعلی بازار در یک حالت 
تعادلی وجود دارد که وضعیت و سودآوری شرکت ها 

مؤید آن است.
مجید عش��قی خاطرنش��ان کرد: یکی از مهم ترین 
اهداف س��ازمان ب��ورس در دوره تص��دی مدیریت 
اینجانب، ایج��اد اعتماد بین س��رمایه گذاران بوده 
اس��ت و این مسئله نیز در ابتدا بیان ش��د، ازاین رو با 
سیاست گذاری، تلاش ش��د برای طبقات مختلف 
سرمایه گذاران اعتماد ایجاد شود. این اطمینان را به 
بازار می دهیم که تصمیمات س��ازمان بورس و اوراق 
بهادار در یک س��ال و نیم گذشته، با هدف بازگشت 
اعتم��اد و آرامش به بازار بوده اس��ت ک��ه مهم ترین 
مشخصه ی آن، اتخاذ تصمیمات کارشناسی به کمک 
خرد جمعی و استفاده از نظرات کارشناسان  و رؤسای 

قبلی این سازمان می باشد.
ایشان گفت: رشد سریع برای بازار قطعاً مضر است، 
اما به نظر می رسد با توجه به اقدامات انجام شده نظیر 
کاهش ضرایب اعتباری و نیز شرایط کلی بازار، شاهد 

رشد پرشتاب نخواهیم بود.
وی افزود: اصلاح ح��د نصاب، تعریف صندوق های 
جدید متناسب با نیازهای بازار )5 نوع صندوق جدید از 
کم ریسک تا پرریسک(، حمایت از حقوق سهامداران 
خرد از طریق مسائل حاکمیت شرکتی و...، بیانگر 

حمایت سازمان بورس از س��رمایه گذاران خرد بوده 
است. سازمان بورس مدافع حقوق سهامداران خرد 
است و در مقابل ذی نفعان بزرگ اعم از سهامداران 
عمده، دولت، س��هامداران حقوق��ی و ...، از موضع 
حفاظت از منافع س��رمایه گذاران خرد ب��ازار کوتاه 

نخواهد آمد.
وی در خصوص سودهای رسوبی اظهار کرد: به دلیل 
فرآیندهای دشوارِ دریافت سود مجامع شرکت ها، سود 
بسیار زیادی در شرکت ها رس��وب کرده بود. با اقدام 
س��ازمان بورس در الزام واریز س��ود رس��وبی از طریق 
س��جام، ۳5 میلیون مورد واریز س��ود رسوبی به مردم 
انجام شد. ۳5 میلیون سرمایه گذار از شرکت ها سود 
طلب داشتند و این سود در دست شرکت ها بلاتکلیف 
مانده بود. تمام س��ودها طی س��ال گذشته از طریق 
سامانه س��جام پرداخت شد و از این به بعد نیز سودها 
تنها از طریق سجام و به طور خودکار پرداخت می شود. 
حدود ۷ الی ۸ هزار میلیارد تومان سود دریافت نشده 
سرمایه گذاران )سود رسوبی( در شرکت ها باقی مانده 
بود که از طریق این س��امانه به حس��اب سهامداران 

واریز شد. مجید عشقی در برنامه »فرامتن« شبکه افق 
در مورد طرح بیمه سهام، گفت: سال گذشته با توجه 
به التهاب بازار در آبان ماه، عمده سرمایه گذاران کمتر 
از صد میلیون تومان دارایی بورس��ی داشتند و برای 
ایجاد اطمینان، سود تضمینی 20 درصدی برای آنها 
لحاظ ش��د. صندوق تثبیت بازار اقدام به بیمه بیش 
از 500 هزار نفر که س��بد س��هامی ب��ا ارزش کمتر از 
صد میلیون تومان داشتند، نمود. همچنین، با ایجاد 
صندوق تضمین اصل س��رمایه، افراد ضمن اینکه از 
سود برخوردار می شوند، اصل سرمایه شان دچار زیان 
نخواهد شد. ایجاد این صندوق، یک اقدام ساختاری 
و مستمر جهت پوشش ریسک سرمایه گذاران خرد و 
عامه مردم بود که انجام شد. عشقی در واکنش به فروش 
متری مسکن در بورس کالا، پاسخ داد: راه اندازی این 
ابزار به واس��طه نهادهای مالی فعال در بازار مس��کن 
است؛ البته تاحدودی این ابزارها راه اندازی شده است. 
همچنین، صندوق املاک و مستغلات ابزاری است که 
با استفاده از آن، فرد حتی با داشتن 100 هزار تومان 

نیز می تواند در بازار مسکن، سرمایه گذاری کند.

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار خبر داد

واریز ٣٥ میلیون مورد سود رسوبی به حساب سهامداران

سود، تدوین ضوابط مربوط به طرح دعاوی موضوع 
ماده 15 قانون توس��عه ابزاره��ا و نهادهای مالی 
جدید، از جمله اقدامات س��ازمان ب��ورس در این 

حوزه خواهد بود.
وی در تش��ریح دیگر تدابیر اتخاذشده، بیان کرد: 
ارائه گزارش تفصیل��ی ماهانه از وضعیت پرداخت 
سود سهام شرکت های ثبت شده نزد سازمان بورس 
توسط شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و 
تسویه وجوه، کاهش مهلت پرداخت سود مصوب 

مجامع عمومی از هش��ت ماه به چهار ماه )پس از 
اصلاح اساس��نامه نمونه شرکت های سهامی عام 
ثبت شده نزد س��ازمان بورس(، ارتقاء سواد مالی و 
حقوقی سهامداران به ویژه در خصوص حقوق ناشی 
از مالکیت سهام و نحوه مطالبه قانونی سود سهام، 
الزام به افشاء وضعیت پرداخت سود مصوب مجمع 
در گزارش تفس��یری مدیریت، از دیگر اقدامات و 

راهکارهای پیشگیرانه در این زمینه است.
منتظری ضمن ابراز امیدواری نسبت به استفاده از 

راهکارهای پیشگیرانه مذکور، تأکید کرد: با تسریع 
در رسیدگی به تخلف یادشده، افزایش بازدارندگی 
ضمان��ت اجراهای ع��دم پرداخت به موقع س��ود 
مصوب مجمع و بهره مندی از نظام تشویق و تنبیه 
از طریق رتبه بندی ناشران اوراق بهادار، زمینه ها 
و عل��ل وقوع تخلف مذک��ور به مرور زم��ان برطرف 
خواهد ش��د و پس از آن می توانیم شاهد پرداخت 
به موقع سود مصوب مجامع ناشران اوراق بهادار به 

سهامداران و سرمایه گذاران باشیم.
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مدیرعامل کارگزاری مهرآفرین 
در گفتگو با پایگاه خبری بازار 9اردیبهشتماه

سرمایه ایران )سنا(، ضمن تأکید بر ظرفیت های بازار 
سرمایه برای کنترل تورم، بیان کرد: رشد بازار سرمایه 
به هیچ وجه تورم زا نیست و مزیت سرمایه گذاری در این 
ب��ازار این اس��ت ک��ه می ت��وان ب��ا تقوی��ت فرهنگ 
سرمایه گذاری در بورس، سرمایه های خرد مردم را به 
سمت تولید هدایت کرد. بنده معتقدم اگر به کارکرد 
بازار سرمایه به درستی پرداخته شود، می توان نقدینگی 
را به سمت توس��عه بازار اولیه سوق داد و با جمع آوری 
س��رمایه های خرد مردم از طریق پذیره نویسی و خلق 
شرکت های جدید، زمینه را برای اشتغال زایی و رشد 
تولید فراهم کرد. در نهایت هم سرمایه گذاران از محل 
این سرمایه گذاری، عایدی مناسبی را کسب خواهند 
ک��رد. در س��ال های اخی��ر، تجربه خوب��ی در زمینه 
پذیره نویسی شرکت های بیمه ای داشته ایم. وی افزود: 
البته باید به این نکته توجه داشت که به طور سنتی در 
کشور ما مردم سعی می کنند سرمایه های خود را در بازار 
ملک یا دارایی های ثابت، سرمایه گذاری کنند و به نظر 
می رسد عده ای که رشد بازار سرمایه را تورم زا می دانند، 
به این جنبه از فرهنگ سرمایه گذاری در کشور توجه 
دارند و نگران آن هستند که با رشد سرمایه ها در بورس، 
سرمایه گذاران بخواهند با خارج کردن سرمایه های خود 
از بورس، در بازار ملک ی��ا دارایی های ثابت و یا حتی 
احتکار اقلام مصرفی مردم سرمایه گذاری کنند و با این 
اق��دام، تقاضا در ای��ن بازارها افزایش یاب��د و افزایش 
قیمت ها تشدید شود. بهشتی روی با اشاره به تبعات 
ورود نقدینگی به سایر بازارها، اظهار کرد: اگر هدایت 

نقدینگی به س��مت بازار سرمایه و همچنین ماندگار 
کردن س��رمایه ها در این بازار م��ورد توجه قرار نگیرد، 
سرمایه ها راهی بازارهای س��وداگرانه شده و افزایش 
قیمت  در این بازارها موجب فش��ار بیشتر بر معیشت 
مردم خواهد شد. حال آنکه هدایت نقدینگی به سمت 
بازار س��رمایه و رش��د تولید، در جلوگی��ری از افزایش 
قیمت ها نیز مؤثر خواهد بود. این کارشناس بازار سرمایه 
تصریح کرد: راهکار ماندگار شدن سرمایه ها در بازار 
سرمایه و هدایت نقدینگی به سمت تولید، کمک به 
تأمین مالی بنگاه های تولیدی از طریق بازار سرمایه، 
تس��هیل افزای��ش س��رمایه ش��رکت ها و همینط��ور 
پذیره نویسی شرکت های جدید در این بازار است. وی 
ضمن تأکید بر ضرورت ارتقاء فرهنگ سرمایه گذاری در 
بورس به صورت بلندمدت، خاطرنش��ان کرد: مشکل 

اینجاس��ت که عده زی��ادی از مردم، به بازار س��رمایه 
به عنوان بازاری س��فته بازانه ن��گاه می کنند و گاهی 
تحلیلگران تکنیکالی نیز با معرفی نقاطی برای خروج 
از س��هم ها، به کوتاه مدت نگری س��هامداران دامن 
می زنند. مدیرعامل کارگ��زاری مهرآفرین در خاتمه 
گفت: امیدواریم با رونق بازار سرمایه، این بازار به محلی 
مناسب تر برای تأمین مالی بنگاه های تولیدی تبدیل 
ش��ود و تولیدکنن��دگان بتوانند به جای اس��تفاده از 
تسهیلات بانکی و تحمل هزینه مالی قابل توجه این 
تسهیلات، از طریق بازار سرمایه، تأمین مالی کنند و با 
رشد تولید، شاهد رشد سودآوری شرکت ها نیز باشیم تا 
هم رفتارهای سوداگرانه در سایر بازارها کنترل شود و 
هم س��رمایه گذاری در بورس، بازده��ی بهتری برای 

سرمایه گذاران به همراه داشته باشد.

 مدیرعامل کارگزاری مهرآفرین تشریح کرد

سرمایه گذاری بلندمدت مردم در بورس؛ بهترین راهکار برای مهار تورم و رشد تولید

  س��ازمان ب��ورس و اوراق 
13اردیبهشتماه

بهادار با ارائ��ه ابزار جدید 
)اوراق مرابحه سهام(، علاوه بر تسهیل گری در 
رفع نیاز شرکت ها، موجب تحریک طرف تقاضا 
در بازار س��رمایه می شود، چراکه با به کارگیری 
ای��ن ابزار، نقدینگ��ی به طور مس��تقیم به بازار 
سرمایه تزریق خواهد شد و همین امر منجر به 

توسعه بازار سهام می شود.
مرتضی چش��ان، رئیس اداره نظارت بر انتشار 
و ثب��ت اوراق بهادار بدهی س��ازمان بورس در 
گفتگو ب��ا خبرنگار پایگاه خبری بازار س��رمایه 
ایران )سنا( با اشاره به راه اندازی اوراق مرابحه 
س��هام برای نخس��تین بار، اظهار ک��رد: اوراق 

مالی اس��لامی نوعی ابزار به حساب می آید که 
می تواند برای پیش��برد و توس��عه بازار سرمایه 

مؤثر واقع شود. چش��ان ادامه داد: بسیاری از 
شرکت ها همانند شرکت های سرمایه گذاری، 
تولیدی، صنعت��ی، هلدینگ و ... جهت خرید 
س��هام از بازار س��رمایه، نیازمن��د تأمین مالی 
بوده و دسترس��ی ب��ه مناب��ع مال��ی از طریق 
ابزارهای تخصصی و زودب��ازده، جزو نیازهای 

آنها محسوب می شود.
چش��ان ضم��ن اش��اره ب��ه اهمی��ت تکمی��ل 
ابزارهای تخصصی جه��ت رفع  نیازمندی های 
بازار سرمایه، بیان کرد: با اوراق مرابحه سهام، 
می توان س��هام را به عنوان یک دارایی و به طور 
اقس��اطی خریداری کرد؛ به عبارت��ی با اضافه 
شدن س��هام در دس��تورالعمل انتش��ار اوراق 

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

شرکت ها برای خرید سهام می توانند اوراق منتشر کنند
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مرابحه، ش��رکت ها از این پس می توانند جهت 
خرید سهام، اوراق مرابحه منتشر کنند.

رئیس اداره نظارت بر انتشار و ثبت اوراق بهادار 
بدهی س��ازمان بورس، مطرح کرد: تاکنون ابزار 
تخصصی برای خرید سهام از بازار وجود نداشته 
است و ابزارهای موجود، ابزارهای غیرمستقیمی 
همچ��ون اوراق اج��اره و خری��د دِی��ن و ... بوده 
اس��ت. در روش های پیش��ین، متقاضی تأمین 
مالی جه��ت خرید س��هام از بازار، می بایس��ت 
دارایی واجدشرایطی از جمله زمین، ساختمان، 
سهام و سایر دارایی های اجاره پذیر را در اختیار 
و در تمل��ک خ��ود داش��ته و پس از ط��ی فرآیند 
ارزش  گذاری توسط کارشناسان رسمی و صدور 
مجوز انتشار اوراق، دارایی مذکور را در دفترخانه 
اسناد رس��می و یا از طریق سیستم معاملات، به 
نهاد واسط فروخته و پس از آن، منابع در اختیار 
متقاضی جهت مقاصد مختل��ف از جمله خرید 

سهام از بازار سرمایه قرار می گرفت.
وی با اشاره به الزامات شیوه های گذشته تأمین 
مالی، افزود: در فرآیند یادشده، شرکت ها باید 
مع��ادل مبلغی که قص��د خرید س��هام از بازار 
سرمایه را دارند، دارایی واجدشرایط در تملک و 
اختیار خود داشته باشند که آن را مبنای انتشار 
اوراق اجاره قرار دهند و همچنین جهت تبدیل 
دارایی مذکور به اوراق بده��ی، دارایی مبنا را 
توسط هیئت ۳ نفره از کارشناسان معرفی شده 
توسط کانون کارشناسان رسمی دادگستری و 
یا قوه قضایی��ه، ارزش گذاری کرده  و پس از آن 

دارایی مبنا را به نهاد واسط بفروشند.
چش��ان اضاف��ه ک��رد: انج��ام امور مرب��وط به 
ارزش گ��ذاری و نقل وانتقال دارایی، مس��تلزم 
صرف هزینه های مربوطه از جمله صرف زمان و 
هزینه ارزش گذاری توسط کارشناسان رسمی 
بوده، علاوه بر این در فرآیند مذکور ش��رکت ها 
متحم��ل هزین��ه نقل وانتقال دارای��ی مبنا در 
زمان انتشار اولیه اوراق به نهاد واسط و در زمان 
سررسید اوراق از نهاد واسط به خود، می شدند.

وی با تأکید بر مزایای مهم اوراق مرابحه سهام 
نس��بت به س��ایر ابزارها، مطرح کرد: با عنایت 
ب��ه اینکه در اب��زار جدید، پ��س از صدور مجوز 
انتشار اوراق مرابحه سهام و انجام تأمین مالی، 
متقاضی می تواند س��هام را به قیم��ت بازار از 
بورس یا فرابورس و به  ن��ام خود خریداری کند 
و سهام خریداری ش��ده به مالکیت نهاد واسط 
منتقل نمی  ش��ود، لذا عدم نی��از به تملک و در 
اختیار داشتن دارایی مبنا از قبل جهت انتشار 
اوراق، عدم نیاز به ارزش گذاری توس��ط هیئت 
کارشناسان رسمی دادگستری و کاهش زمان 
تأمین مال��ی و هزینه ه��ای انتش��ار، از جمله 

مزایای اوراق مذکور است.
رئیس اداره نظارت بر انتشار و ثبت اوراق بهادار 
بدهی س��ازمان بورس، تش��ریح کرد: در اوراق 
مرابحه سهام، س��هام خریداری شده از طریق 
انتش��ار این اوراق، در تمل��ک متقاضی تأمین 
مالی قرار می  گیرد، بنابراین کلیه حقوق و منافع 
سهام از جمله حق رأی در مجامع و سود سهام، 

مشابه سایر سهامی که شرکت به صورت نقدی و 
با استفاده از منابع داخلی خود خریداری کرده 

است، به آن تعلق می گیرد.
وی ابراز کرد: در گذشته و پیش از راه اندازی این 
ابزار جدید، بسیاری از ش��رکت ها که دارایی  آنها 
در وثیق��ه بانک ها بود و یا دارای��ی چندانی برای 
مبنا ق��رار گرفتن در فرآیند تأمین مالی در اختیار 
نداشتند )به طور مثال، شرکت هایی که فعالیت 
مالی دارند و از دارایی فیزیک��ی کافی برخوردار 
نیستند(، با مشکل تأمین مالی جهت خرید سهام 
مواجه بودند، اما اکنون شرکت هایی با این ویژگی 
نیز می توانند به راحتی جهت تأمین مالی با هدف 
خرید سهام، از اوراق مرابحه سهام استفاده کنند.

چشان با بیان اینکه فرآیند انتشار اوراق مرابحه 
س��هام به  این ش��کل اس��ت که پس از انتشار 
اوراق، نقدینگ��ی ب��ه ش��رکت  و از ش��رکت نیز 
به ب��ازار س��رمایه جه��ت خرید س��هام تزریق 
می ش��ود، گفت: س��ازمان بورس ب��ا ارائه این 
ابزار جدید، علاوه بر تس��هیل گری در رفع نیاز 
شرکت ها، موجب تحریک طرف تقاضا در بازار 
سرمایه می شود، چراکه با به کارگیری این ابزار، 
نقدینگی به طور مستقیم به بازار سرمایه تزریق 
خواهد ش��د و همین امر منجر به توس��عه بازار 
سهام می شود. بنابراین، ابزار مذکور می تواند 
بخش��ی از نقدینگ��ی را که توس��ط خریداران 
واحدهای سرمایه گذاری به صندوق ها تزریق 
شده است، در ریل  صحیحی قرار داده و منابع 

را به درستی به سمت بازار سهام هدایت کند.

 به گ��زارش پای��گاه خبری 
بازار سرمایه ایران )سنا( به 13اردیبهشتماه

نقل از روابط عمومی ات��اق بازرگانی، صنایع، 
معادن و کشاورزی کرمان، کارگاه آموزشی انواع 
روش های تأمین مال��ی و حمایت های موجود 
ویژه شرکت های تولیدی و دانش بنیان در بازار 
سرمایه با حضور رئیس کمیسیون امور زیربنایی 
و س��رمایه گذاری اتاق کرمان و مدیر نظارت بر 
بازار اولیه سازمان بورس و اوراق بهادار و جمعی 

از فعالان اقتصادی برگزار شد.
وحید روش��ن قلب، مدیر نظارت ب��ر بازار اولیه 
س��ازمان بورس، در این کارگاه آموزشی گفت: 
تأمین مال��ی از طری��ق اس��تفاده از ابزارهای 
سرمایه ای مانند پذیره نویسی و تأسیس شرکت 

سهامی عام، افزایش س��رمایه در شرکت های 
ثبت شده نزد س��ازمان بورس و پذیرش و عرضه 

سهام در بورس ها و استفاده از ابزارهای بدهی 
مانند انتشار صکوک در بازار سرمایه امکان پذیر 

است.
روش��ن قلب به مزایای ش��رکت های س��هامی 
عام پروژه اش��اره ک��رد و افزود: تس��هیل تأمین 
مال��ی پروژه ه��ای میان م��دت و بلندم��دت از 
طریق س��رمایه گذاری مس��تقیم آحاد مردم در 
پروژه های منتخب و اس��تفاده از س��رمایه های 
خرد در تکمیل پروژه های عظیم، امکان انتفاع 
پذیره نویسان )سهامداران خرد( از ارزش افزوده 
ناش��ی از تکمیل پروژه، نظارت عموم مردم در 
تکمیل پروژه ها و معافیت مالیاتی سود حاصل 
از انتقال دارایی ها به ش��رکت پ��روژه، از جمله 

این مزایا است.

مدیر نظارت بر بازار اولیه سازمان بورس و اوراق بهادار در جمع فعالان اقتصادی کرمان مطرح کرد

تکمیل پروژه های ملی، با سرمایه گذاری مردم در شرکت های سهامی عام پروژه
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 به گزارش پایگاه خبری بازار 
سرمایه ایران )سنا(، نشست 14اردیبهشتماه

بررسی »شیوه های تأمین مالی صنایع از طریق بازار 
س��رمایه« با حضور مجید عش��قی رئیس سازمان 
بورس و اوراق بهادار، محمدرضا پورابراهیمی رئیس 
کمیس��یون اقتصادی مجل��س و مدی��ران عامل 
فرابورس ایران و بورس کالا در محل اتاق بازرگانی، 

صنایع، معادن و کشاورزی کرمان برگزار شد.
مجید عشقی، رئیس سازمان بورس، در این نشست 
بیان ک��رد: عمده مردم ب��ا س��رمایه گذاری در بورس 
به واسطه س��هام عدالت آشنا هس��تند و بیش از 50 
میلیون نفر از مردم در بورس به این واسطه حضور دارند.

وی اضاف��ه کرد: یک��ی از موانع حضور ش��رکت ها 
در بورس این اس��ت ک��ه ارتباط درس��ت با فعالان 
اقتصادی برقرار نشده است. شرکت های اقتصادی 
به ویژه بنگاه ه��ای کوچک و متوس��ط، اطلاعات 
ضعیفی در خصوص بورس و موضوعاتی همچون 

انواع روش های تأمین مالی از بورس دارند.
ب��ورس ادام��ه داد: ط��ی  رئی��س س��ازمان 
برنامه ریزی های صورت گرفته، قرار بر این است که 
سالی یک مرتبه، بازدیدهای استانی توسط جمعی 
از مدیران بازار س��رمایه انجام ش��ود و ارتباطات با 
ش��رکت های متقاضی منابع مالی برق��رار گردد. 
این بازدیدها از اس��تان های مختلف کش��ور، در 
مقررات گذاری و طراحی و ایج��اد ابزارهای مالی 

جدید، به سازمان بورس کمک خواهد کرد.

 تقریب�اً روزان�ه مبلغ یک ه�زار میلیارد 
تومان سرمایه خرد به بازار وارد می شود

مجید عشقی در ادامه گفت: با توجه به نشاط بازار 
سرمایه و ورود روزانه تقریباً یک هزار میلیارد تومان 
سرمایه خرد به بازار، ضرورت دارد که این سرمایه ها 
به بخش تولید هدایت ش��ود. هنر ما این است که 
منابع را به سمت سرمایه گذاری مولد سوق دهیم و 

مهم ترین مسئله، جلب اطمینان است.
عش��قی تصریح کرد: بخش خصوصی باید بازیگر 
اصل��ی در حوزه اقتصادی باش��د. اگر قرار اس��ت 
اقتصاد کشور بزرگ شود باید بخش خصوصی ورود 
پیدا کند. ایشان همچنین گفت: ابزارهای متنوعی 
مثل صندوق ها، تأسیس شرکت های سهامی عام 
پروژه  و افزایش س��رمایه از محل سلب حق تقدم، 
همگی ابزارهای جدید و متنوعی است که باید به 
فعالان اقتصادی در همه استان های کشور معرفی 
شود. ما با این سفرها قصد داریم ساختار کل بورس 
را به استان ها بیاوریم تا از نزدیک نیازها را دریافت 
کنیم، بس��نجیم و ضمن ارائه راه��کار، تا حصول 

نتیجه موضوعات را پیگیری کنیم.

 فرآیندی برای تأمین مالی شرکت های 
کوچک و متوس�ط از طریق اوراق در حال 

تدوین است
مجید عش��قی اظهار کرد: روز گذش��ته در اتاق 
بازرگانی مذاکراتی انجام ش��د که هلدینگی در 
قالب چند ش��رکت پروژه، آماده و پذیره نویس��ی 

عمومی شود.
وی با اشاره به ابزارهای تأمین مالی جمعی عنوان 
کرد: از سوی دیگر در حوزه شرکت های کوچک، 
ابزارهایی مثل تأمی��ن مالی جمعی برای تأمین 
مال��ی وج��ود دارد. فرآیندی برای ش��رکت های 
کوچک و متوس��ط در تأمین مالی اوراق بدهی 
در حال تدوین اس��ت. در ای��ن فرآیند، مدیریت 

ریسک نیز مورد توجه و دقت قرار گرفته است.
وی اضاف��ه ک��رد: ب��ازار توافق��ی فراب��ورس نیز 
بازنگری ش��ده و با این تغییرات، حجم معاملات 
ش��رکت های کوچک و متوس��ط افزای��ش یافته 
است. س��رمایه گذاران حرفه ای تعریف شده اند 
و ش��رایط جدی��دی ب��رای تس��ریع در پذیرش 
شرکت های کوچک و متوسط تدوین و آماده شده 
تا این شرکت ها بتوانند سریع تر وارد بازار شوند.

 مشکل اصلی شرکت های تعطیل، تأمین 
مالی است

محمدرض��ا پورابراهیم��ی، رئیس کمیس��یون 
اقتص��ادی مجل��س، در نشس��ت آش��نایی با 
ابزارهای تأمین مالی در اتاق بازرگانی صنایع، 
معادن و کش��اورزی استان کرمان گفت: چهار 
حوزه تخصصی بازار س��رمایه، بال های بورس 
کش��ور هس��تند. بای��د از تم��ام ظرفیت های 
ش��رکت های بورس ته��ران، فراب��ورس ایران، 

بورس کالای ایران و بورس انرژی ایران در کشور 
استفاده ش��ود. وی اضافه کرد: کرمان نیازمند 
استفاده از ظرفیت های همه جانبه بورس است. 
ما خواس��تار توس��عه فعالیت های همه جانبه 
ب��ورس در کرمان هس��تیم. توس��عه منطقه ای 
برای ما مهم اس��ت، در حال حاضر بیش از 50 
میلیون نفر، خواس��ته یا ناخواس��ته با شاخص 

سهام عدالت، متأثر از بازار سرمایه هستند.
پورابراهیم��ی اف��زود: ام��روز گ��ره و ارتب��اط 
ش��رکت های کوچک و متوس��ط با بورس قطع 
است، به شکلی که بیشتر شرکت های کوچک یا 
تعطیل هستند و یا زیر ظرفیت کار می کنند و در 
بررس��ی های میدانی، مشخص شد که مشکل 

اصلی آنها تأمین مالی است.

 توس�عه ریزس�اختارها توس�ط سازمان 
ب�ورس و اوراق بهادار، بازگش�ت اعتماد به 

بازار را به همراه داشته است
در ادام��ه ای��ن نشس��ت، محمدعلی ش��یرازی، 
مدیرعامل فرابورس ایران بیان کرد: در شرایط امروز 
و به دنبال ریزساختارهایی که سازمان بورس فراهم 
کرده، بازگش��ت اعتماد به بازار سرمایه رقم خورده 
است و این شرایط فرصت مناسبی برای استفاده 

از ظرفیت های بازار سرمایه برای بنگاه ها است.
وی اضافه ک��رد: فراب��ورس ۷ بازار ب��ا کارکردها و 
مقررات جداگانه دارد که س��رمایه گذاران  از 100 
هزار تا چن��د میلی��ارد تومان و ش��رکت ها از چند 
میلیون تا چن��د میلیارد توم��ان می توانند در آنها 
س��رمایه گذاری و فعالیت کنند. ب��ازار توافقی نیز 
به زودی راه اندازی خواهد ش��د که فرصت خوبی 

برای شرکت های کوچک و متوسط است.

در نشست بررسی »شیوه های تأمین مالی صنایع از طریق بازار سرمایه« مطرح شد

روزانه مبلغ یک هزار میلیارد تومان سرمایه خرد به بازار وارد می شود 
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  در گفتگو ب��ا پایگاه خبری 
بازار سرمایه ایران )سنا(، در 16اردیبهشتماه

رابطه با برنامه های بورس تهران برای عرضه های 
اولیه در سال 1402، اظهار کرد: روزانه در بورس 
تهران پیگیر گزارشات ارزش گذاری، مستندات 
و ... در رابطه با پرونده هایی هستیم که در جریان 
عرض��ه، درج و پذیرش ق��رار دارند، زی��را هرچه 
شرکت های متقاضی مدارک خود را با سرعت و 
کیفت بهتری ارائه دهند، زمان عرضه نیز کوتاه تر 

می شود.
او بیان ک��رد: در فرآیند عرض��ه اولیه، ذی نفعان 
متع��ددی نق��ش دارن��د؛ اینگون��ه نیس��ت که 
درخواس��تی برای بورس تهران ارس��ال ش��ود و 
بلافاصله بورس تهران اقداماتی را روی آن انجام 
ده��د و عرضه صورت بگیرد، بلک��ه فرآیند عرضه 
اولیه در اصل تعاملی بین طرف عرضه با مسئولان 

مربوط در این بازار است.
قهرمان��ی گفت: نمی توان س��رعت را بر کیفیت 
ارجحیت داد و مدارک و مس��تندات ش��رکت ها 
باید به طور دقیق بررسی ش��ود، زیرا در غیر این 
صورت ممکن اس��ت ریس��ک های گوناگونی به 

سهامداران تحمیل شود.
او تصریح کرد: عرضه های خوبی طی مدت اخیر 
صورت گرفت، به ط��ور مثال می توان به س��هام 
ش��رکت “بین المللی توس��عه صنای��ع و معادن 
غدیر” در روزهای پایانی سال گذشته و شرکت 
“پرداخت الکترونیک پاسارگاد” در فروردین ماه 

سال جاری اشاره کرد.
معاون ناشران و اعضا بورس تهران گفت: افزون 
بر مسائل عرضه اولیه، از اواخر سال گذشته بحث 
شرکت های پروژه را در دستورکار قرار دادیم و طی 
یک یا دو هفته آینده، یک ش��رکت در این حوزه 
پذیرش خواهد شد و س��عی داریم در بهار سال 

جاری به مرحله پذیره نویسی نیز برسد.

قهرمانی بیان کرد: هدف از عرضه ش��رکت های 
پ��روژه، تقویت ب��ازار اولیه و ج��ذب نقدینگی از 
مسیر درست و هدایت منابع به سمت شرکت ها 

است.
او تصریح کرد: اکنون با ناشران بورسی که برای 
پروژه های خود به دنبال تأمین مالی هستند، در 
حال مذاکره هس��تیم تا از محل سلب حق تقدم 
بتوانند ضمن افزایش سرمایه، تأمین مالی خود 
را انجام دهند. معاون ناشران و اعضا بورس تهران 
گفت: با اجرای درس��ت مس��ئله مذکور، ضمن 
تأمین مالی شرکت، ش��اهد عرضه سهام جدید 
در ب��ازار و کنت��رل عطش نقدینگی بازار س��هام 

خواهیم بود.
قهرمانی گفت: اکنون 4 شرکت نسبتاً بزرگ در 
جریان عرضه اولیه و 4 شرکت در جریان درج قرار 
دارند که این ش��رکت ها اغل��ب در زمینه صنایع 
فلزی، هلدین��گ مال��ی و ... در ح��ال فعالیت 
هستند. او گفت: اشخاص می توانند با مراجعه به 

سایت tse.ir و بخش پرونده های پذیرش سهام، 
آمار ش��رکت هایی را که در جری��ان عرضه و درج 
هستند، مش��اهده کنند. معاون ناشران و اعضا 
بورس تهران بیان کرد: بورس تهران در راستای 
تس��هیل ورود ش��رکت ها، اقداماتی را همچون 
پیگی��ری و راهنمایی مس��تمر به منظور تکمیل 

پرونده ها و مدارک انجام می دهد.
قهرمان��ی گف��ت: در بازه ی��ک تا دو م��اه آینده، 
عرضه ه��ای اولیه خواهیم داش��ت، ام��ا اکنون 

نمی توان به قطع اسم شرکتی را بیان کرد.
معاون ناشران و اعضا بورس تهران در پایان گفت: 
بورس تهران طی یک سال اخیر، در حوزه عرضه 
اولیه و پذیره نویسی ش��رکت ها به جدیت پیگیر 
بوده اس��ت، س��هامداران باید بدانن��د موضوع 
سرعت باید در کنار کیفیت در این حوزه مد نظر 
قرار گی��رد، همچنین فرآیند عرضه تنها به بورس 
تهران مربوط نمی ش��ود و ذی نفعان دیگری نیز 

در این مسئله نقش دارند.

 پذیره نویس�ی ی�ک ش�رکت پ�روژه، 
به زودی در فرابورس

محمدعلی شیرازی گفت: یک شرکت پروژه توسط 
زیرمجموعه ملی مس به تازگی در فرابورس پذیرش 
شده که به زودی پذیره نویسی آن انجام می شود. 
پتانس��یل های زی��ادی ب��رای توس��عه بازارهای 
فراب��ورس وج��ود دارد و از تأمین کنندگان مالی 
درخواست داریم آگاهی خود را از ابزارهای مالی 
فرابورس بالا ببرند و همچنین به بازار سرمایه برای 
استفاده از ابزارهای مالی، اعتماد کنند. در بخش 
اوراق، بی��ش از ۸۶ درص��د اوراق بدهی کل بازار 

مالی کش��ور در فرابورس معامله می شود. جمع 
تأمین مالی سال گذشته در فرابورس معادل 250 

هزار میلیارد تومان بوده است.

 اوراق س�لف موازی اس�تاندارد ارزی 
راه اندازی می شود

س��ید جواد جهرمی، مدیرعامل ب��ورس کالای ایران، 
در این نشس��ت اظهار کرد: مخالفت با قیمت گذاری 
دس��توری به هیچ عنوان موافقت با رهایی و ولنگاری 
قیمت نیست، بلکه بهره مندی شرکت ها از سود منصفانه 
و ادامه فعالیت اقتص��ادی تولیدکنندگان، موردنظر 

بازار سرمایه است که در این صورت، رشد تولید محقق 
می شود.وی افزود: تجربیات قیمت گذاری دستوری 
در س��ال 1۳9۷ در مقابل دیدگان ما قرار دارد که چه 
شرایطی برای تولیدکنندگان و بازار ایجاد شد؛ ازاین رو 
در راستای فرمایش��ات مقام معظم رهبری در رابطه با 
جهاد تبیین، بورس کالا و ارکان بازار سرمایه این رسالت 
را دارند که رویدادهای گذشته را برای اتخاذ تصمیم های 
صحیح در کشور، تبیین کنند.جهرمی گفت: به منظور 
تأمین نیازهای ارزی ش��رکت ها، به دنب��ال راه اندازی 
معاملات اوراق سلف موازی استاندارد ارزی با همکاری 

بانک مرکزی هستیم.

معاون ناشران و اعضای شرکت بورس تهران خبر داد

به زودی در بورس تهران اولین شرکت پروژه پذیرش می شود
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اردیبهشت ماه 101402
شـــمـــاره 214

 رئی��س اداره نظ��ارت ب��ر 
و 17اردیبهشتماه معتم��د  برس��ان  حسا

گزارشگری مالی سازمان بورس و اوراق بهادار، در 
گفتگو با خبرنگار پایگاه خبری بازار سرمایه ایران 
)سنا( با اش��اره به جزئیات عملکرد این اداره طی 
یک  سال گذش��ته، اظهار کرد: در سال 1401 با 
بهب��ود فرآینده��ا و تمرک��ز ب��ر افزایش بررس��ی 
گزارش ه��ای حسابرس��ی و صورت ه��ای مالی، 
بررس��ی گزارش های حسابرس��ان  از نظر رعایت  
استانداردها، قوانین و مقررات مربوط و ارجاع  به  
کمیته  پذیرش و نظارت بر حسابرس��ان معتمد و 

پیگیری ه��ای  بعدی، بیش از 100 درصد رش��د 
داشته که به تناسب آن منجر به افزایش صدور آرای 
انضباطی نیز ش��ده اس��ت. این مقام مسئول در 

س��ازمان ب��ورس با تأکی��د ب��ر نقش نظ��ارت بر 
گزارش ه��ای حسابرس��ی و صورت ه��ای مالی 
شرکت های حاضر در بازار سرمایه، بیان کرد: این 
موضوع منجر به افزایش قابلیت اتکای اطلاعات 
مالی و ارتقای ش��فافیت اطلاعاتی می شود و در 
تصمیم گیری ه��ای اس��تفاده کنندگان از ای��ن 

اطلاعات مؤثر است.
علوی گفت: بررسی درخواس��ت پذیرش شرکا و 
مدیران مؤسسات حسابرسی  و همچنین نظارت بر 
رعایت  دستورالعمل مؤسسات حسابرسی معتمد 

نیز در سال 1401 با افزایش روبه رو بوده است.

رئیس اداره نظارت بر حسابرسان معتمد و گزارشگری مالی سازمان بورس و اوراق بهادار خبر داد

رشد بیش از 100 درصدی نظارت ها در حوزه گزارشگری مالی و حسابرسی

 به گزارش پایگاه خبری بازار 
س��رمایه ایران )سنا(، مجید 18اردیبهشتماه

عش��قی رئیس س��ازمان بورس و اوراق به��ادار در 
نخستین همایش ملی اقتصاد هوشمند و توسعه 
مالی گفت: بازار سرمایه با حضور سهامداران خرد 
بسیار بزرگ شده است. بورس تجربه معامله بالغ بر 
500 هزار کد یونیک در یک روز را داش��ته اس��ت. 
بورس هایی هم اندازه بورس ایران هستند که کل 

سرمایه گذاران شان به این تعداد نمی رسد.
وی اضافه کرد: با توجه به اینکه سهامداران خرد و 
عموم مردم با بازار سرمایه درگیر هستند، مقتضیات 
آن ایجاب می کند که نحوه جلب مشارکت کنندگان 
در حوزه معام��لات، نظارت و حاکمیت ش��رکتی 
با دق��ت نظر بالایی انجام ش��ود؛ ازاین رو به دنبال 
جلوگیری از دس��ت اندازی ذی نفعان مختلف در 

این بازار هستیم.

 دغدغ�ه م�ا در قب�ال ش�رکت های 
سرمایه گذاری استانی، حاکم کردن اراده 

مردم به مدیریت آنها است
رئیس س��ازمان بورس در خصوص سهام عدالت 
اظه��ار کرد: در خص��وص س��هام عدالت، یکی 
از دغدغه های اصلی ش��ورای عال��ی بورس این 
اس��ت که چگون��ه اراده مدیریت��ی 50 میلیون 
سهامدار در یک سلسله اقدامات به شرکت های 
سرمایه گذاری منتقل گردد تا حقی از آنها ضایع 
نشود و عده ای با منابع مردم بازی نکنند. ضروری 
است که از ابزارهای اقتصاد هوشمند برای این 
موضوع اس��تفاده ش��ود و به جرئت می گویم که 
تاکنون در این حوزه کاری انجام نش��ده است و 

نیازمند مدل های فنی این حوزه هستیم.

 س�ازمان ب�ورس نمی توان�د با دس�تور 
جلوی روند بازار را بگیرد/ به بازارگردان ها 
نظری تحمیل نشده/ دولت روی بازار سرمایه 

حساب کرده است
مجید عشقی درباره اتفاقات اخیر در بازار سرمایه 
گفت: طی جلساتی که با بخش دولتی داشتیم، 
به این نتیجه رسیدیم که بازار سرمایه به عنوان یک 
بازار مطمئن برای جذب سرمایه در بخش خصوصی 
و دولتی، مورد حمایت اس��ت و روی بازار س��رمایه 
حساب می شود. استراتژی دولت این است که در 
تأمین مالی همه طرح ه��ا در بخش خصوصی، از 
نقش بازار سرمایه و ارکان این بازار استفاده کند و از 

این جهت بازار سرمایه مورد حمایت است.
وی اف��زود: س��ازمان ب��ورس در هی��چ مقطعی 

در خصوص ب��الا رفتن یا پایین آمدن ش��اخص 
تصمیم نگرفته است. به طور کلی، هیچ بازاری 
را نمی توان به صورت دس��توری اداره کرد. بازار 
س��رمایه نیز از این امر مستثنی نیست. عشقی 
ادامه داد: بازارگردان ها طبیعتاً باید به تعهدات 
خودش��ان عمل کنند. س��ازمان بورس به هیچ 
وجه چیزی را ب��ه آنها تحمیل نک��رده و نخواهد 
کرد. روز گذشته، صندوق های تثبیت و توسعه 
بیش از پنج ه��زار میلیارد تومان و بازارگردان ها 
نزدیک به یک هزار میلیارد تومان خرید کردند. 
صندوق ها منابع بس��یار خوب��ی دارند که طبق 
ش��یوه نامه از بازار حمای��ت می کنند. هیجانی 
که در بازار ایجاد ش��د، نس��بت به حالات عادی 

بیشتر بوده است.

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در همایش ملی اقتصاد هوشمند و توسعه مالی بیان کرد

سازمان بورس نمی تواند به شکل دستوری جلوی روند بازار را بگیرد
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 گزارش ه�ای ۱۲ ماه�ه ش�رکت ها 
امیدبخش خواهد بود/برنامه های مختلفی 

برای عرضه های اولیه داریم
مجید عشقی خاطرنشان کرد: شرایط بنیادی بازار 
مورد توجه تحلیلگران خواهد ب��ود و گزارش های 
12 ماهه در راه است. نسبت های مربوط به تولید 
و فروش ش��رکت ها در فروردین ماه نشان می دهد 
که اختلاف معناداری با س��ال گذشته وجود دارد 
و امیدبخش است و همچنین بازار سرمایه بهترین 
بازار برای ج��ذب نقدینگ��ی و فعالیت های مولد 
است و در س��ال جاری برنامه های مختلفی برای 

عرضه های اولیه داریم.
وی اضافه کرد: اولویت و رسالت اصلی ما، هدایت 
نقدینگی به سمت تولید است و اگر در سال 1۳99 
نیز چنین سیاستی پیش گرفته می شد، قطعاً بعد از 
دو سال  و  نیم انتظار، نتایج مثبتی در تولید و توسعه 
پایدار بازار رخ می داد. سازمان بورس در سال جاری 
سیاست  مذکور را پیش خواهد گرفت تا منابع به طور 

مستقیم وارد شرکت ها شود.
عشقی در مورد شرکت های دانش بنیان گفت: در 
حال رایزنی هستیم تا شرکت هایی که طرح های 
توجیهی قابل قبولی دارند، از طریق اوراق بدهی و 

سایر شیوه ها تأمین مالی شوند.

  برخلاف سال های گذشته، صندوق های 
حمایتی منابع خوبی دارند/ با ورود صندوق های 
بازنشستگی به بورس، بخشی از نگرانی بازنشستگان 

برطرف می شود
مجید عش��قی گف��ت: صندوق ه��ای  حمایتی 
منابع خوبی دارند. در یک تا دو س��ال گذشته، 
روزهایی را داش��تیم ک��ه مناب��ع صندوق های 
حمایتی نزدیک به صفر می شد، اما اکنون چنین 
نگرانی نداریم. در س��ه ماه گذشته، صندوق ها 
منابع خوبی داش��ته و دارند. س��هامداران هم 
بای��د با دق��ت  بیش��تری خرید و ف��روش کنند. 
اکن��ون اتفاق عجیب��ی در بازار نیفتاده اس��ت. 
این نوس��ان ها جزئی از ذات بازار اس��ت و هیچ 
ب��ازاری دائم��اً صع��ودی و نزولی نیس��ت. وی 
اضافه کرد: س��رمایه گذاری غیرمس��تقیم، نیاز 
بازار اس��ت. تا یک تا دو ماه آینده، صندوق های 
بازنشس��تگی تکمیل��ی روی کار خواه��د آمد. 
اگر منابع صندوق های بازنشس��تگی را در بازار 
سرمایه سرمایه گذاری کنند، بخشی از نگرانی 
رفاهی بازنشستگان برطرف خواهد شد. امسال 
ان��رژی زیادی روی موض��وع تأمین مالی صرف 
ش��ده اس��ت. امیدوارم بتوانیم به رشد تولید در 

سال جاری و آینده کمک کنیم.

 عرضه ه�ای دس�توری حقوقی ه�ا را 
تکذی�ب می کنم/ شناس�ایی س�ود توس�ط 

معامله گران دلیل بنیادی ندارد
مجی��د عش��قی در جمع خبرن��گاران عن��وان کرد: 
عرضه ه��ای دس��توری و هماهنگ ش��ده توس��ط 
حقوقی ها را تکذیب می کنم، بازارگردان ها در روند 
مثبت یا منفی باید به تعهدات خود عمل کنند. چنین 
بحث ها و گفته هایی تنها به منظور توجیه فروش ها 
بیان می ش��ود و اساساً موضوع دس��توری بودن آن، 
صحیح نیست. در حال حاضر شناسایی سود توسط 

معامله گران، هیچ دلیل بنیادی و اقتصادی ندارد.

 عرضه ه�ای اولی�ه از هفته آین�ده آغاز 
می شود/ تصمیم عرضه خودرو در بورس کالا 

با خود خودروسازان است
رئیس س��ازمان بورس در خص��وص عرضه های اولیه 
گفت: عرضه های اولیه از هفته آینده آغاز می شود؛ البته 
باید در مورد بحث ارزش گذاری و تعیین قیمت پایه با 
سهامداران عمده توافق شود. وی خبر داد: شرکت های 
خودروسازی می توانند خودروهای خود را در بورس کالا 
عرضه کنند و این فرآیند نه لغو شده و نه توقفی برای آن 
ایجاد شده است. خودروسازها خودشان می توانند در 

مورد این موضوع تصمیم بگیرند.

 ب��ه هم��ت ب��ورس منطقه ای 
کرمانشاه، یکی از شرکت های 18اردیبهشتماه

دانش بنیان فعال در حوزه سوخت سبز با درخواست 
تأمین مالی به مبلغ ۳,500 میلیارد تومان، در قالب 
ش��رکت س��هامی عام پروژه به بورس تهران معرفی و 
به  صورت فوق العاده در هیئت پذیرش مورد موافقت 

اصولی قرار گرفت.
به گ��زارش روابط عموم��ی و ام��ور بین الملل بورس 
تهران، محمود گودرزی در نخس��تین همایش ملی 
اقتصاد هوشمند و توس��عه مالی ضمن بیان مطلب 
فوق، به ایجاد گفتمان بین بازار سرمایه و شرکت های 
دانش بنیان اش��اره کرد و گفت: این همایش امتداد 
دیدگاهی اس��ت که ما از س��ال قب��ل در 22 تیرماه 
با همای��ش ش��رکت های دانش بنیان آغ��از کردیم. 
فکر می کنم که ایج��اد گفتمان بین بازار س��رمایه و 
شرکت های دانش بنیان برای همه ما بسیار رونق بخش 
خواهد بود و ان شاءالله به غنای کار ما اضافه خواهد 

کرد.
گودرزی چرایی رویکرد بورس تهران در خصوص توجه 
به شرکت های فناورانه را در همین نکته نهفته دانست. 
در حال حاضر 4 شرکت از 5 شرکت بزرگ دنیا در حوزه 
فناوری فعالیت می کنند.  در سال 200۶ از بین پنج 
شرکت بزرگ دنیا، فقط یک شرکت در حوزه فناوری 

فعال بود. وی افزود: جالب اینجاست که شرکت های 
دانش بنیان و ش��رکت های حوزه فن��اوری در تركيب 
بزرگترين شركت های دنيا نیز به صورت عجیبی بالا 
آمده ان��د و 22/5 درصد از وزن ش��اخص اس اندپی 
)S&P( در دنی��ا و 25 درصد از ارزش بازار ش��اخص 
یورونکس��ت )Euronext( متعل��ق به ش��رکت های 
فناورانه است. در س��ال  2021، حدود2۶ درصد از 

کل عرضه های اولیه در همه بورس های دنیا، در حوزه 
شرکت های فناورانه بوده است. مدیرعامل بورس به 
اثرات انقلاب دیجیتال بر بازارهای مالی اشاره کرد و 
گفت: در بورس های دنیا، برای شرکت های فناورانه 
تابلوی معاملاتی مجزایی طراحی نشده است. ما نیز 
در بورس تهران به این موضوع فکر نمی کنیم. اعتقاد 
ما این است که شرکت های حوزه فناوری که وارد بازار 

مدیرعامل بورس تهران در نخستین همایش ملی اقتصاد هوشمند و توسعه مالی بیان کرد

لزوم ایجاد گفتمان بین بازار سرمایه و شرکت های دانش بنیان
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سرمایه می شوند، شاخص جداگانه ای داشته باشند. 
ما در بورس تهران عمیق��اً اعتقاد داریم که این اتفاق 

عملیاتی شود.
وی خاطرنش��ان ک��رد: ت��لاش می کنی��م ت��ا پایان 
اردیبهش��ت ماه، یکی از بزرگترین شرکت های حوزه 
اقتصاد دیجیتال را در بورس ته��ران پذیرش کنیم و 
تغییر چهره بازار س��رمایه را با تغییر ذائقه معاملاتی 
در بازار توأم كنيم. وی اظهار داش��ت: امیدوارم ورود 
شرکت های دانش بنیان به بازار سرمایه، افزایش عمق 
دانش و تحلیل را به همراه داش��ته باشد.  مدیرعامل 
بورس تهران بر اعتمادسازی بین حکمرانی اقتصادی 
و ش��رکت های دانش بنی��ان تأکی��د ک��رد و گف��ت: 
رویکرد جدید س��ازمان بورس و بورس ته��ران، برای 
اصلاح روندهای موجود بین حکمرانی اقتصادی با 
شرکت های دانش بنیان اس��ت. ان شاءالله برگزاری 

این همایش ها به بهبود این وضعیت کمک می کند.
گودرزی به طراح��ی و معرفی ابزاره��ای نوین مالی 
اشاره کرد و گفت: از ابتدای اسفندماه 1401 که روند 

معاملاتی بازار سرمایه و جریان ورود نقدینگی به بازار 
تقویت شده، بورس تهران تلاش های بسیار مستمر و 
روزانه ای را داشته است تا ابزارهای نوین مالی زودتر به 
نتیجه برسند. یکی از این ابزارها، اوراق آتی تک سهم و 
دیگری نیز صندوق پوشش ریسک است که به زودی 

اجرایی خواهد شد.
وی به تلاش ه��ای تالارهای منطقه ای برای معرفی و 
بهره مندی از فرصت های استان ها اشاره کرد و گفت: 
اتفاق جدید دیگری که در بورس ته��ران رقم خورده 
است، بازدیدهای اس��تانی است که از سال گذشته 
با کرمانشاه آغاز شد. متأسفانه سال های گذشته در 
شناسایی توانمندی ها، فرصت ها و امکانات استان ها 
و مراکز استان ها ضعف وجود داشته است. اما بورس 
منطقه ای کرمانشاه اولین شرکت سهامی عام پروژه 
که شرکتی دانش بنیان است را به بورس تهران معرفی 
کرده اس��ت. گودرزی ادامه داد: روز گذشته، هیئت 
پذیرش بورس تهران ب��ا تأمین مالی ۳,500 میلیارد 
تومانی اولین شرکت سهامی عام پروژه که یک شرکت 

دانش بنیان بوده و در حوزه سوخت و طراحی سوخت 
سبز بیو اتانول فعالیت می کند، موافقت نمود و به زودی 
کارهای آن انجام می شود.مدیرعامل بورس تهران به 
رفتار بازار سرمایه در روزهای اخیر اشاره و خاطرنشان 
کرد: به نظر بنده، رفتار بازار واکنش هیجانی است و 
امیدوارم سرمایه گذاران به خصوص سرمایه گذارانی 
که با سرمایه اندک وارد بازار می شوند، تصمیم های 
هیجانی نگیرند. مدیرعامل بورس تهران توصیه کرد: 
س��رمایه گذاران برای س��رمایه گذاری، به نهادهای 
مال��ی دارای مجوز از س��ازمان ب��ورس مراجعه کنند 
و تحلیل ه��ای آنها را ملاک تصمیم گی��ری خود قرار 
دهند. وی با ابراز امیدواری که این مسیر سالانه ادامه 
یابد و ورود ش��رکت های دانش بنیان به بازار سرمایه 
ب��ه یک روال عادی تبدیل ش��ود، اظهار داش��ت: در 
پایان، از دست اندرکاران برگزاری این همایش بسیار 
تش��کر می کنم و امیدوارم مسیر ایجاد گفتمان را در 
تیرماه با بحث حاکمیت شرکتی در حوزه شرکت های 

دانش بنیان و سایر ناشران بورسی ادامه دهیم.

 مطابق دس��تورالعمل اجرایی 
نحوه انجام معاملات، اگر ظرف 19اردیبهشتماه

15 روز معاملاتی، بیش از 50 درصد نوس��ان داش��ته 
باشیم، نماد برای برگزاری کنفرانس بسته می شود و این 
یک موضوع تعریف  شده است که کاملاً به صورت خودکار 
انجام می شود و عوامل انسانی در آن دخیل نیستند. به 
گزارش خبرنگار پایگاه خبری بازار سرمایه ایران )سنا(، 
همزمان با روند صعودی بازار سرمایه، نماد برخی سهم ها 
که با رش��د 50 درصدی مواجه بودند، از سوی سازمان 
بورس متوقف شده است. ولی اله جعفری، مدیر نظارت 
بر ناش��ران س��ازمان ب��ورس درب��اره انتق��اد برخی از 
س��هامداران راج��ع به توق��ف نمادها گف��ت: توقف و 
بازگشایی نماد بر اس��اس دستورالعمل اجرایی نحوه 
انج��ام معام��لات ص��ورت می گی��رد. مطاب��ق ای��ن 
دستورالعمل، اگر ظرف 15 روز معاملاتی، قیمت سهام 
ش��رکتی بیش از 50 درصد نوسان داشته باشد، نماد 
به منظور برگزاری کنفرانس بسته خواهد شد. وی افزود: 
این رویه کاملًا مشخص و تعریف شده است و به صورت 
خودکار انجام می ش��ود و عوامل انسانی در آن دخیل 
نیستند. اطلاعیه مربوط به برگزاری کنفرانس نیز بر روی 
سامانه کدال منتشر می شود. مدیر نظارت بر ناشران 
سازمان بورس ادامه داد: به طور مشخص، اگر بخواهیم 
از بحث توقف نماد به دلیل افزایش بیش از حد 50 درصد 
صحبت کنیم، باید به این نکته توجه کرد که این موضوع 
یعنی توقف نماد در روند کاهشی هم اتفاق می افتد؛ به 
این معنا که اگر ظرف 15 روز معاملاتی، قیمت سهام 
شرکتی ۳0 درصد کاهش یابد، در قرینه روند صعودی 

سهم، نماد به منظور طرح سؤال از سمت تحلیلگران بازار 
و ارائه پاسخ به آن از جانب ناشر بسته می شود. به گفته 
جعفری، در اینگونه مواقع هم نماد حداکثر 2 روز بسته 
می ماند و در بدبینانه ترین حالت نیز اگر ناشر به سؤالات 
تحلیلگران پاسخ ندهد، در شروع روز سوم کاری نماد باز 
می شود. مدیر نظارت بر ناشران سازمان بورس با تأکید 
بر اینکه توقف نمادها طولانی مدت نیست، اعلام کرد: 
بسته بودن نمادها حداکثر دو روز کاری است. وی در 
ادام��ه به دلایل توقف برخی نماده��ا در بورس تهران، 
فرابورس ايران و بازار پایه اشاره کرد و گفت: ۳۸0 نماد در 
بورس تهران وج��ود دارد که دلیل توق��ف بیش از یک 
هفته ای برخی از آنها از دو حالت خارج نیست: یا شرکت 

سرمایه گذاری استانی بوده و یا افزایش سرمایه داشته 
است )افزایش سرمایه صرفاً از محل صدور سهام جایزه 
و یا افزایش سرمایه بیش��تر از 200 درصد بوده است(. 
بنابراین، نمادهایی که در بورس تهران متوقف شده اند، 
در این دو طبقه قرار می گیرند. جعفری عنوان کرد: در 
حال حاضر ۳9 نماد در بورس تهران متوقف هستند که 
2۶ مورد از آنها را ش��رکت های سرمایه گذاری استانی 
تشکیل می دهند. جنس ناشر، ماهیت فعالیت و نظارت 
بر شرکت های سرمایه گذاری استانی کاملاً با یک شرکت 
تولیدی متفاوت اس��ت، چراکه مردم در این شرکت ها 
س��هامدار س��هام عدالت هس��تند.وی تصریح کرد: 
بازگشایی نماد شرکت های س��رمایه گذاری استانی 

مدیر نظارت بر ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار پاسخ داد

توقف نماد بر اساس دستورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات صورت می گیرد
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مربوط به اصلاح آیین نامه اجرایی آزادس��ازی س��هام 
عدالت است.به گفته مدیر نظارت بر ناشران سازمان 
بورس، سال 1۳99 و پس از ابلاغ فرمان سه بندی مقام 
معظم رهبری، ش��ورای عالی بورس آیین نامه اجرایی 
آزادسازی س��هام عدالت را تدوین و ابلاغ کرد. متعاقباً 
شورای عالی بورس ضرورت اصلاح آیین نامه را به سازمان 
بورس یادآور ش��د. در حال حاضر باید بندهایی از این 
آیین نام��ه اص��لاح و رفع ابهام ش��ود ت��ا بتوانیم نماد 
شرکت های سرمایه گذاری استانی را بازگشایی کنیم.

جعفری اعلام ک��رد: حدود 49 میلیون نفر س��هامدار 
شرکت های سرمایه گذاری استانی هستند که باید با 
حساسیت زیاد و جدیت بس��یار کارها پیگیری شود. 
بخش��ی از این اصلاح بر عهده سازمان بورس گذاشته 
شده اس��ت.وی با بیان اینکه در فرابورس حدود 1۸0 
شرکت وجود دارد که تنها نماد یکی از آنها بیش از یک 
هفته اس��ت که متوقف شده اس��ت، گفت: این نماد 
به دلیل نوع اظهارنظر حسابرس نسبت به صورت های 
مالی شرکت، از ۳0 بهمن ماه سال گذشته متوقف مانده 
است.جعفری اظهار کرد: درصورتی که توقف نماد در 
بورس تهران و فرابورس اي��ران به خاطر نوع اظهارنظر 
حسابرس اتفاق بیفتد، آنها باید فرآیند لغو پذیرش ناشر 
را دنبال کنند، با این حال، از قبل به ناش��ر مهلت داده 
می شود. اگر ناشر ظرف آن مهلت مشکل را مرتفع نکرد، 

به طور مشخص در مورد شرکت متوقف شده، و اگر نوع 
اظهارنظر حسابرس نسبت به صورت های مالی تغییر 
نکرد، ناشر لغو پذیرش شده و به بازار پایه می رود.مدیر 
نظارت بر ناشران سازمان بورس با اعلام اینکه حدود 200 
شرکت در بازار پایه در هر سه تابلو درج شده اند، گفت: 
شرکت ها در بازار پایه به سه دلیل متوقف مانده اند که 
دلیل نخست مربوط به شرکت هایی است که لازم است 
اطلاعات و صورت های مالی، وضعیت مالی و عملکرد 
آنها شفاف تر شود. دسته دوم، شرکت های ورشکسته و 
یا در حال انحلال و دسته سوم شرکت هایی است که از 
بورس تهران و یا فرابورس لغو پذیرش شده اند.جعفری 
توضیحات کاملی را در رابطه با دلایل بسته شدن نمادها 
در تابلوهای بورس تهران، فرابورس ايران و بازار پایه بیان 
داش��ت و عنوان کرد: اکثر بازگشایی های بیش از یک 
هفته ای در بازار سهام، صرفاً در تابلوهای زرد و نارنجی و 
قرمز بازار پایه رخ می دهد که این اتفاق نیز در سه بخش 
دسته بندی می شود. جعفری به دلایل تعلیق 20 ماهه 
نماد بانک آینده پرداخت و عنوان کرد: این بانک از سال 
1۳9۶ تاکنون مجامع س��الیانه خود را برگزار نکرده و 
صورت های مالی ش��فافی را نیز ارائه نداده است.وی 
افزود: سازمان بورس در این میان وظیفه دارد توازنی را 
بین شفافیت ناشران و نقدشوندگی ایجاد کند تا بتواند 
در کنار بحث نقدشوندگی بازار، مانع از ایجاد تخلفات 

نیز شود و تمامی این مسائل به صورت دستورالعمل های 
موجود اتفاق می افتد.جعفری در ادامه به بررسی موضوع 
لغو پذیرش سهام ش��رکت مارگارین با نماد »غمارگ« 
پرداخت و عنوان کرد: سال مالی این شرکت در انتهای 
خردادماه 1401 به پایان می رسید، اما این شرکت در 
موعد مق��رر که انتهای مردادماه س��ال گذش��ته بود، 
صورت های مالی خود را منتشر نکرد و به تذکرات سازمان 
بورس نیز توجهی نداشت، ازاین رو سازمان بورس طبق 
دستورالعمل های موجود، این شرکت را لغو پذیرش کرد 
و این موضوع نیز به گونه ای نبود که به صورت ناگهانی 
اتفاق بیفتد بلکه بارها تذکرات موردنیاز داده شده است.

وی در ادامه به برنامه های س��ازمان بورس برای عرضه 
اولیه ه��ای جدید اش��اره ک��رد و اف��زود: رون��د عرضه 
شرکت های جدید در بازار سهام متوقف نشده و همچنان 
ادامه دارد، اما دلیل طولانی شدن این موضوع اغلب به 
خود شرکت ها در طول فرآیند عرضه مربوط می شود.

جعفری در رابطه با معافیت مالیاتی شرکت ها برای انجام 
افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها، عنوان 
کرد: بنگاه های اقتصادی همچنان از معافیت مالیاتی 
برای افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها 
برخوردار هستند و در بودجه سال 1402 نیز معافیت 
مالیاتی برای افزایش س��رمایه از محل س��ود انباشته 

گنجانده شده است.
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برگزاری اولين همايش  »اقتصاد هوشمند و توسعه مالی «

 بورس تهران در 18 اردیبهشت ماه سال جاری، میزبان نخستین همایش ملی »اقتصاد هوشمند و توسعه مالی« در کشور بود. 

در این همایش که با حضور رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار، مدیرعامل بورس تهران، رئیس انجمن مالی ایران، رئیس صندوق 

توسعه ملی، رئیس کمیسیون ویژه جهش و رونق تولید، فعالان اکوسیستم دانش بنیان کشور و ... برگزار شد، در قالب سخنرانی های 

متعدد، مطالبی بسیار کاربردی در باب مفاهیم، نظریه ها و کارکردهای اقتصاد هوشمند و چالش های توسعه مالی در اقتصاد هوشمند، 

تجربیات سایر کشورها در هوشمند سازی اقتصاد و الزامات ساختاری توسعه مالی در اقتصاد هوشمند مطرح شد. آنچه در ادامه آورده 

شده، گزیده ای از مطالب ارائه شده توسط برخی از مدعوین این همایش است.

عضو هيئت تحریریه
مریم نبی پور

توسعه بخش مالی به عنوان یکی از بخش های 

توسعه اقتصادی می تواند نقشی اساسی در 

تجهیز منابع مالی برای افزایش سرمایه گذاری 

داخلی و خارجی داش��ته باش��د. از این حیث 

به نظر می رسد راهکار تحقق رشد اقتصادی 

مثب��ت در کش��ور را بای��د در توس��عه مال��ی 

جس��تجو کرد. از طرف��ی، اقتصاد هوش��مند 

یکی از حوزه های اقتصادی  است که علی رغم 

قابلیت های بالایی ک��ه دارد تاکنون چنان که 

باید و ش��اید در بازارهای مالی و به طور خاص، 

بازار سرمایه مورد استقبال قرار نگرفته است.

تمرکز بر ایجاد محیط کسب و کار هوشمند
دکت��ر مجید عش��قی، رئیس س��ازمان بورس 

و اوراق به��ادار در ابت��دای صحبت های خود با 

تأکید ب��ر لزوم توجه به بحث محیط »کس��ب وکار 
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نـخـســـتـیـن رســانـه
17بـازار ســرمـایـه ایـران

هوشمند«، پیش از پرداختن به »اقتصاد هوشمند« 

بیان کرد: لازم اس��ت در زمینه سیاست گذاری و 

همچنین حوزه اجرایی به این مهم توجه شود.

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار عواملی چون 

مس��ائل فرهنگی، سیاس��ت هایی ک��ه در برخی 

دولت ها اعمال ش��ده و ... را دلیل حضور پررنگ 

مردم و خصوصاً س��هامداران خرد در بازار سرمایه 

دانس��ت و عنوان کرد: طی چند روز گذشته بعضاً 

روزانه 400 تا 5٠٠ هزار نفر در بازار سرمایه ایران 

اقدام به معامله کرده  اند، درحالی که این عدد در 

بسیاری از بورس های دیگر مربوط به تعداد تمام 

سرمایه  گذاران حاضر در آن بازارها است.

 ب�ه مردم نهاد کردن بازاره�ای مالی نیاز 
داریم

به گفت��ه دکتر عش��قی، س��هام عدال��ت یکی از 

مفاهیمی بوده که خواس��ته یا ناخواس��ته بخش 

عمده مردم را به بازار سرمایه و بحث سرمایه گذاری 

وارد کرده است. به همین خاطر به عقیده بنده، در 

باب مختصات و مقتضیات این بازار باید روی بازار 

مالیِ مردم نهاد بیشتر متمرکز شویم.

ب��ر  به نوع��ی  اس��ت  لازم  داد:  ادام��ه  وی 

دموکراتیزه کردن فاینانس در بازار سرمایه، نحوه 

جلب مش��ارکت سرمایه داران خرد در این بازار در 

حوزه های معاملات، نظارت و حاکمیت ش��رکتی 

تأکید شود. پیش ازاین، زمانی که صحبت از هدف 

مدیریت مالی در شرکت ها می شد، افزایش ثروت 

س��هامداران در اولوی��ت قرار داش��ت و به همین 

دلیل صرف��اً ب��ه Stockholders یا س��هامداران 

توجه می ش��د، اما به نظر می رس��د ک��ه در حال 

حاضر Stakeholders در یک ش��رکت، به معنی 

ذی نفع��ان ی��ا تمام اف��راد و س��ازمان هایی که به 

نحوی با آن ش��رکت در ارتباط هستند هم مطرح 

است و می توان گفت مبنای تدوین دستورالعمل 

حاکمیت شرکتی نیز همین موضوع است. ما در 

این دس��تورالعمل به موضوع تعادل میان منافع 

ذی نفعان مختلف شرکت می پردازیم و در تلاشیم 

تا از دس��ت اندازیِ ذی نفعان مختل��ف به حقوق 

دیگ��ران و خصوصاً س��هامداران اقلی��ت و خرد، 

به موجب قدرت هایی که در ش��رکت های مختلف 

دارند جلوگیری کنیم.

رئیس س��ازمان بورس و اوراق بهادار بیان کرد: در 

راستای تحقق این هدف، اهمیت بحث مردم نهاد 

کردن بازار س��رمایه و بازارهای مالی چندین برابر 

می شود. در این خصوص نیاز است که ما مقررات 

و دستورالعمل هایمان را در حوزه های مختلف به 

نحوی تغیی��ر دهیم که نقش و اثرگذاری تمام این 

ذی نفعان در آنها لحاظ ش��ود. به طور مثال، یکی 

از دغدغه های ش��ورای عالی ب��ورس در خصوص 

سهام عدالت این است که چگونه اراده مدیریتی 

و مالکیتی 5٠ میلیون سهامدار عدالت را به صورت 

سلسله وار به شرکت های سرمایه پذیر منتقل کند.

وی ادام��ه داد: امی��دوارم که بر اس��اس مقررات 

جدید و با استفاده از بسترهای اقتصاد هوشمند 

بتوان این موضوع را محقق کرد. به جرئت می توان 

گفت که تقریباً تاکنون در این راستا هیچ اقدامی 

انجام نش��ده اس��ت و برای انتقال اراده مدیریتی 

س��هامداران عدالت نیازمند مدل هایی مفهومی 

سهام عدالت یکی از مفاهیمی 

بوده که خواس��ته یا ناخواسته 

بخ��ش عمده م��ردم را ب��ه بازار 

س��رمایه و بحث سرمایه گذاری 

وارد ک��رده اس��ت. ب��ه همی��ن 

خاطر به عقیده بن��ده، در باب 

مختصات و مقتضیات این بازار 

باید روی بازار مال��یِ مردم نهاد 

بیشتر متمرکز شویم.
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و فنی هس��تیم و این مورد، موضوعی است که در 

رابطه با تمامی��ت اقتصاد و نه صرفاً س��هامداران 

عدالت مطرح است.

 منتظ�ر راهکاره�ای مراج�ع علم�ی و 
دانشگاه ها هستیم

دکتر عش��قی در ادامه عنوان کرد: ان شاءالله به 

کم��ک مراجع علم��ی و دانش��گاه ها موضوعاتی 

ازاین دس��ت که به نوع��ی دغدغه مجموع��ه بازار 

سرمایه به حساب می روند را به اشتراک بگذاریم و 

در این خصوص، از همین جا از انجمن مالی ایران 

هم به عنوان یک مرکز علمی برای ارائه راهکارهایی 

در این خصوص دعوت می کنم. این موضوع، در 

خصوص دسترسی سرمایه گذاران و سرمایه داران 

به گزینه های سرمایه گذاری و همچنین دسترسی 

بنگاه های اقتصادی به منابع مالی مطرح اس��ت 

و می ت��وان گفت یک موض��وع دوطرف��ه قلمداد 

می شود. در بحث هایی از قبیل هوشمند سازی، 

هم در حوزه ه��ای نظارتی پیش��رفت های خوبی 

داش��ته ایم و ه��م در زمینه تأمی��ن مالی جمعی، 

عملکرد بسیار قابل قبولی داریم، اما راهی بسیار 

طولانی در پیش اس��ت و در این مس��یر، نیازمند 

ابزارهای��ی هس��تیم تا پاس��خگوی ای��ن حجم از 

جمعیتی که در بازار سرمایه حضور پیدا کرده اند و 

عمدتاً هم به صورت مستقیم سهامداری می کنند 

باش��یم. ای��ن در حالی اس��ت ک��ه نمی توانیم به 

ابزارهایی که در ش��بکه ها و فضای مجازی ایجاد 

می ش��ود بی توج��ه باش��یم و بی توجهی ب��ه آنها 

مصداق شلاق زدن به موج دریا است.

وی از مراجع علمی دعوت کرد: در رابطه با مفاهیم 

مربوط به دموکراسی و مردم نهاد کردن بازارهای 

مالی به م��ا کمک کنن��د؛ چراکه به ط��ور قطع با 

ابزارهای قدیمی در حوزه های مختلف نمی توانیم 

به نتایج مطلوبمان برسیم.

 رویکرد دولت در خصوص بازار سرمایه، 
رویکردی حمایتی است

دکتر عش��قی بیان کرد:  بر اس��اس جلس��اتی 

ک��ه داش��ته ایم و مذاکرات متع��ددی که انجام 

داده ای��م، ای��ن بازار هم��واره به عن��وان یکی از 

بازارهای مطمئن برای جذب س��رمایه و تأمین 

مال��ی تولید در بخش ه��ای خصوصی و دولتی 

مورد حمایت اس��ت و روی آن حساب می شود. 

استراتژی دولت بر این است که بازار سرمایه به 

نحوی توس��عه پیدا کند که در تأمین مالی همه 

طرح ها چه در بخش خصوصی، چه شرکت های 

موجود در ب��ورس تهران و فراب��ورس ایران و چه 

طرح های خ��ارج از بورس نقش مهمی داش��ته 

باشد، لذا بازار س��رمایه ازاین جهت کاملًا مورد 

حمایت است.

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار تأکید کرد: 

قطعاً سازمان در هیچ مقطعی، چه در خصوص 

بالا رفتن و چه در رابطه با پایین آمدن ش��اخص 

نقشی نداشته اس��ت و همان طورکه ما به کرات 

در رابطه با س��ایر بازارها نیز گفته ایم، معتقدیم 

که هیچ بازاری نمی تواند با دس��تور اداره شود. 

طبیعت��اً تمام بازارگردان ها و بازارس��ازها در هر 

ش��رایطی از بازار س��رمایه، ملزم هس��تند که به 

تعهدات خود عمل کنند و سازمان بورس و اوراق 

بهادار در خص��وص بازارگردان ه��ا به هیچ وجه 

الزامی فراتر از تعهداتش��ان نداشته و ندارد. در 

روز گذش��ته، بازارگردان ها نزدیک به یک هزار 

میلیارد تومان خرید کردند و صندوق های تثبیت 

و توسعه نیز طبق دستورالعمل هایشان در بازار 

فعال بودند. خوشبختانه با توجه به شرایط بازار 

در ۳ ماه گذش��ته، این صندوق ها منابع بسیار 

خوبی دارند که با استفاده از آنها از بازار حمایت 

می کنند.

وی اضافه کرد: وقتی بازار ب��رای مدتی در یک 

جهت حرک��ت می کند، باید انتظار شناس��ایی 

س��ود را داش��ته باش��یم ک��ه همین اتف��اق هم 

افتاد، اما در نظر داشته باشید که قطعاً شرایط 

بنی��ادی بازار، م��ورد توجه تحلیلگ��ران خواهد 

ب��ود و گزارش ه��ای 12 ماهه ش��رکت ها در راه 

اس��ت. گزارش های مرب��وط به تولی��د و فروش 

شرکت ها نیز در فروردین ماه اختلاف معناداری 

با سال گذشته داش��ته و می توان گفت شرایط 

امیدبخشی است.

در بح��ث ه�ای��ی از ق�ب�ی���ل 

در  ه��م  هوشمند س��ازی، 

حوزه های نظارتی پیشرفت های 

خوبی داشته ایم و هم در زمینه 

تأمی��ن مالی جمع��ی، عملکرد 

بس��یار قابل قبولی داری��م، اما 

راهی بس��یار طولان��ی در پیش 

است و در این مس��یر، نیازمند 

ابزارهایی هستیم تا پاسخگوی 

این حجم از جمعیتی که در بازار 

س��رمایه حضور پیدا کرده اند و 

عمدتاً هم به صورت مس��تقیم 

سهامداری می کنند باشیم.
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 ب�ازار س�رمایه، بهترین گزین�ه موجود 
برای هدایت نقدینگی

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار توضیح داد: 

قویاً معتقد هستیم که در حال حاضر بازار سرمایه 

می تواند بهترین گزینه برای هدایت نقدینگی به 

سمت فعالیت های مولد باشد و به همین دلیل 

هم برنامه ه��ای مفصلی در خصوص عرضه های 

اولیه، شرکت های سهامی عام پروژه و راه اندازی 

صندوق های مختلف داریم، اما با توجه به زمان بر 

بودن برخی فرآیندهای مربوط به هرکدام از این 

موارد، به زمان بیشتری نیاز دارند.

وی تأکی��د کرد: ازآنجاکه اولوی��ت و اصلی ترین 

رسالت ما در بازار س��رمایه، هدایت نقدینگی به 

سوی تولید اس��ت، اگر در سال 1۳99 حداقل 

نصف��ی از مناب��ع واردش��ده ب��ه بازار به س��مت 

فعالیت های مولد هدایت می ش��د، قطعاً بعد از 

گذش��ت 2/5 س��ال در انتظار به ثمر رسیدن آن 

پروژه ها بودیم که این اتفاق به افزایش سودآوری 

بنگاه ها و بهبود وضعیت بازار کمک می کرد.

دکتر عشقی بیان کرد: در سال جاری به دنبال 

ترغیب ش��رکت ها برای افزایش سرمایه از محل 

آورده نقدی و یا سلب حق تقدم هستیم تا منابع 

به صورت مستقیم وارد شرکت ها شود. همچنین 

در رابطه با شرکت های بزرگ، کوچک و متوسط 

و همچنین در حوزه شرکت های دانش بنیان در 

حال رایزنی هستیم تا تأمین مالی مجموعه هایی 

که طرح ه��ای اقتص��ادی دارند و ای��ن طرح ها 

قاب��ل توجیه اند، به س��رعت هم در ح��وزه اوراق 

بهادار س��رمایه ای و هم از طری��ق اوراق بدهی 

انجام ش��ود. اگرچه در یک تا دو س��ال گذشته، 

روزهایی را داش��ته ایم که مناب��ع صندوق های 

حمایتی نزدیک به صفر می شد، اما اکنون چنین 

نگرانی ای نداریم و صندوق های  حمایتی منابع 

خوبی دارند.

رئی��س س��ازمان ب��ورس و اوراق به��ادار از 

سرمایه گذاران خواس��ت که با دقت بیشتری به 

خرید و فروش اقدام کنند. وی افزود: بازار نسبت 

به بازارهای موازی اندکی عقب افتادگی داشت 

و برخی سرمایه گذاران، در حدود 5 ماه گذشته 

سودهای خوبی از سرمایه گذاری در بازار کسب 

کردند. وی ادامه داد: طبیعی اس��ت که عده ای 

از س��رمایه گذاران این بازار، به سمت شناسایی 

سود بروند و اتفاق عجیبی در بازار نیفتاده است. 

آمار منتشرش��ده شرکت ها در سایت کدال برای 

فروردین ماه، رشد خوبی را نسبت به فروردین ماه 

سال گذشته نشان می دهد و گزارش های ۳ ماهه 

پایان سال نیز نسبتاً خوب بودند، بنده اطمینان 

دارم که تحلیلگران مبتنی بر تحلیل و بر اساس 

تحلیل های بنی��ادی به خرید و ف��روش در بازار 

اق��دام خواهند کرد. هرچند این نوس��ان ها هم 

بخش��ی از ذات بازار هستند و هیچ بازاری دائماً 

به س��مت بالا و ی��ا پایین حرک��ت نمی کند، اما 

بعضاً این نوسانات؛ بیش از حد انتظار است که 

این هیجانات باید با مشارکت تمام فعالان بازار 

کنترل شود.

 دعوت به سرمایه گذاری غیرمستقیم در 
بازار سرمایه را ادامه خواهیم داد

دکتر عش��قی تش��ریح کرد: یکی از موضوعاتی 

که در س��ال گذش��ته ب��ه آن پرداخته ش��د و در 

س��ال جاری نیز آن را ادامه خواهی��م داد بحث 

س��رمایه گذاری غیرمس��تقیم به عن��وان یکی از 

نیازهای بازار اس��ت. همچنین، ازآنجاکه حجم 

دارایی صندوق های س��رمایه گذاری در س��هام 

و سبدهای اختصاصی نس��بت به سال گذشته 

افزایش بس��یار خوبی داشته اس��ت و با توجه به 

ایج��اد تن��وع در صندوق های س��رمایه گذاری، 

ان شاءالله تا یک ماه آینده صندوق بازنشستگی 

تکمیلی را هم ارائه خواهیم کرد.

وی ادام��ه داد: درخواس��ت های متعددی برای 

راه اندازی صندوق های بازنشس��تگی تکمیلی 

وج��ود دارد، چراک��ه با توج��ه به ش��رایط فعلی 

صندوق ه��ای بازنشس��تگی، به نظر می رس��د 

ای��ن صندوق ها در آین��ده مفید نباش��ند. ما در 

اینب��اره اعتق��اد داریم اگر مناب��ع صندوق های 

س��رمایه گذاری به صورت بلندم��دت در همین 

بازار سرمایه گذاری شوند، بعد از 10 تا 20 سال 

قطعاً این دست نگرانی ها نسبت به آینده را مرتفع 

قویاً معتقد هستیم که در حال 

حاضر ب��ازار س��رمایه می تواند 

بهتری��ن گزینه ب��رای هدایت 

نقدینگی به سمت فعالیت های 

مولد باشد و به همین دلیل هم 

برنامه های مفصلی در خصوص 

عرضه های اولیه، ش��رکت های 

س��هامی عام پروژه و راه اندازی 

صندوق های مختلف داریم، اما 

با توجه ب��ه زمان بر بودن برخی 

فرآیندهای مرب��وط به هرکدام 

از این موارد، به زمان بیش��تری 

نیاز دارند.
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خواهن��د کرد و به نظر می رس��د که این صندوق 

مورد استقبال بسیاری از کارفرماها و کارمندها 

قرار خواهند گرفت.

  لزوم ایجاد گفتمان میان ش�رکت های 

دانش بنیان و بازار سرمایه
دکت��ر گ��ودرزی، مدیرعامل ب��ورس تهران 

ضمن قدردانی و تش��کر از انجم��ن مالی ایران 

برای برگزاری اولین همایش اقتصاد هوش��مند 

و توس��عه مالی توضیح داد: به عقیده بنده، این 

همای��ش در امتداد دیدگاهی اس��ت ک��ه ما از 

س��ال قبل، در 22 تیرماه و ب��ا برگزاری همایش 

شرکت های دانش بنیان آغاز کردیم. در اين رابطه 

ایجاد گفتمان میان بازار س��رمایه و شرکت های 

دانش بنی��ان برای هم��ه ما بس��یار رونق بخش 

خواهد بود و ان ش��اءالله به غن��ای کار ما  اضافه 

خواهد کرد.

مدیرعام��ل ب��ورس تهران با اش��اره ب��ه انقلاب 

دیجیتال به عنوان چهارمین انقلاب دنیا، چرایی 

رویک��رد بورس تهران و س��ازمان ب��ورس و اوراق 

بهادار در خصوص توجه به شرکت های فناورانه 

را در همین نکته نهفته دانست. وی اضافه کرد: 

در حال حاضر، 4 شرکت از 5 شرکت بزرگ دنیا 

در حوزه فناوری فعالیت می کنند، این در حالی 

اس��ت که  در سال 200۶ از بین 5 شرکت بزرگ 

دنیا فق��ط یک ش��رکت در حوزه فن��اوری فعال 

بوده اس��ت. در حال حاضر بیش از ۶0 درصد از 

تجارت ها به صورت الکترونیکی انجام می ش��ود 

و ضریب نفوذ تلفن همراه، اینترنت و ... در دنیا 

غوغا کرده است.

وی در این خصوص ادامه داد: جالب اینجاست 

که ش��رکت های فعال در حوزه های دانش بنیان 

و فن��اوری هم در ترکيب بزرگترين ش��رکت های 

دنيا به صورت عجیبی بالا آمده اند، به گونه ای که 

22/5 درص��د از وزن ش��اخص S&P در دنی��ا و 

25 درص��د از ارزش ب��ازار Euronext ب��ه حوزه 

شرکت های فناورانه اختصاص یافته است. سال 

2021 حدود 2۶ درصد از کل عرضه های اولیه 

در تم��ام بورس های دنیا، در حوزه ش��رکت های 

فناوران��ه بوده اس��ت. دکتر گ��ودرزی در ادامه 

به اث��رات انقلاب دیجیت��ال بر بازاره��ای مالی 

اش��اره کرد و در این رابطه اف��زود: در دنیا برای 

شرکت های فناورانه تابلویی طراحی نمی کنند 

و م��ا هم در ب��ورس ته��ران به این موض��وع فکر 

نمی کنیم.  اعتقاد ما بر این است که باید آن دسته 

از شرکت های فعال در حوزه فناوری که وارد بازار 

سرمایه می ش��وند، شاخص داش��ته باشند و در 

بورس تهران عمیقاً به دنب��ال آنیم که این اتفاق 

عملیاتی شود.

 اعتمادسازی میان حکمرانی اقتصادی و 
شرکت های دانش بنیان

مدیرعامل بورس تهران با اشاره به افزایش ضریب 

نفوذ تلفن ه��ای همراه، اینترن��ت و ... اعلام کرد: 

با وجود ای��ن افزایش در ضریب نف��وذ، حکمرانی 

اقتصادی ما در این رابطه اقدامی نسبت به تدوین 

قوانی��ن و مقررات نداش��ته اس��ت و رویکرد جدید 

سازمان بورس و اوراق بهادار و شرکت بورس تهران 

برای اص��لاح رونده��ای موجود می��ان حکمرانی 

اقتصادی و ش��رکت های دانش بنیان نیز به همین 

موضوع برمی گردد. ان ش��اء الله برگزاری این گونه 

همایش ها ب��ه بهبود وضعیت حاضر کمک خواهد 

کرد.

دکتر گودرزی به طراح��ی و معرفی ابزارهای نوین 

مالی اشاره کرد و ادامه داد: بورس تهران و سازمان 

بورس و اوراق بهادار از ابتدای اس��فندماه که روند 

بازار سرمایه و جریان ورود نقدینگی به بازار تقویت 

ش��د، تلاش بس��یار مس��تمر و روزانه ای داشته اند 

تا بح��ث ابزارهای نوی��ن مالی را زودت��ر به نتیجه 

برس��انند. لازم به ذکر است که اوراق آتی تک سهم 

و صندوق پوش��ش ریس��ک که از جمله آنها است 

به زودی اجرایی خواهند شد.

 بازدید های اس�تانی بورس تهران برای 
شناسایی فرصت های هر استان

مدیرعامل بورس تهران بیان ک��رد: اتفاق جدید 

دیگری ک��ه در بورس ته��ران رقم خورده اس��ت، 

بازدیدهای اس��تانی است که از سال گذشته و با 

بورس تهران و س��ازمان بورس و 

اوراق بهادار از ابتدای اسفندماه 

ک��ه روند بازار س��رمایه و جریان 

ورود نقدینگی ب��ه بازار تقویت 

ش��د، ت��لاش بس��یار مس��تمر 

و روزان��ه ای داش��ته اند تا بحث 

ابزارهای نوی��ن مالی را زودتر به 

نتیج��ه برس��انند. لازم به ذکر 

اس��ت که اوراق آتی تک سهم و 

صندوق پوش��ش ریسک که از 

جمله آنها است به زودی اجرایی 

خواهند شد.
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استان کرمانشاه آغاز شد. متأسفانه در سال های 

گذشته در شناس��ایی توانمندی ها، فرصت ها و 

امکانات مراکز استان ها، ضعف هایی وجود داشته 

است، اما تالارهای منطقه ای ما به تدریج در این 

خصوص در حال فعال شدن هستند.

دکتر گ��ودرزی ادام��ه داد: روز گذش��ته هیئت 

پذی��رش ب��ورس تهران ب��ا تأمین مال��ی ۳,500 

میلیارد تومانیِ اولین ش��رکت سهامی عام پروژه 

موافقت کرد و ب��ه زودی پیگیری ه��ای آن انجام 

می ش��ود. گفتن��ی اس��ت فعالیت این ش��رکت 

دانش بنیان در حوزه س��وخت و طراحی سوخت 

سبز بیواتانول است.

مدیرعامل بورس تهران خاطرنشان کرد: با توجه به 

موقعیت کنونی بازار سرمایه، به نظر بنده آنچه طی 

چند روز گذش��ته اتفاق افتاده واکنشی هیجانی 

بوده اس��ت و در همین رابطه امیدوار هس��تم که 

سرمایه گذاران محترم، به خصوص سرمایه گذارانی 

که با سرمایه ناچیز وارد بازار می شوند تصمیمات 

هیجانی نگیرند و برای سرمایه گذاری به نهادهای 

مال��ی دارای مج��وز از س��ازمان ب��ورس و اوراق 

به��ادار مراجعه کنند تا تحلیل ه��ای آنها را ملاک 

تصمیم گیری خود قرار دهند.

وی اب��راز امیدواری کرد که بتوانند مس��یر ایجاد 

گفتم��ان را در تیرماه با بحث حاکمیت ش��رکتی 

در حوزه ش��رکت های دانش بنیان و سایر ناشران 

بورسی ادامه دهند و این مسیر سالانه ادامه یابد 

تا ورود شرکت های دانش بنیان به بازار سرمایه به 

یک روال عادی تبدیل شود.

 تمرکز بر توسعه تأمین مالی اقتصاد هوشمند
علی نمکی، دبی��ر انجمن مالی ایران بیان کرد: 

انجمن مالی ایران در تلاش است تا مفهوم اقتصاد 

هوش��مند را در بازاره��ای مالی کش��ور به صورت 

ساختاریافته و هدفمند پیگیری کند.

دبی��ر انجمن مال��ی ایران ب��ا بیان اینک��ه اقتصاد 

هوشمند، اقتصادی مبتنی بر توسعه قابلیت های 

اقتصادی و نه لزوماً منبع محوری اس��ت و اشاره به 

این موضوع ک��ه یکی از قابلیت های مهم توس��عه 

اقتصادی نیز قابلیت تأمین مالی می باشد، ادامه 

داد: با توجه به هدف انجمن مالی ایران که ایجاد 

ارتباط میان حرفه و علم مالی است، در تلاشیم که 

با محور قرار گرفتن در حوزه توس��عه مالی اقتصاد 

هوش��مند، ضمن اس��تفاده از حضور اف��راد فعال 

در ح��وزه صنعت مال��ی، اقتصاد و البت��ه اقتصاد 

دیجیت��ال، برای آینده بحث تأمی��ن مالی اقتصاد 

هوشمند قدم برداریم.

دکت��ر نمکی ضم��ن ابراز امی��دواری ب��ه برگزاری 

هرساله این همایش در انجمن مالی ایران، افزود: 

ما در انجمن مالی ایران به دنبال آنیم تا این مسیر 

را با تمرکز بر توس��عه ای که هرساله در حوزه تأمین 

مالی اقتصاد هوش��مند، مش��تمل ب��ر حوزه های 

اقتصاد دیجیتال، اقتصاد دانش بنیان و ... اس��ت 

ادامه دهیم.

  ایج�اد ارتب�اط می�ان دول�ت و بخ�ش 

خصوصی، در راستای توسعه اقتصاد هوشمند
رضا راعی، رئیس انجمن مالی ایران نیز در ابتدای این 

متأسفانه در سال های گذشته 

در شناس��ایی توانمندی ه��ا، 

فرصت ه��ا و امکان��ات مراک��ز 

اس��تان ها، ضعف های��ی وجود 

داش��ته اس��ت، ام��ا تالاره��ای 

منطق��ه ای ما به تدری��ج در این 

خص��وص در حال فعال ش��دن 

هستند.
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همایش با ارائه توضیحاتی در خصوص موضوع اقتصاد 

هوشمند بیان کرد: نقش دولت ها یکی از عوامل اثرگذار 

بر میزان هوش��مندی اقتصاد هر کشور است. دولت ها 

در برخی از کشورها اصطلاحاً فوق فعال هستند، به این 

معنی که خودشان پیشران این موضوع بوده و جهت را 

هم خود آنها تنظیم می کنند. در برخی دیگر از کشورها، 

دولت ها فعال هستند و متناسب با شرایط تلاش می کنند 

و در این میان، گاهی اوقات دولت ها منفعل هستند اما 

بايد درنظر داش��ت منفعل بودن دولت ها به این معنی 

نیست که هوش مصنوعی و هوشمندی اقتصادی منتظر 

آنها می ماند و این موضوع دیر یا زود، دولت ها را وادار به 

حرکت در این مسیر می کند. وی ادامه داد: امیدواریم 

که رویکرد دولت در کشور ما از نوع سوم نباشد؛ طبیعتاً 

اگر چنین باشد افراد و سازمان ها از دولت بسیار جلوتر 

خواهند ب��ود و دولت را به دنبال خود می کش��انند. در 

بحث های سازمانی، شرکتی می تواند بقا داشته باشد 

که در مقابل تغییرات محیطی پاس��خ هوشمندانه ای 

داش��ته باش��د و این موضوع، در رابطه با ش��رکت های 

ما هم صادق اس��ت. در این خص��وص، ما می توانیم به 

جای اینکه به دنبال تغییر و تحولی که آغاز ش��ده است 

برویم،پیشران این تغییر باشیم و تحول را خودمان آغاز 

کنیم کمااینکه در حال حاضر، برخی از این تغییرات در 

بعضی از شرکت های کشور که اتفاقاً شماری از آنها هم 

در این همایش حضور دارند، شروع شده است. می توان 

گفت این ش��رکت ها علی رغم اینکه بسیاری از مقررات 

موجود در اين زمينه جدی نبوده اند تلاش هایی در این 

زمینه داشته اند و به نتایجی هم دست یافته اند. رئیس 

انجمن مالی ایران توضیح داد: در بحث اقتصاد هوشمند 

در سطح بین المللی اقداماتی بسیار جدی انجام شده 

اس��ت. برای مثال کش��ور ما در بحث ه��ای بانکداری 

الکترونیک و یا ریس��ک که با هوش��مندی گ��ره خورده 

است تا نقطه بهینه فاصله زیادی دارند. متأسفانه هنوز 

نتوانسته ایم فاصله مذکور را کم کنیم و این مهم نیازمند 

حرکت دولت، شرکت ها و نهادها است.  وی ادامه داد: 

تلاش انجمن مالی ایران بر این بوده است که با برگزاری 

چنین همایش��ی، بتواند این فضا را بهبود ببخشد. در 

همین خصوص در این همایش، فع��الان بازار که برای 

مثال در حوزه های استارتاپ و یا هوش مصنوعی فعالیت 

دارند و بخش عمده ای از بازار را به خود اختصاص داده اند 

حضوری جدی دارند و در کنار آنها از مسئولین حاکمیتی 

کشور نیز خواستیم که حضور داشته باشند، در همين 

رابطه افرادی از بازار س��رمایه، مجلس، صندوق توسعه 

ملی و ... در این همایش شرکت کردند.

 افزایش هوش�مندی، کاهش فس�اد را به 
دنبال دارد

این اس��تاد دانش��گاه بیان ک��رد: بحث دانش��گاه ها و 

ش��رکت های دانش بنیانی که در این موضوعات فعال 

هس��تند نیز مطرح است. در سطح دانش��گاه ها، ما در 

دانشگاه تهران از اس��اتید برخی از کلاس ها خواهش 

می کنیم که متناس��ب با عل��م روز، برخ��ی مباحث، از 

جمله رمزارزها و ... را با دانشجویان مطرح کنند. وی با 

اش��اره به تغییراتی که در دانشگاه تهران در حال انجام 

اس��ت خبر داد: در تلاش هستیم تا در دانشگاه تهران، 

رشته ای تحت عنوان فین تک را در کنار سایر رشته های 

مالی ایجاد کنیم؛ یعنی لازم است که بستر دانشیِ لازم 

را دانشگاه ها و یا شرکت های دانش بنیان فراهم کنند 

و دولت هم مسئول فراهم سازی بستر اجرایی و قانونی 

اس��ت و امیدواریم به این س��مت برود، به این دلیل که 

هراندازه هوشمندی بیشتر شود میزان فساد در کشور و 

تخلفات و سوءاستفاده های صورت گرفته کمتر می شود.

 افزایش هوشمندی لازمه حمایت از منافع 
تمام سهامداران است

عضو هیئت علمی دانشگاه تهران توضیح داد: با بالا رفتن 

هوش��مندی، طبیعتاً در بازاری که حباب��ی در آن وجود 

نداشته باشد، نوسان چندان شدیدی رخ نخواهد داد، مگر 

اینکه عده ای با دستکاری در آن بازار اقداماتی انجام داده 

باشند؛ بنابراین اگر بخواهیم از منافع یکایک سهامداران 

و فعالان بازار حمایت کنیم موضوع هوشمندی می تواند به 

ما کمک کند، یعنی هوشمندی ابزاری است که به راحتی 

در اختیار جوامع بش��ری قرار دارد. یک فرد، در شرایطی 

که از اطلاعات مناسب استفاده کند و هوشمندی هم در 

آن سیستم وجود داشته باشد، می تواند اقدامات حرفه ای 

و غیرحرفه ای را از هم تفکیک کند. وی افزود: تصور ما بر 

این اس��ت که امروزه هوشمندی با زندگی بشری عجین 

شده است و به هیچ وجه قابل تفکیک نیست. در اقتصاد 

و بازارهای مالی هم به همین صورت است. ما انتظارمان 

با بالا رفتن هوشمندی، طبیعتاً 

در بازاری که حبابی در آن وجود 

نداشته باش��د، نوسان چندان 

ش��دیدی رخ نخواهد داد، مگر 

اینکه عده ای با دس��تکاری در 

آن ب��ازار اقداماتی انج��ام داده 

باش��ند؛ بنابراین اگر بخواهیم 

از مناف��ع یکایک س��هامداران 

و فع��الان ب��ازار حمای��ت کنیم 

موضوع هوشمندی می تواند به 

ما کمک کند.
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بر این است که بتوانیم حداقل با برگزاری همایش هایی 

ازاین دست بستری را فراهم کنیم که این هوشمندی به 

تمام لایه های سازمان ها، نهادها و شرکت ها رسوخ کند و 

طبیعتاً امیدواریم که حمایت دولت را هم به دنبال داشته 

باش��د. درواقع اگر هوشمندی به کمک ما بیاید، دولت، 

بازار و سازمان های ما کارآمدتر خواهند شد.

 اقتصاد هوش�مند، جامعه هوشمند را به 
دنبال دارد

دکتر راعی تأکید کرد: ما به دنبال آنیم که میان دولت و 

بخش خصوصی، در راستای توسعه اقتصاد هوشمند 

ارتباط ایجاد کنیم و همایش هایی ازاین دست می توانند 

چنین فضایی را بهبود ببخشند. امیدواریم که پس ازاین، 

بازخوردهای خوب��ی دریافت کنیم ت��ا بتوانیم در کنار 

آدم های هوش��مندی ک��ه در جامعه داری��م و از جمله 

متخصصین حرفه ای ما به ش��مار می آیند، نهادهایی 

هوشمند داشته باش��یم و به واس��طه آن، به اقتصادی 

هوشمند و نهایتاً به جامعه ای هوشمند دست یابیم.

 سهم پایین اقتصاد دیجیتال از تولید ناخالص 
داخلي  کشور

علی فیاض بخش، مدیرعامل ش��رکت س��رآوا نیز در 

این همایش به بررسی سه موضوع، »اقتصاد دیجیتال و 

سهم آن در GDP از زاویه بین المللی و با تمرکز بر ایران«، 

»جایگاه اقتصاد دیجیتال در بازارهای مالی دنیا و در ایران« 

و »منافعی که سرمایه گذاری در این حوزه برای مردم و دولت 

ایجاد می کند« پرداخت. وی با اشاره به تعریفی جامع از 

اقتصاد دیجیتال بیان کرد که در حال حاضر معادل 15/5 

درصد از GDP دنیا را اقتصاد دیجیتال تشکیل می دهد، 

این در حالی اس��ت که س��هم اقتصاد کشورهای چین و 

آمریکا از اقتصاد دیجیتال، به ترتی��ب حدودِ ۳0 و 21/۶ 

درصد است. جالب اینکه سهم این بخش از اقتصاد در دنيا 

نیز نسبت به سایر بخش ها رشدی 2/5 درصدی دارد. به 

گفته فیاض بخش سهم اقتصاد دیجیتال در کشور امارات 

در حال حاضر معادل 9/۷ درصد اس��ت و هدف گذاری 

این کشور بر این محور اس��ت که اقتصاد دیجیتال برای 

10 س��ال آینده، معادل 19/4 درص��د از GDP امارات را 

تشکیل دهد. این در حالی است که سهم اقتصاد دیجیتال 

از GDP ایران، در س��ال 1401 معادل ۷/2 درصد بوده و 

هدف گذاری دولت سیزدهم، رس��اندن این سهم به 10 

درصد بوده اس��ت. مدیرعامل شرکت س��رآوا عنوان کرد: 

موضوع سرمایه گذاری یکی از موضوعات اصلی در رابطه 

با توسعه اقتصاد هوشمند است و یکی از خاستگاه های 

ج��دی برای جذب مناب��ع مالی خ��رد در بازارهای مالی 

محسوب می شود؛ بنابراین پیوند این دو حوزه، به معنای 

جذب منابع خرد برای تحصیل منافع بلندمدت در اقتصاد، 

بر پایه حوزه اقتصاد هوشمند که بهره وری را بالا می برد و 

به افزایش تولید ناخالص داخلی کمک می کند، اتفاقی 

میمون و مبارک است و بنده از این باب به دست اندرکاران 

این همایش دست مریزاد می گویم.

 دارایی های نامشهود را به رسمیت بشناسیم
وی ادام��ه داد: یک��ی از دغدغه ه��ای کل��ی در حوزه 

اقتصاد دیجیتال یا اقتصاد هوشمند این است که این 

اقتصاد، ب��ر پایه دارایی های فیزیک��ی نبوده و مبتنی 

بر دارایی های نامشهودی اس��ت که عموماً از دانش و 

تجربه آن کس��ب وکار به وجود می آید و نگرانی سنتی 

در این زمینه این اس��ت که فقط دارایی های مشهود و 

ما به دنبال آنیم که میان دولت 

و بخش خصوصی، در راس��تای 

توسعه اقتصاد هوشمند ارتباط 

ایج��اد کنی��م و همایش های��ی 

ازاین دس��ت می توانند چنین 

فضای��ی را بهب��ود ببخش��ند. 

امیدواری��م ک��ه پس ازای��ن، 

بازخورده��ای خوب��ی دریافت 

کنیم تا بتوانیم در کنار آدم های 

هوشمندی که در جامعه داریم 

و از جمله متخصصین حرفه ای 

ما به شمار می آیند، نهادهایی 

هوش��مند داش��ته باش��یم و 

به واس��طه آن، ب��ه اقتص��ادی 

هوش��مند و نهایتاً به جامعه ای 

هوشمند دست یابیم.
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فیزیکی می توانند برای سرمایه گذاری اطمینان بخش 

باشند. این در حالی اس��ت که اتفاقاً در دنیای کنونی 

این دارایی های نامش��هود هس��تند که خل��ق ارزش 

معناداری دارن��د. حال اگر بتوانیم می��ان این نگرانی 

سنتی و همچنین جریان جدی جهانی تعادلی برقرار 

کنیم توانسته ایم برنده این میدان باشیم؛ بنابراین در 

کنار اعمال این ملاحظات لازم است که جهانی جدید 

خلق کنیم که در آن دارایی های نامشهودی که مبتنی 

بر دانش هستند را به رسمیت بشناسیم.

 تلاش برای آشكارس�ازي تأثیر شرکت های 
دانش بنیان بر اقتصاد کلان

مهندس مس��عود وکیلی نیا، مدیرعامل هلدینگ 

ارتباط فردا نیز بیان کرد: ش��رکت های دانش بنیان در 

همه کشورها پیشران سایر شرکت ها هستند. در سطح 

بین الملل، این موضوع در کشورهایی که شرکت های 

دانش بنیان و اس��تارتاپ به رش��د و بلوغ رسیده اند و در 

بازار سرمایه آنها نیز حضور مطلوبی داشته اند بر GDP آنها 

تأثیر بسزایی داشته و به رشد و بلوغشان منتج شده است. 

این فرآیند در ایران هم استارت خورده است، به گونه ای که 

از سال گذشته شاهد حضور اولین شرکت دانش بنیان 

در بورس بوده ايم و به نظر می رس��د که امسال هم برای 

شرکت های دانش بنیان سال خوبی باشد. وی اضافه 

کرد: عملًا با حضور شرکت های دانش بنیان، گره مربوط 

به تأمین مالی این شرکت ها و کسب درآمد توسط VC ها 

باز می شود و ان شاءالله بیش ازپیش شاهد رشد و نمو این 

حوزه خواهیم بود. مدیرعامل هلدینگ ارتباط فردا بیان 

کرد: با حضور نخبگان و چهره های اثرگذار در حوزه های 

مالی، فین تک ها، استارتاپ ها و ...، تبادل آرا در چنین 

مواردی تسهیل می شود و ماحصل این تبادل آرا به عرضه 

سریع تر شرکت های استارتاپی به بورس تهران یا فرابورس 

ایران و تأمین مالی این ش��رکت ها کمک خواهد کرد. 

درمجموع، این اقدام بر آشکارسازی تأثیر شرکت های 

دانش بنیان در اقتصاد کلان کشور اثرگذار خواهد بود.

 در تلاشیم تا پیشران اقتصاد دانش بنیان شویم
دکت��ر محمدرض��ا حمی��دی، مع��اون ن��وآوری و 

اقتص��اد دانش بنیان در ش��رکت س��رمايه گذاری 

تأمين اجتماعی)شستا( نیز در ابتدای صحبت های 

خ��ود در ای��ن همایش مطرح ک��رد: در ح��وزه محتوا و 

شناسایی مسئله، نقطه زنی دقیقی انجام شده بود و در 

اجرا نیز می توان گفت شاهد همایش بی نظیری بودیم. 

درواقع مس��ئله اقتصاد هوشمند مس��ئله ای کلیدی 

بود که با یک انتخاب هوش��مند و دقیق در اولویت قرار 

گرفته ب��ود. وی در باب اقتص��اد دانش بنیان، اقتصاد 

هوشمند و تعامل آن با بازارهای مالی عنوان کرد: اگرچه 

در گذش��ته، خیابانی که اکوسیستم دانش بنیان را به 

سمت تجاری سازی و مراحل نهایی بلوغ مالی می برد 

عملًا بن بست بود، اما با حرکت هایی که طی سالهای 

اخیر انجام ش��د و اتفاقاتی که قرار است طی ماه های 

آینده رقم بخورد که طی آن ش��رکت های فن��اور و نوآورِ 

کش��ور به بازار سرمایه وارد ش��وند، این ارتباط در حال 

شکل گیری است و به عبارتی، این خیابان مسدود، در 

حال باز شدن اس��ت. می توان گفت این اتفاق همان 

گلوگاه کلیدی اکوسیستم دانش بنیان کشور طی چند 

سال اخیر بود که به موجب آن نمی توانست حلقه خود 

را به حلقه ها و صنایع بیرونی متصل کند. معاون نوآوری 

و اقتصاد دانش بنیان شستا بیان کرد: مجموعه شرکت 

س��رمایه گذاری تأمین اجتماعی نیز به این میان آمده 

است و در تلاش است تا به پیشران اقتصاد دانش بنیان 

در کشور تبدیل شود. وی ادامه داد: ما در این رابطه یک 

راهبرد تحولی داریم تا بتوانیم به بزرگ ترین سرمایه گذار 

حوزه دانش بنیان در کش��ور تبدیل ش��ویم و شرایطی 

فراهم ش��ود تا از ظرفیت های اکوسیستم دانش بنیان 

کشور برای حل مسائل فناورانه و توسعه سطح فناوری 

شس��تا اس��تفاده کنیم. در همین ب��اب برنامه ریزی و 

تلاش های خوبی در این حوزه انجام داده ایم و امیدواریم 

که در آینده نزدیک اثرات آن نیز دیده شود.

 ناگفت��ه نماند مباحث��ی از قبیل »دول��ت و تأمین 

مالی اقتص��اد هوش��مند«، »اقتصاد هوش��مند و 

پیش بینی پذیری متغیرهای مال��ی و اقتصادی«، 

»تحلی��ل و معرفی ابزاره��ای نوین توس��عه مالی 

در اقتص��اد هوش��مند«، »نظ��ام بانک��ی و اقتصاد 

هوش��مند«، »فین تک ها در اقتصاد هوش��مند«، 

»بازار سرمایه در اقتصاد هوشمند«، »صنعت بیمه 

و اقتصاد هوشمند«، »حاکمیت شرکتی و اقتصاد 

هوشمند« دیگر محورهایی بودند که در خلال این 

همایش مورد بررسی قرار گرفتند.

با حضور نخب��گان و چهره های 

اثرگ��ذار در حوزه ه��ای مال��ی، 

فین تک ها، اس��تارتاپ ها و ...، 

تب��ادل آرا در چنی��ن م��واردی 

تس��هیل می ش��ود و ماحص��ل 

این تبادل آرا به عرضه سریع تر 

شرکت های استارتاپی به بورس 

تهران یا فرابورس ایران و تأمین 

مالی این شرکت ها کمک خواهد 

کرد.



پرونده ويژه
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بررسی صنعت پالایشگاه

مدیر تحليل کارگزاری بانک صنعت و معدن
علی اسکينی

کارشناس تحليل کارگزاری بانک صنعت و معدن
فرشته آهنگری

عوامل مؤثر بر قیمت نفت
نفت به عنوان یکی از کالاهای اساسی شناخته می شود که قیمت آن تحت تأثیر عوامل متعددی از جمله موارد ذیل بوده و دچار نوسان های زیادی می شود:

1( اوپک پلاس: سازمان کشورهای صادرکننده نفت می تواند با تعیین اهداف تولید برای اعضای خود، تأثیر قابل توجهی بر قیمت نفت داشته باشد. اوپک شامل 

کشورهایی است که برخی از بزرگترین ذخایر نفت جهان را دارند. در آغاز سال 2020 میلادی، اعضای اوپک حدود ۷1 درصد از کل ذخایر نفت خام اثبات شده جهان 
را در اختیار داشتند و ۳۶ درصد از کل تولید نفت خام جهان در سال 2020 را به خود اختصاص دادند. به طور کلی، عوامل تأثیرگذار بر قیمت نفت عبارتند از:

  میزان تبعیت اعضای اوپک از سهمیه های تولید؛
  توانایی یا تمایل مصرف کنندگان برای کاهش مصرف نفت؛

 مقدمه

صنعت نفت و گاز از صنایع مادر محس��وب می ش��ود که هرگونه تحول در آنها بر س��ایر صنایع تأثیرگذار است. طبیعی است که برای 

بررسی این صنعت باید به بررسی نفت خام پرداخت.

نفت خام از عناصر کربن و هیدروژن تشکیل شده که یکی از انواع هیدروکربورها است و به اعتبار ترکیبات هیدروکربوری و میزان گوگرد آن، 

به نفت خام سبک و سنگین و ترش و شیرین طبقه بندی می شود. واحد رایج نفت، بشکه است و هر بشکه حاوی حدود 159 لیتر می باشد.
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  رقابت تولیدکنندگان غیراوپک در هنگام تغییر قیمت نفت؛
  کارایی تولیدکنندگان اوپک در عرضه نفت در مقایسه با تولیدکنندگان غیراوپک.

2( معامله گران: قیمت نفت به شدت تحت تأثیر معامله گرانی است که بر اساس تصوراتشان از عرضه و تقاضای آتی نفت، در بازار کالاها برای قراردادهای آتی نفت 

پیشنهاد می دهند.
3( رش��د اقتصادی: قیمت نفت خام بر اساس عرضه و تقاضای جهانی تعیین می شود. رشد اقتصادی یکی از بزرگترین عوامل تأثیرگذار بر قیمت نفت و تقاضای 

فرآورده های نفتی و در نتیجه نفت خام اس��ت. اقتصادهای رو به رش��د، تقاضا برای ان��رژی به طور عام و برای حمل و نقل و انتقال کالاه��ا و مواد از تولیدکنندگان به 
مصرف کنندگان به طور خاص را افزایش می دهند.

4( بلایای طبیعی: بلایای طبیعی و انسانی می توانند بر قیمت نفت تأثیر بگذارند، البته اگر به اندازه کافی چشمگیر باشند. از بارزترین مثال آن می توان به همه گیری 

کرونا در سراسر جهان اشاره کرد.

میزان ذخایر نفت به تفکیک کشورها

طبق نمودار 1، ونزوئلا با ۳04 میلیارد بشکه، بیشترین میزان ذخایر نفت دنیا را دارد. ایران نیز با 15۸ میلیارد بشکه نفت خام، در رده  ی پنجم قرار دارد.

بزرگترین بازیگران صنعت نفت در دنیا

نمودار 1: میزان ذخایر نفت )بر حسب میلیارد بشکه(

3 
 

 به تفکیک کشورها  نفت ریذخا زانیم

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 ( ذخایر نفت )بر حسب میلیارد بشکه میزان   :1نمودار 

 

  ارد یلیم  158  با   ز ین  رانیا.  دارد  را  ایدن  نفت  ریذخا  زانیم  ن یشتریب  بشکه،   اردیلیم  304  با  ونزوئلا ،  1نمودار    طبق
 . دارد قرار  پنجم یرده   در  ،خام نفت  بشکه

 

ا یدندر  نفتصنعت  گرانیباز  نیبزرگتر

 
 ( سال در  تن ونیلی م )بر حسب   ی نفت در دنیاهاکنندهمصرف نیبزرگتر: 2نمودار 

 

674

629

206

139

129

102

100

94

89

87

73

امریکا

چین

هند

ژاپن

روسیه

عربستان سعودی

برزیل

کره جنوبی

کانادا

آلمان

اندونزی بزرگترین مصرف کننده ها

304 298

235

168 158 145
108 102 98

69
48

ونزوئلا عربستان اسایر کشوره کانادا ایران عراق روسیه کویت امارات آمریکا لیبی

(میلیارد بشکه) 2020ذخایر

نمودار 2: بزرگترین مصرف کننده های نفت در دنیا )بر حسب میلیون تن در سال(

3 
 

 به تفکیک کشورها  نفت ریذخا زانیم

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 ( ذخایر نفت )بر حسب میلیارد بشکه میزان   :1نمودار 

 

  ارد یلیم  158  با   ز ین  رانیا.  دارد  را  ایدن  نفت  ریذخا  زانیم  ن یشتریب  بشکه،   اردیلیم  304  با  ونزوئلا ،  1نمودار    طبق
 . دارد قرار  پنجم یرده   در  ،خام نفت  بشکه

 

ا یدندر  نفتصنعت  گرانیباز  نیبزرگتر

 
 ( سال در  تن ونیلی م )بر حسب   ی نفت در دنیاهاکنندهمصرف نیبزرگتر: 2نمودار 

 

674

629

206

139

129

102

100

94

89

87

73

امریکا

چین

هند

ژاپن

روسیه

عربستان سعودی

برزیل

کره جنوبی

کانادا

آلمان

اندونزی بزرگترین مصرف کننده ها

304 298

235

168 158 145
108 102 98

69
48

ونزوئلا عربستان اسایر کشوره کانادا ایران عراق روسیه کویت امارات آمریکا لیبی

(میلیارد بشکه) 2020ذخایر
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نمودار 3: بزرگترین تولید کننده های نفت در دنیا )بر حسب میلیون تن در سال(

4 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
 

 ( سال در  تن ونیل یم)بر حسب  ی نفت در دنیا هاکنندهدی تول نیبزرگتر: 3نمودار 
 

نفت    دکننده یتول  و  کنندهمصرف   نیبزرگتر  کایآمرو    نیچ  ،شودی م مشاهده  3و   2  ینمودارها  در همانطورکه
 .هستند  ایدر دن

 

 ا یو دن  رانیا  نفت یهاشگاه یپال  تفاوت

دن  رانیا  نفت  یهاشگاهیپالا  نی ب  یاساس   یهاتفاوت از    یکی ضر  NCI  ای  یدگیچی پ  بیضر  ا،یو   بیاست. 
 دهدی م  نشان  شتریب یافزوده ارزش   با  یهافرآورده  د یتول  تیقابل  نظر  از  را  شگاهی نحوه عملکرد پالا  ،یدگیچیپ

  لیتبد   توان  باشد،  شتریب  شگاهیپالا  یدگیچیدر واقع هر اندازه پ  .شودی م  یریگاندازه   20تا    1  اس یو در مق
بارزش با  و  تر ت یفیباک  تر،سبک   محصولات  به  ینفت  نیسنگ   خوراک ا  شتریتر  و    یافزوده ارزش   جادیشده 

 . ابد یی ارتقا م شگاهیپالا
  7  متوسط   طوربه   ای دن  نقاط  ریاما در سا  ، دارد  قرار  7/4  همحدود   در  یرانیا  یهاشگاهیپالا  یدگیچیپ  بیضر

 . است
 

۷۶۹

۶۴۸

2۶۶

2۳2

۱۴۶

۱2۶

۱2۳

۹۸

۹2

۹۱

۷۸

امریکا

چین

روسیه

هند

کره جنوبی

ژاپن

عربستان سعودی

برزیل

آلمان

کانادا

ایران

نمودار 4: ضریب پیچیدگی پالایشگاه های نفت ایران

5 
 

 
 ران یا نفت  یهاشگاهی پالا  یدگ ی چیپ  بیضر: 4نمودار 

 
و پخش انجام    شیپالا  یتوسط شرکت مل  رانیدر ا  است که  یشیپالا  یهافرآورده   ع یتوز  نحوه  گر،ید  تفاوت

  اتیمال  د یبابابت    نیا  از  هاشگاهیپالاو    ستیشده نکی ها تفکفرآورده   ع یو توز  د یکشورها تول  ریاما در سا  ،شودی م
  ی ات یمال  یهاتیمعاف  مشمول  رانیا  یشیپالا  یهاشرکت   که است    یالح  در   نی ابه دولت بپردازند.    ینیسنگ 

 .هستند 
  ران یا  نفت  یهاهشگایپالا  اکثر   عمر .  نمود  اشاره  یرانیا  یهاشگاهیپالا  قدمت   به   توانی م  ،مهم  یهاتفاوت   گر ید  از

  ی اتوسعه   یهاطرح   یاجرا   و  یگذاره یسرما  ، نهیهز  بودن   بالا  و  هام یتحر  ل یدلبه و    رسد ی سال م   30از    ش یبه ب
از    ی برداربهره   و  رشد   سرعت  ،نیچ  همچون   ایدن  نقاط  ریسا  در  کهی حالدر  ،رودی م  شیپ  یکند به   آنها  در
 . است بالا هاشگاهیپالا
 

 ا یدننفت در  یهاشگاه یپال  نیبزرگتر

  صنعت   ید یتولبازوی    هاشرکت   نیا.  هستند   تیفعال  حال  در  یانرژ  دکنندهیتول  شرکت  100  حدود  ایدر دن 
  یابیبازار  و   نقل   و   حمل  ه، ی تصف  استخراج،   اکتشاف،  یهاند ی فرآ  صنعت   ن یا  که   هستند   جهاندر    گاز   و   نفت 

  لحاظ به جهان  در    یانرژ  هدکنند یتولهای  شرکت  نی بزرگتر  ،5در نمودار   .شودیم   شامل  را  ی نفت  یهافرآورده 
 .است شده  ارائه ،درآمد 

9/38

5/40 5/40
4/91 4/90 4/80

3/92 3/64

شازند شبندر شتران شاوان شپنا شبریز شراز آبادان

همانطورکه در نمودارهای 2 و ۳ مشاهده می شود، چین و آمریکا بزرگترین مصرف کننده  و تولیدکننده  نفت در دنیا هستند.

تفاوت پالایشگاه های نفت ایران و دنیا
یکی از تفاوت های اساسی بین پالایشگاه های نفت ایران و دنیا، ضریب پیچیدگی یا NCI است. ضریب پیچیدگی، نحوه عملکرد پالایشگاه را از نظر قابلیت 
تولید فرآورده های با ارزش افزوده ی بیشتر نشان می دهد و در مقیاس 1 تا 20 اندازه گیری می شود. در واقع هر اندازه پیچیدگی پالایشگاه بیشتر باشد، توان 

تبدیل خوراک سنگین نفتی به محصولات سبک تر، باکیفیت تر و باارزش تر بیشتر شده و ایجاد ارزش افزوده ی پالایشگاه ارتقا می یابد.
ضریب پیچیدگی پالایشگاه های ایرانی در محدوده 4/۷ قرار دارد، اما در سایر نقاط دنیا به طور متوسط ۷ است.

تفاوت دیگر، نحوه توزیع فرآورده های پالایشی است که در ایران توسط شرکت ملی پالایش و پخش انجام می شود، اما در سایر کشورها تولید و توزیع فرآورده ها تفکیک شده 
نیست و پالایشگاه ها از این بابت باید مالیات سنگینی به دولت بپردازند. این در حالی است که شرکت های پالایشی ایران مشمول معافیت های مالیاتی هستند.

از دیگر تفاوت های مهم، می توان به قدمت پالایش��گاه های ایرانی اشاره نمود. عمر اکثر پالایشگا ه های نفت ایران به بیش از ۳0 سال می رسد و به دلیل تحریم ها و 
بالا بودن هزینه، سرمایه گذاری و اجرای طرح های توسعه ای در آنها به کندی پیش می رود، درحالی که در سایر نقاط دنیا همچون چین، سرعت رشد و بهره برداری از 

پالایشگاه ها بالا است.
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نمودار 5: بزرگترین شرکت های تولیدکننده انرژی در جهان از نظر درآمد )بر حسب میلیارد دلار(

6 
 

 
 

 ( دلار ارد ی لیم)بر حسب درآمد از نظر جهان  در یانرژ هدکنندیتولهای شرکت نیبزرگتر: 5نمودار 
 
 

 هاشگاه یپال محصولت
 

 . است عی ما گاز  و  کوره  نفت د،یسف نفت ن، یبنز(، لی)گازوئ گاز  نفت شامل :یاصل یهافرآورده 

  عنوانبه  معمولاا  که  است کلیزروسایآ و  باتوم  وم یوک نفتا،  لوبکات، بنزن،  گوگرد،  شامل  :یفرع یهافرآورده 
 . ردیگیم  قرار  استفاده مورد  روانکارهاهای تولیدکننده  شرکت  و  یم یپتروش  یهاشرکت  خوراک

 

 

 

 

 

 

552/25

480/86 480/69

398/67 381/31

254/65
227/05 222/68

176/38 169/99

نمودار 6: ظرفیت عملیاتی پالایشگاه های نفت در ایران )بر حسب بشکه در روز(

7 
 

 هاشگاه یپال تیظرف

 
 

 ( روز  در  بشکهبر حسب )  ی نفت در ایرانهاشگاهی پالا  یات یعمل ت یظرف : 6نمودار 
 

 بندرعباس   شگاهیپالاو    فارس   جیخل  ستارهو پالایشگاه    درصد   17  با  اصفهان  شگاهیپالا  درصد،   18  با   بادانآ  شگاهیپالا
 .د نداردر اختیار  را  های نفت در ایرانپالایشگاه ی اتیعمل تیظرف نی شتریب درصد،  16 با  یک هر
 

 

 

 

 

 

 

390،000
370،000 360،000 350،000

250،000 250،000

110،000

60،000 60،000
25،000

آبادان شپنا ستاره خلیج فارس شبندر شتران اراک شبریز شاوان شراز کرمانشاه

بزرگترین پالایشگاه های نفت در دنیا
در دنیا حدود 100 ش��رکت تولیدکننده انرژی در حال فعالیت هستند. این شرکت ها بازوی تولیدی صنعت نفت و گاز در جهان هستند که این صنعت فرآیند های 
اکتشاف، استخراج، تصفیه، حمل و نقل و بازاریابی فرآورده های نفتی را شامل می شود. در نمودار 5، بزرگترین شرکت های تولیدکننده انرژی در جهان به لحاظ درآمد، 

ارائه شده است.

محصولات پالایشگاه ها

فرآورده های اصلی: شامل نفت گاز )گازوئیل(، بنزین، نفت سفید، نفت کوره و گاز مایع است.
فرآورده های فرعی: شامل گوگرد، بنزن، لوبکات، نفتا، وکیوم باتوم و آیزروسایکل است که معمولاً به عنوان خوراک شرکت های پتروشیمی و شرکت های تولیدکننده 

روانکارها مورد استفاده قرار می گیرد.

ظرفیت پالایشگاه ها



تحلیل صنعت

اردیبهشت ماه 301402
شـــمـــاره 214

پالایشگاه آبادان با 1۸ درصد، پالایشگاه اصفهان با 1۷ درصد و پالایشگاه ستاره خلیج فارس و پالایشگاه بندرعباس هر یک با 1۶ درصد، بیشترین ظرفیت عملیاتی 
پالایشگاه های نفت در ایران را در اختیار دارند.

ترکیب محصولات پالایشگاه ها

نمودار 7: ترکیب محصولات پالایشگاه های نفت در ایران

8 
 

 هاشگاه یپال محصولت بیترک

 

 های نفت در ایران گاهشیپالا  محصولات بیترک: 7نمودار 
 

.  است  شده  نشان داده   های مختلف،در شرکت   نیانگ یم  صورتبه   یشیمحصولات پالا  سبد ترکیب  ،  7در نمودار  
  نقطه   با  ترسبک   محصولاتوزن    چه هر  که نحوی ، به داردشرکت    سود   ه یحاش   در  یمهم  اثر  محصولات   سبد   بیترک

  محصولات   د یتول  که  است  ذکر  به   لازم .  بود  خواهد   بالاترشرکت نیز    سود  هیحاش   ،باشد   ، در سبد بیشتر ترنییپا  جوش 
 .باشند  داشته ی منف سود  هیحاش  حتی اگر  ؛است ریناپذ اجتناب ، نفت کوره و  ری ق همچون نیسنگ 

 
 

 

43% 43% 3٦% 3٨% 42% 43%

2% 2%
1% 2%
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٠% ٥%
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1% 1٦%
22% 1٦% 1٥%
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32%
13%

11% 1٧% 14%

22% 2٠%
34%

23% 1٩% 22%

شبریز شراز شاوان شبندر شتران شپنا

گازوئیل گاز مایع نفت سفید نفت کوره سایر فرآورده ها بنزین

نمودار 8: کرک اسپرد ماهانه محصولات )بر حسب دلار(
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 اسپرد  کرک مفهوم

  ی هاشرکت   تیموقع  یبررس   معیار اصلی  که   ند یگوی م  اسپرد  کرک  ، خوراک  از  ی نفت  فرآورده   د یتول  سود  هیحاش به  
  شتر یب  ، فرآوردهقیمت    شیافزا   زانیمممکن است  کند،  یم   صعودنفت    متیکه ق  یطعااست. در مق  در دنیا  یشیپالا

  به   حکم   ،نفت   مت یق  کاهش  ا ی  ش یتوان با افزای نم  ،نیبنابرانفت باشد و برعکس.    متیق  افزایش میزان  کمتر از    ای
  مت یق  رشد   که   نگرش   این  با  سهام   بازارفعالان    حال   نی داد، با ا  یشیپالا  هایسود شرکت  ی منف  ای  مثبت  لیتعد 
بشکه    ک ی  ن یبقیمتی  د. کرک اسپرد از اختلاف  نکنیم   یگذاره یآنها سرما  در سهامها است،  یشیپالا  نفع   به   نفت

  ک یقیمت  دلار و    95بشکه نفت خام    کیقیمت  اگر    ،طور مثالبه.  د یآی دست مبه بشکه فرآورده    کینفت خام و  
قیمت،    دو   نیا  نیب  فاصله   شی شود و هرگونه افزای م  نییدلار تع   20  نیکرک اسپرد بنز  ،دلار باشد   115  ن یبشکه بنز

  ی وزن  نیانگ یم  د یبا  محصولات  سبد اسپرد    کرک   محاسبه  ی برا  همچنین،   .شد   خواهد   مثبت   لیتعد   به   منجر 
 . کرد لحاظ  را  محصولات

 

 
 ( دلار )بر حسب  محصولات  ماهانهاسپرد  کرک: 8نمودار 

 

نفت خام   قیمتشده است.    نشان داده  یشینفت خام و کرک اسپرد محصولات پالاقیمت  روند ماهانه    ،8نمودار    در
کرد    ای را تجربهملاحظه قابل  زش ی ر  ،کرونا یریگهمه   لیدلبه   1399تا چند ماه ابتدایی سال    1398اواخر سال    از
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نفت خام کرک کلی متوسط نفت خام متوسط کرک

در نمودار ۷، ترکیب س��بد محصولات پالایشی به صورت میانگین در شرکت های مختلف، نشان داده شده است. ترکیب سبد محصولات اثر مهمی در حاشیه سود 
شرکت دارد، به نحوی که هرچه وزن محصولات سبک تر با نقطه جوش پایین تر، در سبد بیشتر باشد، حاشیه سود شرکت نیز بالاتر خواهد بود. لازم به ذکر است که تولید 

محصولات سنگین همچون قیر و نفت کوره، اجتناب ناپذیر است؛ حتی اگر حاشیه سود منفی داشته باشند.

مفهوم کرک اسپرد
به حاشیه سود تولید فرآورده نفتی از خوراک، کرک اسپرد می گویند که معیار اصلی بررسی موقعیت شرکت های پالایشی در دنیا است. در مقاطعی که قیمت نفت 
صعود می کند، ممکن است میزان افزایش قیمت فرآورده، بیشتر یا کمتر از میزان افزایش قیمت نفت باشد و برعکس. بنابراین، نمی توان با افزایش یا کاهش قیمت 
نفت، حکم به تعدیل مثبت یا منفی سود شرکت های پالایشی  داد، با این حال فعالان بازار سهام با این نگرش که رشد قیمت نفت به نفع پالایشی ها است، در سهام آنها 
سرمایه گذاری می کنند. کرک اسپرد از اختلاف قیمتی بین یک بشکه نفت خام و یک بشکه فرآورده به دست می آید. به طور مثال، اگر قیمت یک بشکه نفت خام 95 
دلار و قیمت یک بشکه بنزین 115 دلار باشد، کرک اسپرد بنزین 20 دلار تعیین می شود و هرگونه افزایش فاصله بین این دو قیمت، منجر به تعدیل مثبت خواهد شد. 

همچنین، برای محاسبه کرک اسپرد سبد محصولات باید میانگین وزنی محصولات را لحاظ کرد.



تحلیل صنعت

نـخـســـتـیـن رســانـه
31بـازار ســرمـایـه ایـران

در نمودار ۸، روند ماهانه قیمت نفت خام و کرک اسپرد محصولات پالایشی نشان داده شده است. قیمت نفت خام از اواخر سال 1۳9۸ تا چند ماه ابتدایی 
سال 1۳99 به دلیل همه گیری کرونا، ریزش قابل ملاحظه ای را تجربه کرد که این رویداد موجب کاهش کرک اسپرد شد. اما پس از این مقطع زمانی، قیمت 
نفت خام به دلیل بهبود شاخص های اقتصادی به خصوص در چین، شروع به افزایش کرد و وقوع جنگ بین روسیه و اوکراین در اسفند ماه سال 1400 موجب 
صعود آن به محدوده 140 دلار نیز شد. همه اتفاقات تأثیرگذار در قیمت نفت خام، بر کرک اسپرد هم مؤثر است، اما بین این دو رابطه یک به یک وجود ندارد.

در ای��ران، نفت خ��ام با تخفیف قیمتی به پالایش��گاه ها تحویل داده می ش��ود، اما محصولات اصلی با نرخ ه��ای جهانی و بر مبن��ای دلار 2۸,500 تومان، 
قیمت گذاری می شود.

پیش بینی قیمت نفت
در دو ماه ابتدایی س��ال 202۳، با کاهش نس��بی تورم در آمریکا و اروپا و چش��م انداز فروکش کردن رکود اقتصاد کلان، قیمت نفت در محدوده ۸2 دلار در 
هر بش��که باقی ماند. پیش بینی ۶ مؤسس��ه بین المللی از روند قیمت نفت در ادامه سال 202۳، صعودی اما با شیب ملایم است. دلیل این موضوع، بهبود 
انتظارات نسبت به رشد تقاضای چین و هند می باشد. پیش بینی می شود قیمت نفت به صورت میانگین در محدوده ۸۷ دلار قرار بگیرد. حداقل قیمت نفت 

۸0 دلار و حداکثر آن 92 دلار برآورد شده است.

فرمول خوراک پالایشگاه ها

فرمول خوراک پالایشگاه ها طی 4 سال متوالی تغییر کرده است. آخرین تغییرات مربوط به ابلاغیه 1۸ مردادماه 1401 است که قیمت نفت تحویلی با لحاظ 
میزان سبکی و سنگینی و میزان گوگرد آن محاسبه می شود.

صنعت پالایش نفت در بازار سرمایه
از میان ش��رکت های فعال در صنعت پالایش نفت، ۶ ش��رکت در بورس و فرابورس پذیرش  ش��ده اند. در جدول 1، اطلاعات این ش��رکت ها ارائه شده است. 
همانطورکه مش��اهده می ش��ود، مجموع ارزش بازار این ش��رکت ها حدود ۶11 هزار میلیارد تومان اس��ت که تقریباً ۷ درصد از کل ارزش بازار ش��رکت های 
پذیرفته ش��ده را تشکیل می دهد. سهام ش��ناور آزاد این گروه به طور متوسط 2۶ درصد است که در بین آنها، ش��رکت های پالایش نفت تبریز و پالایش نفت 

لاوان کمترین درصد سهام شناور آزاد را دارند.

جدول 1: اطلاعات شرکت های پالایشی پذیرفته شده در بورس و فرابورس

سهامدار عمدهشرکتنماد
ارزش بازار )هزار 

میلیارد تومان(
بازده یک ساله

)درصد(
بازده سه ماهه

)درصد(
بازده یک ماهه

)درصد(
سهام شناور آزاد

)درصد(
تقسیم سود

)درصد(

1487036285225بانک صادرات ایرانپالایش نفت تهرانشتران

20011338214374آوای پردیس سلامتپالایش نفت اصفهانشپنا

205624292988گسترش نفت و گاز پارسيانپالایش نفت شیرازشبریز

1657531262780بانک رفاه کارگرانپالایش نفت بندرعباسشبندر

55381222475گسترش نفت و گاز پارسيانپالایش نفت تبریزشراز

23523830884سازمان تأمین اجتماعیپالایش نفت لاوانشاوان
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ا از    رویداد   نیکه  پس  اما  شد.  اسپرد  کرک  کاهش  زمانی، موجب  مقطع  بهبود    ل یدلبه   خام  نفت   قیمت  این 
  ماه اسفند در    ن یاوکرا  و  هیروس بین    جنگ وقوع  کرد و    شی شروع به افزا  ، نیچ  در   خصوصبه   ی اقتصاد  یهاشاخص

  بر کرک   ، خام  نفت   قیمت  در   تأثیرگذار  اتفاقات  همه   .شد   ز ین   دلار  140  ه حدودبه م  آن   صعود   موجب   1400  سال
 ندارد.  وجود ک یبه  ک یرابطه بین این دو اما   ،است مؤثر هم   اسپرد

و    ی جهان  یهانرخ با    یاما محصولات اصل  ، شودی م  داده   ل یتحو  هاشگاهیپالا  به قیمتی   ف یتخف  با  خام   نفت   ، رانی ا  در
 . شودی م گذاری، قیمت تومان  28,500دلار  بر مبنای 

 

 نفت  متیق ینیبش یپ

رکود اقتصاد  فروکش کردن  انداز  و اروپا و چشم   کایمرآدر  تورم    یبا کاهش نسب  ،2023سال    ییابتدا  ماه  دودر  
از روند قیمت نفت    یالمللن یبسسه  ؤم 6  ینیبش یپ  ماند.  ی بشکه باقدر هر    دلار   82  محدوده  نفت در   متیکلان، ق

  ی انتظارات نسبت به رشد تقاضا  دلیل این موضوع، بهبوداست.    میملا  بیاما با ش   یصعود   ،2023ادامه سال    در
. حداقل  ردیدلار قرار بگ   87  ه در محدود  نیانگ یصورت مبه نفت    متیق  شودی م   ینیبشیپ  .باشد می هند    و   نیچ
 .برآورد شده است دلار  92 آن  حداکثر و  دلار  80 نفت  متیق
 
 

 هاشگاه یپال  خوراک فرمول

 
 
 

  ماه مرداد   18  ه یابلاغ  به  مربوط  راتیی تغ  ن یآخر.  است  کرده   ر ییتغ  یمتوال   سال  4  یط   هاشگاهیپالا  خوراک  فرمول 
 . شودی م محاسبه  آن گوگرد  زانیم و  ی نیسنگ  و ی سبک زان یم لحاظ  با  یلیتحو نفت متیق  که است 1401
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- 5



تحلیل صنعت

اردیبهشت ماه 321402
شـــمـــاره 214

نمودار 9: خالص تغییرات وجه نقد صنعت در 4 فصل اخیر 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

   ریاخ فصل  4 صنعت در   نقد وجه رات ییتغ خالص : 9 نمودار
 

 14٠2 سال در صنعت یسودآور اندازچشم
قرار دارد.    ت ینفت خام در اولو  بینی قیمت پیش   ،نفت   شی صنعت پالا  ی انداز آتچشم   ی بررس   ی برااست که    یهیبد 

برنت، عمان و    یسه منطقه نفتقیمت  از    ینیانگ یم  ها،به پالایشگاه  ی لینفت خام تحو  قیمت   باید در نظر داشت که 
بدون    یتجار   یالگو   کیبازار نفت خام در    ،یالمللنیب  یهاه ینشر  در  شدهانجام   یهاینیبش یتوجه به پ  بااست.    یدوب
  سال  ی برا   نوسان  نیکمتر   با   مذکور   منطقه   سه نفت خام    مت یق  میانگین   است.  قرار گرفته   ،د یشد   ی متیق  رات ییتغ
  با   و   فرمول  ر ییتغ   ل یدلبه   هاشگاهیپالا  به   ی لینفت تحو  قیمت  با این حال   ،است  شده   فرض  دلار  83  معادل   و  ندهیآ

 .است شده در نظر گرفته  دلار  73 معادل  ،هاف یتخف احتساب
کاهش    هاشگاهیدر تمام پالا  2023سال    ه یدر ماه فور  ،صنعت  ی اصل  یهاه فرآورداز    یکی   عنوانبه   ن، یاسپرد بنز  کرک 

  لات یتعط  اتمام   ل یدلبه   ن یشده و تقاضا در چ  شتر یب  وان یو تا  ی مالز  ، یکره جنوب  ن، یعرضه از سمت چ  رای ز  ؛است  افته ی
کرده   کاهش   .است  شده   فرض   دلار   14  حدود   1402  سال   یبرا   نیبنز  اسپرد   کرک   ، لیدل   نیهم  به .  است  پیدا 
با  کرک اسپرد سوخت    ، یموجود  ی سطوح بالا  لیدلبه   ،یاروپا بر محصولات روس   هایمی پس از اعمال تحر  ،نیهمچن
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در جدول 2، اقلام مهم صورت سود و زیان و صورت وضعیت مالی صنعت نشان داده شده است. مبلغ فروش صنعت از حدود ۶9 هزار میلیارد تومان در ابتدای دهه 
1۳90 به حدود ۶۸۸ هزار میلیارد تومان در انتهای این دهه افزایش یافته است، اما در مبلغ فروش دلاری یک روند سینوسی مشاهده می شود که نقاط شروع و 
پایان آن طی دهه مذکور، تغییر محسوسی نداشته است. تبعات قیمت گذاری دستوری دولت، در حاشیه سود صنعت کاملًا مشهود است. میانگین حاشیه سود 
صنعت تقریباً 10 درصد است که از 5 درصد در سال 1۳91 به 10 درصد در سال 1400 افزایش یافته است. نحوه قیمت گذاری نفت خام تحویلی و تخفیفاتی 
که به پالایش��گاه ها داده می شود، اثر مستقیمی بر حاشیه سود آنها دارد. هزینه مالی صنعت طی س��ال های 1۳99 و 1400 به شدت افزایش یافته است، زیرا 
شرکت های فعال در صنعت با مشکل نقدینگی مواجه هستند که این موضوع در نمودار 9 )خالص تغییرات وجه نقد صنعت در 4 فصل اخیر( قابل ملاحظه است.

جدول 2: خلاصه وضعیت مالی و سودآوری صنعت در دهه 1390

1391139213931394139513961397139813991400واحدشرح

69,073124,92394,44657,31861,10881,338162,284264,993337,085687,702)میلیارد تومان(مبلغ فروش 

2,7633,9392,8901,7071,6832,0031,6022,0821,4912,606)میلیون دلار(مبلغ فروش دلاری 

3,4998,3531,9811,3355,3017,59017,08519,14441,80072,029)میلیارد تومان(سود ناخالص 

5722991171210)درصد(حاشیه سود 

3,1458,1701,3028994,8326,28016,9609,92752,16169,896)میلیارد تومان(سود عملیاتی 

930-503-80-94-180-176-106-117-106-36-)میلیارد تومان(هزینه مالی 

2,9277,5841,4759183,7165,05814,65810,15149,02766,989)میلیارد تومان(سود خالص 

19,18522,66820,78720,42820,87524,82240,18754,435100,770183,275)میلیارد تومان(جمع دارایی ها

12,75310,84412,98113,32111,90458715,32125,48028,86456,169)میلیارد تومان(جمع بدهی ها 

6,43211,8257,8067,1068,97112,23524,86628,95571,906127,106)میلیارد تومان(حقوق صاحبان سهام 
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نمودار 10: کرک اسپرد محصولات پالایشی شتران

14 
 

  کرک   ، شده است. در مقابل  لحاظ دلار    36  هال یتحل  در (  لی)گازوئنفت گاز    اسپرد   است. کرک  روبرو شده کاهش  
 .است شده ت یتقو ،ایآس  در  برق  یتقاضا  شیافزا لیدلبه  ریچند ماه اخ ینفت کوره ط اسپرد

  سال   ینیبش یپ  با  همراه  ماهانه  صورتبه   1400سال    ینفت تهران از ابتدا  شیپالا  اسپرد شرکت  کرک   ،مثال  عنوانبه 
  و   خام نفت متیق راتییتغ روند  با یاصل محصولات اسپرد کرک راتییتغ روند . است شده ارائه 10 نمودار  در ،ندهیآ

  شی افزا  مذکور،  نقطه عطف نمودار  شود،. همانطورکه مشاهده می است  ه یتوجقابلمتناسب و    کاملاا  ،کیتیژئوپل  مسائل
دلیل وقوع جنگ  به   1401دلار در مردادماه   28به بیش از    1400دلار در اسفندماه    13/ 7اسپرد از    کرک  چشمگیر

  محصولات   سبد   ب یترک  به  توجه  با  هاشرکت   از  ک ی  هر کرک اسپرد  بین روسیه و اوکراین و شدت گرفتن آن است.  
  چالش   رخداد   عدم  شرط  به  ی کل  طوربه اما    ، بود  خواهد   متفاوت  ، آن  نییپا  ای  هستند   ریتقط   برج  یبالا  در   نکه یا  و  آنها
نظر داشتن  با    .شودی نم  بینیپیش   یاصل  محصولاتاسپرد    کرک   در  یدیشد   نوسان  ،یجهان  د یجد  مفروضات  در 

 .است شده  برآورددلار  14حدود  1402در سال شتران  یینها اسپرد  کرک  ،مذکور

 
 شتران یشیپالا محصولات اسپرد  کرک: 10 نمودار

 

اعلام شده است که  تعیین و  تومان    28,500  با  ثابت برابر  صورتبه  یشگاهیپالا  صنعت  مؤثر دلار    نرخ  ،یسال جار  در
بینی  پیش   به  با توجه ی را در سودآوری این صنعت متصور نباشیم.  شیافزا  ، نرخ ارز  راتییتغ  ه یاز ناح  شودباعث می

  ی با کاهش نسب  یشگاهیپالا  یهاشرکت   ی سودآور   رود می، انتظار  1401کرک اسپرد نسبت به سال    میانگین افت  
هزار میلیارد تومان    30از  نفت تهران    شیپالا  شرکتسود خالص    شود کهبینی می پیش  ،مثال  عنوانبه شود.    همراه

بازار و صنعت    P/Eنسبت    ی بررس   با  کاهش یابد.  1402در سال  هزار میلیارد تومان    23به حدود    1401در سال  
م   ، 1390در دهه    یشیپالا بقیه سال  ، 1400  تا   1398  یهاسال  استثنایبه   که  میشوی متوجه    P/Eها نسبت  در 
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چشم انداز سودآوری صنعت در سال ۱40۲
بدیهی است که برای بررسی چش��م انداز آتی صنعت پالایش نفت، پیش بینی قیمت نفت خام در اولویت قرار دارد. باید در نظر داشت که قیمت نفت خام 
تحویلی به پالایشگاه ها، میانگینی از قیمت س��ه منطقه نفتی برنت، عمان و دوبی است. با توجه به پیش بینی های انجام شده در نشریه های بین المللی، 
بازار نفت خام در یک الگوی تجاری بدون تغییرات قیمتی شدید، قرار گرفته است. میانگین قیمت نفت خام سه منطقه مذکور با کمترین نوسان برای سال 
آینده و معادل ۸۳ دلار فرض ش��ده اس��ت، با این حال قیمت نفت تحویلی به پالایشگاه ها به دلیل تغییر فرمول و با احتساب تخفیف ها، معادل ۷۳ دلار در 

نظر گرفته شده است.
کرک اس��پرد بنزین، به عنوان یکی از فرآورده  های اصلی صنعت، در ماه فوریه س��ال 202۳ در تمام پالایش��گاه ها کاهش یافته است؛ زیرا عرضه از سمت 
چین، کره جنوبی، مالزی و تایوان بیش��تر ش��ده و تقاضا در چین به دلیل اتمام تعطیلات کاهش پیدا کرده است. به همین دلیل، کرک اسپرد بنزین برای 
س��ال 1402 حدود 14 دلار فرض شده است. همچنین، پس از اعمال تحریم های اروپا بر محصولات روسی، به دلیل سطوح بالای موجودی، کرک اسپرد 
س��وخت با کاهش روبرو شده است. کرک اسپرد نفت گاز )گازوئیل( در تحلیل ها ۳۶ دلار لحاظ شده است. در مقابل، کرک اسپرد نفت کوره طی چند ماه 

اخیر به دلیل افزایش تقاضای برق در آسیا، تقویت شده است.
به عنوان مثال، کرک اسپرد شرکت پالایش نفت تهران از ابتدای سال 1400 به صورت ماهانه همراه با پیش بینی سال آینده، در نمودار 10 ارائه شده است. 
روند تغییرات کرک اس��پرد محصولات اصلی با روند تغییرات قیمت نفت خام و مسائل ژئوپلیتیک، کاملًا متناسب و قابل توجیه است. همانطورکه مشاهده 
می شود، نقطه عطف نمودار مذکور، افزایش چشمگیر کرک اسپرد از 1۳/۷ دلار در اسفندماه 1400 به بیش از 2۸ دلار در مردادماه 1401 به دلیل وقوع 
جنگ بین روسیه و اوکراین و شدت گرفتن آن است. کرک اسپرد هر یک از شرکت ها با توجه به ترکیب سبد محصولات آنها و اینکه در بالای برج تقطیر هستند 
یا پایین آن، متفاوت خواهد بود، اما به طور کلی به ش��رط عدم رخداد چالش جدید جهانی، نوس��ان ش��دیدی در کرک اسپرد محصولات اصلی پیش بینی 

نمی شود. با در نظر داشتن مفروضات مذکور، کرک اسپرد نهایی شتران در سال 1402 حدود 14 دلار برآورد شده است.

در س��ال جاری، نرخ دلار مؤثر صنعت پالایشگاهی به صورت ثابت برابر با 2۸,500 تومان تعیین و اعلام شده است که باعث می شود از ناحیه تغییرات نرخ 

ارز، افزایش��ی را در سودآوری این صنعت متصور نباش��یم. با توجه به پیش بینی افت میانگین کرک اسپرد نسبت به سال 1401، انتظار می رود سودآوری 

شرکت های پالایشگاهی با کاهش نسبی همراه شود. به عنوان مثال، پیش بینی می شود که سود خالص شرکت پالایش نفت تهران از ۳0 هزار میلیارد تومان 

در سال 1401 به حدود 2۳ هزار میلیارد تومان در سال 1402 کاهش یابد. با بررسی نسبت P/E بازار و صنعت پالایشی در دهه 1۳90، متوجه می شویم 

که به استثنای سال های 1۳9۸ تا 1400، در بقیه سال ها نسبت P/E صنعت نزدیک به متوسط بازار بوده است. در شرایط فعلی نیز با توجه به انتظار افت 

حدوداً 15 تا 20 درصدی سودآوری صنعت در سال 1402 نسبت به سال قبل از آن، پیش بینی می شود این نسبت یک تا دو واحد کمتر از متوسط بازار باشد.
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نمودار 11: مقایسه میانگین نسبت P/E صنعت و بازار

15 
 

به    زین  یفعل   ط یدر شرا  .بازار بوده است  متوسط   نزدیک به صنعت     ی درصد   20تا    15  افت حدودااانتظار  با توجه 
  از   کمتر  واحد   دو   تا  کینسبت    نیاشود  بینی می پیش   سال قبل از آن،  به  نسبت  1402  سال  در   صنعت   یسودآور 
 باشد. بازار متوسط 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 
 صنعت و بازار   P/Eنسبت میانگین مقایسه : 11نمودار 

140214011400139913981397139613951394139313921391
بازار 9/08/312/211/67/26/67/27/15/36/95/86/0
صنعت 7/08/421/331/010/67/413/58/55/07/14/55/1

بازار صنعت
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گزارش عملکرد

اردیبهشت ماه 361402
شـــمـــاره 214

منبع: شرکت مشاوره       عملکرد صندوق های سرمایه گذاری در اردیبهشت ماه 1402
و پردازش اطلاعات مالی پارت

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 ترکیب و ارزش دارایی های صندوق های سرمایه گذاری در اردیبهشت ماه
طی اردیبهشت ماه 1402، کل ارزش خالص دارایی های صندوق های سرمایه گذاری تقریباً با 59 هزار میلیارد ریال افزایش، به مبلغی حدود ۷,02۸ هزار میلیارد ریال رسید. بیشترین 
افزایش در ارزش خالص دارایی ها مربوط به صندوق های قابل معامله بوده که نسبت به ابتدای ماه، حدود ۷4 هزار میلیارد ریال معادل 4/1 درصد افزایش یافته است. صندوق های 

بازارگردانی نیز تقریباً با 49 هزار میلیارد ریال کاهش معادل 4 درصد، بیشترین کاهش درصدی در ارزش خالص دارایی ها را در میان صندوق های سرمایه گذاری ثبت کرده اند.
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نمودار 1. تغییر ارزش خالص دارایی های صندوق ها به تفکیک نوع صندوق  )میلیارد ریال(                                                                      تا ابتدای خردادماه    1402

 1402 ماهبهشت یارد در یگذارهیسرما یهاصندوق  عملکرد    
 پارت  یمال اطلاعات   پردازش و مشاوره شرکت : منبع

 
  بازارها  نیا  در  را  خود  ثروت  و  اندازهاپس  دارند  لیتما  جامعه  افراد  بیشتر  و  هستند  یگذاره یسرما  یبرا  یمناسب  مکان  یمال  یبازارها

اگر  در  که  است  بازارها  نیا  با  جامعه  اقشار  همه  ییآشنا  عدم  ، یاساس  مسئله  اما  کنند؛  یگذاره یسرما موارد    ی شخص  صورتبه  بسیاری 
  ی هانهیهز ل یدلبه البته. دون ش یریناپذجبران ی هاانیز متحملممکن است   رند، ینگ کمک یمال مشاوران از و کنند   یگذاره یسرما به  اقدام
  از   استفاده  ، حل راه  نیبهتر  طیشرا  نیا  در.  بود  نخواهد  صرفهبهمقرون   ی، جزئ  مبالغ  یبرا  یمال  مشاوران  خدمات  از  استفاده  بالا،   نسبتاً

 ی هنگفت  یمال  منابع  به  ، آن  کردن  کاسه  کی  از  بعد  و  کرده  یآورجمع  را  گذارانه یسرما  خرد  یمال  منابع   انهآ  که  است  یمال  یهاواسطه
  تیهدا  یمال  یبازارها  سمت  به  را  منابع  نیا  ، ی گذاره یسرما   نهیزم  در  باتجربه  و  یاحرفه  افراد  تخصص  از  استفاده  با  و  کنندپیدا می  دست

 ا نهآ  نیب  گذارانه یسرما  آورده  نسبت  به  را  حاصله  سود  و  انتخاب  خود  گذارانه یسرما  یبرا  را  یگذاره یسرما   یهانهیگز  نیبهتر  و  کنندیم
 ن یا  که  دارند  یمختلف  انواع  یگذارهیسرما  یهاصندوق .هستند  یگذاره یسرما  یهاصندوق  ، یمال  یهاواسطه  نیا  از  یکی.  کنندیم  میتقس

بر   ی گذارهیسرما  یهاصندوق.  دهد  پوشش  موردانتظار  بازده  و  یریپذسکیر  انواع   با  را  یگذاره یسرما  یهاقهیسل  انواع   تواندیم  تنوع
سه در  دارایی  ترکیب  می  مختلط  و  ثابت  درآمد  با  ، یسهام  ی گذارهیسرما  یهاصندوقگروه    اساس   الزامات  نظر  از  که  گیرندقرار 

گذاری، به دو دسته همچنین از نظر نوع سرمایه .  دارند  تفاوت  گریکدی  با  بهادار،   اوراق  و  بورس  سازمان  یسو  شده ازابلاغ  ی گذاره یسرما
و صندوقهای سرمایه صندوق ابطال  و  بر صدور  مبتنی  قابلسرمایههای  گذاری  تقسیمگذاری  بورس  در  میمعامله  بر بندی  شوند. علاوه 
  گزارش،  نیا  درگذاری اختصاصی بازارگردانی نیز در بازار سرمایه ایران مشغول فعالیت هستند.  های سرمایه های یادشده، صندوقصندوق

  پرداخته   ، هستند   فعال  رانیا  هیسرما  بازار  در   که   هاصندوق  نیا  عملکرد  و  ت یوضع  ارائه   به   رسام،   سامانه  اطلاعات  و   هاداده  از  استفاده  با
 .است شده

 ماه شت به یارد در یگذاره یسرما یهاصندوق  ی هاییدارا ارزش  و ب یترک

  حدود   یمبلغ  به  ،ش یافزا  الیر  اردیلیمهزار    59  با  باًیتقر  ی گذارهی سرما یهاصندوق   یهاییدارا  خالص  ارزش  کل  ،1402  ماهبهشت یارد  یط
  ی که نسبت به ابتدا  بوده  معاملهقابل   یهاصندوق مربوط به    هاییدارا  خالص  ارزش  در  شی افزا  نیشتریب.  دی رس  الیر  اردیلیم  هزار  7,028

  کاهش  الیر   اردیلیهزار م  49  باتقریباً    زین  یبازارگردان  یهاصندوق .  است  افته ی  شیافزا  رصدد  1/4  معادل  الیر  اردیلیم  هزار  74  حدود  ،ماه
 . اندکرده ثبت    یگذاره یسرما  یهاصندوق   انیرا در م  هایی دارا  خالصارزش    دردرصدی    کاهش  نیشتریبدرصد،    4معادل  
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با درآمد ثابت سهامی مختلط بازارگردانی قابل معامله کل صندوق ها

1402تا ابتدای خردادماه (میلیارد ریال)دارایی های صندوق ها به تفکیک نوع صندوق  تغییر ارزش خالص. 1نمودار 
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نمودار 2، روند تغییرات کل ارزش خالص دارایی های همه صندوق های سرمایه گذاری را در طول اردیبهشت ماه 1402 بر حسب میلیارد ریال نشان می دهد. 
نتایج نشان دهنده افزایش در مجموع ارزش خالص دارایی های صندوق ها در این ماه است.

صندوق های س��رمایه گذاری مجموعاً 25 درصد از منابع مالی خود را در س��هام، 4۳ درصد را در اوراق مش��ارکت، 22 درصد را در سپرده های بانکی و وجه نقد و 
حدود 9 درصد را در سایر دارایی ها، سرمایه گذاری کرده اند. در نمودار ۳، ترکیب دارایی های تحت مدیریت صندوق های سرمایه گذاری نشان داده  شده است.
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نمودار 2. ارزش خالص دارایی های تمامی صندوق ها )میلیارد ریال(                                                                                        تا ابتدای خردادماه    1402

  اردیلیم  حسب  بر  1402  ماهاردیبهشت در طول    را  یگذار هیسرما  یهاصندوق   همه  یهاییدارا  خالص  ارزش  کل  راتییتغ  روند  ،2  نمودار
 . است  ماه  نیاها در  صندوق  ی هاییدارا  خالص  ارزش  مجموعدر    شیافزا  دهنده نشان  جینتا.  دهدی م  نشان  الیر

 
  ی هاسپرده  در   را  درصد  22  مشارکت،  اوراق  در   را  درصد  43  سهام،  در   را  خود  یمال  منابع  از  درصد  25  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 9 حدود و نقد وجه و یبانک
 . است   شده  داده   نشان  یگذار هیسرما
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1402تا ابتدای خردادماه  (میلیارد ریال)ارزش خالص دارایی های تمامی صندوق ها . 2 نمودار

۲۵

۹

۹۴

۵۷ ۶۲

۳۶

۴۳

۵۷

۲

۲۳
۳

۳۳

۲۲ ۲۷

۲

۱۹

۴

۲۲

۹ ۷
۱ ۱

۳۱

۱۰

۰

۱۰

۲۰

۳۰

۴۰

۵۰

۶۰

۷۰

۸۰

۹۰

۱۰۰

کل صندوق ها با درآمد ثابت سهامی مختلط بازارگردانی قابل معامله

صد
در

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

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

  اردیلیم  حسب  بر  1402  ماهاردیبهشت در طول    را  یگذار هیسرما  یهاصندوق   همه  یهاییدارا  خالص  ارزش  کل  راتییتغ  روند  ،2  نمودار
 . است  ماه  نیاها در  صندوق  ی هاییدارا  خالص  ارزش  مجموعدر    شیافزا  دهنده نشان  جینتا.  دهدی م  نشان  الیر

 
  ی هاسپرده  در   را  درصد  22  مشارکت،  اوراق  در   را  درصد  43  سهام،  در   را  خود  یمال  منابع  از  درصد  25  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 9 حدود و نقد وجه و یبانک
 . است   شده  داده   نشان  یگذار هیسرما
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1402تا ابتدای خردادماه  (میلیارد ریال)ارزش خالص دارایی های تمامی صندوق ها . 2 نمودار

۲۵

۹

۹۴

۵۷ ۶۲

۳۶

۴۳

۵۷

۲

۲۳
۳

۳۳

۲۲ ۲۷

۲

۱۹

۴

۲۲

۹ ۷
۱ ۱

۳۱

۱۰

۰

۱۰

۲۰

۳۰

۴۰

۵۰

۶۰

۷۰

۸۰

۹۰

۱۰۰

کل صندوق ها با درآمد ثابت سهامی مختلط بازارگردانی قابل معامله
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1402تا ابتدای خردادماه (درصد)ترکیب دارایی های تحت مدیریت صندوق های سرمایه گذاری . 3نمودار  نمودار 3. ترکیب دارایی های تحت مدیریت   صندوق های سرمایه گذاری  )درصد(                                                              تا ابتدای خردادماه    1402 
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 بررسی عملکرد صندوق های سرمایه گذاری
در جدول های 1 تا 4، صندوق های س��رمایه 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 »با درآمد ثابت کوثر یکم« بیشترین بازدهی را کسب کرده است. بازدهی این صندوق در اردیبهشت ماه 1402 برابر با 

4/۷ درصد و بازدهی یک ساله آن معادل 21 درصد بوده است.

در اردیبهش��ت ماه 1402، صندوق سرمایه گذاری »مشترک سینا« با 10/1 درصد، بیش��ترین بازدهی را در میان صندوق های سهامی کسب کرده است. بازدهی 
یک ساله این صندوق معادل ۶5/۶ درصد بوده است.

صندوق »توس��عه پست بانک« با بازدهی 12/9 درصدی در اردیبهشت ماه 1402، بیش��ترین بازدهی را در میان صندوق های مختلط داشته است. بازدهی 
یک سال گذشته این صندوق 50/9 درصد بوده است.

طی اردیبهشت ماه 1402، صندوق »واسطه گری مالی یکم« با بازدهی 15/۷ درصدی، بهترین عملکرد را در میان صندوق های قابل معامله در بورس داشته است.

جدول 1: پربازده ترین صندوق های با درآمد ثابت

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

4/721/0با درآمد ثابت کوثر یکم1

2/722/9حکمت آشنا ایرانیان2

2/322/5امین آشنا ایرانیان3

جدول 3: پربازده ترین صندوق های مختلط

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

12/950/9توسعه پست بانک1

6/553/1مشترک آسمان خاورمیانه2

2/736/4مشترک کوثر3

جدول 2: پربازده ترین صندوق های سهامی

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

10/165/6مشترک سینا1

6/272/0اعتبار سهام ایرانیان2

3/859/6مشترک یکم اکسیر فارابی3

جدول 4: پربازده ترین صندوق های قابل معامله در بورس

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

15/767/7واسطه گری مالی یکم1

13/334/9گنجینه آینده روشن2

8/280/4ثروت داریوش3
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در بخش بعدی، میانگین بازده صندوق های سهامی با بازده شاخص  کل بورس و شاخص کل فرابورس طی اردیبهشت ماه 1402 مقایسه شده است. همانطورکه 
در نمودار 4 مش��اهده می شود، صندوق های سهامی همانند ش��اخص کل بورس، میانگین بازدهی حدود منفی یک درصدی را در این ماه ثبت کرده اند و در 

مقایسه با شاخص کل فرابورس، عملکرد ضعیف تری داشته اند.

 وضعیت ورود و خروج نقدینگی در صندوق های سرمایه گذاری
طی اردیبهشت ماه 1402، ورود پول به کل صندوق ها )به واسطه صدور واحدهای سرمایه گذاری( معادل 1,051 هزار میلیارد ریال و خروج پول از کل صندوق ها 
)به واسطه ابطال واحدهای سرمایه گذاری( نیز معادل 1,005 هزار میلیارد ریال بوده است. بنابراین، خالص ورود سرمایه  به کل صندوق های سرمایه گذاری 
در اردیبهش��ت ماه حدود 4۶ هزار میلیارد ریال بوده است. بیش��ترین خالص ورود پول به صندوق های سرمایه گذاری حدود 29 هزار میلیارد ریال و مربوط به 
صندوق های قابل معامله در بورس و بیشترین خالص خروج پول از آنها نزدیک به 10 هزار میلیارد ریال مربوط به صندوق های با درآمد ثابت بوده است. نمودار 

5، ورود پول به کل صندوق ها و خروج پول از آنها را به واسطه صدور یا ابطال واحدهای سرمایه گذاری طی اردیبهشت ماه 1402 نشان می دهد.
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نمودار4.  مقایسه بازده صندوق های سهامی با بازده بورس  و فرابورس)درصد(                                                                 تا ابتدای خردادماه    1402

  سهیمقا  1402  ماهبهشتیارد  یط  فرابورس  کل  شاخص  و  بورس  کل  شاخص   بازده  با  یسهام  یهاصندوق  بازده  نیانگیم  ،یدبع  بخش  در
میانگین بازدهی منفی یک درصدی    س،بور   کل  شاخص  همانند  یسهام  یهاصندوق   ،شود ی م  مشاهده  4  نمودار  درهمانطورکه    .است  شده

 اند. داشته تری  اند و در مقایسه با شاخص کل فرابورس، عملکرد ضعیفرا در این ماه ثبت کرده 

 

 ی گذار هیسرما یها صندوق  به ینگ ی دنق خروج  و ورود تیوضع
  خروج   و  الیر  اردیلیم  هزار  1,051  معادل(  ی گذاره یسرما  یواحدها   صدور  واسطهبه)  هاصندوق   کل  به  پول  ورود،  1402  ماهبهشت یارد  یط

نیگذاره یسرما  یواحدها  ابطال  واسطهبه)  هاصندوق   کل  از  پول   ورود   خالص  ن،یبنابرا.  است  بوده  الیر  اردیلیمهزار    1,005  معادل  زی( 
  به  پول  ورود  خالص  نیشتریب  .استبوده    الیر  اردیلیم  هزار  4۶  حدود  ماهبهشت یارددر    یگذار ه یسرما  یهاصندوق  کل  به  هیسرما

آنها   ازخروج پول    خالص  نیشتریب  ودر بورس    معاملهقابل   یهاصندوق  به  مربوط  و  الیر  اردیلیمهزار    29  حدود  یگذار هیسرما  یهاصندوق 
  آنها   از  پول  خروج  و  هاصندوق   کل  به  پول  ورود،  5  نموداراست.    بوده   ثابت  درآمد  با  یهابه صندوق   مربوط الیر  اردیلیهزار م  10  به  کینزد
 . دهدیم  نشان  1402  ماهبهشت یارد  یط  یگذار هیسرما  یابطال واحدها   ایواسطه صدور  به  را
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                                                           نمودار  5 .  نمودار میله ای ورود و خروج  جریان نقد در صندوق های سرمایه گذاری )میلیارد ریال(                                                       تا ابتدای خردادماه    1402

  سهیمقا  1402  ماهبهشتیارد  یط  فرابورس  کل  شاخص  و  بورس  کل  شاخص   بازده  با  یسهام  یهاصندوق  بازده  نیانگیم  ،یدبع  بخش  در
میانگین بازدهی منفی یک درصدی    س،بور   کل  شاخص  همانند  یسهام  یهاصندوق   ،شود ی م  مشاهده  4  نمودار  درهمانطورکه    .است  شده

 اند. داشته تری  اند و در مقایسه با شاخص کل فرابورس، عملکرد ضعیفرا در این ماه ثبت کرده 

 

 ی گذار هیسرما یها صندوق  به ینگ ی دنق خروج  و ورود تیوضع
  خروج   و  الیر  اردیلیم  هزار  1,051  معادل(  ی گذاره یسرما  یواحدها   صدور  واسطهبه)  هاصندوق   کل  به  پول  ورود،  1402  ماهبهشت یارد  یط

نیگذاره یسرما  یواحدها  ابطال  واسطهبه)  هاصندوق   کل  از  پول   ورود   خالص  ن،یبنابرا.  است  بوده  الیر  اردیلیمهزار    1,005  معادل  زی( 
  به  پول  ورود  خالص  نیشتریب  .استبوده    الیر  اردیلیم  هزار  4۶  حدود  ماهبهشت یارددر    یگذار ه یسرما  یهاصندوق  کل  به  هیسرما

آنها   ازخروج پول    خالص  نیشتریب  ودر بورس    معاملهقابل   یهاصندوق  به  مربوط  و  الیر  اردیلیمهزار    29  حدود  یگذار هیسرما  یهاصندوق 
  آنها   از  پول  خروج  و  هاصندوق   کل  به  پول  ورود،  5  نموداراست.    بوده   ثابت  درآمد  با  یهابه صندوق   مربوط الیر  اردیلیهزار م  10  به  کینزد
 . دهدیم  نشان  1402  ماهبهشت یارد  یط  یگذار هیسرما  یابطال واحدها   ایواسطه صدور  به  را
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1402تا ابتدای خردادماه (درصد)مقایسه بازده صندوق های سهامی با بازده بورس و فرابورس . 4 نمودار
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کارشناس تحقيق و توسعه بورس اوراق بهادار تهران

راضيه حسن نيا

مروری بر تحولات اقتصادی و بازارهای مالی
در ایران و جهان در اردیبهشت ماه 1402

۱-تحولات اقتصاد جهانی 
اقتصاد جهانی در اردیبهشت ماه 1402 همچنان تحت تأثیر تورم و بحران بانکی 
در کشورهای غربی قرار داشت. در این ماه فعالیت بانک فِرست ریپابلیک در ایالات 
متحده آمریکا متوقف شد؛ فِرست ریپابلیک سومین بانک در ایالات متحده آمریکا 
ب��ود که فعالیت آن از ابتدای ماه مارس س��ال 202۳ میلادی تا ماه جاری متوقف 
شد. با وجود بحران بانکی ایجادشده، نرخ بهره در اردیبهشت ماه و در ایالات متحده 
آمریکا و اروپا 0/25 درصد افزایش یافت. تورم همچنان در کشورهای غربی بیشتر از 

حد تورم هدف بود و سیاست های انقباضی برای مقابله با تورم در این کشورها دنبال 
ش��د. در این ماه نگرانی در مورد احتمال وقوع بحران مالی هم همچنان تهدیدی 
برای اقتصاد جهانی بود. قیمت طلا در بازارهای جهانی در اردیبهشت ماه 1402 
کاهش یافت. افزایش نرخ بهره در ایالات متحده آمریکا و اروپا و کمتر بودن نرخ تورم 
در ایالات متحده آمریکا نسبت به آنچه پیش بینی می شد، از جمله عواملی بود که بر 
قیمت طلا در بازارهای جهانی تأثیر داشت. شاخص دلار اما در این ماه 1/۳ درصد 

افزایش یافت و در پایان اردیبهشت ماه به 10۳/2 واحد رسید.

                   جدول 1: تغییرات قیمت اونس طلا، شاخص دلار و ارزش یورو در برابر دلار در اردیبهشت ماه 1402               

31 اردیبهشت ماه 301401 بهمن ماه 311401 فروردین ماه 311402 اردیبهشت ماه 1402
تغییرات قیمت )درصد(

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

2/37/06/9-1,961/62,007/21,834/01,834/2اونس طلا )دلار(

0/60/46-103/2101/84103/86102/721/3شاخص دلار

1/31/182/4-1/08211/09671/06941/056ارزش یورو در مقابل دلار
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قیمت نفت در اردیبهشت ماه 1402 تحت تأثیر افزایش نگرانی ها در مورد احتمال وقوع بحران مالی در اقتصاد جهانی قرار داشت. درحالی که در دو 

دهه اول اردیبهش��ت ماه با افزایش نگرانی ها در مورد وقوع بحران مالی در اقتصاد جهانی قیمت نفت کاهش داشت، در هفته پایانی اردیبهشت ماه و 

با وجود افزایش استخراج نفت در بازار جهانی، قیمت این فلز گران بها افزایش یافت. اعلام ایالات متحده آمریکا در مورد آغاز خرید نفت برای پر کردن 

ذخایر اس��تراتژیک در این کشور، در کنار پیش بینی افزایش تقاضای نفت توس��ط آژانس بین المللی انرژی  برای سال میلادی 202۳ باعث افزایش 

قیمت نفت شد. درمجموع قیمت نفت در اردیبهشت ماه کاهش یافت و قیمت برنت، WTI و اپُک به ترتیب از ۸۳/29، ۷۷/2۷ و ۸4/41 دلار در پایان 

فروردین ماه 1402 به ۷5/۷5، ۷1/۸2 و ۷۶/0۶ دلار در پایان  اردیبهشت ماه رسید.

قیمت بیت کوین به عنوان شناخته ش��ده ترین رمزارز در اردیبهشت ماه 1402، حدود 5 درصد کاهش یافت. افزایش نرخ بهره در ایالات متحده آمریکا 

و افزایش ش��اخص دلار تأثیری منفی بر قیمت این رمزارز داش��تند. قیمت بیت کوین که در پایان فروردین ماه 1402 برابر 2۸,24۸ دلار بود در پایان 

اردیبهشت ماه 1402 به معادل 2۶,۷۶0 دلار رسید.

عوامل مختلفی بازارهای سرمایه در کشورهای غربی را در اردیبهشت ماه 1402 تحت تأثیر قرار داد. فِرست ریپابلیک سومین بانکی بود که فعالیت آن 

در این ماه با مش��کل مواجه و متوقف شد. نرخ بهره در ایالات متحده آمریکا و اروپا برای مقابله با تورم 0/25 واحد درصد افزایش یافت. نرخ تورم در ماه 

آپریل و در ایالات متحده آمریکا به 4/9 درصد رسید که نسبت به ماه قبل 0/1 درصد کاهش داشت. شاخص S&P500 در این  ماه در حدود 1/5 درصد 

و شاخص مرکب نزدک  در حدود 5 درصد رشد یافت. در اروپا هم شاخص استاکس  )که 50 سهم از 11 کشور عضو اتحادیه اروپا را پوشش می دهد( در 

اردیبهش��ت ماه در حدود 0/2 درصد رشد داشت. در ژاپن شاخص های سهام رشد داشتند و به بالاترین حد خود در ۳۳ سال گذشته رسیدند. افزایش 

درآمد داخلی در ژاپن، در کنار تضعیف ارزش ین و افزایش خرید سهام توسط خریداران خارجی باعث رشد شاخص های سهام در ژاپن شد.

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

31 اردیبهشت ماه 301401 بهمن ماه 311401 فروردین ماه 311402 اردیبهشت ماه 1402نفت

تغییرات قیمت )درصد(

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

33/3-7/5-9/0-75/7583/2981/97113/63نفت برنت

WTI 36/2-5/8-7/5-71/8277/2776/31112/63نفت

 OPEC 33/7-6/9-9/8-76/0684/4181/73114/69نفت

    جدول 3: تغییرات قیمت شش رمزارز مهم از نظر سهم بازار در اردیبهشت ماه 1402 )دلار(

31 اردیبهشت ماه 301401 بهمن ماه 311401 فروردین ماه 311402 اردیبهشت ماه 1402رمزارز

تغییرات قیمت )درصد(

در یک  سال گذشتهدر سه  ماه گذشتهدر یک ماه گذشته

9/1-5/310/1-26,76028,24824,29429,439بیت کوین

8/6-7/17/3-1,804/91,942/71,681/51,975/2اتریوم

1/9-1/8-3/7-306/4318/1312/2312/4بایننس کوین

31/8-9/8-10/1-0/36020/40070/39970/5286کاردانو

61/0-12/1-11/6-19/61222/18324/86950/29سولانا

3/718/410/4-0/45750/47520/38630/4144ریپل
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در اردیبهشت ماه 1402 داده های اقتصادی منتشرشده در چین چشم انداز سرعت رشد اقتصاد پس از پایان محدودیت های کرونا در این کشور را تحت تأثیر قرار داد و قیمت 
فلزات اساسی هم دچار نوساناتی شد. قیمت سنگ آهن در اردیبهشت ماه در حدود 10 درصد، قیمت آلومینیوم نزدیک به ۶ درصد و قیمت مس تقریباً ۷ درصد کاهش یافت.

۲-تحولات اقتصاد ایران
ارزش کل معاملات در بورس اوراق بهادار تهران در اردیبهشت ماه 1402 با نزدیک به 25/۸ درصد افزایش نسبت به ماه قبل، برابر با ۳,194,92۸  میلیارد ریال بود. 
حجم کل معاملات هم در این ماه نسبت به ماه قبل 20 درصد افزایش داشت و برابر با 40۳,۸9۶ میلیون سهم بوده است. ارزش کل معاملات در دوماهه نخست سال 

1402 نسبت به دوماهه نخست سال 1401 در حدود 141 درصد رشد داشت. 

ش��اخص کل )وزنی- ارزش��ی( بورس اوراق بهادار تهران در اردیبهشت ماه 1402 نس��بت به ماه قبل در حدود یک درصد کاهش یافت و از 2,۳24,1۳۳ واحد در پایان 
فروردین ماه به 2,۳02,۷0۶ واحد در پایان اردیبهشت ماه 1402 رسید. شاخص کل هم وزن هم در این بازه 0/4 درصد افزایش یافت و از ۷۶0,۷55 واحد به ۷۶4,05۶ 
واحد رسید. شاخص کل فرابورس ایران در این ماه یک درصد کاهش داشت و از 29,20۸ واحد در پایان فروردین ماه به 2۸,9۳۸ واحد در پایان اردیبهشت ماه 1402 رسید. 

جدول 5: تغییرات قیمت فلزات اساسی در اردیبهشت ماه 1402

31 فروردین ماه 301401 دی ماه 311401 فروردین ماه 311402 اردیبهشت ماه 1402فلز
تغییرات قیمت )درصد(

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

19/9-14/3-10/2-107/1119/3124/9133/7سنگ آهن )دلار/ تن(

23/3-4/1-5/6-2,283/62,420/32,382/32,977/8آلومینیوم )دلار/تن(

13/0-8/3-7/3-8,222/08,874/08,870/59,450/8مس )دلار/تن(

جدول 6: آمار کل معاملات بورس اوراق بهادار تهران

شرح
تغییر )درصد(دوازده ماههماهانه

دوازده ماههماهانه14021401فروردین ماه 1402اردیبهشت ماه  1402

3,194,9282,540,5325,735,4602,373,86225/76141/6ارزش کل معاملات )میلیارد ریال(

403,896336,146740,042416,04320/1577/9حجم کل معاملات )میلیون سهم(

21,036,84019,988,29241,025,13226,752,7175/2553/3دفعات معامله

منبع: شرکت بورس  تهران

جدول 4: رشد شاخص سهام در اردیبهشت ماه 1402

31 اردیبهشت ماه 301401 بهمن ماه   311401 فروردین ماه 311402 اردیبهشت ماه 1402شاخصمنطقه

تغییرات قیمت )درصد(

در یک  ماه 
گذشته 

در سه  ماه 
گذشته

در یک  سال 
گذشته

ایالات متحده آمریکا
S&P5004,191/984,129/84,079/13,901/41/52/87/4

NASDAQ Composite12,657/912,059/611,787/311,354/64/97/311/5

خاورمیانه و شمال 
آفریقا

DFM 43,544/53,471/03,457/73,393/22/12/54/5

QSI 510,651/49,930/310,716/412,730/27/3-0/6-16/3

Tadawul All Share 611,341/811,163/610,493/212,427/91/68/1-8/7

آسیای شرقی و جنوبی
Nikkei 22530,808/328,657/627,513/126,739/07/511/915/2

Shanghai Composite3,367/03,367/03,264/83,194/0-2/41/84/3

Moex Russia2,626/22,637/82,168/92,373/3-0/421/110/6روسیه

Euro Stoxx 504,395/34,384/864,274/93,657/00/232/820/2اروپا

Alsh 778,175/878,883/379,271/867,575/3-0/9-1/315/7صحرای آفریقا
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در یک ماهه نخست سال 1402 میزان صادرات قطعی کالاهای غیرنفتی کشور )به استثنای نفت خام، نفت کوره و نفت سفید و همچنین بدون صادرات از محل 
تجارت چمدانی(، بالغ بر 10,4۷1 هزار تن و به ارزش ۳,۶45 میلیون دلار بود که در مقایس��ه با مدت مشابه س��ال 1401، افزایشی 1۷/۷۶ درصدی در وزن و 
کاهش��ی 12/9۳ درصدی در ارزش دلاری داشت. همچنین میزان واردات کش��ور در این مدت، با کاهش 24/۷9 درصدی در وزن و 1۳/02 درصدی در ارزش 

دلاری در مقایسه با مدت مشابه سال 1401، به ارقام 1,۸29 هزار تن و ۳,0۸۷ میلیون دلار رسید.

مرکز آمار در سال 1402 سال پایه برای محاسبات شاخص قیمت مصرف کننده را از سال 1۳95 به سال 1400 تغییر داد. بر اساس داده های منتشرشده نرخ تورم 
نقطه ای در فروردین ماه و اردیبهش��ت ماه 1402 به ترتیب برابر با 55/5 و 54/۶ درصد بود. نرخ تورم نقطه ای گروه عمده “خوراکی ها، آشامیدنی ها و دخانیات” در 

فروردین ماه 1402 به ۷5/4 درصد و گروه “کالاهای غیرخوراکی و خدمات” به 45/1 درصد رسید. 

جدول 7: شاخص های بورس تهران و فرابورس ایران

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

سالانهماهانه

بورس تهران
0/9245/8-2,302,7062,324,1331,579,687شاخص کل )وزنی- ارزشی(

764,056760,755440,1770/4373/6شاخص کل )هم وزن(

0/934/4-28,93829,20821,538شاخص کلفرابورس ایران

منبع: شرکت بورس تهران، شرکت فرا بورس ایران

جدول 8: صادرات قطعی کالاهای غیرنفتی )بدون احتساب نفت و تجارت چمدانی( و واردات طی یک ماهه نخست سال های 1401 و 1402 

فعالیت
درصد تغییرات نسبت به مدت مشابه سال قبلیک ماهه نخست سال 1401یک ماهه نخست سال 1402

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

12/93-10,4713,6458,8924,18717/76صادرات

13/02-24/79-1,8293,0872,4323,549واردات

منبع: گمرک جمهوری اسلامی ایران

نمودار 1: تورم میانگین سالانه و تورم نقطه ای در بازه زمانی فروردین ماه 1398 تا اردیبهشت ماه 1402 )درصد(
 )درصد(  1402 ماهبهشتیارد تا  1398  ماه فروردینای در بازه زمانی تورم میانگین سالانه و تورم نقطه: 1نمودار  

 

 

   منبع: م ک  کم   ای ات                
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چهره هاي بازار سرمايه

اردیبهشت ماه 501402
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نخستین رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در گفتگو با ماهنامه »بورس« تشریح کرد

لزوم تسهیل امور مربوط به تأمین مالی شرکت ها
در بازار سرمایه

 در این شماره از ماهنامه »بورس« در قس��مت معرفی چهره های بازار سرمایه، پای صحبت های فردی نشسته ایم که علاوه بر 

سابقه ای چندین ساله در سمت ریاست سازمان بورس و اوراق بهادار تا چندی پیش هم ریاست بانک مرکزی را عهده دار بود. 

جناب آقای دکتر علی صالح آبادی که دانش آموخته دکترای مالی از دانش��گاه تهران است، در این گفتگو، با اشاره به موضوع تأمین 

مالی شرکت ها در بازار سرمایه، تأکید می کند که قوانین و مقررات مربوط به تأمین مالی شرکت ها در بازار سرمایه نیاز به تسهیل دارند. 

ایشان همچنین در خلال این گفتگو، از حال و هوای بازار سرمایه در زمان تصویب و اجرای قانون جدید بازار سرمایه، خاطرات راه اندازی 

س��امانه معاملاتی جدید و ... برایمان می گوید. نخس��تین رئیس س��ازمان بورس و اوراق بهادار که در حال حاضر مدیرعامل شرکت 

سرمايه گذاری امید است آینده بازار سرمایه را امیدوارکننده می داند و معتقد است که می بایست فرهنگ سازی بیشتری در این زمینه 

شود، زیرا بازار سرمایه این قابلیت را دارد که جوابگوی سلایق گروه های مختلف سرمایه گذاری باشد. ایشان علاوه بر »تأمین مالی«، 

»نقدشوندگی« و »عمق بخشی« را از نکات مهم این بازار شمرد. مشروح این گفتگوی خواندنی در ادامه آورده شده است.

هيئت تحریریه
ماهنامه بورس
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    آقای دکتر صالح آبادی ازآنجاکه ش��ما نخس��تین 

فردی بوده اید که ریاس��ت س��ازمان ب��ورس و اوراق 

بهادار را بر عهده داشته است، به عنوان اولین سؤال 

خوشحال می شویم از حال و هوای آن روزهای  بازار 

سرمایه برایمان بگویید.

 زمانی که کار در س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار را به 
عنوان رئیس این س��ازمان آغاز کردم، قانون جدید بازار 
اوراق بهادار به تازگی به تصویب رسیده بود. وضعیت بازار 
اصلًا مس��اعد نبود و تقریباً همه سهم های بازار در صف 
فروش بودند، از طرفی حجم معاملات هم بس��یار پایین 
بود و هر یک از شرکت هایی که در نقش بازارگردان حضور 
داش��تند، 2 ت��ا ۳ ه��زار س��هم خری��داری می کردند تا 
نقدشوندگی در مصداق حداقلی خود تحقق پیدا کند. 
بیشتر شرکت ها نسبت به این موضوع ناراضی بودند و این 
مقدار را بيش از اندازه می دانستند. شرایط به نحوی بود 
که اعتماد س��رمایه گذاران از بین رفته بود و اعتراضات 
ش��دیدی نس��بت به وضعیت بازار وجود داشت و من در 
چنین ش��رایطی کار خودم را در س��ازمان بورس و اوراق 

بهادار شروع کردم. 
خوشبختانه در س��ال 1۳۸5 سیاس��ت های اصل 44 
قانون اساسی ابلاغ شد و توانستیم سهام  کارخانه هایی 
مث��ل فولاد مبارکه اصفه��ان و ملی م��س را در اواخر آن 
س��ال به صورت موفق عرضه کنیم. ش��ايد ام��روز که به 
این موضوع ن��گاه می کنیم این طور به نظر بیاید که کار 
ساده ای انجام شده اس��ت ولی واقعیت این است که با 
وجود ابلاغ سیاست های مزبور، مشکلات زیادی در اين 
رابطه داشتیم و کسی فکر نمی کرد سهام این شرکت ها 
خریدار داشته باش��د، چون این ش��رکت ها در آن زمان 
نسبت به اندازه بازار سرمایه خیلی بزرگ بودند. اما با توجه 
به فرهنگ س��ازی صورت گرفته، مردم استقبال کردند و 
متعاقب آن به دلیل کسب سود، اعتماد از دست رفته به 

تدریج به بازار سرمایه بازگشت. 

 ازجمل��ه مهمتری��ن اقدام��ات ش��ما در ط��ول 

تص��دی ریاس��ت س��ازمان ب��ورس و اوراق به��ادار، 

تأس��یس»بورس های چهارگانه« به عنوان رکن های 

اصلی و اجرایی بازار سرمایه بوده است، لطفاً هدف از 

تأسیس هرکدام از آنها را برایمان شرح دهید.

 هدف از  راه اندازی بورس های چهارگانه و نهادهای 
مالی مثل تأمین سرمایه ها، صندوق های سرمایه گذاری، 
سبدگردان ها، مشاور سرمایه گذاری ها و سایر نهادهایی 
که در بازار س��رمایه تشکیل شدند توس��عه نهادی بازار 
س��رمایه بود. از اين 4 بورس که دو بورس در حوزه اوراق 
بهادار )ش��رکت ب��ورس اوراق به��ادار تهران و ش��رکت 

فرابورس ایران( و دو بورس هم در حوزه کالایی )شرکت 
بورس کالای ایران و ش��رکت بورس انرژی ایران( فعال 

است. 
ابت��دا بورس تهران در قالب ش��رکت س��هامی عام برای 
شرکت هایی که ش��رایط پذیرش داشتند، تأسیس شد. 
سپس شرکت فرابورس ایران برای آن دسته از شرکت هایی 
که ش��رایط کمت��ری را اح��راز می کردند، ایجاد ش��د. 
شرکت هایی هم بودند که ش��رایط کامل ورود و فعالیت 
در تابلوی اصلی فرابورس را نداشتند، فرابورس برای این 
نوع شرکت ها بازاری به اسم بازار پایه ایجاد کرد. در بازار 
س��رمایه نوآوری های متعددی نیاز بود که بخش��ی از آن 

توسط شرکت فرابورس پیشنهاد شد و به تحقق رسید. 
قب��ل از تصویب قانون جدید ب��ازار اوراق بهادار، دو نوع 
ب��ورس کالایی ب��ه نام  »ب��ورس فلزات ته��ران« و »بورس 
کش��اورزی« داش��تیم. این دو بورس ش��رایط مختلفی 
داش��تند و در حالی که بورس کش��اورزی اص��لًا اوضاع 
مناسبی نداش��ت، بورس فلزات تهران در شرایط خوبی 
ب��ود. ما این دو ب��ورس را باهم ادغام ک��رده و بورس کالا 
را ایج��اد کردیم که ضمن انجام معام��لات این دو گروه، 
کالاهای دیگر نیز در این بورس معامله شود. بورس انرژی 
نيز بیشتر به دلیل پیگیری وزارت نیرو تأسیس شد، این 
وزارتخانه می خواست صرفا بورس برق تشکیل شود اما 
چون بعد از برق، سایر حامل های انرژی مثل فرآورده های 
نفتی هم نیاز به خرید و فروش داش��تند، بورس انرژی را 

ایجاد کردیم. 

     در حال حاضر عملکرد هر کدام از این ش��رکت ها 

را نس��بت به اهداف تعریف ش��ده برای آنها چگونه 

ارزیابی می کنید؟

 بورس های اوراق بهادار از نظر حجم و اندازه معاملات 
نسبت به روزهای آغازین، رشد بسیار زیادی داشته اند. 
در آن زمان چنين تلقی می شد که بورس، بازاری خیلی 
محدود و مختص افراد خاص اس��ت ول��ی اکنون تعداد 
افرادی ک��ه در این ب��ازار فعالی��ت می کنن��د، افزایش 
چشمگیری داشته اس��ت. از طرف دیگر بازار بدهی نیز 
رش��د خوبی داشته و اوراق دولتی به راحتی در فرابورس 

ایران معامله می شوند و حجم بالایی نیز دارند. 
ب��ورس کالا نیز با تحولات زیادی مواجه ش��ده و تقریباً 
همه کالاهایی که ش��رایط لازم را دارن��د، در این بورس 
مورد خرید و فروش قرار می گیرند. در مورد بورس انرژی 
نی��ز باید بگویم اکث��ر حامل های ان��رژی در آن معامله 
می ش��وند. در مجموع بورس های ایجاد شده به خوبی 
رشد کرده اند و بس��تری مناسب را برای رشد اقتصادی 

کشور فراهم کرده اند. 

زمانی که کار در سازمان بورس و 

اوراق به��ادار را به عنوان رئیس 

این س��ازمان آغاز کردم، قانون 

جدی��د ب��ازار اوراق به��ادار به 

تازگی به تصویب رسیده بود. 

وضعیت بازار اصلاً مساعد نبود 

و تقریباً همه سهم های بازار در 

صف ف��روش بودن��د، از طرفی 

حجم معاملات هم بسیار پایین 

بود و ه��ر یک از ش��رکت هایی 

بازارگ��ردان  نق��ش  در  ک��ه 

حض��ور داش��تند، 2 ت��ا 3 هزار 

س��هم خری��داری می کردند تا 

مص��داق  در  نقدش��وندگی 

حداقلی خود تحقق پیدا کند.
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    در مورد بهبود عملکردش��ان نیز اگر پیشنهادی 

دارید، بفرمایید.

 از نگاه کلان، باید توجه داشته باشیم قیمت گذاری 
دس��توری، آفت بزرگی برای اقتصاد کش��ور است. باید 
سازوکار بازار در قیمت گذاری دخیل باشد و این موضوع 
مهمی است. از س��وی دیگر، با توجه به اینکه کالاهای 
متعددی در بورس کالا پذیرش شده اند، عمق بخشیدنِ 
به شفافیت در بورس کالا موضوع حائز اهمیتی است. 
اكنون بیش از 50 میلیون نفر در حوزه بازار اوراق بهادار 
حضور دارن��د. در واقع اکثر جمعیت کش��ور مخاطب و 
ذی نف��ع ب��ازار س��رمایه هس��تند و لازمه ای��ن حضور، 
فرهنگ سازی گس��ترده است. اگر به این موضوع توجه 
می شد و برنامه ریزی مناس��بی در باب توسعه فرهنگ 
س��هامداری صورت می گرفت، ش��اهد اتفاقات س��ال 

1۳99 نمی بودیم. 

    آق��ای دکتر در م��ورد موضوع فرهنگ س��ازی در 

بازار سرمایه صحبت های بس��یاری شده است و ما 

مدام آنها را شنیده ایم، لطفاً بیشتر برایمان توضیح 

دهید؟

 در هی��چ جای دنیا انتظار نمی رود ک��ه مردم عادی به 
 صورت مستقیم به خرید و فروش سهام بپردازند. آموزه های 
این بازار می گوید کسی که تخصص و وقت لازم را ندارد، باید 
از روش غیرمستقیم وارد شده و فعالیت کند. چطور می توان 
انتظار داشت کسی که دانش مناسبی ندارد یا حتی دانش 
را دارد ولی فرصت تحلیلگری ندارد، یک معامله گر خوب و 
موفق ش��ود؟ این قبیل افراد به خود و بازار س��رمایه آسیب 
خواهند رساند مگراينكه  براساس سنجش میزان ریسک 
خ��ود در ان��واع ابزاره��ای مالی ب��ه صورت غیرمس��تقیم 
سرمایه گذاری کنند. کسی که ریسک پذیری کمتری دارد، 
می تواند از طریق صندوق سرمایه گذاری با درآمد ثابت در 
این بازار فعال شود ولی اگر ریسک پذیر است، امکان ورود 
به صندوق سرمایه گذاری در سهام را دارد. نهادها و ابزارهای 
دیگری نظیر س��بدگردان ها هم هس��تند که می توانند به 
اشخاص کمتر مطلع یا دارای محدودیت زمانی کمک کنند. 
این موضوع باید به صورت گسترده و همه فهم به عموم مردم 
توضیح داده شود و طبیعتاً برای این توضیح باید از ابزارهای 

اطلاع رسانی عام بهره گرفته شود.  

    ب��ا توج��ه به گس��ترش ب��ازار س��رمایه، عملکرد 

سامانه های نظارتی بازار را چگونه ارزیابی می کنید؟

 س��امانه های نظارت��ی بازار س��رمایه رش��د خوبی 
داشته اند اما کشور ما در قياس با ساير كشورها جامانده 
است. این سامانه ها باید به سمت هوشمند شدن حرکت 

کنند که گرچه این کار شروع شده اما نیاز است با قوت و 
سرعت ادامه یابد تا به وضعیت مناسبی برسیم. 

    ازآنجاک��ه ش��ما از اعضای ش��ورای عال��ی اجرای 

سیاس��ت های کل��ی اص��ل 44 قانون اساس��ی هم 

بوده اید، بدون ش��ک در تس��هیل فرآیند پذیرش و 

واگذاری شرکت ها در بورس نقش بسزایی داشته اید و 

بسیاری از شرکت های بزرگی که اکنون سهامشان در 

بورس معامله می شود در زمان ریاست شما پذیرش 

ش��ده اند، لطفاً اگر درباره تأمین مالی ش��رکت ها از 

طریق بازار سرمایه که یکی از موضوعات روز کشور 

است نظری دارید، اعلام فرمایید.

 ب��ا توجه به اینک��ه حجم تأمین مالی ش��رکت ها در 
بازار پول بسیار زیاد است و این بازار، در بحث تأمین مالی 
نقش پررنگی دارد، ضرورت دارد که بازار س��رمایه هم در 
این خصوص اقداماتی انجام دهد. البته واقعیت این است 
که دلایل واضحی برای عدم تحقق این مهم وجود داشته 
اس��ت و از جمله آنها این اس��ت که در ب��ازار پول نرخ ها 
به صورت دستوری مشخص می شوند و شرایط به گونه ای 
اس��ت که برای افراد متقاضی گزینه جذاب تری به نظر 
می رسد. مورد بعدی اینکه شرکت هایی که در بازار پول 
تأمین مالی می کنند نس��بت ب��ه تأمین مال��ی در بازار 
سرمایه، قدرت چانه زنی بیشتری در سررسید وام های خود 
دارند و می توانند از مواردی نظیر استمهال بهره مند شوند 
درحالی ک��ه این ش��رکت ها در بازار س��رمایه مؤظف به 
پرداخت اقساط در موعد مقرر هستند. باوجوداین، به نظر 
بنده این موضوع اجتناب ناپذیر اس��ت که تأمین مالی 
بنگاه های بزرگ کش��ور از سیس��تم بانکی امکان پذیر 
نخواهد بود و این بنگاه ها حتماً باید به تأمین مالی از بازار 
سرمایه به وسیله انتشار اوراق و یا سایر روش ها روی آورند.

در این میان نیاز اس��ت که بازار س��رمایه نیز این تأمین 
مالی ها را تس��هیل کند. به نظر بنده روند تأمین مالی از 
بازار س��رمایه کند اس��ت و این موضوع یکی از ایراداتی 
اس��ت که بر بازار سرمایه وارد است؛ برای مثال یک مورد 
تأمین مالی از بازار س��رمایه ممکن است چندین ماه به 
طول انجامد، حال آنک��ه این تأمین مال��ی در بازار پول 
به راحتی قابل انجام اس��ت. در واقع یکی از دلایلی که 
سبب شده است بازار پول جایگاه خود را در تأمین مالی 
بنگاه ها حفظ کند، سرعت بالای این بازار در پاسخگویی 
به نیازهاست. درست است که آنچه در بازار سرمایه این 
فرآیندها را کند کرده، دغدغه افزایش ش��فافیت است و 
این موضوع قطعاً ضرورت دارد، اما ما هیچ راهی جز بالا 
بردن س��رعت، برای بالا بردن حجم تأمین مالی در بازار 
س��رمایه نداریم. متاس��فانه در حوزه فرآیند تأمین مالی 

در هیچ جای دنیا انتظار نمی رود 

ک��ه م��ردم ع��ادی ب��ه  ص��ورت 

مستقیم به خرید و فروش سهام 

بپردازن��د. آموزه های ای��ن بازار 

می گوید کس��ی ک��ه تخصص و 

وقت لازم را ن��دارد، باید از روش 

غیرمستقیم وارد شده و فعالیت 

کن��د. چط��ور می ت��وان انتظار 

داشت کسی که دانش مناسبی 

ن��دارد ی��ا حت��ی دان��ش را دارد 

ولی فرصت تحلیلگ��ری ندارد، 

ی��ک معامله گر خ��وب و موفق 

ش��ود؟ این قبیل اف��راد به خود 

و بازار س��رمایه آسیب خواهند 

رس��اند مگراينك��ه  براس��اس 

سنجش میزان ریسک خود در 

انواع ابزارهای مال��ی به صورت 

غیرمس��تقیم س��رمایه گذاری 

کنند.
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چهره هاي بازار سرمايه

ش��رکت ها مؤلفه س��رعت مغفول مانده است حال آنکه 
زمان نامحدود نیست و شرکت ها برای تأمین مالی خود 
نیاز دارند که تا حد امکان در بازه زمانی کمتری به منابع 
مالی دست پیدا کنند. در غیر این صورت ارزش پول های 
دریافتی شرکت ها ممکن است با گذر زمان و متأثر از نرخ 
تورم کاهش یابد و یا قیمت ماش��ین آلات موردنیازشان 

افزایش پیدا کند. 
آنچه تاکنون گفته شد در زمینه انتش��ار اوراق صکوک، 
ابزار با درآمد ثابت و ... بود اما تأمین مالی از محل سلب 
حق تقدم و تأمین مالی به قیمت بازار، گزینه های تأمین 
مالی دیگری است که به عقیده بنده هنوز چنان که باید و 
شاید در بازار سرمایه جا نیفتاده است. درواقع دلیل این 
موضوع که بازار سرمایه در کشورهای دیگر، سهم بالایی 
از تأمین مالی را بر عهده دارد، به این موضوع برمی گردد 
که در این بازارها شرکت های متقاضی می توانند به قیمت 

بازار سهم بفروشد و تأمین مالی کنند.
 به نظر بنده در این خصوص هم لازم اس��ت در س��ازمان 
بورس و اوراق بهادار تدابیری اندیش��یده شود تا تأمین 
مالی در بازار س��رمایه تسهیل شود. این موضوع راهکار 
مهمی است که باید در بازار سرمایه پیاده سازی شود تا 

تسهیل تأمین مالی در این بازار تحقق یابد.

      اگر خاطره خاص��ی از دوران حضور خود در بازار 

سرمایه دارید خوشحال می شویم که با خوانندگان 

ماهنامه در میان بگذارید.

 یک��ی از مهمترین خاطرات برای م��ن مربوط به روز 
افتتاح نرم افزار معاملات است. به جرئت می توان گفت اگر 
ای��ن نرم اف��زار نبود، امکان پوش��ش دهی ای��ن حجم از 
معاملات و ابزارها وجود نداشت. پیش از نرم افزار کنونی، 
از سامانه ای تحت DOS استفاده می شد که از نظر حجم 
معاملات، س��رعت در اجرای دستورهای خرید و فروش، 
ارائه گزارش های لازم و شفاف خیلی ضعیف بود. از نظر 
بنده سامانه جدید در زمانی که راه اندازی شد، انقلابی در 
بازار س��رمایه ايجاد كرد. به خاطر دارم كه در آن روز آقای 
دکتر سید شمس الدین حسینی، وزیر وقت امور اقتصادی 
و دارایی،  برای افتتاح آم��ده بودند و از طرفی هم بازار در 
شرایط نزولی بود. عده ای اعتراض داشتند که به جای این 
قبی��ل افتتاح ها به وضعیت بازار رس��یدگی ش��ود. ما به 
معترضان توضیح دادیم که بازار سرمایه به طور طبیعی در 
سیکل های رشد و استراحت قرار می گیرد اما این سامانه 

تحولی بی نظیر در شرایط بازار سرمایه است. 

    با توجه به اینکه ش��ما مدتی هم، ریاس��ت بانک 

مرکزی را ب��ر عهده داش��تید و به عن��وان بالاترین 

مقام اجرایی و تصمیم گیرنده در بازار س��رمایه نیز 

بوده اید، برای هرچه بهتر ش��دن حوزه مالی کشور 

چه پیشنهادی دارید؟

 به عقیده بنده بازار س��رمایه ب��ه خوبی در حال طی 
کردن مسیر پیشرفت خود است و در حال حاضر فقط نیاز 
است که در این بازار، سرعت ها افزایش یابند؛ چراکه این 
بازار هم اکنون به اندازه خوبی رسیده است. در بازار پول، 
م��ا راه درازی در پی��ش داریم. در ای��ن خصوص یکی از 
اقداماتی که لازم اس��ت انجام شود، قانون بانک مرکزی 
است. این قانون اگرچه نهایتاً با تلاش های انجام شده، 
در مجلس تصویب ش��د و به شورای نگهبان رفت، اما در 
آنجا ایراداتی به آن گرفته شد و مجدداً به مجلس برگشت 
تا آن ایرادات رفع شوند که امیدوارم نهایتاً تصویب شده و 
به مرحله اجرا برسد. در واقع همان طور که قانون جدید 
در ب��ازار س��رمایه توانس��ت تحولات��ی ایج��اد کن��د و 
ساختارس��ازی به دنبال داشته باش��د، در بازار پول هم 
قان��ون جدید بانک مرکزی می تواند س��اختارهای نهاد 
نظارتی ب��ازار پول را اصلاح و روح جدیدی در حوزه پولی 
کشور ایجاد کند. ما در بازار پول با مسائل دیگری ازجمله 
ناترازی های موجود در شبکه بانکی هم مواجه هستیم که 
مرتف��ع کردن هم��ه ای��ن م��وارد نیازمند زیرس��اخت و 
قانون ومقررات است. در عین حال، پس از قانون بانک 
مرکزی، لازم اس��ت قان��ون بانکداری نیز ک��ه مربوط به 
عملیات ش��بکه بانکی اس��ت، اصلاح ش��ود. از این رو 

معتقدم در بازار پول راه زیادی در پیش داریم.

     در حال حاضر چه دورنمایی از بازار سرمایه دارید؟

 بازار س��رمایه رشد خوبی داشته است و جای خود را 
میان مردم پیدا کرده است که به نظر بنده این روند تداوم 
خواهد داشت. بازار س��رمایه، بازاری است که می تواند 
س��لایق گروه ه��ای مختل��ف س��رمایه گذاران، اع��م از 
ریس��ک پذیر و ریس��ک گریز را پوش��ش ده��د. البته ما 
همچنان به توسعه ابزارها نیاز داریم و لازم است ابزارهای 
بازار را متنوع تر کنیم، اما پیش بینی بنده بر این است که 
بازار س��رمایه ان شاءالله در مس��یر تحول پیش  رود، زیرا 
بازاری است که با اصلاحاتی مختصر جایگاه بهتری پیدا 

خواهد کرد.

     در پایان چه سخنی با مخاطبین ماهنامه دارید؟

 اگر روی صحبت بنده با سازمان بورس و اوراق بهادار 
و ارکان بازار باشد، لازم می بینیم عرض کنم که ما در بازار 
سرمایه باید به ۳ مبحث »نقدشوندگی«، »تأمین مالی« و 
»عمق بخشی« توجه کنیم که البته این موضوع در رابطه 

با نقدشوندگی موفق بوده است. 

بازار س��رمایه رشد خوبی داشته 

است و جای خود را میان مردم پیدا 

کرده است که به نظر بنده این روند 

تداوم خواهد داشت. بازار سرمایه، 

بازاری است که می تواند سلایق 

گروه های مختلف سرمایه گذاران، 

اعم از ریسک پذیر و ریسک گریز 

را پوشش دهد.



آشنايی با اساتید مالی كشور

اردیبهشت ماه 541402
شـــمـــاره 214

نیازمند توسعه ابزارها، بازارها و نهادهای مالی هستیم

  در این ش��ماره از ماهنامه “بورس” به بهانه معرفی اساتید مالی کشور به سراغ یکی از اساتید موفق در این حوزه رفته ایم که علاوه بر 

تدریس، در زمینه اجرا هم عملکرد مطلوبی داشته است.

دکتر محمدعلی رس��تگار که در حال حاضر عضو هیئت علمی دانشگاه تربیت مدرس است در خلال این گفتگو، با اشاره به این موضوع که 

کشورمان در حوزه مالی، در مقایسه با کشورهای پیشرفته، جایگاه پایینی دارد بر »توسعه ابزارها، بازارها و نهادهای مالی« تأکید کرده است.

ایشان بهره گیری از دو فاکتور »دقت« و »همت« را از عوامل اصلی برای موفقیت افراد در این حوزه می داند و معتقد است که هر فردی، باید با 

توجه به فعالیتی که دارد، اطلاعات به روزی در اختیار داشته باشد.

دکتر رس��تگار، دلیل موفقیت خود را در وهله اول، انتخاب رش��ته ریاض��ی فیزیک در دوران تحصیلات متوس��طه و ادامه تحصیل تا مقطع 

کارشناس��ی ارشد در گرایش ریاضی می داند. وی معتقد اس��ت با توجه به پیچیدگی هایی که رشته مالی دارد، علم ریاضی می تواند در این 

زمینه کمک کننده باشد و یک پژوهشگر زمانی در این حوزه موفق خواهد شد که از دانشی قوی در حوزه ریاضیات هم برخوردار باشد.

مشروح این گفتگوی خواندنی در ادامه آورده شده است.

عضو هيئت تحریریه
حميد حيدری
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آشنايی با اساتید مالی كشور

     جناب آقای دکتر رستگار به عنوان اولین سؤال 

بفرمایید که در حال حاضر در کدام دانش��گاه ها 

مشغول به تدریس هس��تید؟ چه دروسی را ارائه 

می دهید؟ از س��ابقه ی تدریس خود هم برایمان 

بگویید.

 در ابتدا از شما و تمام دوستانی که در ماهنامه بورس 

زحمت می کشند، تش��کر می کنم و امیدوار هستم که 

آنچه در این گفتگو مطرح می ش��ود به جوانترها کمک 

کند تا در مسیری که قرار گرفته اند، موفق تر عمل کنند.

بن��ده در ح��ال حاضر عض��و هیئت علمی دانش��کده 

مهندس��ی صنایع، گروه مهندس��ی مالی در دانشگاه 

تربیت مدرس هس��تم و دروس��ی ک��ه تدریس می کنم 

عبارت اند از اصول مهندس��ی مالی، مدیریت و تحلیل 

ریس��ک های مال��ی، بازاره��ای مالی با درآم��د ثابت و 

معاملات الگوریتمی. البته بنده علاوه بر دانشگاه تربیت 

مدرس، در گروه مالی دانشگاه خاتم نیز حضور مستمر 

دارم و ه��ر ترم در این دانش��گاه حداقل یک تا دو درس 

تدریس می کنم.

علاوه بر این، قبلًا دروس��ی از جمله بازارها و نهادهای 

مالی، ریاضیات مالی، مدیریت مالی و سرمایه گذاری 

پیش��رفته را در دانش��گاه های صنعتی شریف، تهران، 

امیرکبیر و خوارزم��ی تدریس کرده ام و مدرس مباحث 

مختلفی از قبیل طراحی ابزارهای مالی، بازارها با درآمد 

ثابت، معاملات الگوریتمی و مدیریت ریسک در بانک ها 

و بازار سرمایه بوده ام.

در حال حاضر بیش��تر روی دروس��ی که در ابتدا عرض 

کردم متمرکز هس��تم و تمام تلاشم را به کار می گیرم تا 

آنچه که دانش��جویان برای رشد در حوزه مالی و بانکی 

نیاز دارند را در اختیارشان قرار دهم.

     آق��ای دکت��ر رس��تگار، خوش��حال می ش��ویم 

مختصری از مسیر تحصیلی خود هم بفرمایید.

 بنده مدرک دیپلم خود را در رشته ریاضی فیزیک از 

دبیرس��تان البرز تهران اخذ ک��ردم و بلافاصله مقاطع 

کارشناسی و کارشناس��ی ارشد را در دانشگاه صنعتی 

شریف در همین رشته گذراندم.

در همین حین دریافتم که علاقه شخصی ام بیشتر در 

حوزه های مالی و اقتصاد اس��ت و مطالعه در این حوزه 

را ش��روع کردم تا جایی که حتی ش��غلی ک��ه انتخاب 

ک��ردم هم در این زمینه بود. مدت��ی بعد تصمیم گرفتم 

که تحصیلات خود را هم در ای��ن زمینه ادامه دهم و به 

همی��ن خاطر، برای ش��رکت در یک دوره س��ه ماهه در 

کشور ایتالیا درخواست دادم که خوشبختانه توانستم 

با کمک هزینه تحصیلی مناس��بی پذی��رش را دریافت 

و در آن دوره ش��رکت کنم و همین س��فر هم باعث شد 

تصمیمی جدی و قطعی بگیرم که در این حوزه ماندگار 

شوم. پس از آنکه در یک دوره مستر سطح دو فاینانس 

)Postgraduate Master: دوره ای اس��ت ش��امل 

دروس مرب��وط به مقط��ع دکترای مالی ک��ه به صورت 

فش��رده به افرادی که دارای مدرک کارشناس��ی ارشد 

هس��تند، آموزش می دهند( ش��رکت ک��ردم، دکترای 

خود در رشته ی مهندس��ی مالی را در دانشگاه جنوآی 

ایتالیا ب��ه پایان رس��اندم. موض��وع پایان نام��ه بنده، 

س��ازوکار تعیین قیمت انرژی برق در این بازار بود و به 

)Agent based Computational Economics( ي��ا اقتصاد 

عاملگرا  مربوط می ش��د که بخش��ی از اقتصاد رفتاری 

اس��ت، بعدازآن ب��رای تکمی��ل دوره ه��ای مربوطه به 

انگلستان و مدرسه تجاری لندن نقل مکان کردم و نهایتاً 

به ایران بازگشتم و به فعالیت در دانشگاه ها پرداختم.

     راجع به رش��ته تحصیلی خود در مقطع دکتری 

برایمان بگویید. مطمئناً بس��یاری از علاقه مندان 

به حوزه مالی تمایل دارند با این رشته آشنا شوند.

 بن��ده در دوران دانش آم��وزی به رش��ته ریاضیات 

علاقه مند ش��دم و تصمی��م گرفتم در این رش��ته ادامه 

تحصیل دهم. در آن دوران، بس��یاری از دانش آموزان 

مس��تعد هم دوره بنده نیز رش��ته ریاض��ی فیزیک و یا 

رشته های مهندسی را انتخاب می کردند و کشور هم به 

توسعه رشته های مهندس��ی و همچنین علوم پایه نیاز 

داش��ت. وقتی تحصیلات بنده در مقطع کارشناس��ی 

ارش��د ب��ه اتم��ام رس��ید، ب��ه هم��راه تع��دادی از 

فارغ التحصیلان دانشگاه صنعتی شریف، بنیادی تحت 

عنوان »توسعه فردا« تش��کیل دادیم که البته هنوز هم 

فعالی��ت دارد. ه��دف از ایجاد این بنی��اد، جمع آوری 

پیشنهادها و راه حل های نوآورانه در حوزه علوم انسانی 

و مدیریت، با اس��تفاده از دانش مهندسی بود. بنده با 

توجه به فعالیت هایم در آن بنیاد و همچنین پژوهش ها 

و تحقیقاتی که انجام شد، گرایشی جدی به حوزه مالی 

و اقتصاد پی��دا کردم و همان طورک��ه قبل تر هم عرض 

کردم پ��س از آنک��ه فرصتی ب��رای ش��رکت در دوره ی 

سه ماهه کشور ایتالیا پیش آمد، به صورت جدی در این 

حوزه شروع به فعالیت کردم. در مقطع دکتری مطالعات 

و تحقیقات��م عمدت��اً در زمین��ه شبیه س��ازی بازاره��ا، 

مدل س��ازی رفتار فعالان بازار، چگونگی یادگیری در 

بن��ده در دوران دانش آم��وزی 

به رش��ته ریاضیات علاقه مند 

ش��دم و تصمیم گرفت��م در این 

رشته ادامه تحصیل دهم. در آن 

دوران، بسیاری از دانش آموزان 

مستعد هم دوره بنده نیز رشته 

ریاضی فیزیک و یا رش��ته های 

مهندسی را انتخاب می کردند 

و کشور هم به توسعه رشته های 

مهندسی و همچنین علوم پایه 

نیاز داشت.



آشنايی با اساتید مالی كشور

اردیبهشت ماه 561402
شـــمـــاره 214

س��فارش گذاری و کن��ش و واکن��ش ب��ا اس��تفاده از 

الگوریتم های یادگیری تدریجی و یادگیری تقویتی بود.

     لطفاً بفرمایید چه عاملی س��بب ش��د از دنیای 

ریاضیات به حوزه مالی وارد شوید؟ به  نظرتان این 

تغییر چه اندازه توانس��ته است به شما کمک کند 

که در این راه موفق تر عمل کنید؟

 اگر بخواهیم پژوهش هایی مؤثر و کاربردی در حوزه 

مالی و اقتصاد انجام دهیم، نیاز است که دانشی قوی 

در حوزه ریاضیات داشته باش��یم. به عبارت دیگر، اگر 

فردی در علم ریاضیات قوی نباشد و در مواجه با مسائل 

اقتصادی و مالی، توانمندی لازم در مدل سازی ریاضی 

را نداشته باشد، یادگیری دانش مالی نیز برايش محدود 

می شود. آنچه اکنون در دنیا متوجه شده اند، این است 

که بس��یاری از مشکلات و پیچیدگی های حوزه مالی و 

اقتصاد توسط تحلیل داده ها به صورت ریاضی قابل حل  

است و به صراحت می گویم تحصیل در رشته ریاضی به 

بنده در حوزه مالی کمک زیادی کرد.

      راجع به رش��ته تحصیلی خود در مقطع دکتری 

برایمان بگویید. بس��یاری از علاقه مندان به حوزه 

مالی مطمئناً راغب هستند با این رشته آشنا شوند.

 »مهندس��ی مالی« رش��ته ا ی نو و تلفیق��ی از علوم 

ریاضی، فیزی��ک، کامپیوت��ر و مباحث مال��ی کمّی و 

اقتصاد است. این رشته به طورکلی با استفاده از طراحی 

ابزار و با مدل س��ازی  و شبیه س��ازی کامپیوتری تلاش 

می کند به س��ؤالات حوزه مالی و اقتصاد پاس��خ دهد. 

موضوع مدیریت و تحلیل ریسک های مالی و اقتصادی 

در رشته مهندسی مالی پراهمیت است.

ح��وزه تحقیق��ات بن��ده در دوره دکتری، اس��تفاده از 

شبیه س��ازی مدل ه��ای عامل گرا ب��ود و بررس��ی این 

موضوع ک��ه چگونه می توانیم از منظ��ر تنظیم گر بازار، 

طوری مکانیس��م بازار را طراحی کنی��م که قیمت برای 

مصرف کننده به حداقل برسد. البته مطمئناً ابعاد دیگری 

هم در طراحی مکانیس��م بازار مطرح می ش��ود که لازم 

است به آنها هم توجه شود. ناگفته نماند که برخی از این 

ابعاد به مدیریت مالی بنگاه، محدودیت های اقتصادی، 

پایداری و تاب آوری بنگاه های اقتصادی و یا همان طورکه 

قبلًا عرض کردم به مدیریت ریسک مربوط می شود.

علاوه ب��ر مباحثی ک��ه خدمتتان عرض ک��ردم، بحث 

طراحی و قیمت گذاری ابزارها و به طور خاص مشتقات 

مال��ی مث��ل قراردادهای آت��ی، آپش��ن های متعارف، 

آپشن های نامتعارف و سوآپ  ها باید در یک چهارچوب 

خاص توس��ط قانون گ��ذار و تنظیم گر ب��ازار طراحی و 

مش��خص ش��ود، زیرا بحث قیمت گ��ذاری از اهمیت 

ویژه ای برخوردار است و همان طورکه مستحضرید، در 

دنیای مالی با توجه ب��ه اینکه با عدم قطعیت ها مواجه 

هس��تیم و مدل س��ازیِ این ع��دم قطعیت ه��ا نیازمند 

دانش مدل سازی ریاضی و به طور خاص دانش فرآیند 

تصادفی و معادله دیفرانس��یل تصادفی است، در این 

حوزه بسیار به کار می رود و بخشی از مهندسی مالی به 

این حوزه توجه دارد.

      چه توصیه ای به کس��انی که تصمیم دارند برای 

تحصیل به این حوزه وارد شوند، دارید؟

 سخن بنده با دانشجویان این حوزه و خصوصاً بخش 

بانکداری و بازار سرمایه )ازآنجاکه تمرکز بنده هم بر روی 

ای��ن دو بخش بوده( این اس��ت که این دانش، بس��یار 

گس��ترده اس��ت و اگر بخواهیم با ش��اخه های آن آشنا 

شویم، مطالب بس��یار جذاب و متنوعی دارد که اگر تا 

چند ده سال هم موردمطالعه قرار بگیرد، بازهم به نقطه 

پایان نزدیک نشده ایم و جای کار بسیاری برای پژوهش 

در این حوزه وجود دارد.

ولی آنچه حائز اهمیت اس��ت، این اس��ت که دو دسته 

افراد در این مسیر قدم می گذارند، دسته اول، افرادی 

که این مسیر را برای آینده شغلی خود دنبال می کنند 

و دس��ته دوم نیز افرادی که علاوه ب��ر فعالیت حرفه ای 

و اخ��ذ مدرک دکتری علاقه مند ب��ه فعالیت آکادمیک 

هم هستند.

با توجه به توس��عه ای که در این حوزه وج��ود دارد، باید 

دانش��جویان علاوه بر اینکه در یک بخش خاص )مثل 

ح��وزه بانک��ی، بازار س��رمایه ی��ا صنعت بیم��ه( تمرکز 

می کنن��د، ازآنجاک��ه هرک��دام از بخش ه��ا، مطالب و 

س��رفصل های زیاد و مهمی دارند، لازم اس��ت در همه 

زمینه  ه��ا به وی��ژه ریاضی��ات، شبیه س��ازی کامپیوتر، 

مدل سازی و ... علم خود را به روز کنند. همچنین بهتر 

اس��ت که در یادگیری و تقویت زبان انگلیس��ی کوش��ا 

باشند تا بتوانند در این مسیر همواره موفق تر عمل کنند.

     از عوامل��ی که به عقیده ش��ما می توانند باعث 

موفقی��ت فرد در این ح��وزه )مالی( ش��ود برایمان 

بگویید و بفرمایید که به نظرتان کدام یک بیشترین 

تأثیر را دارد؟

 به طورکلی راه موفقیت در همه رشته ها اعم از حوزه 

اگ��ر بخواهی��م پژوهش های��ی 

مؤث��ر و کارب��ردی در ح��وزه 

مال��ی و اقتص��اد انج��ام دهیم، 

نیاز اس��ت که دانش��ی قوی در 

حوزه ریاضیات داش��ته باشیم. 

به عبارت دیگ��ر، اگر ف��ردی در 

عل��م ریاضی��ات قوی نباش��د و 

در مواجه با مس��ائل اقتصادی 

و مال��ی، توانمن��دی لازم در 

مدل س��ازی ریاضی را نداشته 

باشد، یادگیری دانش مالی نیز 

برايش محدود می شود.
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علوم تجربی، هنر، علوم انسانی، تربیت بدنی، مالی و 

... به دو عامل مه��م »دقت« و »همت« بس��تگی دارد. 

به طور مثال اگر فردی تلاش و کوشش داشته باشد اما 

از دقت کافی برخوردار نباش��د، ای��ن تلاش هیچ وقت 

نتیجه قابل قبولی نخواهد داش��ت. پس دقت و همت 

مکم��ل همدیگر هس��تند و مهم تری��ن کلیدواژه ها در 

موفقیت افراد محسوب می ش��وند. البته همان طورکه 

می دانیم پایه و اساس هر رشته، علوم متفاوتی هستند، 

مثلًا در حوزه مالی، دانش اقتص��اد کلان از مهم ترین 

دانش های این حوزه محسوب می شود )به خصوص در 

بخش پولی و بانکی( که علاوه بر آن، باعث می شود افراد 

در حوزه کاری موفق تر عمل کنند. همچنین می بایست 

مدل سازی، کار با داده ها، فهم عمیق از مطالب مالی و 

اس��تخراج و اس��تنباط درس��ت از داده ها نیز ازجمله 

مهارت های هر فردی که به این حوزه ورود کرده است، 

باشد و نیز دانش مدیریت رفتار نیز از موضوعاتی است 

که به تازگی بس��یار موردتوجه قرار گرفته است و تقریباً 

در همه کشورها از این دانش نیز استقبال کرده اند.

ولی همان طورک��ه در ابتدای این س��ؤال مطرح کردم 

کلیدواژه های موفقیت همان همت و دقت در هر کاری 

می باشد و باید همواره درصد بس��یار بالایی از نتایج را 

از اقدامات، تفکر و برخوردهای خودمان با مشکلات و 

درصد بسیار ناچیزی از آنها را وابسته به شرایط، محیط 

و حتی ش��انس بدانیم؛ زیرا اگر به این نتیجه برسیم که 

90 درصد از نتایج حاصل ش��ده، ب��ه عملکرد خودمان 

بس��تگی دارد، نهایت تلاش و دقت را به کار می گیریم 

که به بهترین نتیجه برسیم.

     به عن��وان یک��ی از اس��اتید شناخته ش��ده در 

حوزه ی مالی، به نظرت��ان در حال حاضر کدام یک 

از س��رفصل های تعریف ش��ده در این حوزه نیاز به 

تمرکز بیشتر از سوی مدرسان محترم و همچنین 

پژوهشگران این حوزه دارد؟

 در ح��وزه مال��ی به صورت س��نتی س��رفصل های 

متعددی وجود دارد، ازجمله شناخت و تجزیه وتحلیل 

صورت های مالی، بازارها و نهادهای مالی که از اصول 

ابتدایی این حوزه محسوب می شوند تا دروس پیشرفته 

مث��ل مدیری��ت تحلی��ل ریس��ک پیش��رفته، مدیریت 

سرمایه گذاری پیشرفته، قیمت گذاری ابزارها و مشتقات 

مالی که همگی از مباحث پیشرفته حوزه مالی محسوب 

می ش��وند. این موارد در دانش مالی بسیار مهم و حائز 

اهمیت هستند، اما واقعیت امر این است که باید به دو 

موضوع توجه خاصی داش��ت، اولین موضوع اینکه در 

کدام بخش از حوزه مالی قصد فعالیت داریم و لازم است 

که متناس��ب با آن، دان��ش و معلومات خود را توس��عه 

دهیم. به طور مثال، اگر در بانک ها و یا تأمین سرمایه ها 

 Fixed قصد فعالیت دارید باید دانش خود را در بخش

Income یا همان درآمد ثابت ارتقاء دهید که موضوعی 

بس��یار مهم و ضروری اس��ت. در کن��ار آن باید دانش 

بانکداری نی��ز افزایش یاب��د، یا اگر قص��د فعالیت در 

سبدگردان ها را دارید لازم است که بر موضوع یادگیری 

مدیریت سرمایه گذاری، بیشتر تمرکز کرد، زیرا شناخت 

ش��رکت ها و تجزی��ه تحلیل صورت ه��ای مالی صنایع 

مختلف، از مهم ترین مباحث فعالیت در س��بدگردانی 

است. درنتیجه، تمام بخش های حوزه مالی کاربردی 

هس��تند، اما بای��د دانش خ��ود را در بعض��ی از علوم، 

متناسب با بخشی که فعالیت دارید ارتقاء دهید.

     لطفاً در این مورد بیشتر برایمان توضیح دهید.

 اگر بخواهم به سؤال مطرح شده جامع تر پاسخ دهم 

باید عرض کنم که لازم اس��ت به سودآوری توجه کامل 

 ش��ود ، زيرا این موضوع، بس��یار مهم و ضروری است، 

حال آنکه متأسفانه به موازنه ی سودآوری و ریسک هایی 

که پذیرفته ش��ده توجه بس��یار کمی می ش��ود؛ چون 

مدل سازی و کمّی سازی ریسک که از طریق اطلاعات 

داده های��ی چون قیمت و س��ایر اطلاعات صورت های 

مال��ی و متغیرهای کلان اقتصادی به دس��ت می آیند 

می توانن��د کمک کنن��ده باش��ند و باع��ث ش��وند که 

تصمیم��ات بهتر اتخاذ گ��ردد و باعث ت��داوم فعالیت 

کسب وکار  شود.

برای این مهم س��ه برنامه وجود دارد؛ منظ��ور از برنامه 

اول، تداوم کسب وکار اس��ت که در این خصوص، باید 

حتماً ریسک های مربوط به کسب وکار شناسایی شوند، 

برنامه بعدی برنامه اقتضایی می باشد که مربوط به حل 

بحران هایی است که در فعالیت کسب وکارها به وجود 

می آید و باعث می ش��ود از سد این بحران ها عبور کرد. 

در آخر هم برنامه احیاء و یا بازگشت به کسب وکار مطرح 

است تا مشخص ش��ود که اگر رویدادی رخ داد و باعث 

تعطیلی کسب وکار شد، برای بازگشت و یا بهتر بگویم 

احیای کسب وکار لازم است چه اقداماتی صورت گیرد 

تا باعث ادامه کسب وکار شود.

 این س��ه برنامه، م��واردی مهم و حیاتی هس��تند و باید 

در توس��عه دانش مالی بیش��تر موردتوجه قرار گیرند تا 

همان طورکه گفتم کسب وکارهایی پایدار داشته باشیم.

لازم است به سودآوری توجه کامل 

 ش��ود ، زيرا این موضوع، بس��یار 

مهم و ضروری اس��ت، حال آنکه 

متأس��فانه به موازنه ی سودآوری 

و ریسک هایی که پذیرفته شده 

توجه بسیار کمی می شود.
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البته موض��وع حائزاهمیت بعدی مبح��ث »فناوری های 

نوین مالی« اس��ت ک��ه فین ت��ک )Fin tech( ی��ا همان 

تکنولوژی های مالی بوده و امروزه در همه دنیا ش��ناخته 

شده است، زیرمجموعه های این مبحث از جمله رگ تک 

)Reg tech( و لند تک )Lend tech( و ... نیز باعث پیوند 

تکنولوژی روز با حوزه مالی می شوند و اکوسیستم جدیدی 

به وجود می آید. حتی بانکداری سنتی را کاملًا تغییر داده 

و یا در حوزه بازار سرمایه هم مورد استفاده قرار گرفته است و 

کاربرد زیادی در همه بخش های حوزه مالی دارد.

پس اگر بخواهم پاس��خم به این س��ؤال را جمع بندی 

کنم باید بگویم که در وهله اول، حوزه مدیریت ریسک 

و تحلی��ل داده های مرب��وط به این حوزه مهم اس��ت و 

سپس، توجه به تکنولوژی های ویژه ای که در حوزه  مالی 

استفاده می ش��ود مثل فین تک، بلاک چین و رمزارزها 

که به مرورزمان باعث تغییرات گس��ترده در زیست بوم 

حوزه مالی شده اند. ازآنجاکه به مرورزمان، نوآوری های 

جدیدی ایجاد شده است، برای عقب نماندن از آنها باید 

به این بخش هم توجه شود و دانش آن را توسعه داد.

      در همین رابطه، به عقیده ش��ما با توجه به روند 

جهانی و ظهور شرکت هایی از قبیل استارتاپ ها، 

شرکت های دانش بنیان و ... چه موقعیت های کاری 

جدیدی برای این افراد ایجاد می شود؟

 این شغل به دلیل پویایی، میان رشته ای و همچنین 

چندرشته ای بودنش به توسعه زیادی نیاز داشته و بازار 

کار ارزشمندی دارد، چون دانش مالی بر اساس پلتفرم 

جدی��د و در چهارچوب تازه ای درحال توس��عه اس��ت 

)شرکت های اس��تارتاپی و دانش بنیان ها( و در همین 

خصوص، نیازمند افرادی اس��ت که تحت عنوان مدیر 

محصول شناخته شده اند، پس می توان گفت ازآنجاکه 

موقعیت های کاری جدیدی ایجاد شده است، افراد هم 

باید س��طح بالایی از دانش مالی را فراگیرند و نیز باید 

مطالب و نیاز محصول را به نحوی برای برنامه نویسان و 

کد نویسان بیان کنند که بتوانند با فهم کامل موضوع، 

محصول خوبی را با حداقل خطا ایجاد کنند.

منظور از افراد میان رش��ته ای، افرادی است که دانش 

مالی و دانش مهندس��ی دارند، از دانش برنامه نویسی 

مطلع ان��د و از جای��گاه و موقعی��ت بهت��ری در ح��وزه 

شرکت های استارتاپی و دانش بنیانی برخوردار هستند 

و فضای کاری جذابی دارند.

     از رزومه اجرایی خود در حوزه مالی برایمان بگویید.

 بنده در حوزه های مختلفی اعم از مالی، فرهنگی و 

ورزشی سابقه اجرایی دارم. عمده سوابق بنده در حوزه 

مال��ی عبارت ان��د از: عضویت در کمیته های ریس��ک 

بانک های مختل��ف )بانک های ملت، صنعت و معدن، 

رفاه کارگران، خاورمیانه، شهر، مسکن، توسعه صادرات 

و ...(، همچنین سرپرس��ت و عضویت در هیئت مدیره 

شرکت تأمین سرمایه بانک مسکن. در حوزه فین تک هم 

در چندین شرکت در سمت عضو هیئت مدیره فعالیت 

داش��تم و آنچه از دانش مالی می دانم را در صنعت هم 

مورد استفاده قرار می دهم. بنده همچنین بسیار راغب 

هستم که از دانش همکارانم در این مجموعه ها استفاده 

کنم و اعتقادم بر این اس��ت که یادگی��ری باید همواره 

ادامه پیدا کند. به نظرم س��وابق اجرایی بنده در حوزه 

فرهنگی و ورزشی برای خوانندگان این ماهنامه جذاب 

نباش��د و به همین خاطر از مطرح کردن آنها صرف نظر 

می کنم.

      ب��ا توجه به اینکه ش��ما در نهاده��ا و ارگان های 

زیادی، سمت عضویت کمیته  ریسک را داشته اید 

و یا دارید و مدرس دروس مختلفی در زمینه ریسک 

نیز هستید. لطفاً بفرمایید آیا به نظر شما در ایران 

چنان ک��ه ش��اید و باید به این موضوع توجه ش��ده 

است؟

 واقعیت این است که متأس��فانه در ایران مدیریت 

ریسک هنوز به بلوغ نرسیده و از دانش مدیریت ریسک 

در حاکمیت ش��رکتی و بانک ها به خوبی بهره نبردیم. 

قابل ذکر است که ما از دانشی که اکنون در دانشگاه ها 

تدریس می شود و یا کتبی که دراین باره وجود دارد هم 

به خوب��ی اس��تفاده نکرده ای��م. مث��لًا در صنعت بیمه 

مهم ترین چالش، موضوع مدیریت ریسک است و بخش 

عظیمی از نا ترازی اقتصادی که اکنون در کشور وجود 

دارد و وخیم تر شدن اوضاع و خلق نقدینگی بیشتر را به 

همراه داشته که آثار تورمی عدیده ای به وجود آورده، به 

عدم توجه کافی به پوشش ریسک ها و دانش مدیریت 

ریسک برمی گردد.

اگر در حوزه مالی مثل بازار سرمایه، بانک و بیمه تمرکز 

کنیم، متوجه می ش��ویم که از گذشته در کتب مختلف 

با دو مفهوم ریسک و بازده آشنا شده ایم و به طور خاص 

از سال 1952 که مدل مارکویتز معرفی شد، مقالات و 

کتب مختلفی توسعه پیدا کرده اند که به دنبال موازنه ای 

میان ریسک و بازده هستند. به لحاظ تاریخی، مدیریت 

ریس��ک تاریخچه ای غن��ی دارد و اگر به ریس��ک های 

واقعیت این است که متأسفانه 

در ایران مدیریت ریسک هنوز 

ب��ه بل��وغ نرس��یده و از دانش 

مدیریت ریس��ک در حاکمیت 

شرکتی و بانک ها به خوبی بهره 

نبردیم.
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عملیاتی که مربوط به ریسک های پروژه ای و همچنین 

ریسک های HSE اس��ت، دقت کنیم متوجه می شویم 

که این دانش توس��عه پیدا کرده اس��ت و ب��رای انجام 

پروژه ها لازم اس��ت به برخی مس��ائل ازجمله داش��تن 

محیطی امن برای کار کردن، حفظ محیط زیست و عدم 

تخریب محیط زیست، سلامت کارکنان، تهیه و تدوین 

دستورالعمل و استانداردهای مختلف برای هر چه  بهتر 

شدن فضای کاری و ... توجه بیشتری داشت.

در خصوص ایزو هم باید خاطرنش��ان کن��م که انواع و 

اقس��ام ایزوها، از قبیل ایزو ۳1،000 و ایزو 45،000 

توسعه پیدا کرده اند و مدل های مختلفی برای ارزیابی 

ریس��ک وجود دارد که در دنیا استفاده می شود، اما در 

ایران چندان که لازم اس��ت به این موارد توجه نش��ده 

اس��ت. اگر به طور خاص در حوزه مالی صحبت کنیم، 

متوجه می شویم که از میان دو کلمه »ریسک« و »بازده« 

و البته موازنه ی بین این دو، متأس��فانه عمدتاً به بازده 

توجه شده است و نمی دانیم که تحت تأثیر چه مقدار از 

ریسک چنان بازدهی ای ایجاد شده است.

برخورداری از فهمی عمی��ق در رابطه با مباحثی چون 

تحمل ریس��ک، اش��تهای ریس��ک، توس��عه فرهنگ 

ریسک و بلوغ مدیریت ریسک در سازمان و به کارگیری 

این مفاهیم در س��ازمان ها بس��یار مهم است. ریسک 

حیطه های مختلفی دارد، ازجمله ریس��ک های بازار، 

ریس��ک های اعتباری، ریس��ک های عملیاتی )شامل 

ریس��ک های فرآیند، ریس��ک خطای انسانی، ریسک 

نرم افزار و س��خت افزار می شود(، ریسک نقد شوندگی 

و ... که همگی به توس��عه دانش نیاز دارند. نکته حائز 

اهمیت این است که باید به این موضوعات توجه خاصی 

داش��ت و درصورتی که آنها را به موقع بررسی و ارزیابی 

نکنیم و با ابزارهای مختلف تحت کنترل و پوشش قرار 

ندهیم، ممکن است حتی به زیان ده شدن کسب وکار 

منتهی ش��وند، اگر هم بازده قابل توجهی کسب شده 

باش��د، حتماً اتفاقی بوده اس��ت. مثال مشهود در این 

ب��اب، بانک ه��ای کش��ورمان هس��تند. همان طورکه 

می دانی��د، در حال حاضر تع��داد زی��ادی از بانک ها 

ازآنجاکه صرفاً به ب��ازده توجه کرده ان��د و برای مبحث 

ریسک ارزش��ی قائل نبوده اند، زیان ده هستند و فقط 

زیان انباشته شان چندین برابرِ آورده و سرمایه آنها است.

مهم ترین اقداماتی که لازم است هم اکنون انجام شوند، 

توسعه دانش و فرهنگ ریسک برای مدیران سازمان ها، 

اس��تفاده از مدل ها و برنامه های بلوغ مدیریت ریسک 

در وزارتخانه ه��ا و نهادهای مالی مختلف و ش��رکت ها 

و هلدینگ های اقتصادی اس��ت تا ب��ه حل این بحران 

کمک کند، زیرا این مشکلات از آنجا به وجود آمده  اند که 

مدیریت ریسک را به خوبی ترویج نداده ایم.

      ب��ا توج��ه به اینکه ش��ما همزمان ب��ا تدریس در 

دانشگاه، در صنعت مالی هم فعال بودید، لطفاً از 

مزیت این اتفاق بیشتر برایمان بگویید.

 انجام همزمان فعالیت های آکادمیک در دانشگاه 

و فعالیت در صنعت، مزیت های جدی ای دارد، ازجمله 

اینکه باعث می ش��ود در دانشگاه بسیاری از تحقیقات 

به ص��ورت کاربردی انجام ش��ود. در چنین ش��رایطی، 

فعالیتی که در دانش��گاه صورت می گی��رد رنگ و بوی 

بیشتری از نظر حل مس��ائل صنعت پیدا خواهد کرد و 

فقط به تئوری بودن مباحث بس��نده نمی ش��ود، بلکه 

راه حل��ی نزدیک به واقعیت را پی��دا می کنیم و صرفاً به 

مسائل انتزاعی و تئوری پرداخته نمی شود.

از طرفی ه��م حضور اف��راد محققی ک��ه فعالیت های 

آکادمیک دارند در صنعت بس��یار مفید اس��ت و باعث 

تقویت آن می شود، این ارتباط دوطرفه هم به تحقیقات 

دانشگاهی و هم به مسائل صنعت با متدهای علمی روز 

دنیا کمک می کند.

      به عنوان س��خن پایانی، اگر توصیه یا نقطه نظر 

خاصی دارید لطفاً با خوانندگان ماهنامه در میان 

بگذارید.

 تأکید بنده بر توس��عه دانش مالی اس��ت، در واقع 

ازآنجاکه در مقایسه با دانش��ی که در سطح بین الملل 

به خصوص کشورهای پیشرفته مطرح است، متأسفانه 

در جایگاه پایینی قرار داریم، نیازمند توس��عه ابزارها، 

بازارها و نهادهای مالی هستیم.

در همین خصوص جدیت در انجام مطالعات و تحقیقات 

عمیق در این حوزه، همچنین نقد کردن شرایط فعلی 

برای بهب��ود آن، همواره می تواند کمک کند تا ش��اهد 

افزایش روزافزون دانش مالی فعالان بازار باشیم.

تمرکز ب��ر چنین اقدامی می تواند تمام کش��ور را چه از 

لح��اظ تأمین مال��ی ارزان تر و باثبات ت��ر و چه از منظر 

سیاس��ت های مالی که منجر به توس��عه اقتصادی در 

کشور می شود بهره مند سازد؛ چراکه تحقق موارد فوق 

نیازمند این اس��ت که تصمیمات درستی اتخاذ شود و 

این تصمیمات نیازمند توس��عه دانش مالی هس��تند. 

امیدوارم جوانانی که در این راه قدم برداشته اند مصمم 

به راه خود ادامه دهند.

تأکی��د بنده ب��ر توس��عه دانش 

مالی است، در واقع ازآنجاکه در 

مقایسه با دانش��ی که در سطح 

بین الملل به خصوص کشورهای 

پیشرفته مطرح است، متأسفانه 

در جای��گاه پایینی ق��رار داریم، 

نیازمند توس��عه ابزارها، بازارها و 

نهادهای مالی هستیم.
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معرفی مدیریت فناوری اطلاعات بورس تهران

وظیفه »توس��عه« نرم افزارهای موردنیاز شرکت و همچنین »نگهداشت و پش��تیبانی« نرم افزارها و اطلاعات، بر عهده واحد مدیریت 

فناوری اطلاعات است. این واحد در راستای تحقق تحول دیجیتال در شرکت بورس تهران، با استفاده از قابلیت های فناوری دیجیتال، 

نس��بت به بهبود رویه های عملیاتی شرکت اقدام می کند. کس��بو کارهایی که از تحول دیجیتال در مدیریت فرآیندهای کسب و کار 

استفاده می کنند، به عنوان بازگشت س��رمایه گذاری خود، انتظار نتایج سریع، شفاف و قابل اندازه گیری را دارند و اگر این تحول در 

سازمان ها به درستی انجام شود، انتظارات آنها محقق خواهد شد.

حوزه های فعالیت مدیریت فناوری اطلاعات

مدیریت فناوری اطلاعات در بورس تهران، در س��ه حوزه »توسعه نرم افزاری«، »نگهداشت و پشتیبانی« و »علوم داده« فعالیت دارد. 

در ادامه مشروحی از فعالیت های هرکدام از کارشناسان فعال در این حوزه ها ارائه می شود.
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 وظایف مدیریت فناوری اطلاعات در حوزه توسعه نرم افزاری:

وظیفه تولید و توس��عه نرم افزارهای موردنیاز شرکت بر عهده کارشناسان این حوزه اس��ت. تخصص کارشناسان این حوزه در زمینه 

»تحلیل و طراحی سیستم ها«، »FrontEnd«، »BackEnd« و »Ui/Ux« می باشد. ازجمله این فعالیت ها می توان به موارد زیر اشاره کرد:

 تولید نرم افزارهای موردنیاز مانند وبسایت جدید شرکت، پایانه فروشگاهی امور مالیاتی، فرآیندهای بازارگردانی، تالار مناطق؛

 توسعه نرم افزارهای قبلی شرکت مطابق با نیازمندی های جدید؛

 ارتقاء امنیت نرم افزارهای موجود و قبلی شرکت؛

 هماهنگ کردن برنامه های واحد تحت سرپرستی به خط مشی شرکت؛

 پیش بینی آموزش های لازم در خصوص فناوری اطلاعات و برنامه ریزی مشخص در این زمینه به منظور ارتقای توان تخصصی کارشناسان؛

 اجرا و به کارگیری آخرین یافته های فناوری اطلاعات به منظور ارتقای توانمندی سامانه های موجود؛

  نظارت بر کاربرد مناسب فناوری اطلاعات در سامانه های برون سپاری شده شرکت به منظور بهره وری سیستم یکپارچه آتی.

   وظایف مدیریت فناوری اطلاعات در حوزه نگهداشت و پشتیبانی:

وظیفه نگهداش��ت و پشتیبانی سامانه های موجود شرکت )36 سامانه( بر عهده کارشناسان حوزه نگهداشت و پشتیبانی است که 

متخصصهایی در زمینه نگهداش��ت سامانه ها، توسعه و پیاده سازی )DevOps(و تس��ت نرم افزاری آن را پوشش می دهند. مشروح 

وظایف این کارشناسان به شرح زیر است:

  نظارت بر عملکرد مناسب سامانه های موجود شرکت؛

  تهیه مستندات شرح خطا در سامانه ها؛

  تهیه مستندات آموزشی و کاربری به کاربران و پاسخگویی جهت رفع مشکلات آنها؛

  استقرار سامانه ها در محیط عملیاتی؛

  اعمال تدابیر امنیتی سامانه ها.

  وظایف مدیریت فناوری اطلاعات در حوزه علوم داده

وظیفه مدیریت، نگهداش��ت و پشتیبانی اطلاعاتی که از سایر ارکان  به شرکت ارسال می شود، بر عهده کارشناسان این حوزه است 

که در زمینه هوش مصنوعی  )BI(و انبار داده )Datawarehouse( تخصص دارند. اهم وظایف واحد مدیریت فناوری اطلاعات در این 

حوزه عبارت اند از:

   تهیه گزارش های موردنیاز شرکت توسط سامانه های BI؛

   مدیریت پایگاه های داده اطلاعاتی شرکت؛

   نظارت بر دریافت صحیح اطلاعات؛

   اعمال تدابیر امنیتی پایگاه های داده؛

   اعمال تنظیمات پایگاه های داده، جهت ارتقاء سرعت و عملکرد سامانه ها.
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در ایران رکن اصلی بازار س�رمایه، بورس اوراق بهادار بوده که نقش محوری بازار سرمایه را برعهده دارد� بورس اوراق بهادار یکی از بخش های 
اصلی بازار متش�کل س�رمایه اس�ت و نقش آن جذب و هدایت پس اندازها و نقدینگی س�رگردان و پراکنده جامعه به مسيرهای بهينه است، 
به گونه ای که با تخصيص بهينه منابع مالی کمياب، بخش عمده ای از سرمایه ها جذب سودآورترین فعاليت ها و پروژه ها شود� بورس اوراق بهادار 
که در بيشتر کشورهای اروپایی حتی پيشينه ای 300 ساله دارد، ابزار مالی کارآمدی برای ایجاد صنعت و خدمات جدید به شمار می رود� توجه 
به بورس و راه اندازی آن، به دليل نقش بس�يار مهم بازار متشکل سرمایه در ساختار اقتصادی، می باشد� وجود پتانسيل های بالقوه در استان ها 
و ضرورت های ایجاد ش�ده، جایگاه بورس اوراق بهادار را طی سال های گذشته بيش از پيش برجسته و با اهميت ساخته  است� لذا با توجه به در 
دس�ترس نبودن ابزارها و زمينه های لازم برای مشارکت برابر و گسترده صاحبان منابع پس اندازی در بازار سرمایه ایران، سبب شد که درصد 
کمی از سرمایه تجهيز شده توسط این بازار، به سهامداران جزء یا حتی بخش خصوصی تعلق داشته  باشد� محدود بودن پوشش جغرافيایی بازار 
سرمایه ایران باعث ناشناختگی نسبی بورس اوراق بهادار در سایر نقاط کشور بود و حضور کمرنگ شرکت های فعال در نقاط دوردست کشور در 
این بازار نيز به همين دليل بوده است� لذا بر اساس بند الف ماده 95 قانون برنامه سوم توسعه اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی مبنی بر واگذاری 
اختيار اعطای مجوز ایجاد بورس های منطقه ای در کشور از سوی مقام قانون گذار به شورای محترم عالی بورس، فرصت مناسبی برای گسترش 
پوشش جغرافيایی فعاليت بورس اوراق بهادار پدید آورد� اس�تفاده مناسب از گسترش پوشش جغرافيای بورس در قالب راه اندازی تالارهای 
منطقه ای، علاوه بر ایجاد ش�تاب در فرآیند اقتصادی همزمان و یکنواخت مناطق و تسهيل سياست تمرکززدایی مالی، امکان مشارکت طيف 
گسترده تر مردم در فعاليت های مولد را فراهم ساخت و با گسترش فرهنگ بازار سرمایه در جامعه و سازمان یافته شدن آن، زمينه های کاهش 
درجه و شدت اتکای بنگاه های اقتصادی به ش�بکه بانکی را فراهم آورد�  توسعه بازارهای پولی و سرمایه ای در استان ها، ضمن تأمين سرمایه 
موردنياز شرکت های استانی، می تواند در رشد و توسعه شرکت ها و دسترسی عامه مردم به بازارهای مالی به منظور کسب بازده مناسب مثمرثمر 
باش�د� استان خوزستان با توجه به پتانس�يل های مختلف اقتصادی از جمله؛ گردش پول، حجم نقدینگی، صنایع مختلف توليدی و خدماتی، 
محصولات کش�اورزی و وجود صنایع مادری مانند نفت، پتروشيمی و فولاد یکی از غنی ترین مراکز اقتصادی کشور می باشد� ازآنجا که استان 
خوزستان از قطب های صنعتی و اقتصادی کشور بوده و به لحاظ جنبه های مختلف صنعتی مانند نفت، پتروشيمی، فلزات اساسی و کشاورزی 
دارای چندین شرکت مادر می باشد که این مزیت در کمتر استانی مشاهده می شود، تأثير بازار سرمایه بر آن می تواند زمينه توسعه بازار را دو 
چندان کند، لذا در این راس�تا و با عنایت به آغاز تحولات عظيم بازار سرمایه در کشور و نياز به شناخته شدن این سازوکار در سطح ملی، تالار 
منطقه ای خوزستان با هدف بهره گيری از این ابزار قدرتمند، در تاریخ 17 بهمن ماه 1383، با فعاليت 3 شرکت کارگزاری در شهر اهواز آغاز به کار 
کرد و در حال حاضر پس از گذشت بيش از 18 سال از فعاليت این تالار منطقه ای، تعداد شعب کارگزاری در استان خوزستان به 70  رسيده است�

حجم و ارزش معاملات )استان خوزستان(
از ابتدای تأسيس تالار منطقه ای خوزستان تا پایان سال 1401، بيش از 20 ميليارد سهم و حق تقدم به ارزشی بالغ بر  150،601 ميليارد ریال 

معامله شده است که از این ميزان 47 درصد خرید سهام و 53 درصد فروش سهام بوده است� 
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معرفی تالار منطقه ای اهواز

جدول 1: ارزش معاملات تالار منطقه ای خوزستان از بهمن ماه 1383 تا 1401  

138413851386138713881389139013911392بهمن ماه 1383سال

51422012875292858051,0441,0603,497ارزش معاملات )میلیارد ریال(

139313941395139613971398139914001401سال

1,6942,3014,1225,39910,87030,26242,62220,86624,612ارزش معاملات )میلیارد ریال(

جدول 2:  تعداد کدهای سهامداری ایجادشده تالار منطقه ای خوزستان از بهمن ماه 1383 تا 1401  

1383138413851386138713881389139013911392سال

1432,9231,0862,8731,5118171,9014,4186,4276,832تعداد کدهای سهامداری

139313941395139613971398139914001401سال

4,7263,7144,1106,9415,233193,4791,978,498106,352219,901تعداد کدهای سهامداری
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فعالیتهای فرهنگ سازی )استان خوزستان(
بورسوفرهنگسازیآنالزاماتوشرایطخاصیرامیطلبد.یکیازشرایطاینبازار،غیرقطعیبودنبازدهآناستکهاینامرمیتواندتمامفعالیتهایفرهنگسازیراتحتتأثیر
قراردهد.بااینحالمهمترینمسئله،وجودبستریمناسببرایمخاطباستکهمواردومحدودیتهاعموماًبرگرایشذهنیوتمرکزمخاطباثرگذاربودهاست.تالارهایمنطقهای
تمامتلاشخودرابرفرهنگسازیواجرایبرنامههایآموزشیدرسطحتخصصیقراردادهاند.تالاراهوازدر18سالگذشته75,2۹5نفرساعتدورههایآموزشسرمایهگذاری

دربورسرادرقالبدورههایترمیوکارگاهبرای15,087نفربرگزارکردهاست.
ناشران استانی )استان خوزستان(

شرکتهاییکهدربورسپذیرفتهمیشوندازساختارمالیمناسبیبرخوردارندومردمدرشرایطرقابتسالم،تولیداتوخدماتاینقبیلشرکتهارابرشرکتهاییکهدربورسپذیرفته
نشدهاند،ترجیحمیدهند.باپذیرششرکتهادربورس،رقابتدربهرهوریآنها،ایجادوکاراییشرکتهاافزایشمییابدزیراقیمتهایسهامشرکتهادربورسارتباطمستقیمباعملکرد
وبازدهسهامآنهاداردوهمینامرموجباتبهبودکیفیوکمیتولیداترافراهممیسازد.باگسترشمالکیتشرکتهاازاجحافجلوگیریشدهوچونسهامداران،مصرفکنندهتولیدات
خودنیزمیباشند،سعیدرحذفهزینههایزائد،کاهشضایعاتوپایینآوردنقیمتتمامشدهنمودهودرنتیجهباعثکاهشقیمتهایفروشمیگردند.باسهامدارشدنکارگران
درواحدهایتولیدی،ازطریقحفظوحراستداراییهایواحدهایمزبوروافزایشتولیداتآنها،بازدهسرمایهگذاریافزایشمییابدوباتوجهبهاینکهنقلوانتقالسهامشرکتهای
پذیرفتهشدهباسهولتانجاممیگیردواینسهامداراینقدینگیبالقوهبودهوقیمتواقعیآنهادربورستعیینمیشودلذاسهامدارانجزءبارغبتزیادیپساندازهایخودرابهخرید
سهاماختصاصمیدهندکهباعثرونقبازارسرمایهودرنتیجهباعثرشدورونقاقتصادیمیگردد.رسالتاصلیایجادتالارهایمنطقهایدرراستایگسترششناختومشارکت
مردمدربازارسرمایه،سهولتودسترسیعمومبهبازاروافزایشفرهنگسهامداریمیباشد.حمایتازبازارسرمایهاستانوفرهنگسازیجهتجذبسرمایههابهسمتبازارسرمایهو
درنتیجههدایتآنبهسمتتولید،بهتبعآنافزایشپذیرششرکتهایاستانیدربورساوراقبهادارمیتواندنقششایانیدراشتغالزاییاستانوتوسعهاقتصادیکشورداشتهباشد.

درادامهبهشرکتهایپذیرششدهاستانخوزستاندربورستهرانوفرابورسایراناشارهمیشود:

جدول 3 : ناشران استانی )استان خوزستان(

بورس/فرابورسنرخ محصولنام شرکتردیف

بازار اول )تابلوی اصلی( بورسمحصولات فولادیفولاد خوزستان1

بازار پایه )تابلوی نارنجی( فرابورسمحصولات فولادیفولاد کاویان2

بازار پایه ) تابلوی نارنجی( فرابورسمحصولات فولادینورد و لوله اهواز3

بازار اول )تابلوی اصلی( بورسمحصولات شیمیایی و پتروشیمیپتروشیمی فن آوران4

بازار پایه )تابلوی زرد( فرابورسمحصولات شیمیایی و پتروشیمیپتروشیمی آبادان5

بازار دوم بورسمحصولات شیمیایی و پتروشیمیپتروشیمی فجر6

بازار پایه ) تابلوی زرد( فرابورسمحصولات شیمیایی و پتروشیمیپتروشیمی فارابی7

بازار پایه )تابلوی زرد( فرابورسمحصولات شیمیایی و پتروشیمیپتروشیمی امیرکبیر8

بازار دوم بورسمحصولات شیمیایی و پتروشیمیپتروشیمی مارون9

بازار دوم بورسمحصولات شیمیایی و پتروشیمیپتروشیمی غدیر10

بازار دوم بورسمحصولات شیمیایی و پتروشیمیکربن ایران11

بازار دوم بورسمحصولات شیمیایی و پتروشیمیپتروشیمی تندگویان 12

بازار دوم بورسمحصولات شیمیایی و پتروشیمیپتروشیمی بوعلی سینا 13

بازار دوم بورسسیمان، آهک و گچسیمان بهبهان14

بازار پایه ) تابلوی زرد( فرابورسسیمان، آهک و گچسیمان کارون15

بازار اول )تابلوی اصلی( بورسسیمان، آهک و گچسیمان خوزستان16

بازار پایه ) تابلوی زرد( فرابورستولید محصولات ازبست و سیمانفارسیت اهواز17

بازار پایه ) تابلوی زرد( فرابورسسرمایه گذاری هاسرمایه گذاری و توسعه خوزستان18

بازار دوم بورسسهام عدالت سرمایه گذاری استان خوزستان 19



موضوعات پیشنهادی:

به اطلاع می رس��اند ماهنامه بورس متعلق به ش��رکت بورس اوراق بهادار تهران، با رویکرد خبری، تحلیلی و 

آموزشی، سابقه ای بیش از 25 سال در حوزه انتشار اخبار، اطلاعات  و آمار اقتصادی و بازار سرمایه دارد. این 

ماهنامه به شکل تخصصی برای فعالان بازار سرمایه منتشر شده و برای تمامی ارکان و شرکت های بازار سرمایه 

از جمله ناشران بورسی، کارگزاری ها، نهادهای مالی)تأمین سرمایه ها، مشاوران سرمایه گذاری، سبدگردان ها، 

صندوق های سرمایه گذاری( و مراکز آموزشی به خصوص دانشگاه ها در سراسر کشور توزیع می شود.

بدین وسیله از کلیه اساتید، پژوهشگران، مدیران، دانشجویان و علاقه مندان به موضوعات مرتبط با بازار سرمایه 

دعوت می شود تا مقالات و آثار پژوهشی خود را با محورهای پیشنهاد شده برای این ماهنامه ارسال نمایند.

      قانون بازار سرمایه

      صندوق های سرمایه گذاری

      بودجه و اثرات آن بر بازار سرمایه

      عملکرد بازار سرمایه در حوزه اقتصاد مقاومتی

      ابزارهای مالی جدید در بورس تهران

      آتی سبد سهام در بورس تهران

      بین المللی شدن بازار سرمایه ایران

      سهام عدالت

      عرضه سهام دولت در بازار سرمایه

      بورس املاک و مستغلات

      نقش بازار سرمایه در جهش تولید

      اقتصاد رفتاری در بازار سرمایه
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بررسی تأثیر عملکرد صادراتی و قدرت بازار رقابت شرکت ها 
روی رقابت در صنعت از دیدگاه تئوری نمایندگی

 چکیده

مطالعه حاضر به بررس��ی تأثیر عملک��رد صادراتی و قدرت بازار رقابت ش��رکت ها روی رقابت در صنع��ت از دیدگاه تئوری 

نمایندگی می پردازد. به این منظور، از داده های 107 ش��رکت پذیرفته شده در بورس تهران و رگرسیون چندمتغیره استفاده شد. 

نتایج بررس��ی های صورت گرفته نش��ان داد که رقابت در صنعت در س��طوح پایین تر، هزینه های نمایندگی را کاهش می دهد، اما 

افزایش هرچه بیشتر رقابت با افزایش هزینه های نمایندگی همراه خواهد بود. همچنین، افزایش قدرت بازار شرکت می تواند علاوه 

بر تقویت تأثیر کاهنده رقابت در صنعت بر هزینه های نمایندگی، عواقب منفی س��طوح بالای رقابت در صنعت را تضعیف نماید. 

به طور مشابه، افزایش صادرات ش��رکت می تواند علاوه بر تقویت تأثیر کاهنده رقابت در صنعت بر هزینه های نمایندگی، عواقب 

منفی سطوح بالای رقابت در صنعت را تضعیف نماید.

دانشجوی دکتری حسابداری
 دانشگاه علامه طباطبائی

نيلوفر شاداب شمس آباد

دانشجوی دکتری حسابداری
 دانشگاه تهران

مریم رهنما

کارشناس ارشد حسابداری 
دانشگاه الزهراء

سيده الهام ميرمحمدی
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۱- مقدمه
بدون شک یکی از مهم ترین ویژگی هایی که از منظر اقتصادی برای 

هر بازار بررسی می شود، عملکرد رقابتی بازار یا سطح رقابت در بازار 

است. ساختار، قوانین و معماری یک بازار می تواند پتانسیل انحراف 

از رفتار رقابتی را برای بازیگران و فعالان بازار فراهم آورد، در این راستا 

ابزارهای شناخته شده و متداولی برای ارزیابی قدرت بازار وجود دارد 

که عموماً بر پتانسیل یک بازار در انحراف از رفتار رقابتی تأکید دارد. به 

عبارت دیگر، شاخص های ساختاری که برای ارزیابی رقابت در بازارها 

استفاده می شود، مبتنی بر ارزیابی امکان و پتانسیل رفتار غیررقابتی 

در ب��ازار اس��ت و ارزیابی واقعی رقاب��ت در بازار نیازمند اس��تفاده از 

نتایج واقعی به دست آمده از عملکرد بازار است )ناظمی و همکاران، 

1۳90(. عملکرد صادراتی شرکت ها از جمله متغیرهایی است که در 

متون بازاریابی بین الملل بر آن تأکید شده است. عملکرد صادراتی 

برای تصمیم گیری در حوزه بین الملل الزامی اس��ت. کاوسجیل و زو 

)1994( عملک��رد صادراتی را به صورت حدی که ش��رکت به اهداف 

خود از ص��ادرات یک محصول یا خدمت به یک بازار خارجی دس��ت 

می یابد، تعریف کردند. این اهداف می تواند اعم از اهداف اقتصادی 

)سود، فروش، هزینه و غیره( و اهداف راهبردی )توسعه بازار، افزایش 

س��هم بازار خارجی و غیره( باش��د که از طری��ق برنامه ریزی و اجرای 

راهبردهای بازاریابی بین الملل به دست می آیند )رستگار و شعبانی، 

1۳95(. در این راستا، مقاله حاضر به بررسی تأثیر عملکرد صادراتی 

و قدرت بازار رقابت شرکت ها روی رقابت در صنعت از دیدگاه تئوری 

نمایندگی می پردازد.

۲- بیان مسئله و اهمیت موضوع
تفکیک مالکیت )کارگمار( از مدیریت )کارگزار( در شرکت ها و ایجاد 

رابطه نمایندگی، بیشینه سازی منافع شخصی توسط هر یک از طرفین 

را در پی داش��ته است. این در حالی اس��ت که با توجه به تفاوت تابع 

مطلوبی��ت مدیران و مالکان، بین مدیران و مالکان تضاد منافع وجود 

دارد و به هنگام ایج��اد تضاد منافع1  بین طرفین مذکور، مالکان باید 

هزینه هایی را بپردازند تا همس��ویی منافع را موجب شوند. ازآنجا که 

این قبیل هزینه ها به واسطه ایجاد رابطه نمایندگی به وجود می آیند، 

هزینه های نمایندگی نامیده می شوند )جنسن و مکلینگ2 ، 19۷۶(. 

مطالعات صورت گرفته نش��ان می دهند که عدم تقارن اطلاعاتی بین 

مدیران و س��هامداران )مالکان(، تصمیمات سرمایه گذاری شرکت را 

به میزان قابل ملاحظه ای تحت تأثیر قرار می دهد و منجر به تش��دید 

مش��کلات نمایندگی می ش��ود )جیانگ۳  و هم��کاران، 2010(. در 

همین راستا، سازوکارهای حاکمیت شرکتی به عنوان ابزارهای نظارتی 

موضوع تضاد نمایندگی بین س��هامداران و مدیران مطرح ش��ده اند 

)دیتم��ار4  و هم��کاران، 200۳؛ دیتمار و مارت-اس��میت5 ، 200۷؛ 

پینکوئیتز و ویلیامسون۶ ، 200۷؛ ها۷ ، 2019(.

این مش��کلات در بازاره��ای درحال توس��عه مانند ایران، بیش��تر از 

بازارهای توسعه  یافته است )برادران حسن زاده و تقی زاده، 1۳95(. 

یک��ی از نقش های مهم بازاره��ای مالی، تخصیص مناب��ع از عوامل 

مختلف اقتصادی به ش��رکت هایی اس��ت ک��ه بتوانن��د از این منابع 

به خوبی و درس��ت اس��تفاده کنند و در نتیجه، امکان سرمایه گذاری 

مؤثر برای شرکت ها فراهم می شود. با این  وجود، مشکلات اطلاعاتی 

و انگیزه های افراد در بازارهای مالی ناش��ی از هزینه های نمایندگی 

اس��ت. هزینه های نمایندگی اثر معکوس��ی بر ارزش شرکت دارند، 

یعنی اگر بازار، انتظار وقوع چنین هزینه هایی را داشته باشد، ارزش 

ش��رکت کاهش خواهد یافت. همچنی��ن، این هزینه ه��ا می توانند 

تخصیص کارآمد سرمایه به اقتصاد را مختل نمایند و بر رشد اقتصادی 

تأثیر منفی داشته باشند که نشان دهنده اهمیت قابل توجه موضوع 

هزینه های نمایندگی است.

از سوی دیگر، با توجه به گسترش جهانی سازی، رقابت در بازار محصول 

و صنعت نیز در حال افزایش است )گاسپر و ماسا ۸، 200۶(. مطالعات 

پیشین به آزمون آثار این افزایش در رقابت، از ابعاد گوناگون پرداخته اند 

)علی9  و هم��کاران، 2009(. در این مطالعه نیز تلاش می گردد تا در 

راستای مطالعات پیشین و با برداش��تن گامی بیشتر، تأثیر رقابت در 

صنع��ت بر هزینه نمایندگی البته با توجه به نقش قدرت بازار ش��رکت 

مورد بررسی قرار گیرد. رقابت در صنعت به عنوان یک سازوکار انضباطی 

برون سازمانی حاکمیت شرکتی شناسایی شده است که منافع مدیران 

و س��هامداران را پیوند می دهد و کارایی را بهبود می بخشد )هارت10 ، 

19۸۳؛ گرالان و میش��لی11 ، 200۷؛ شلیفر و ویشنی12 ، 199۷( که 

به واسطه نقش سازوکارهای حاکمیت شرکتی در کاهش هزینه های 

نمایندگی )به عنوان  مثال؛ ها، 2019(، رقابت در صنعت نیز می تواند 

هزینه های نمایندگی را متأثر س��ازد. مطالعات نظری نشان داده اند 

که رقابت می تواند به طور مستقیم بر رفتارهای مدیریتی تأثیر گذارد، 

بنابراین مشکلات نمایندگی را کاهش می دهد. این در حالی است که 

افزایش بسیار زیاد رقابت در بازار می تواند به واسطه تقویت نگرانی های 

حرفه ای مدیریت و ایجاد خطر اخلاقی، هزینه های نمایندگی را بیافزاید 

)گودال��پ و پرز-گنزالز1۳ ، 2005؛ کرم��رز14  و همکاران، 200۷(. به  

عبارت  دیگر، نگرانی های حرفه ای مدیریت و فش��ارهای بازار سرمایه، 

س��ازوکار هایی هس��تند که افزایش رقابت در ب��ازار محصول از طریق 

آنها، موج��ب افزایش هزینه های نمایندگی می گردد )بالاکریش��نان 

و کوه��ن15 ، 2011(؛ بنابراین، می توان اس��تدلال نمود که رقابت در 

صنعت می تواند با تقویت سازوکارهای نظارتی، هزینه های نمایندگی 
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را کاهش دهد اما افزایش هرچه بیشتر رقابت، احتمال افزایش فشار 

بر مدیریت و ایجاد برخی مخاطرات اخلاقی را تقویت می کند. به  این 

 ترتیب در مطالعه حاضر، بر تأثیر غیرخطی و U شکل1۶  رقابت در صنعت 

بر هزینه های نمایندگی تأکید می شود.

قدرت بازار ش��رکت، عامل دیگری اس��ت که می تواند ضمن تأثیر بر 

هزینه های نمایندگی شرکت، نقش آفرینی رقابت در صنعت را تحت 

تأثیر قرار دهد. مطالعات اخیر نش��ان داده اند که رقابت در صنعت و 

قدرت بازار ش��رکت دارای اثر تداخلی هس��تند )داتا1۷  و همکاران، 

201۳؛ مارکاری��ان و س��انتالو1۸ ، 2014؛ چان��گ19  و هم��کاران، 

2019(. قدرت بازار ش��رکت، توانایی ش��رکت ب��رای تأثیرگذاری بر 

قیم��ت یا کیفیت محص��ولات یا خدمات از طریق تس��لط بر عرضه یا 

تقاضا، تعریف می کنند )واژه نامه آکسفورد 20، 2020(. از سوی دیگر، 

عملکرد صادراتی یک شرکت، عاملی است که می تواند موجب محدود 

ش��دن آثار عملکرد رقابتی آن در صنعت گردد )اولابود21  و همکاران، 

.)201۸

در همین راستا، استدلال مطالعه حاضر این است که افزایش قدرت 

بازار و عملکرد صادراتی شرکت می توانند علاوه بر تقویت تأثیر کاهنده 

رقاب��ت در صنعت بر هزینه ه��ای نمایندگی، عواقب منفی س��طوح 

بالای رقابت در صنعت را تضعیف نمایند. بنابراین، سؤالات مطرح در 

مطالعه حاضر به این شرح هستند که آیا رقابت در صنعت دارای تأثیر 

غیرخطی و U شکل بر هزینه های نمایندگی است؟ و آیا قدرت بازار و 

عملکرد صادراتی شرکت موجب تبدیل این تأثیر، به تأثیری مستقیم 

و خطی می شوند؟

3- مروری بر مبانی نظری
3-1- هزینه نمایندگی

بر اساس تئوری نمایندگی، مدیران شرکت ممکن است تابع مطلوبیت 

خود را ب��ه قیمت زیرپاگ��ذاری منافع س��هامداران، حداکثر نمایند 

)اسپنس و زکائوسر22 ، 19۷1(. لذا مالک می بایست هزینه هایی را 

متحمل گردد تا بتواند منافع مدیر را با خود همس��و نماید یا حداقل 

از اقدامات وی در جهت منافع خودش کسب اطمینان نماید که این 

هزینه ه��ا را هزینه های نمایندگی می نامند و نش��ان دهنده افزایش 

ش��دت تضاد منافع است )به عنوان  مثال؛ آکرلوف2۳ ، 19۷0؛ هیلی 

و پاپل��و24 ، 2001؛ فان و وانگ25 ، 2015(. به  این  ترتیب، با توجه به 

توضیحات ارائه شده، رقابت در صنعت در سطوح پایین تر، هزینه های 

نمایندگ��ی را کاه��ش می دهد، ام��ا افزایش هرچه بیش��ترِ رقابت با 

افزایش هزینه های نمایندگی همراه خواهد بود.

3-2- رقابت در صنعت

رقابت در بازار، مدت ها به عنوان س��ازوکار انتظام��ی اثربخش برای 

اصول حاکمیت شرکتی در نظر گرفته شده است )هارت، 19۸۳(. در 

همین رابطه، شلیفر و ویشنی )199۷( استدلال نمودند که رقابت در 

بازار محصول، احتمالًا قدرتمندترین نیرو برای کارایی اقتصادی در 

جهان است. این در حالی است که شماری از رسوایی های حسابداری 

اخیر )مانند تیکو 2۶، انرون 2۷، ورلدکام2۸  و ام سی آی29 (، در صنایعی 

با س��طوح بالای رقابت رخ داده اند و این موض��وع، منجر به ابهاماتی 

درباره آث��ار انتظامی مثبت رقاب��ت در بازار گردیده اس��ت )زلاتکو و 

کلادنیچی۳0 ، 201۸(.

هالم اس��ترام۳1  )19۸2( و نالب��وف و اس��تیگلیتز۳2  )19۸۳( بیان 

می کنند ک��ه افزایش رقاب��ت، اطلاعات بیش��تری را ب��رای مالکان 

فراه��م می آورد ک��ه می تواند مش��کل مخاطرات اخلاق��ی را بکاهد. 

ش��واهد تجربی جدید، تأییدکننده این دیدگاه هستند که رقابت در 

صنعت، مدیران را تش��ویق می کند تا همراه��ی نزدیک تری با منافع 

سهامداران داش��ته باش��ند )برای مثال؛ گیراند و مولر۳۳ ، 2011(. 

گوادالپ و پرز-گنزالز۳4  )2010( نش��ان دادند که رقابت بیش��تر در 

بازار تولید باعث کاهش مزایای ش��خصی کنترل مدیریتی می شود. 

آلن و گیل۳5  )2000( نیز گزارش نمودند که رقابت بین ش��رکت ها، 

سازوکار انضباطی مؤثرتری نسبت به سایر سازوکارهای درون سازمانی 

حاکمیت شرکتی یا سازوکارهای نظارتی برون سازمانی است. به  این 

 ترتیب، مطالعات پیشین نشان داده اند که رقابت در صنعت، مشکلات 

نمایندگی بین مدیران و نمایندگان را کاهش می دهد.

این در حالی است که گروه دیگری از مطالعات نشان داده اند که فشار 

رقابتی )رقابت در سطوح بالا( می تواند مشکل مخاطرات اخلاقی را 

تشدید کند )میلگرام و رابرتز ۳۶، 1992(، از زیر کار شانه خالی کردن 

مدی��ران را افزایش ده��د )شارفس��تن۳۷ ، 19۸۸( و احتمال گزارش 

تحریف آمی��ز اطلاعات مال��ی را بیافزاید )راتمبرگ و شارفس��تن۳۸ ، 

1990(. بسیاری از مطالعات بیان نموده اند که فضای بسیار رقابتی، 

بر انگیزه و تمایل مدیران برای مدیریت س��ود اثر می گذارد )لاکساما 

و یان��گ۳9 ، 2015(. به ویژه، ش��رکت های حاضر در صنایع بس��یار 

رقابتی، در مقایس��ه با ش��رکت های حاضر در صنای��ع کمتر رقابتی، 

نظارت دقیق تر و نزدیک تری بر عملکرد مدی��ران اجرایی خود دارند 

)کارونا40 ، 200۷(. متعاقباً، مدیران حاضر در ش��رکت های صنایع 

رقابتی، تحت  فشار بیشتری نسبت به سایر شرکت ها برای دست کاری 

اطلاعات مالی گزارش ش��ده به بازار س��رمایه قرار دارند )هرمالین و 

ویسباچ41 ، 200۷؛ ژائو و چن42 ، 200۸؛ ژائو 4۳ و همکاران، 2012( 

که افزایش هزینه های نمایندگی را در پی خواهد داشت.

3-3- قدرت بازار

کی��ل و لون44  )2011( نش��ان دادند ش��رکت هایی که ق��درت بازار 
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بیشتری دارند، جریانات نقد باثبات تر و متعاقباً نوسانات قیمت سهام 

کمتری خواهند داش��ت. علت این موضوع، آن است که شرکت های 

دارای قدرت سودآوری و حاشیه سود بالاتر، قدرت بازار بیشتری برای 

افزایش یا کاهش قیمت محصول یا انعطاف پذیری در برابر قیمت های 

متفاوت دارند. به  هنگام افزایش غیرمنتظره و ناگهانی بهای تمام شده 

محصول، ش��رکتی که قدرت ب��ازار بیش��تری دارد، می تواند قیمت 

محصول را افزایش داده و این افزایش بها را بر دوش مصرف کنندگان 

قرار دهد یا با تحمل افزایش س��طح هزینه های متحمله، رقبای خود 

را تحت فشار قرار دهد. در این رابطه، شرکت از طریق حفظ سطحی 

ثابت از س��ود و جریان نقدی، نوس��انات جریان نقد کمتری را تجربه 

می کند )کوبیک45  و همکاران، 2015(. میترا 4۶ و همکاران )201۳( 

همچنین، از وقوع کمتر اقدامات فرصت طلبانه توس��ط مدیریت، در 

ش��رکت های دارای قدرت بازار بیش��تر، خبر داده اند. لذا استدلال 

مطالعه حاضر این است که افزایش قدرت بازار شرکت می تواند علاوه 

بر تقوی��ت تأثیر کاهنده رقابت در صنعت ب��ر هزینه های نمایندگی، 

عواقب منفی سطوح بالای رقابت در صنعت را تضعیف نماید.

3-4- عملکرد صادراتی شرکت

عملکرد صادراتی عبارت اس��ت از میزانی که اهداف شرکت )شامل 

اهداف راهب��ردی و اهداف اقتصادی( برای ص��ادرات یک محصول 

از طریق طرح ریزی و اج��رای راهبردهای بازاریابی صادراتی محقق 

می ش��ود )اولابود و همکاران، 201۸(. تمامی س��ازمان ها به دنبال 

کسب مزایای رقابتی در بازارهای داخلی و بین المللی خود هستند و 

همواره در جستجوی راهکارهای بدیع برای متفاوت سازی بازار خود 

نسبت به رقیبان می باشند )سهیل و آلشبن4۷ ، 2009(. لذا استدلال 

مطالعه حاضر این است که افزایش صادرات شرکت می تواند علاوه بر 

تقویت تأثیر کاهنده رقابت در صنعت بر هزینه های نمایندگی، عواقب 

منفی سطوح بالای رقابت در صنعت را تضعیف نماید.

3-5- رابطه غیرخطی

سیستم غیرخطی به سیستمی گفته می شود که از اصل برهم نهی پیروی 

نکند یا به زبان دیگر، خروجی یا پاس��خ آن متناس��ب با ورودی نباشد؛ 

درحالی که یک سیس��تم خطی این ش��رایط را برآورده می کند. به بیان 

دیگر، یک سیس��تم غیرخطی در جایی تعریف می شود که متغیر)ها( 

را نتوان به ش��کل ترکیبی خطی از اجزای مستقل نوشت. یک سیستم 

ناهمگن که با وجود تابعی از متغیرهای مستقل خطی تلقی می شود، 

مطابق شرایط تعریف شده غیرخطی است، اما چنین سیستمی معمولًا 

در کنار سیستم های خطی مطالعه می شود، زیرا می توان آنها را در یک 

سیستم خطی با چندین متغیر قرار داد )فقیه4۸ ، 1995(.

4- پیشینه تحقیق
4-1- پیشینه داخلی

لاتی و درویش��ان )1۳95( به بررس��ی تأثیر مزی��ت رقابتی بر بهبود 

عملک��رد صادرات��ی در ش��رکت زم��زم پرداختن��د. نتای��ج حاصل از 

به کارگیری آزمون ها همبس��تگی پیرسون و رگرس��یون، بیانگر تأثیر 

مثبت و معنادار مزیت رقابتی و ابعاد قیمت، کیفیت، طراحی و تمایز بر 

بهبود عملکرد صادراتی بود. ضمن اینکه در میان ابعاد مزیت رقابتی، 

تمایز به عنوان مهم ترین بُعد انتخاب شد.

دیدار و همکاران )1۳9۶( به بررسی تأثیر کیفیت حاکمیت شرکتی 

بر کیفیت افشا با تأکید بر نقش تعدیل کننده ی رقابت بازار محصول 

در شرکت های پذیرفته شده در بورس تهران پرداختند. نتایج حاصل 

از آزمون فرضیه های پژوهش نش��ان داد  کیفیت حاکمیت شرکتی بر 

کیفیت افشا تأثیر مثبت و معناداری دارد  و سطح بالاتر کیفیت افشا 

در نتیجه ی افزایش کیفیت حاکمیت ش��رکتی به دس��ت می آید؛ اما 

رقابت بازار محصول در حالت کلی بر این رابطه تأثیر معناداری ندارد.

فرجی و همکاران )1۳99( به بررسی قابلیت مقایسه ی صورت های 

مالی، رقابت بازار محصول و اجتناب مالیاتی پرداختند. نتایج نشان 

داد قابلیت مقایس��ه ی صورت ه��ای مالی به منزله ی یک س��ازوکار 

حاکمیت��ی، از رفتاره��ای فرصت طلبان��ه مدیران از جمل��ه اجتناب 

مالیاتی ممانعت می کند. همچنین، یافته ها نشان دادند ارتباط منفی 

بین قابلیت مقایسه و اجتناب مالیاتی در شرکت هایی شدت کمتری 

دارد که در صنایع با رقابت بالا فعالیت دارند. این نتیجه  تأیید می کند 

که فش��ار رقابتی، انگیزه ی مدیران را برای اجتناب مالیاتی افزایش 

می دهد؛ زیرا از این طریق وجوه نقد بیشتری به منظور سرمایه گذاری 

و سبقت گرفتن از رقبا در اختیار دارند.

پیرویان و زراء نژاد )1۳91( به بررسی ارتباط ساختار بازار بر عملکرد 

صنعت بیم��ه در ایران پرداختند. ب��ا توجه به نتایج ش��اخص تمرکز 

هرفیندال- هیرشمن، میانگین سطح تمرکز از سال 1۳۶9 تا 1۳۸1 

روندی صعودی و از س��ال 1۳۸2 روندی نزولی را طی کرده اس��ت. 

همچنین، نتایج مدل VAR نشان داد که افزایش سطح رقابت پذیری 

در صنعت بیمه موجب بهبود س��ودآوری و کاه��ش تمرکز در صنعت 

می شود. با توجه به نتایج تحقیق، هر دو نظریه ی یادشده در صنعت 

بیمه ایران تأیید شده است.

4-2- پیشینه خارجی

در رابط��ه با پژوهش های تجربی مربوط ب��ه مطالعه حاضر، گفتنی 

اس��ت که بنابر نتایج گزارش ش��ده، افزایش هزینه های نمایندگی 

دارای عواق��ب منف��ی مانن��د ارزش گ��ذاری کمت��ر از واقع س��هام 

)ابدلدای��م49 ، 201۷(، تضعی��ف عملکرد عملیاتی و بازده س��هام 
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)وانگ50 ، 201۶( و انحراف از رفتار سرمایه گذاری مطلوب )برادران 

حس��ن زاده و تق��ی زاده، 1۳95( می باش��د. در همی��ن رابطه، ها 

)2019( نیز گزارش نمود که افزایش هزینه های نمایندگی موجب 

کاهش سطح محافظه کاری حسابداری شرکت می گردد. علاوه بر 

این، بالاکریشنان و کوهن )2011( از تأثیرگذاری متضاد رقابت در 

بازار محصول بر تحریف گزارش��گری مالی در سطوح پایین و بالای 

رقابت در بازار محصول خبر داده اند. زلاتکو و کلادنیچی )201۸( 

نیز نتیجه مش��ابهی در مورد تأثیر رقابت بر به��ره وری یافتند. علاوه 

بر ای��ن، چانگ و همکاران )2019( در بررس��ی تأثیر قدرت بازار بر 

دس��ت کاری فعالیت های واقعی، از تأثیر کاهن��ده قدرت بازار خبر 

دادند. با توجه به توضیحات ارائه ش��ده، فرضیه های مطالعه حاضر 

به شرح زیر مطرح می گردند.

4-3- سؤالات و فرضیات تحقیق

س��ؤال اول: آی��ا رقابت در صنعت ب��ا هزینه نمایندگ��ی دارای رابطه 

غیرخطی است؟

سؤال دوم: آیا قدرت بازار شرکت بر رابطه غیرخطی رقابت در صنعت 

و هزینه نمایندگی مؤثر است؟

سؤال سوم: آیا عملکرد صادراتی شرکت بر رابطه غیرخطی رقابت در 

صنعت و هزینه نمایندگی مؤثر است؟

فرضی��ه اول: رقاب��ت در صنع��ت با هزین��ه نمایندگ��ی دارای رابطه 

غیرخطی است.

فرضیه دوم: قدرت بازار شرکت بر رابطه غیرخطی رقابت در صنعت و 

هزینه نمایندگی مؤثر است.

فرضیه سوم: عملکرد صادراتی ش��رکت بر رابطه غیرخطی رقابت در 

صنعت و هزینه نمایندگی مؤثر است.

5- روش شناسی تحقیق
ازآنجاکه نتایج حاصل از این پژوهش می تواند در تصمیمات مدیران، 

س��رمایه گذاران، تحلیل گران و فعالان بازار سرمایه، سازمان بورس 

و اوراق بهادار و حسابرسان مورد استفاده قرار گیرد، از جنبه هدف 

پژوهش، از نوع پژوهش های کاربردی به ش��مار می رود. همچنین 

از جنبه نحوه اس��تنباط در خصوص فرضیه های پژوهش، در گروه 

پژوهش های توصیفی-همبس��تگی قرار می گیرد، زیرا برای کشف 

روابط بین متغیرهای پژوهش، از شیوه های رگرسیون و همبستگی 

اس��تفاده خواهد شد که به  این  ترتیب، از نظر استدلالی، استدلال 

اس��تقرایی اس��ت. همچنین، ازآنجاکه از طریق آزمایش داده های 

موجود، نتیجه گیری خواهیم کرد، این پژوهش در گروه تئوری های 

اثباتی قرار خواهد گرفت.

5-1- قلمرو تحقیق

قلمرو پژوهش حاضر به لحاظ مکانی، ش��رکت های پذیرفته شده در 

بورس تهران و به لحاظ زمانی، سال های 1۳9۳ تا 1۳9۷ می باشد. 

همچنی��ن، قلمرو تحقیق حاض��ر از نظر موضوعی، به بررس��ی تأثیر 

عملکرد صادراتی و قدرت بازار رقابت شرکت ها روی رقابت در صنعت 

از دیدگاه تئوری نمایندگی می پردازد.

5-2- جامعه آماری و نمونه گیری

جامع��ه آماری این پژوهش، ش��رکت های پذیرفته ش��ده در بورس تهران 

طی س��ال های 1۳9۳ تا 1۳9۷ می باش��د. جامعه آماری غربال ش��ده 

مورداستفاده نیز از طریق روش حذف سیستماتیک از جامعه آماری تعیین 

خواهد ش��د، به  این  ترتیب که جامعه آماری غربال شده، متشکل از کلیه 

شرکت های موجود در جامعه آماری است که حائز معیارهای زیر باشند:

1( از ش��رکت های فع��ال در ح��وزه فعالیت ه��ای مال��ی، از جمل��ه 

ش��رکت های س��رمایه گذاری، بانک ه��ا، بیمه ها و مؤسس��ات مالی 

نباشند، چراکه این شرکت ها دارای ساختار مالی و اهداف عملکردی  

متفاوت با شرکت های تولیدی و بعضاً مبتنی بر عملکرد شرکت های 

تولیدی )به خاطر انجام سرمایه گذاری در آنها( می باشند.

2( دوره مالی آنها منتهی به 12/29 هر س��ال باش��د تا بتوان داده ها 

را در کن��ار یکدیگر و در صورت نیاز، به ص��ورت پانلی به کار برد و عدم 

رعای��ت این موض��وع، موجب ایج��اد اخلال در تجزی��ه و تحلیل ها و 

کاهش کیفیت نتایج خواهد ش��د. فرآیند مذک��ور، منجر به انتخاب 

10۷ شرکت گردید.

5-3- مدل ها و متغیرهای تحقیق

• به منظور آزمون فرضیه اول، از مدل زیر استفاده می شود:
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 ها و متغیرهای تحقیقمدل - 5- 3
 شود: از مدل زیر استفاده میاول، منظور آزمون فرضیه هب •

AgencyCostsi,t = β0 + β1 Competitioni,t + β2 Competition2
i,t + 

β3 Growthi,t + β4 BMi,t + β5 Leveragei,t + β6 SIZEi,t + 
β7 ROAi,t + β8 Ownershipi,t + ɛi,t 

 
 : دوشمیاز مدل زیر استفاده  ،دوممنظور آزمون فرضیه  به •

AgencyCostsi,t = β0 + β1 Competitioni,t + β2 Competition2
i,t + 

β3 Competitioni,t*MarketPoweri,t + β4 Competition2
i,t*MarketPoweri,t + β5 

Growthi,t + β6 BMi,t + β7 Leveragei,t + β8 SIZEi,t + β9 ROAi,t + 
β10 Ownershipi,t + ɛi,t 

 
 شود: از مدل زیر استفاده می ، سوممنظور آزمون فرضیه به •

AgencyCostsi,t = β0 + β1 Competitioni,t + β2 Competition2
i,t + 

β3 Competitioni,t*Exporti,t + β4 Competition2
i,t*Exporti,t + 

β5 Growthi,t + β6 BMi,t + β7 Leveragei,t + β8 SIZEi,t + β9 ROAi,t + 
β10 Ownershipi,t + ɛi,t 

 :آنهاکه در 
 متغیر وابسته:

,ticyCostsAgen،  های نمایندگی شرکت  هزینهi    در سالt    منظور محاسبه آن از  بهکه  است
انگ )  51روش  همکاران  لو2000و  و   )52  ( همکاران  می2018و  استفاده  محاسبه  (  برای  گردد. 

ی  ا همدلتوان به  جمله می  آن   ناگونی معرفی شده است که از های نمایندگی، رویکردهای گوهزینه
( اشاره کرد. مدل چوو 1398( و بادآور نهندی و همکاران )2014)  53وچوو و و  توسط شده  دهاستفا 
( دارای ترکیبی است که متناسب با موضوع و اهداف مطالعه حاضر برای تعریف متغیر  2014و وو )

ها و عملکرد شرکت نیست و تغییر بر اساس شاخصقابل  صورت یك متغیرهزینه نمایندگی به
اند  های نمایندگی استفاده کرده( از شاخص کیوتوبین برای هزینه1398و همکاران )ر نهندی  آوباد

بنابراین، پس    .که دارای کاربردهای متفاوت و همگرایی با متغیرهای کنترلی مطالعه حاضر است
متناسب با اهداف مطالعه   تخب بهره گرفته شده است کههای متعدد از رویکردهای مناز بررسی

،  مطالعهاین  رفته در  کاربههای نمایندگی است. درباره رویکرد  نهین ماهیت هزیر و همچنحاض
-سازی مطلوبیت خود، از رفتارهای فرصتدر راستای بیشینه  طلبمدیران منفعتاینکه  توضیح  

سرمایه مانند  مصارف  طلبانه  و  ناکارا  استفادگذاری  غیرضروری  میمازاد  این کنند.  ه  استا،  ر  در 
از نسبت هزینهور محاسبه هزینهمنظبه های عملیاتی  های نمایندگی بین سهامداران و مدیران 

می هزینهاستفاده  نسبت  با  است  برابر  که  فروش گردد  درآمد  به  فروش  و  اداری  عمومی،  های 
هزینه نسبت،  این  بالاتر  مقادیر  نماینشرکت.  بالاتهای  و ذیدگی  بین سهامداران  بعانف ر  را   هن 

i,t

• به منظور آزمون فرضیه دوم، از مدل زیر استفاده می شود:
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 ها و متغیرهای تحقیقمدل - 5- 3
 شود: از مدل زیر استفاده میاول، منظور آزمون فرضیه هب •

AgencyCostsi,t = β0 + β1 Competitioni,t + β2 Competition2
i,t + 

β3 Growthi,t + β4 BMi,t + β5 Leveragei,t + β6 SIZEi,t + 
β7 ROAi,t + β8 Ownershipi,t + ɛi,t 

 
 : دوشمیاز مدل زیر استفاده  ،دوممنظور آزمون فرضیه  به •

AgencyCostsi,t = β0 + β1 Competitioni,t + β2 Competition2
i,t + 

β3 Competitioni,t*MarketPoweri,t + β4 Competition2
i,t*MarketPoweri,t + β5 

Growthi,t + β6 BMi,t + β7 Leveragei,t + β8 SIZEi,t + β9 ROAi,t + 
β10 Ownershipi,t + ɛi,t 

 
 شود: از مدل زیر استفاده می ، سوممنظور آزمون فرضیه به •

AgencyCostsi,t = β0 + β1 Competitioni,t + β2 Competition2
i,t + 

β3 Competitioni,t*Exporti,t + β4 Competition2
i,t*Exporti,t + 

β5 Growthi,t + β6 BMi,t + β7 Leveragei,t + β8 SIZEi,t + β9 ROAi,t + 
β10 Ownershipi,t + ɛi,t 

 :آنهاکه در 
 متغیر وابسته:

,ticyCostsAgen،  های نمایندگی شرکت  هزینهi    در سالt    منظور محاسبه آن از  بهکه  است
انگ )  51روش  همکاران  لو2000و  و   )52  ( همکاران  می2018و  استفاده  محاسبه  (  برای  گردد. 

ی  ا همدلتوان به  جمله می  آن   ناگونی معرفی شده است که از های نمایندگی، رویکردهای گوهزینه
( اشاره کرد. مدل چوو 1398( و بادآور نهندی و همکاران )2014)  53وچوو و و  توسط شده  دهاستفا 
( دارای ترکیبی است که متناسب با موضوع و اهداف مطالعه حاضر برای تعریف متغیر  2014و وو )

ها و عملکرد شرکت نیست و تغییر بر اساس شاخصقابل  صورت یك متغیرهزینه نمایندگی به
اند  های نمایندگی استفاده کرده( از شاخص کیوتوبین برای هزینه1398و همکاران )ر نهندی  آوباد

بنابراین، پس    .که دارای کاربردهای متفاوت و همگرایی با متغیرهای کنترلی مطالعه حاضر است
متناسب با اهداف مطالعه   تخب بهره گرفته شده است کههای متعدد از رویکردهای مناز بررسی

،  مطالعهاین  رفته در  کاربههای نمایندگی است. درباره رویکرد  نهین ماهیت هزیر و همچنحاض
-سازی مطلوبیت خود، از رفتارهای فرصتدر راستای بیشینه  طلبمدیران منفعتاینکه  توضیح  

سرمایه مانند  مصارف  طلبانه  و  ناکارا  استفادگذاری  غیرضروری  میمازاد  این کنند.  ه  استا،  ر  در 
از نسبت هزینهور محاسبه هزینهمنظبه های عملیاتی  های نمایندگی بین سهامداران و مدیران 

می هزینهاستفاده  نسبت  با  است  برابر  که  فروش گردد  درآمد  به  فروش  و  اداری  عمومی،  های 
هزینه نسبت،  این  بالاتر  مقادیر  نماینشرکت.  بالاتهای  و ذیدگی  بین سهامداران  بعانف ر  را   هن 

i,t
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• به منظور آزمون فرضیه سوم، از مدل زیر استفاده می شود:

AgencyCosts
i,t
 = β

0
 + β

1
 Competition

i,t 
+ β

2
 Competition2

i,t
 +

β
3
 Competition

i,t
*Export

i,t
 + β

4
 Competition2

i,t
*Export

i,t
 +

β
5
 Growth

i,t
 + β

6 
BM

i,t
 + β

7
 Leverage

i,t
 + β

8
 SIZE

i,t
 + β

9
 ROA

i,t
 +

β
10

 Ownership
i,t

 + 

9 

 ها و متغیرهای تحقیقمدل - 5- 3
 شود: از مدل زیر استفاده میاول، منظور آزمون فرضیه هب •

AgencyCostsi,t = β0 + β1 Competitioni,t + β2 Competition2
i,t + 

β3 Growthi,t + β4 BMi,t + β5 Leveragei,t + β6 SIZEi,t + 
β7 ROAi,t + β8 Ownershipi,t + ɛi,t 

 
 : دوشمیاز مدل زیر استفاده  ،دوممنظور آزمون فرضیه  به •

AgencyCostsi,t = β0 + β1 Competitioni,t + β2 Competition2
i,t + 

β3 Competitioni,t*MarketPoweri,t + β4 Competition2
i,t*MarketPoweri,t + β5 

Growthi,t + β6 BMi,t + β7 Leveragei,t + β8 SIZEi,t + β9 ROAi,t + 
β10 Ownershipi,t + ɛi,t 

 
 شود: از مدل زیر استفاده می ، سوممنظور آزمون فرضیه به •

AgencyCostsi,t = β0 + β1 Competitioni,t + β2 Competition2
i,t + 

β3 Competitioni,t*Exporti,t + β4 Competition2
i,t*Exporti,t + 

β5 Growthi,t + β6 BMi,t + β7 Leveragei,t + β8 SIZEi,t + β9 ROAi,t + 
β10 Ownershipi,t + ɛi,t 

 :آنهاکه در 
 متغیر وابسته:

,ticyCostsAgen،  های نمایندگی شرکت  هزینهi    در سالt    منظور محاسبه آن از  بهکه  است
انگ )  51روش  همکاران  لو2000و  و   )52  ( همکاران  می2018و  استفاده  محاسبه  (  برای  گردد. 

ی  ا همدلتوان به  جمله می  آن   ناگونی معرفی شده است که از های نمایندگی، رویکردهای گوهزینه
( اشاره کرد. مدل چوو 1398( و بادآور نهندی و همکاران )2014)  53وچوو و و  توسط شده  دهاستفا 
( دارای ترکیبی است که متناسب با موضوع و اهداف مطالعه حاضر برای تعریف متغیر  2014و وو )

ها و عملکرد شرکت نیست و تغییر بر اساس شاخصقابل  صورت یك متغیرهزینه نمایندگی به
اند  های نمایندگی استفاده کرده( از شاخص کیوتوبین برای هزینه1398و همکاران )ر نهندی  آوباد

بنابراین، پس    .که دارای کاربردهای متفاوت و همگرایی با متغیرهای کنترلی مطالعه حاضر است
متناسب با اهداف مطالعه   تخب بهره گرفته شده است کههای متعدد از رویکردهای مناز بررسی

،  مطالعهاین  رفته در  کاربههای نمایندگی است. درباره رویکرد  نهین ماهیت هزیر و همچنحاض
-سازی مطلوبیت خود، از رفتارهای فرصتدر راستای بیشینه  طلبمدیران منفعتاینکه  توضیح  

سرمایه مانند  مصارف  طلبانه  و  ناکارا  استفادگذاری  غیرضروری  میمازاد  این کنند.  ه  استا،  ر  در 
از نسبت هزینهور محاسبه هزینهمنظبه های عملیاتی  های نمایندگی بین سهامداران و مدیران 

می هزینهاستفاده  نسبت  با  است  برابر  که  فروش گردد  درآمد  به  فروش  و  اداری  عمومی،  های 
هزینه نسبت،  این  بالاتر  مقادیر  نماینشرکت.  بالاتهای  و ذیدگی  بین سهامداران  بعانف ر  را   هن 

i,t

که در آنها:

متغیر وابسته:

AgencyCosts، هزینه های نمایندگی ش��رکت i در س��ال t اس��ت 
i,t

که به منظور محاس��به آن از روش انگ51  و هم��کاران )2000( و لو52  

و همکاران )201۸( اس��تفاده می گردد. برای محاس��به هزینه های 

نمایندگی، رویکردهای گوناگونی معرفی ش��ده است که از آن  جمله 

می توان به مدل های استفاده ش��ده توس��ط چ��وو و وو 5۳ )2014( و 

بادآور نهندی و همکاران )1۳9۸( اشاره کرد. مدل چوو و وو )2014( 

دارای ترکیبی اس��ت که متناس��ب با موضوع و اهداف مطالعه حاضر 

برای تعریف متغیر هزینه نمایندگی به صورت یک متغیر قابل تغییر بر 

اساس شاخص ها و عملکرد شرکت نیست و بادآور نهندی و همکاران 

)1۳9۸( از ش��اخص کیوتوبین برای هزینه های نمایندگی استفاده 

کرده ان��د ک��ه دارای کاربردهای متف��اوت و همگرایی ب��ا متغیرهای 

کنترل��ی مطالعه حاضر اس��ت. بنابراین، پس از بررس��ی های متعدد 

از رویکردهای منتخب بهره گرفته شده اس��ت که متناسب با اهداف 

مطالعه حاضر و همچنین ماهیت هزینه های نمایندگی است. درباره 

رویکرد به کار رفته در این مطالعه، توضیح اینکه مدیران منفعت طلب در 

راستای بیشینه سازی مطلوبیت خود، از رفتارهای فرصت طلبانه مانند 

سرمایه گذاری ناکارا و مصارف مازاد غیرضروری استفاده می کنند. در 

این راستا، به منظور محاسبه هزینه های نمایندگی بین سهامداران و 

مدیران از نسبت هزینه های عملیاتی استفاده می گردد که برابر است 

با نس��بت هزینه های عمومی، اداری و فروش به درآمد فروش شرکت. 

مقادیر بالاتر این نسبت، هزینه های نمایندگی بالاتر بین سهامداران 

و ذی نفع��ان را به  نمایش می گذارد. علاوه بر این، به منظور محاس��به 

هزینه های نمایندگی بین سهامداران اکثریت و اقلیت، طبق رویکرد 

جیان��گ54  و همکاران )2010( و لو و همکاران )201۸(، از نس��بت 

حس��اب های دریافتنی به کل دارایی ها اس��تفاده می گردد؛ چراکه 

س��هامداران عمده این انگی��زه را دارند که منافع س��هامداران اقلیت 

را مصادره نمایند. لذا هرچه س��طح حساب های دریافتنی شرکت ها 

افزایش یابد، س��طح هزینه های نمایندگی بین س��هامداران اقلیت و 

اکثریت، بیشتر می ش��ود. با توجه به توضیحات ارائه شده، از ترکیب 

هم وزن دو ش��اخص نس��بت هزینه های عموم��ی، اداری و فروش به 

درآمد فروش و نسبت حساب های دریافتنی به کل دارایی ها به عنوان 

معیاری برای هزینه های نمایندگی شرکت استفاده می گردد.

متغیر مستقل:

Competition، رقابت در صنعت ش��رکت i در سال t است که برای 
i,t

محاسبه آن از شاخص هرفیندال-هیرش��من استفاده می شود. لازم 

به توضیح اس��ت که در مطالعات تجربی درباره ساختار بازارها برای 

قضاوت راجع ب��ه رقابت و انحصار ه��ر بازار، اساس��اً از مفهوم تمرکز 

استفاده می شود. تمرکز بازار از جمله متغیرهای ساختاری است که 

برای اندازه گیری سطح فعالیت های رقابتی و انحصاری در مطالعات 

تجربی کاربرد وسیعی دارد. بسیاری از صاحب نظران و تصمیم سازان 

اقتصادی، با استفاده از اندازه تمرکز راجع به قدرت انحصاری هر بازار 

قضاوت می کنند. در بس��یاری از مطالعات، برای ش��ناخت ساختار 

بازارها، اساساً از شاخص های تمرکز استفاده می شود. با استفاده از 

مفهوم تمرکز می توان ساختار بازار و به عبارتی اندازه رقابت و انحصار 

را اندازه گیری کرد. در این رابطه، ش��اخص هرفیندال-هیرشمن که 

قابلیت محاسبه رقابت و انحصار را دارد، معیار مناسبی برای سنجش 

رقابت در صنعت است. شاخص هرفیندال-هیرشمن معیاری از تمرکز 

اس��ت که به طور گس��ترده ای در ادبیات نظری استفاده شده است و 

اغلب به عنوان معیاری برای ارزیابی دیگر شاخص های تمرکز استفاده 

می ش��ود )حری و همکاران، 1۳9۷(. شاخص هرفیندال-هیرشمن 

)HHI( به صورت زیر محاسبه می شود:

HHI
j,t
 = ∑Nj

i=1
 )Sales

jit
 / ∑Nj

i=1
 Sales

jit
(2

 ،Sales
jit
HHI، ش��اخص هرفیندال-هیرش��من صنعت j در زمان t و 

jt

درآم��د فروش ش��رکت i در صنعت j در س��ال t اس��ت. هرچه حاصل 

ش��اخص هرفیندال-هیرشمن کمتر باش��د، رقابت در بازار محصول 

بیشتر اس��ت و لذا در منفی یک ضرب می ش��ود تا تبدیل به معیاری 

مستقیم برای رقابت در صنعت گردد.

متغیرهای تعدیل گر:

MarketPower، قدرت بازار شرکت i در سال t است که برای محاسبه 
i,t

آن از شاخص لرنر تعدیل شده برای قدرت بازار شرکت استفاده می شود. 

این شاخص می تواند توان کسب سود شرکت از هر ریال درآمد فروش را 

محاسبه نماید و این طور استدلال می گردد که شرکت های دارای قدرت 

بازار بیشتر، می توانند قیمت موردنظر خود را چه از لحاظ فنی و چه از 

لحاظ لابی گری بر بازار تحمیل کنند. اس��تدلال دوم هم این است که 

توانایی شرکت ها برای افزایش حاشیه سود، علامتی از قدرت بیشتر آنان 

در بازار محصول است؛ چراکه می توانند در قیمت های گوناگون بازار، 

سودآوری خود را حفظ نمایند و رقابت موفق تری داشته باشند. با توجه 

به توضیحات فوق، اس��تفاده از این متغیر، محدودیتی در استفاده از 

شرکت های حاضر در صنایع غیررقابتی و دارای قیمت گذاری دستوری 

نیز ایجاد نمی کند و در کلیه صنایع قابل استفاده است. نخستین گام، 
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به صورت زیر محاسبه می گردد )حاشیه قیمت - بهای تمام شده(:

LI = )Sales – COGS – SG&A( / Sales

درجایی که:

Sales، درآمد فروش؛ COGS، بهای تمام ش��ده کالای فروخته شده و 

SG&A، هزینه های عمومی، اداری و فروش اس��ت. اگرچه از حاشیه 

قیمت منهای بهای تمام ش��ده، برای محاس��به قدرت بازار محصول 

استفاده شده است، اما این معیار، عوامل خاص شرکت که بر قدرت بازار 

محصول مؤثر هستند را از عوامل خاص صنعت، محفوظ نمی کند. این 

معیار، ممکن است به علت عوامل خاص صنعت که به قدرت بازار شرکت 

نامربوطند، نوسان یابد. لذا در این مطالعه، از شاخص لرنر تعدیل شده 

صنعت برای محاس��به قدرت بازار محصول شرکت استفاده می شود 

که شیوه محاسبه آن به صورت زیر است )داتا55  و همکاران، 201۳(:

درجایی که:

LI: شاخص لرنر برای شرکت i )در بالا ارائه شده است(
i

ω: نسبت درآمد فروش شرکت i به کل درآمد فروش صنعت
i

N: تعداد کل شرکت های حاضر در صنعت است.

این ش��اخص تعدیل ش��ده لرنر، به  میزان اندکی ق��درت بازار داخل 

صنعت یک شرکت را شامل می شود و بنابراین تا حد امکان، عاری از 

خصوصیات صنایع است.

Export، عملکرد صادراتی شرکت i در سال t است که برابر با نسبت 
i,t

درآمد صادراتی به کل دارایی های شرکت می باشد.

متغیرهای کنترلی:

Growth، رشد شرکت i در سال t است که برابر با نرخ تغییرات درآمد 
i,t

فروش در سال جاری نسبت به سال گذش��ته )درآمد فروش در سال 

جاری منهای درآمد فروش در س��ال گذشته، تقسیم بر درآمد فروش 

در سال گذشته( می باشد.

BM، فرصت های رشد ش��رکت i در سال t اس��ت که برابر با نسبت 
i,t

ارزش بازار حقوق صاحبان س��هام ب��ه ارزش دفتری حقوق صاحبان 

سهام می باشد.

Leverage، اهرم مالی ش��رکت i در س��ال t که برابر با نس��بت کل 
i,t

بدهی ها به کل دارایی ها است.

SIZE، اندازه ش��رکت i در س��ال t که برابر با لگاریت��م طبیعی کل 
i,t

دارایی ها می باشد.

ROA، سودآوری شرکت i در سال t که برابر با نسبت سود خالص به 
i,t

کل دارایی ها است.

Ownership  ، مالکیت عمده ش��رکت i در س��ال t است که برابر با 
i,t

درصد سهام تحت تملک سهامداران عمده شرکت )مالکان بیش از 5 

درصد سهام شرکت( می باشد.

6- یافته های تحقیق
6-1- آمار توصیفی

در این قسمت، میانگین، میانه )معیارهای مرکزی(، انحراف معیار، 

بیش��ینه و کمین��ه )معیاره��ای پراکندگ��ی( و چولگی و کش��یدگی 

متغیرهای مورد استفاده محاسبه و در جدول 1 آورده شده است.

جدول 1. آمار توصیفی

کشیدگیچولگیانحراف معیارکمینهبیشینهمیانهمیانگینمتغیرهای پژوهش

0/5110/4881/1860/0410/240/4712/684هزینه های نمایندگی

1/7526/672-0/8440/155-0/04-0/169-0/204-رقابت در صنعت

1/2565/933-0/7770/194-0/0470/0000/795-قدرت بازار شرکت

0/0710/0090/7780/0000/1351/8865/156عملکرد صادراتی

0/6360/4361/0334/861-0/2020/1182/893رشد شرکت

2/5422/1549/8730/3021/4931/6776/965فرصت های رشد

0/1192/272-0/5660/5680/9480/1470/174اهرم مالی

14/29514/22519/77311/1161/3270/8964/5اندازه شرکت

0/2380/1060/634/15-0/0940/0780/488سودآوری

0/9333/168-0/7080/7520/9670/1720/184مالکیت عمده
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جدول فوق نش��ان می دهد که کلیه متغیره��ای مندرج در جدول آمار 
توصیف��ی کاملًا کنترل ش��ده اند و هم��ه متغیرها برای انج��ام آزمون 
استنباطی مطلوب و مناسب هستند و شکافی در مورد متغیرها وجود 

ندارد.

6-2- آمار استنباطی

6-2-1- نتیجه آزمون فرضیه اول

نتیجه آزمون فرضیه اول تحقیق با استفاده از مدل اثرات ثابت )با توجه 
به نتایج آزمون های چاو و هاسمن(، در جدول 2 ارائه شده است.

برای بررسی ارتباط خطی از متغیر رقابت در صنعت و برای بررسی ارتباط 
غیرخطی از متغیر مجذور رقابت در صنعت استفاده می گردد. ازآنجا که 
ضریب و آماره t متغیر درجه اول رقابت در صنعت، منفی و ضریب و آماره 
t متغیر درجه دوم رقابت در صنعت، مثبت اس��ت، ارتباط U ش��کل بین 
رقابت در صنعت و هزینه های نمایندگی برقرار است؛ بنابراین، فرضیه 

اول تأیید می شود.

آماره دوربین- واتس��ون مدل 1/9۷5 است که بین 1/5 و 2/5 قرار دارد. 
ضمناً سطح معناداری آماره F نیز 0/000 است که پایین تر از 0/05 بوده 
و نش��ان از معناداری مدل دارد. نکته ی قابل توج��ه دیگر در جدول 2، 

ضریب تعیین تعدیل ش��ده مدل است. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده 
مدل مورداستفاده حدود ۷5 درصد می باشد که نشان می دهد حدود ۷5 
درصد از تغییرات متغیر وابسته به وسیله ی متغیرهای مستقل و کنترلی 
قابل توضیح است. ضمناً اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس با استفاده 

از تصحیح وایت دایاگونال، رفع گردیده است.

6-2-2- نتیجه آزمون فرضیه دوم

نتیجه ی آزمون فرضیه دوم تحقیق، با اس��تفاده از م��دل اثرات ثابت )با 
توجه به نتایج آزمون های چاو و هاسمن(، در جدول ۳ ارائه شده است.

جدول 2. آزمون فرضیه اول

سطح معناداریآماره tخطای استانداردضرایبمتغیر

1/1020/2464/4640/000مقدار ثابت

5/2270/000-0/1680/032-رقابت در صنعت

0/1780/0394/5570/000مجذور رقابت در صنعت

0/0220/0063/1930/001رشد شرکت

0/0110/0033/2190/001فرصت های رشد

0/0430/0123/3960/000اهرم مالی

6/8520/000-0/1130/016-اندازه شرکت

5/0670/000-0/3130/061-سودآوری

4/0770/000-0/0560/013-مالکیت عمده

0/000سطح معناداری آزمون چاو31/038آماره آزمون چاو

0/001سطح معناداری آزمون هاسمن27/022آماره آزمون هاسمن

F 0/766ضریب تعیین29/856آماره

F 0/756ضریب تعیین تعدیل شده0/000سطح معناداری آماره

1/975مقدار دوربین- واتسونرفع اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس با استفاده از تصحیح وایت دایاگونال

جدول 3. آزمون فرضیه دوم

سطح معناداریآماره tخطای استانداردضرایبمتغیر

1/0930/2474/4130/000مقدار ثابت

3/4630/000-0/1770/051-رقابت در صنعت

0/1580/0295/4110/000مجذور رقابت در صنعت

2/9070/003-0/0620/021-رقابت در صنعت*قدرت بازار شرکت

4/8680/000-0/060/012-مجذور رقابت در صنعت*قدرت بازار شرکت

0/0180/0072/40/016رشد شرکت

0/010/0033/130/001فرصت های رشد

0/050/0143/4070/000اهرم مالی

6/8120/000-0/1150/016-اندازه شرکت

5/0090/000-0/30/059-سودآوری

3/0790/002-0/0560/018-مالکیت عمده

0/000سطح معناداری آزمون چاو30/595آماره آزمون چاو

0/012سطح معناداری آزمون هاسمن19/501آماره آزمون هاسمن

F 0/799ضریب تعیین30/947آماره

F 0/78ضریب تعیین تعدیل شده0/000سطح معناداری آماره

1/944مقدار دوربین- واتسونرفع اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس با استفاده از تصحیح وایت دایاگونال
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ازآنجاکه ضریب و آماره t متغیرهای رقابت در صنعت*قدرت بازار شرکت و مجذور رقابت در صنعت*قدرت بازار شرکت منفی و معنادار است، فرضیه 

دوم تأیید می شود.

شرایط متغیرهای کنترلی در این مدل نیز مش��ابه مدل نخست است و آمارهای دوربین- واتسون و F و همچنین ضریب تعیین تعدیل شده شرایط 

مناسبی دارند. ضمناً اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس با استفاده از تصحیح وایت دایاگونال، رفع گردیده است.

6-2-3- نتیجه آزمون فرضیه سوم

نتیجه ی آزمون فرضیه سوم تحقیق با استفاده از مدل اثرات ثابت )با توجه به نتایج آزمون های چاو و هاسمن(، در جدول 4 ارائه شده است.

جدول 4. آزمون فرضیه سوم

سطح معناداریآماره tخطای استانداردضرایبمتغیر

1/2740/2415/2740/000مقدار ثابت

3/1380/001-0/1660/053-رقابت در صنعت

0/170/0325/2880/000مجذور رقابت در صنعت

2/8680/004-0/0860/03-رقابت در صنعت*عملکرد صادراتی

2/3140/02-0/0890/038-مجذور رقابت در صنعت*عملکرد صادراتی

0/0270/0064/4780/000رشد شرکت

0/0110/0033/3580/000فرصت های رشد

5/3210/000-0/0660/012اهرم مالی

7/7060/000-0/1250/016-اندازه شرکت

5/7050/000-0/320/056-سودآوری

3/9560/000-0/0520/013-مالکیت عمده

0/000سطح معناداری آزمون چاو31/421آماره آزمون چاو

0/000سطح معناداری آزمون هاسمن26/506آماره آزمون هاسمن

F 0/8ضریب تعیین31/106آماره

F 0/791ضریب تعیین تعدیل شده0/000سطح معناداری آماره

1/941مقدار دوربین- واتسونرفع اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس با استفاده از تصحیح وایت دایاگونال

ازآنجاکه ضریب و آماره t متغیرهای رقابت در صنعت*عملکرد صادراتی و مجذور 
رقابت در صنعت*عملکرد صادراتی منفی و معنادار است، فرضیه سوم تأیید 

می شود.

شرایط متغیرهای کنترلی در این مدل نیز مشابه مدل نخست است و آماره های 
دوربین- واتسون و F و همچنین ضریب تعیین تعدیل شده شرایط مناسبی دارند. 
ضمناً اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس با استفاده از تصحیح وایت دایاگونال، 

رفع گردیده است.

7- خلاصه و نتیجه گیری
نتایج فرضیه اول

فرضیه اول: رقابت در صنعت با هزینه نمایندگی دارای رابطه غیرخطی است.
در مطالعه حاضر به بررسی رابطه غیرخطی رقابت در صنعت و هزینه نمایندگی 
با تأکید بر اثر تعدیلی قدرت بازار و عملکرد صادراتی شرکت های پذیرفته شده در 
بورس تهران پرداخته شد. نتایج بررسی های صورت گرفته نشان داد که رقابت در 
صنعت در سطوح پایین تر، هزینه های نمایندگی را کاهش می دهد، اما افزایش 
هرچه بیشتر رقابت با افزایش هزینه های نمایندگی همراه خواهد بود. افزایش 
رقابت، اطلاعات بیش��تری را برای مالکان فراهم می آورد که می تواند مش��کل 
مخاطرات اخلاقی را بکاهد و لذا مدیران را تشویق می کند تا همراهی نزدیک تری 

با منافع سهامداران داشته باشند. رقابت در صنعت به عنوان سازوکار انضباطی 
برون سازمانی اصول حاکمیت شرکتی اس��ت که منافع مدیران و سهامداران 
را پیوند می دهد و کارایی را بهبود می بخش��د که به واسطه نقش سازوکارهای 
حاکمیت شرکتی در کاهش هزینه های نمایندگی )در صورت برقراری بهینه و 
کارای سازوکارهای حاکمیت شرکتی و فزونی منافع بر هزینه های آنها(، رقابت 
در صنعت نیز می تواند هزینه های نمایندگی را متأثر س��ازد. مطالعات نظری 
نش��ان داده اند که رقابت می تواند به طور مستقیم بر رفتارهای مدیریتی تأثیر 
گذارد، بنابراین مشکلات نمایندگی را کاهش می دهد. این در حالی است که 
افزایش بسیار زیاد رقابت در بازار می تواند به واسطه تقویت نگرانی های حرفه ای 
مدیریت و ایجاد خطر اخلاقی، بر هزینه های نمایندگی بیافزاید. به عبارت دیگر، 
نگرانی های حرفه ای مدیریت و فشارهای بازار سرمایه، سازوکار هایی هستند 
که افزایش رقاب��ت در بازار محصول از طریق آنه��ا، موجب افزایش هزینه های 
نمایندگی می گردد. فش��ار رقابتی )رقابت در س��طوح بالا( می تواند مش��کل 
مخاطرات اخلاقی را تشدید کند، از زیر کار شانه خالی کردن مدیران را افزایش 
دهد و احتمال گزارش تحریف آمیز اطلاعات مالی را بالا ببرد. مدیران حاضر در 
شرکت های صنایع رقابتی، تحت فشار بیشتری نسبت به سایر شرکت ها برای 
دس��تکاری اطلاعات مالی گزارش شده به بازار س��رمایه قرار دارند که افزایش 
هزینه های نمایندگی را در پی خواهد داشت؛ بنابراین، رقابت در صنعت با تقویت 
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سازوکارهای نظارتی، هزینه های نمایندگی را کاهش می دهد، اما افزایش هرچه 
بیشتر رقابت، احتمال افزایش فشار بر مدیریت و ایجاد برخی مخاطرات اخلاقی 
را تقویت می کند. اگرچه بر اساس بررسی های صورت گرفته، پژوهشی مطابق این 
موضوع انجام نشده است، اما نتایج به دست آمده از بابت نوع تأثیر شناسایی شده 
برای رقابت را می توان منطبق بر نتایج بالاکریشنان و کوهن )2011( و زلاتکو و 
کلادنیچی )201۸( و در تضاد با مطالعاتی نظیر گوادالپ و پرز-گنزالز )2010( 

و ژائو و همکاران )2012( دانست.

نتایج فرضیه دوم

فرضیه دوم: قدرت بازار ش��رکت بر رابطه غیرخطی رقاب��ت در صنعت و هزینه 
نمایندگی مؤثر است.

از دیگر نتایج مطالعه حاضر، این است که افزایش قدرت بازار شرکت می تواند 
علاوه  بر تقویت تأثیر کاهنده رقابت در صنعت بر هزینه های نمایندگی، عواقب 
منفی س��طوح بالای رقابت در صنعت را تضعیف نماید؛ بنابراین، قدرت بازار 
شرکت، عاملی است که می تواند ضمن تأثیر بر هزینه های نمایندگی شرکت، 
نقش آفرینی رقابت در صنعت را تحت تأثیر قرار دهد. شرکت هایی که قدرت 
بازار بیش��تری دارند، به واسطه حاشیه س��ود بالاتر، جریانات نقد باثبات تر و 
متعاقباً نوسانات قیمت سهام کمتری خواهند داشت. علت این موضوع، آن 
است که شرکت های دارای قدرت سودآوری و حاشیه سود بالاتر، قدرت بازار 
بیش��تری برای افزایش یا کاهش قیمت محصول ی��ا انعطاف پذیری در برابر 
قیمت های متفاوت دارند.  هنگام افزایش غیرمنتظره و ناگهانی بهای تمام شده 
محصول، شرکتی که قدرت بازار بیش��تری دارد، می تواند قیمت محصول را 
افزایش داده و این افزایش بها را بر دوش مصرف کنندگان قرار دهد یا با تحمل 
افزایش سطح هزینه های متحمله، رقبای خود را تحت فشار قرار دهد. در این 
رابطه، شرکت از طریق حفظ سطحی ثابت از سود و جریان نقدی، نوسانات 
جریان نقد کمتری را تجربه می کند. به  این  ترتیب، افزایش قدرت بازار شرکت 
علاوه  بر تقویت تأثیر کاهنده رقابت در صنعت بر هزینه های نمایندگی، عواقب 
منفی سطوح بالای رقابت در صنعت را تضعیف می نماید. این نتیجه را می توان 
از بابت نوع تأثیر شناسایی ش��ده برای قدرت بازار ش��رکت، مترادف با نتایج 

تحقیق چانگ و همکاران )2019( دانست.

نتایج فرضیه سوم

فرضیه سوم: عملکرد صادراتی ش��رکت بر رابطه غیرخطی رقابت در صنعت و 
هزینه نمایندگی مؤثر است.

نتایج بررسی های صورت گرفته همچنین نشان داد که افزایش صادرات شرکت 
می تواند علاوه  بر تقویت تأثیر کاهنده رقابت در صنعت بر هزینه های نمایندگی، 
عواقب منفی سطوح بالای رقابت در صنعت را تضعیف نماید. در این رابطه لازم 
به توضیح اس��ت که منظور از عملکرد صادراتی، میزانی بوده است که اهداف 
شرکت )شامل اهداف راهبردی و اهداف اقتصادی( برای صادرات یک محصول 
از طریق طرح ریزی و اجرای راهبردهای بازاریابی صادراتی محقق می ش��ود. 
تمامی سازمان ها به دنبال کسب مزایای رقابتی در بازارهای داخلی و بین المللی 
خود هستند و همواره در جستجوی راهکارهای بدیع برای متفاوت سازی بازار 
خود نسبت به رقیبان می باشند و لذا عملکرد صادراتی یک شرکت، عاملی است 
که می تواند موجب محدود شدن آثار عملکرد رقابتی آن در صنعت گردد. به  این 

 ترتیب، افزایش صادرات شرکت افزون  بر تقویت تأثیر کاهنده رقابت در صنعت 
بر هزینه های نمایندگی، عواقب منفی سطوح بالای رقابت در صنعت را تضعیف 
می نماید و از بابت نوع تأثیر شناسایی شده برای عملکرد صادراتی، این نتیجه را 

می توان منطبق بر نتایج اولابود و همکاران )201۸( دانست.

8- پیشنهادهای تحقیق
8-1- پیشنهادهای کاربردی

نتایج به دست آمده در مطالعه حاضر، برای مدیران و تصمیم گیرندگان شرکت ها 
و همچنین س��رمایه گذاران در سهام شرکت ها دارای اهمیت و قابل استفاده 
اس��ت. با عنایت به نتایج به دس��ت آمده، مدیران و تصمیم گیرندگان )شامل 
مدیران عامل، اعضای هیئت مدیره و س��هامداران عمده و نهادی( شرکت ها 
باید در نظر داشته باشند که اگر به دنبال کاهش هزینه های متحمل بر شرکت 
و کاهش امکان فرصت طلبی و رفتار خلاف منفعت ذی نفعان هستند، به آثار 
سطح رقابت در صنعت و همچنین متغیرهای قدرت بازار و عملکرد صادراتی 
توجه داشته باشند و اگرچه رقابت در صنعت را نمی توان شاخصی در اختیار 
افراد مذکور دانست، اما تقویت قدرت بازار و تمرکز بر فعالیت های صادراتی 
را می توانند در دستورکار قرار دهند که البته این موضوع باید با توجه به سایر 
متغیرها و عوامل خرد و کلان سیاس��ی، اقتص��ادی، مالی و عملیاتی صورت 
گی��رد. علاوه بر این، با توجه به اینکه افزایش هزینه های نمایندگی همواره از 
نگرانی های سهامداران به ویژه سهامداران خرد و اقلیت است، به این دسته از 
سرمایه گذاران توصیه می شود که توجه داشته باشند تأثیر رقابت در صنعت بر 
هزینه های نمایندگی به صورت غیرخطی است و اگرچه رقابت در سطوح پایین 
دارای آثار مثبت و کاهنده هزینه های نمایندگی است، اما افزایش بیشتر  از  حد 
متعادل و متعارف رقابت در صنعت، هزینه های نمایندگی را افزایش می دهد 
که البته سنجش دقیق سطح رقابت در صنعت، مستلزم استفاده سرمایه گذاران 
از داده های منتشرشده شرکت ها و تجزیه و تحلیل آنها است. متناسب با نتایج 
تشریح شده و پیشنهادهای پیش گفته، به سرمایه گذاران نیز پیشنهاد می شود 
که تأثیرات قدرت بازار شرکت و عملکرد صادراتی شرکت را مدنظر قرار دهند 
و توجه داش��ته باشند که افزایش قدرت بازار ش��رکت )حاشیه سود نسبی در 
صنعت( و عملکرد خوب صادراتی آن می توانند کاهش بیش از پیش هزینه های 
نمایندگی را در پی داشته باشند و اگر رقابت در صنعت شرکت نیز خیلی قوی 
باشد، این عوامل )قدرت بازار شرکت و عملکرد خوب صادراتی( می توانند آثار 

منفی آن درباره هزینه های نمایندگی را محدود سازند.

8-2- پیشنهادهای تحقیقاتی

در مطالع��ه حاضر، بنا بر تئوری ها و مباحث مطرح ش��ده، به بررس��ی رابطه 
غیرخطی رقابت در صنعت و هزینه نمایندگی با تأکید بر نقش قدرت بازار و 
عملکرد صادراتی شرکت پرداخته شد. محققان می توانند در مطالعات آتی، 
به منظور شناس��ایی س��ایر ابعاد آثار همزمان متغیرهای رقابت در صنعت، 
قدرت بازار و عملکرد صادراتی، تأثیر آنها را بر سایر متغیرها مانند سودآوری، 
رشد درآمد، انتخاب مؤسسه حسابرسی، نوع اظهارنظر حسابرسی، مدیریت 
سود و تجدید ارائه صورت های مالی مورد تجزیه و تحلیل قرار دهند تا از این 
طریق، با انجام مطالعات متعدد، بتوان به جمع بندی مناس��بی درباره این 

متغیرها و روابط متقابل آنها نائل آمد.
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خلاصه مقاله
در ابت��دای مقاله، نویس��ندگان با طرح س��ؤالات 
اساسی از جمله اینکه »ارزش بنیادی رمزارزها چه 
میزان اس��ت؟«، »آیا قیمت های بالای تعیین شده 
به دلیل مسائل بنیادی است و یا اینکه صرفاً ناشی 
از معاملات سفته بازانه می باش��د؟« و دیگر اینکه 
»آیا نوس��ان های ش��دید قیمت آنها حاکی از رفتار 
غیرمنطقی سرمایه گذاران این حوزه است؟« بحث 
را شروع می کنند و در ادامه با مبنا قرار دادن ارزش 
بنیادی یک رمزارز به عنوان تابعی از خالص مزایای 
ناش��ی از انجام تراکنش ب��ا اس��تفاده از آن رمزارز 
)در سطح کلیه کش��ورها به ویژه کشورهای با تورم 
ب��الا و همچنین با مد نظر ق��رار دادن هزینه بالای 

تراکنش های مالی بین المللی( و با کسر هزینه های 
مربوط به رمزارزها )مانند هزینه بالای تبدیل آنها به 
پول رایج و ...(، تلاش می کنند تا مدلی تعادلی را 
برای ارزش یک رمزارز استخراج کنند. همچنین، در 
این مقاله با توجه به نوسان های شدید در ارزش این 
دارایی ها، سعی می شود ارتباط بین قیمت رمزارزها، 

عوامل بنیادی و نوسان های آنها مدل سازی شود.
به طور کلی، مدل پیشنهادی، تابعی از قیمت آتی و 
منافع معاملاتی بوده و به مدل های ارائه شده برای 
ارزش گذاری س��هام )که در آنها ارزش سهام تابع 
عایدات سرمایه ای و سودهای نقدی است( بسیار 
شبیه است، با این تفاوت که منافع معاملاتی خود 
تابعی از قیمت رمزارز می باشد که این موضوع منجر 

به پیچیده تر شدن مدل پیشنهادی نیز می گردد.
یکی از نتایج جالب توجهی که این پژوهش��گران با 
مدل سازی ریاضی به آن دست یافته اند، این است 
که حتی بدون تغییر عوامل بنیادی، می توان انتظار 
نوس��ان در ارزش رمزارزه��ا را داش��ت. همچنین، 
نویس��ندگان این مقاله پس از تعریف سنجه های 
متع��دد ب��رای متغیرهای موج��ود در م��دل خود، 
براساس داده های واقعی مربوط به رمزارز بیت کوین، 
پارامترهای مدل خود را کالیبره می کنند. یافته های 
تجربی این پژوهش نش��ان می دهد که تنها بخش 
اندکی از نوسان های بازدهی بیت کوین مربوط به 
منافع معاملاتی است و بخش عمده آن را می توان در 

ارتباط با نوسان های خارج از مدل دانست.

گذری بر مرزهای علم مالی

 یکی از موضوعاتی که در س��ال های اخیر در حوزه مالی بس��یار مورد توجه قرار گرفته است، مباحث حوزه بلاک چین، رمزارزها و مالی 

غیرمتمرکز )DeFi( اس��ت. عموماً در این مباحث با انتقاد از وضعیت متمرکز فعلی نظام مالی و پولی، ادعا می ش��ود که با اس��تفاده از 

امکانات فناورانه موجود، می توان نواقص این نظام را مرتفع نمود. به عنوان مثال، این ادعا مطرح ش��ده است که غیرمتمرکز، شفاف و غیرقابل 

تغییر بودن تراکنش های مبتنی بر رمزارز، گزینه بهتری نسبت به امکانات فعلی نظام پولی است. در مقابل، مخالفان عقیده دارند که نوسان های 

شدید قیمت رمزارزها، باعث شده است که این سیستم فاقد بنیادی ترین خصیصه پول یعنی وظیفه حفظ ارزش بوده و ازاین رو نتواند جایگزین 

مناس��بی برای انجام تراکنش های مالی در مقایسه با پول رایج باشد. همچنین، از دیگر موضوعات مورد ادعای مخالفان رمزارزها، نبود نظریه 

بنیادی برای ارزشمند بودن رمزارزها است، چراکه به زعم ایشان با توجه به تعداد بسیار زیاد انواع رمزارزها، بحث محدود بودن عرضه آنها به کلی 

منتفی است، لذا این دارایی ها نمی توانند دارای ارزش ذاتی باشند. این موضوع، مسئله ای است که در مقاله موردبررسی در این شماره به آن 

پرداخته شده است. این مقاله تحت عنوان »قیمت گذاری تعادلی بیت کوین«، در شماره آوریل سال 2023 »مجله مالی« به چاپ رسیده است.

عضو هيئت علمی گروه مالی و بانکداری دانشگاه علامه طباطبائی
قسمت بيست و پنجممسلم پيمانی






