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راهکارهایی جهت بازگشت محبوبیت
به صندوق های سرمایه گذاری جسورانه بورسی

دی ماه ســـال ۱۳۹۵ بود که پذیره نویســـی دو صندوق 
سرمایه گذاری جسورانه بورسی کشور با عنوان صندوق 
جسورانه »رویش لوتوس« و صندوق جسورانه »یکم آرمان آتی« صورت پذیرفت. ابزار جدیدی که در گام اول به 
نظر می رسید محبوبیت زیادی داشته باشد و به عنوان صندوقی که در دنیای جذاب استارتاپ ها سرمایه گذاری 
می کند، بتواند نظر بسیاری از سرمایه گذاران را به خود جلب نماید. اما با نگاهی به سرمایه گذاری این صندوق ها در 
سال های اخیر می توان دریافت که به دلایلی گوناگون از محبوبیت این ابزار کاسته شده و تا حدودی نتوانسته  اند 
انتظارات اکوسیستم استارتاپی کشور را برآورده نماید. بر این اساس بسیاری از سرمایه گذارانی که قصد تأسیس 
صندوق جسورانه یا ورود به حوزه سرمایه گذاری خطرپذیر را دارند ترجیح می دهند از ابزارهای دیگری استفاده 
کنند؛ اما پس از گذشت بیش از ۷ سال از تأسیس اولین صندوق جسورانه بورسی، سؤال اساسی این است که 

چگونه می توان استقبال نسبت به این صندوق ها را بیشتر نمود؟
برای بررســـی بهتر این موضوع لازم است ابتدا به ساختار این صندوق ها نگاهی انداخت. صندوق های  
جسورانه ابتدا با الگو گرفتن از صندوق هایVenture Capital Trust (VCT)  در کشور انگلستان 
فعالیت خود را آغاز کردند. مدل اصلی این صندوق ها در کشـــور انگلســـتان با هدف جذب سرمایه از 
سرمایه گذاران خرد و مدیریت این وجوه توسط مدیر صندوق و نظارت توسط یک متولی واجد شرایط، به 
وجود آمده بود که از چندجنبه دارای مزیت است. اول اینکه امکان سرمایه گذاری توسط سرمایه گذاران 
مختلف با هر مبلغی را فراهم می کند. دوم اینکه وجوه سرمایه گذاری شده توسط دارندگان واحدهای 
صندوق از طریق یک مدیر واجد شـــرایط که تخصص و تجربه لازم برای سرمایه گذاری در زیست بوم 
کســـب وکارهای نوپا را دارد، بر روی استارتاپ های دارای پتانسیل رشد زیاد سرمایه گذاری می شود و 
درنهایت پس از مدت مشخصی (بین ۷ تا ۱۰ سال) مدیر صندوق اقدام به خروج کامل از استارتاپ های 
صندوق و نقد کردن وجوه سرمایه گذاری شده می کند. سرمایه گذارانی که دارندگان واحدهای صندوق 
می باشند، پس از تسویه صندوق از منافع حاصل از خروج از سرمایه گذاری بر روی استارتاپ ها بهره مند 
می شوند. مدیر صندوق نیز از دو محل منتفع می شود؛ محل اول کارمزد مدیریت صندوق بوده که در 
تمام عمر صندوق از محل خالص ارزش دارایی های صندوق پرداخت می شـــود. اما محل دوم پاداش 
عملکرد مدیر صندوق می باشـــد که درصورتی که مدیر بتواند بازده قابل قبولی را برای صندوق ایجاد 
کند، این پاداش به مدیر صندوق تعلق می گیرد. همه این فعالیت ها نیز توسط یک متولی که وظیفه 
نظارت بر عملکرد مدیر صندوق را دارد، کنترل می شود. بنابراین سرمایه گذاران خرد می توانند از طریق 
این ساختار به طور غیرمستقیم بر روی استارتاپ های دارای پتانسیل رشد زیاد سرمایه گذاری کنند و 
مدیر صندوق نیز به دلیل بهره مندی از پاداش عملکرد، تمامی تلاش خود را برای ســـرمایه گذاری بر 
روی استارتاپ های جذاب انجام می دهد. اما مزیت سوم این صندوق ها قابلیت نقدشوندگی واحدهای 
صندوق بوده که باعث افزایش جذابیت این صندوق ها برای سرمایه گذاران می گردد؛ چراکه واحدهای 

امیرسینا جیرفتی
معاون سرمایه گذاری شرکت حرکت اول 

ـسرمقالهــــــــــــــ
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این صندوق ها قابلیت معامله در بازار ثانویه را داشـــته و پیش از اتمام عمر صندوق، ســـرمایه گذاران 
می توانند واحدهای خود را به فروش برسانند.

باوجوداین، در پیاده سازی این مدل در کشور چالش هایی به وجود آمد. اولین و مهم ترین چالش »چگونگی 
تعیین ارکان صندوق و به خصوص مدیر و متولی صندوق« بود. بر اســـاس امیدنامه و اساســـنامه اولیه 
این صندوق ها، مدیر و متولی هر دو باید از بین نهادهای مالی دارای مجوز از ســـازمان بورس و اوراق 
بهادار انتخاب می شدند؛ اما پس از مدتی مشخص شد ازآنجاکه متولی صندوق می تواند خود، مدیریت 
صندوق دیگری را بر عهده داشـــته باشـــد، این موضوع باعث تعارض منافع می گردد و سازمان بورس و 
اوراق بهادار به تغییر رکن متولی صندوق به مؤسسات حسابرسی اقدام نمود. اما این تغییر نیز چندان 
مثمر ثمر نبوده است، چراکه ماهیت فعالیت مؤسسات حسابرسی، متفاوت از متولی گری صندوق های 
ســـرمایه گذاری جسورانه بوده و در بسیاری از موارد این مؤسسات از شرح وظایف خود به عنوان متولی 
صندوق آگاه نیستند. اما مشکل بزرگ تر »الزام نهاد مالی بودن مدیر صندوق« است. چراکه نهادهای مالی 
ازجمله شرکت های تأمین سرمایه یا سبدگردان با وجود فعالیت های گسترده در بازار سرمایه با چگونگی 
ســـرمایه گذاری در اکوسیستم استارتاپی آشنایی نداشته و عملًا تجربه و تخصصی برای ورود به حوزه 
سرمایه گذاری خطرپذیر ندارند. از طرف دیگر، کسب وکار اصلی نهادهای مالی فعالیت های دیگری ازجمله 
سبدگردانی در بازار سرمایه، انتشار اوراق و فعالیت هایی ازاین دست بوده که ورود به حوزه سرمایه گذاری 
جســـورانه برای این نهادها با توجه به کارمزد ناچیز مدیریت این صندوق ها به نسبت سایر فعالیت های 
آنها، چندان توجیه ندارد. بنابراین نهادهای مالی عموماً تمرکز چندانی برای تشـــکیل تیم تخصصی و 
اداره فعال صندوق های جســـورانه ندارند. این موضوع موجب گشـــت تا پس از مدتی برخی از نهادهای 
مالی، مدیریت صندوق های جسورانه را به طور کامل به یک نهاد ثالث واگذار نموده که این موضوع نیز 
مشکلاتی را به همراه داشته است. بر این اساس شاید حذف الزام مدیریت صندوق توسط نهادهای مالی 
دارای مجوز و ایجاد سازوکار دیگری برای احراز واجد شرایط بودن مدیر صندوق بتواند راهگشا باشد. 

یکی دیگر از مشکلات این صندوق ها »عدم نقدشوندگی واحدهای آنها در بازار سرمایه« است. به عبارتی، 
قابل معامله بودن واحدهای این صندوق ها به دلیل کمبود عمق بازار، در بازار ســـرمایه ایران چندان 
مزیت محسوب نمی شود چراکه با نگاهی به تابلو بورس اوراق بهادار می توان متوجه شد که گاهاً بیش 
از یکســـال اســـت که هیچ معامله ای بر روی واحدهای برخی از این صندوق ها انجام نشده است. شاید 
به کارگیری و تعریف ابزارهای مشـــتقه با شرایط خاص همچون اختیار معامله تبعی بتواند در افزایش 

نقدشوندگی این ابزار مؤثر باشد. 
در ســـالیان اخیر مشکلات دیگری نیز دامن گیر این صندوق ها شده است. به عنوان مثال اخیراً سازمان 
بورس و اوراق بهادار نســـبت به کاهش کارمزد مدیر و تعیین درصدی از ســـرمایه تأدیه شده (به جای 
کل ســـرمایه) صندوق به عنوان کارمزد مدیر اقدام نموده اســـت که این موضوع موجب عدم پوشش 
هزینه های ثابت صندوق های جســـورانه (و صندوق های خصوصی) گردیده است. جمیع این مشکلات 
موجب شـــده است تا از جذابیت صندوق های جسورانه بورسی کاسته شود و بسیاری از افراد به سراغ 

ابزارهای جایگزین بروند.
به نظر می رسد با اتخاذ تصمیمات مؤثر از جمله » حذف الزام مدیریت صندوق توسط نهادهای مالی دارای 
مجوز و ایجاد سازوکاری جایگزین برای احراز واجد شرایط بودن مدیر صندوق«، »ایجاد شرح وظایف 
مشخص برای متولی گری صندوق«، »به کارگیری و تعریف ابزارهای مشتقه با شرایط خاص همچون 
اختیار معامله تبعی در راســـتای افزایش نقدشوندگی صندوق های سرمایه گذاری جسورانه بورسی«، 
»ایجاد انعطاف بیشتر در تعیین کارمزد مدیر« و ... بتوان این صندوق ها را به ابزاری محبوب مبدل کرد 
تا جذب سرمایه بیشتر از سمت افراد خرد برای سرمایه گذاری در اکوسیستم استارتاپی را محقق سازند.
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اسفندماه

1اسفندماه رئیس مرکز نظارت بر صندوق های سرمایه گذاری سازمان بورس و اوراق بهادار، اصلاح 
نصاب سرمایه گذاری در سپرده بانکی و گواهی سپرده بانکی و اوراق بهادار توسط بانک ها یا مؤسسات 
مالی و اعتباری و همچنین تغییرات نحوه افشای ماهانه پرتفوی صندوق های سرمایه گذاری را ابلاغ کرد.

به گزارش پایگاه خبری بازار سرمایه ایران (سنا)، ابلاغیه که توسط رئیس مرکز نظارت بر صندوق های 
سرمایه گذاری سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص اصلاح نصاب سرمایه گذاری در سپرده بانکی و 
گواهی سپرده بانکی و اوراق بهادار توسط بانک ها یا مؤسسات مالی و اعتباری و همچنین تغییرات نحوه 

افشای ماهانه پرتفوی صندوق های سرمایه گذاری ابلاغ شد، به شرح زیر است:
۱- مطابق بند یک، نهصد و چهاردهمین صورتجلسه هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار مورخ 
۲۵ بهمن ماه ۱۴۰۲، صندوق های سرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت به مدت ۶ ماه از تاریخ 
ابلاغ این مصوبه، مجاز به سرمایه گذاری در سپرده و گواهی سپرده بانکی حداکثر به میزان ۵۰ درصد 

از کل دارایی های صندوق هستند.
۲- مطابق بند ۷، نهصد و هشتمین صورتجلسه هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار مورخ ۱۱ دی ماه ۱۴۰۲، سرمایه گذاری صندوق های سرمایه گذاری 
در »اوراق با درآمد ثابت« که بانک ها یا مؤسسات مالی و اعتباری دارای مجوز از بانک مرکزی، بانی یا ناشر آن اوراق هستند، به عنوان سرمایه گذاری در 
گواهی سپرده بانکی و سپرده بانکی محسوب شده و در نصاب سرمایه گذاری در سپرده بانکی و گواهی سپرده بانکی بانک بانی یا ناشر اوراق لحاظ می شود.

لازم به ذکر است، نحوه افشای گزارش ماهانه پرتفوی صندوق های سرمایه گذاری موضوع ابلاغیه شماره ۱۲۰۲۰۰۹۳ مورخ ۵ آذرماه ۱۳۹۶ در برخی از 
موارد از جمله نحوه افشای سرمایه گذاری در سپرده و گواهی سپرده بانکی نیز اصلاح شد.

8اسـفندماه مدیـر نظـارت بـر ناشـران سـازمان بـورس و اوراق بهـادار در خصوص آخرین 
وضعیـت پذیـرش شـرکت های ایـران خـودرو و سـایپا در بـورس تهـران و واگـذاری سـهام 

شـرکت های تودلـی، توضیحاتـی را ارائـه کـرد.
ولی الـه جعفـری مدیـر نظـارت بـر ناشـران سـازمان بـورس و اوراق بهـادار در گفتگـو بـا 
خبرنـگار پایـگاه خبـری بـازار سـرمایه ایـران (سـنا)، در خصـوص آخریـن وضعیـت پذیرش 
شـرکت های ایـران خـودرو و سـایپا در بـورس تهـران، گفـت: شـرکت های مذکور در ۴ سـال 
از ۵ سـال گذشـته مشـمول مـاده ۱۴۱ لایحـه اصلاحـی قانـون تجـارت شـده اند. بنابرایـن، 
هیئـت پذیـرش بـورس اوراق بهـادار تهران تا پایان تیرماه ۱۴۰۳ به شـرکت های خودروسـاز 

فرصـت داد تـا از شـمولیت مـاده ۱۴۱ قانـون تجـارت خارج شـوند.
وی افزود: در راسـتای بررسـی آخرین وضعیت شـرکت های مذکور، هیئت پذیرش هر سـه 

مـاه یک بـار اقـدام بـه برگـزاری جلسـه بـا شـرکت های ایـران خـودرو و سـایپا و بررسـی برنامه هـای آنهـا بـرای خـارج شـدن از شـمولیت 

با ابلاغیه رئیس مرکز نظارت بر صندوق های سرمایه گذاری سازمان بورس و اوراق بهادار انجام شد

اصلاح حد نصاب سرمایه گذاری در سپرده و گواهی سپرده بانکی
برای صندوق های درآمد ثابت 

مدیر نظارت بر ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار تشریح کرد

اعلام آخرین وضعیت پذیرش شرکت های ایران خودرو
و سایپا در بورس
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مـاده ۱۴۱ لایحـه اصلاحـی قانـون تجـارت می کنـد کـه مشـروح برنامه هـای شـرکت های خودروسـاز نیـز از سـوی بـورس تهـران بر روی 
سـامانه کدال منتشـر می شـود.

مدیر نظارت بر ناشـران سـازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص آخرین وضعیت عرضه سـهام تودلی شـرکت های خودروسـاز و تأکید 
رهبـر معظـم انقـلاب در خصـوص واگـذاری مدیریـت بـه مـردم و سـهامداران شـرکت ها نیـز عنـوان کـرد: مطابـق ماده ۲۸ دسـتورالعمل 
حاکمیـت شـرکتی ناشـران ثبت شـده نـزد سـازمان (مصـوب ۱۸ مهرمـاه ۱۴۰۱ هیئـت مدیـره سـازمان)، سـهام متعلـق بـه ناشـر اوراق 

بهـادار نمی توانـد در اختیـار شـرکت های تحـت کنتـرل وی باشـد.
بـه گفتـه جعفـری، بـا شـرکت های ایـران خـودرو و سـایپا مکاتبـه و بـر لـزوم ارائـه برنامـه جهـت واگـذاری سـهام شـرکت های تودلـی تا 
پایـان مهلـت تعیین شـده تأکیـد شـده اسـت و از نظـر سـازمان بـورس و اوراق بهـادار، ماهیتـاً و بـر اسـاس مقـررات، سـرمایه در مالکیـت 

شـرکت های زیرمجموعـه شـرکت های خودروسـازی (سـهام تودلـی) از ابتـدای سـال آینـده فاقـد حـق رأی خواهـد بـود.

11اســفندماه حاکمیــت  شــرکتی بایــد به نحــو گســترده ای در ســطوح ناشــران، نهادهای 
ــه  ــتند، ب ــاط هس ــرمایه در ارتب ــازار س ــا ب ــی ب ــه به نوع ــرکت هایی ک ــام ش ــی و تم مال

اجــرا درآیــد. 
عظیــم ثابــت در گفتگــو بــا خبرنــگار پایــگاه خبــری بــازار ســرمایه ایــران (ســنا)، در رابطه 
بــا مزیــت اجــرای حاکمیــت شــرکتی و تأثیرگــذاری آن بــر بــازار ســرمایه، اظهــار کــرد: 
دســتورالعمل حاکمیــت شــرکتی یکــی از حلقه هــای مفقــوده ای اســت کــه می بایســت 
بــه آن توجــه کــرد و ایــن کانــون به عنــوان یــک نهــاد خودانتظــام، همــکاری لازم را در 
راســتای بــه اجــرا درآمــدن ایــن مســئله بــا ســازمان بــورس و اوراق بهــادار خواهد داشــت.

وی افــزود: حاکمیــت شــرکتی بایــد به نحــو گســترده ای در ســطوح ناشــران، نهادهــای 
مالــی و تمــام شــرکت هایی کــه به نوعــی بــا بــازار ســرمایه در ارتبــاط هســتند بــه اجــرا 
درآیــد، زیــرا اجــرای ایــن موضــوع موجــب شایســته گزینی و رعایــت مقــررات می شــود.

توسعه بازار سرمایه
ــه  ــاء فعالیت هــا نیازمنــد توجــه ب ــازار ســرمایه و ارتق ــح کــرد: توســعه ب ــورس و اوراق بهــادار تصری ــون کارگــزاران ب دبیــرکل کان

ــت. ــان اس ــه ذی نفع ــع هم ــازی مناف ــرکت و متعادل س ــت ش ــت درس ــول مدیری ــه، اص ــای عدالت محوران فعالیت ه
ثابــت تصریــح کــرد: در دهه هــای قبــل بحــث حاکمیــت شــرکتی کمرنــگ بــود، امــا هم اکنــون بایــد بــر اســاس الگوهــای درســت 

و حساب شــده، بحــث اجــرای اصــول حاکمیــت شــرکتی را در کنــار رقابت پذیــری و ســودآوری پیــش بگیریــم.

اهمیت تجدید ارزیابی دارایی ها
ایشــان در پایــان در رابطــه بــا تأثیــر تجدیــد ارزیابــی دارایی هــا بــر صورت هــای مالــی شــرکت ها، اظهــار کــرد: لازمــه به روزرســانی 
ــم در  ــی حاک ــار فضــای تورم ــر در کن ــن ام ــرای درســت ای ــا اســت. اج ــی دارایی ه ــد ارزیاب ــی شــرکت ها، تجدی ــای مال صورت ه
ــه نرخ هــای واقعــی  ــن، ســاختمان و ماشــین آلات ب ــر زمی کشــور موجــب نزدیک ترشــدن قیمــت دارایی هــای غیرمســتهلک نظی

ــود. ــود می ش خ

دبیرکل کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار اظهار کرد

کمیت شرکتی در همه سطوح بازار سرمایه اجرای حا
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15اسـفندماه بـا وجـود نوپـا بـودن قراردادهـای آتی تک سـهم 
در بـازار مشـتقه بـورس تهـران، حجم معامـلات قراردادهای آتی 
تک سـهم از ابتـدای راه انـدازی، برابـر بـا ۶۵ هـزار قـرارداد بـوده 
و پیش بینـی می شـود بـا آشـنایی هرچـه بیشـتر فعـالان بـازار با 
ایـن ابـزار و نحـوه اسـتفاده از آن در جهـت رفـع نیازمندی هـا در 
حـوزه پوشـش ریسـک، شـاهد افزایـش حجـم معامـلات و عمق 

بازار باشـیم. 
بـه گـزارش روابـط عمومـی و امـور بین الملـل بورس تهـران، وحید 
مطهری نیـا، مدیـر عملیـات بـازار ابزارهـای نویـن مالـی، بـا بیـان 
مطلـب فـوق گفـت: قراردادهـای آتی تک سـهم پس از آماده سـازی 
زیرسـاخت ها بـا راهبـری بـورس تهـران و بـا همکاری شـرکت های 
مدیریـت فنـاوری بورس تهران، سـپرده گذاری مرکـزی اوراق بهادار 
و تسـویه وجوه و شـرکت هایOMS ، از تاریخ ۱۷ خردادماه ۱۴۰۲ 
در بـازار ابزارهـای مشـتقه بـورس تهـران راه انـدازی شـده اسـت. 
ایـن ابـزار بـر روی سـه نـوع متفـاوت از دارایی هـای پایـه شـامل 
سـهام، صندوق هـای قابل معاملـه و اوراق بدهـی بـه بـازار ارائه شـد، 
به طوری کـه از ابتـدای راه انـدازی تاکنـون، تعـداد ۳۶ نماد معاملاتی 
قـرارداد آتـی در بـازار مشـتقه بـورس تهـران ایجاد و طـی این دوره، 

۲۰ قـرارداد آتـی تک نمـاد بـا موفقیت تسـویه شـده اسـت.
وی تصریـح کـرد: در بـازار آتـی تک سـهم، امکان انجـام معاملات 
دوطرفه و اهرمی برای سـرمایه گذاران فراهم شـده اسـت. در این 
بـازار اشـخاص می تواننـد بـا توجـه بـه پیش بینـی خـود از رونـد 
بـازار، موقعیـت خریـد یـا فـروش اتخـاذ کنند. پوشـش دهندگان 
ریسـک نیـز می تواننـد بـا ایـن ابـزار، خـود را در مقابل نوسـانات 

بـازار ایمـن نمایند.
نمادهـای آتـی تک سـهم از طریـق دیده بـان بازار سـایت TSE.IR و 
بخش »ابزارهای مشتقه« در قسمت مربوط به »بورس اوراق بهادار 
تهـران« در سـایت TSETMC، قابل مشـاهده می باشـد. همچنیـن، 
جهـت آشـنایی فعـالان بـازار بـا فرآینـد اجرایـی و مزیت هـای ایـن 
ابزار، کتابچه آموزشـی بازار آتی و فیلم آموزشـی سـاختار بازار تهیه 

شـده و در دسـترس فعالان قرار گرفته اسـت.
مدیـر عملیـات بـازار ابزارهـای نویـن مالـی خاطرنشـان کـرد: 
نرم افزارهـا و زیرسـاخت های ایجاد شـده جهـت انجـام معامـلات 

آتـی تک سـهم، مناسـب ارزیابی شـده و الزامات موردنیـاز بازار را 
فراهـم آورده اسـت. در حـوزه نرم افزار آنلاین، شـرکت های صحرا 
و تدبیرپـرداز به عنـوان شـرکت های پیشـرو در ایـن حـوزه، پیش 
از ایـن مجـوز کسـب و کار را از بـورس تهـران دریافـت کرده انـد. 
اخیـراً نیـز شـرکت رایـان هم افـزا اقدام بـه تکمیل نرم افـزار خود 
کـرده اسـت و موفـق بـه دریافـت مجـوز لازم از بـورس تهران هم 

شـده است.
وی بـه اقدامـات توسـعه ای اشـاره کـرد و اظهـار داشـت: اقدامات 
توسـعه ای از حیث مقررات در دسـت بررسـی می باشـد. به عنوان 
مثـال در حـوزه مقـررات، تعییـن و ابـلاغ ضرایـب وجـوه تضمین 
قراردادهـای آتـی مبتنـی بـر اوراق بدهـی بـا همـکاری شـرکت 
سـپرده گذاری مرکـزی اوراق بهـادار و تسـویه وجـوه اخیـراً انجام 

شـده است. 
همچنیـن، امکان سـنجی فراهـم نمـودن راهبردهـای معاملاتـی 
بیـن سررسـیدهای قـرارداد آتـی و بین قراردادهـای آتی و اختیار 

معاملـه در حـال انجام اسـت.
مطهری نیـا در پایـان بـر تخصصـی بـودن ایـن بـازار تأکیـد کـرد 
و افـزود: اشـخاص علاقه منـد بـه فعالیـت در ایـن حـوزه، بایـد 
درخواسـت برقـراری دسترسـی را بـه کارگـزار خـود ارائـه کنند. 
لازم بـه ذکـر اسـت، بـازار مشـتقه بـازاری تخصصـی و پرریسـک 
بـوده و مناسـب عمـوم نمی باشـد. بنابرایـن، اشـخاصی که آگاهی 
و دانـش کافـی بـه مفاهیـم و فرآیندهـای بـازار ندارنـد، نبایـد به 

ایـن بازار وارد شـوند.

مدیر عملیات بازار ابزارهای نوین مالی بورس تهران اعلام کرد

 ۱402 سال  در  تک سهم  آتی  بازار  وضعیت  گزارش 
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18اسفندماه  جلسه ای با حضور قادر معصومی خانقاه، مدیر نظارت 
بر بورس های سازمان بورس و اوراق بهادار، علی اکبر ایرانشاهی، رئیس 
مرکز نظارت بر صندوق های سرمایه گذاری سازمان بورس و اوراق 
بهادار، رسول سعدی، دبیر کانون نهادهای سرمایه گذاری ایران و 
تعدادی از بازارگردان های فعال بازار سهام در محل سازمان بورس و 
اوراق بهادار برگزار و فعالیت بازارگردان ها در بورس تهران و فرابورس 

ایران مورد آسیب شناسی قرار گرفت.
به گزارش پایگاه خبری بازار سرمایه ایران (سنا)، در این جلسه قادر 
معصومی خانقاه، مدیر نظارت بر بورس های سازمان بورس و اوراق 
بهادار ضمن توجه به پیشنهادات ارائه شده، به جزئیات برنامه های 
پیش رو برای اصلاح عملیات بازارگردانی اشاره کرد و افزود: نگاه ها در 
بازار به عملکرد بازارگردان ها، این است که عملیات آنها در بازار باید 
به صورت حمایتی باشد و بازارگردان ها باید در زمان ریزش قیمت ها، 

اقدام به خرید و حمایت از بازار کنند.
وی اظهار داشت: در ابتدا باید در این زمینه تعریف  درستی در بین 
فعالان بازار نهادینه شود که بازارگردان ها نمی توانند در هر زمانی شروع 
به خرید و فروش سهام در بازار بکنند، بلکه باید به واسطه سازوکاری 
که برای آنها تعریف می شود، اقدام به خرید و فروش سهام در بازار 

کرده و به نقدشوندگی بازار کمک کنند.
مدیر نظارت بر بورس های سازمان بورس و اوراق بهادار اعلام کرد: باید 
یک نقشه راه تدوین کرده و از وضعیت فعلی عبور کنیم تا به سمت 
بهبود عملکرد بازارگردان ها در بازار سهام پیش برویم و با جمع بندی 
موضوع و در نظر داشتن تمامی جوانب، طی یک یا دو سال آینده به 

اهداف تعیین شده دست پیدا کنیم.
وی افزود: نحوه برخورد با دارایی ها و عملکرد ناشران و سهامداران 
عمده ای که مالک واحدهای سرمایه گذاری (به تبع آن سهام و سایر 
دارایی های نزد صندوق های بازارگردانی) هستند، در قبال این دارایی ها، 
موضوع بسیار مهمی است که باید به دقت و وسواس زیاد در خصوص 
آن تصمیم گیری کنیم و نهایتاً مشابه سازوکار بازارگردانی که در دنیا 

مرسوم است، اقدام به انجام عملیات بازارگردانی کنیم.
ایشان در ادامه گفت: فارغ از نحوه تجهیز منابع صندوق توسعه 
بازار سرمایه و از منظر عملکردی، مشابه ترین نهاد در حوزه فعالیت 

بازارگردانی به سازوکار مرسوم در دنیا، همین صندوق توسعه بازار 
سرمایه است.

مدیر نظارت بر بورس های سازمان بورس و اوراق بهادار ادامه داد: اگر 
بتوانیم به سمتی حرکت کنیم که ناشران، سهامداران عمده و نهادهای 
مالی با راهکارهایی مشابه صندوق توسعه بازار سرمایه اما به صورت 
اختیاری، اقدام به تجهیز منابع برای انجام عملیات بازارگردانی کنند، 
گام مهمی در راستای بهبود عملیات بازارگردانی و ایجاد ساختاری 

استاندارد خواهیم برداشت.
معصومـی خانقـاه یکـی از معضـلات بـازار در شـرایط فعلـی را 
حاشیه سـازی در خصـوص تصمیمـات اتخاذ شـده عنـوان کـرد و 
گفت: فرضاً اگر امروز اعلام کنیم که بازارگردانی کلًا تعطیل شـود، 
بـه احتمـال بسـیار زیـاد در روزهـای منفی انتقاداتی نسـبت به این 
اقـدام صـورت خواهـد گرفـت و اعلام می شـود که اگـر بازارگردان ها 
در بـازار فعـال بودنـد بـا چنین بـازاری مواجه نمی شـدیم، کمااینکه 
درحال حاضـر بخشـی از شـرایط بـد بـازار را بـه پـای بازارگردان هـا 
می نویسـند کـه این گونـه مسـائل به شـدت آرامـش روانـی بـازار را 

تحـت تأثیـر قرار داده اسـت.
وی در پایان افزود: اختیاری شدن فعالیت بازارگردان ها مسئله اصلی 
است که باید به آن بپردازیم و در خصوص نحوه برخورد با دارایی 
ناشران و سهامداران عمده ای که فعالیت بازارگردانی آنها اختیاری 
می شود تصمیم درستی اتخاذ کنیم و اقدامات به صورت  مرحله به 

مرحله اجرا شود.

مدیر نظارت بر بورسی های سازمان بورس و اوراق بهادار در جلسه با بازارگردان ها گفت

نقشه راه جدیدی برای بهبود عملکرد بازارگردان های
بازار سرمایه تهیه و تدوین می شود
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1۹اسـفندماه بـورس تهران طی اسـفندماه سـال جـاری، میزبان 
۱۸۲ نفـر از دانشـجویان در بـازار سـرمایه بود.

بـه گـزارش روابـط عمومـی و امـور بین الملل بورس تهـران، با توجه 
به اینکه آشـنایی با اصول سـرمایه گذاری، فرآیندها و روش های آن 
بـرای تمامـی دانش آمـوزان و دانشـجویان ضروری به نظر می رسـد، 
لـذا در بـورس تهـران تـور آموزشـی بازدید از این شـرکت به همراه 

کلاس آموزشـی برگزار می شود.
روابـط عمومـی بـورس تهـران در ایـن دوره آموزشـی بـه تشـریح 
اهمیـت سـرمایه گذاری، مزایـای بـورس از دیـدگاه اقتصـاد کلان، 
سـرمایه گذار، واحـد اقتصـادی،  آشـنایی بـا سـاختار بازار سـرمایه،  
فعالیت هـای بین المللـی بـورس تهران، شـرایط پذیرش شـرکت ها، 
راه های افزایش سـرمایه، فرآیند خرید و فروش سـهام و دیگر اوراق 
قابل معاملـه در بـورس، توصیه هایـی برای سـرمایه گذاری در بورس 
و ... می پـردازد. بـر ایـن اسـاس در اسـفندماه سـال جـاری، تعـداد 

۱۸۲ نفـر در قالـب ۳ گـروه (دانشـگاه علامـه طباطبائی، دانشـکده 
اقتصـاد دانشـگاه تهـران و دانشـگاه خوارزمـی) از تـالار معامـلات 
بـورس تهـران بازدیـد کردند که برای آنها کلاس آموزشـی آشـنایی 

بـا فرآینـد سـرمایه گذاری در بـورس نیـز برگزار شـد.

22اســفندماه بــازار ســرمایه بــا جــذب نقدینگی هــای راکــد 
و تزریــق آنهــا بــه بخش هایــی کــه بــه ســرمایه نیــاز دارنــد، 

ســبب افزایــش گــردش مالــی و رونــق در اقتصــاد می شــود.
مصطفــی امیدقائمــی در رابطــه بــا تأمیــن مالــی پروژه هــای 
صنعتــی و عمرانــی کشــور از طریــق بــازار ســرمایه بــه خبرنگار 
ــب  ــت: اغل ــران (ســنا)، گف ــازار ســرمایه ای ــری ب ــگاه خب پای
ابزارهــای مالــی موجــود در بــازار ســرمایه، بــه جــذب ســرمایه 
در بــازار کمــک می کنــد، البتــه بــه شــرط آنکــه بتوانیــم بــرای 
ــا  ــری متناســب ب ــی جدیدت ــای مال ــده ابزاره ــال های آین س

ســلایق مخاطبــان و ســرمایه گذاران ایجــاد کنیــم.

اوراق مشارکت و صکوک
ــروژه  ــرمایه گذاری پ ــای س ــه صندوق ه ــان اینک ــا بی وی ب
یکــی از ابزارهــای بــازار ســرمایه بــرای تأمیــن مالــی پروژه هــا 
اســت، افــزود: اوراق مشــارکت و صکــوک نیــز از جملــه اوراقــی 
هســتند کــه در مســیر تأمیــن مالــی بــرای پروژه هــای عمرانــی 
ــی اوراق  ــرد اصل ــند. کارک ــذار می باش ــیار تأثیرگ ــور بس کش

ــی  ــا خصوص ــی ی ــای دولت ــی پروژه ه ــن مال ــارکت، تأمی مش
ماننــد طرح هــای عمرانــی، زیرســاختی، اقتصــادی و ... اســت.

امیدقائمــی عنــوان کــرد: اوراق صکــوک نیــز یکــی از ابزارهای تأمین 
ــر دارایی هــای فیزیکــی و  ــی در کشــور اســت کــه مبتنــی ب مال
ملمــوس اســت و دارنــده صکــوک مالــک مشــاع ایــن دارایی هــا 
می شــود. با توجه به پشــتوانه برای صـــکوک، امکان افزایش ارزش 
ورقــه صکــوک بــا توجــه بــه نوســان ارزش اصــل دارایی وجــود دارد.

بازدید دانشجویان دانشگاه های مختلف کشور از بورس تهران

مدیرعامل گروه مالی ملت مطرح کرد

نقش بازار سرمایه در جذب سرمایه و رشد اقتصادی
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تعریف ابزارهای جدید مالی
ــورس را  ــق ب ــی از طری وی در ادامــه، توســعه تأمیــن مال
نیازمنــد ایجــاد ابزارهــای مالــی جدیــد دانســت و اظهــار 
داشــت: تنــوع ابزارهــای مالــی در بــازار منجــر بــه جــذب 
مخاطبــان و ســرمایه گذاران بیشــتر خواهــد شــد. بنابرایــن، 
بایــد بــه دیــدگاه عرضه کننــدگان و تقاضاکننــدگان تنــوع 
بخشــیده و تغییراتــی در صندوق هــای ســرمایه گذاری 
ــر  ــرای ســرمایه گذاری بلندمــدت تأثی ــا ب ــم ت ایجــاد کنی
مثبــت داشــته و جــذب منابــع بــرای پروژه هــای صنعتــی 

و عمرانــی را افزایــش دهــد.
امیدقائمــی بــا بیــان اینکــه بــازار ســرمایه نقــش 
ــور  ــادی کش ــد اقتص ــرمایه و رش ــذب س ــزایی در ج به س

ــای  ــذب نقدینگی ه ــا ج ــازار ب ــن ب ــح داد: ای دارد، توضی
راکــد و تزریــق آنهــا بــه بخش هایــی کــه بــه ســرمایه نیــاز 
دارنــد، ســبب افزایــش گــردش مالــی و رونــق می شــود، 
بنابرایــن ابزارهــای مالــی راهــکاری بــرای انتقــال منابــع 
مالــی از اشــخاصی کــه مــازاد ســرمایه دارنــد و مایــل بــه 
ســرمایه گذاری هســتند، بــه کســانی اســت کــه بــه ایــن 
ــا  ــی ی ــای مال ــرمایه گذاری در دارایی ه ــرای س ــع ب مناب

ــد. ــاز دارن فیزیکــی نی
وی بــا بیــان اینکــه پروژه هــای عمرانــی نیازمنــد تأمیــن 
مالــی بلندمــدت اســت، یادآور شــد بــا اســتفاده از ابزارهای 
مالــی در بــازار ســرمایه، نقدینگــی مــازاد بــه ســمت تولیــد 

هدایــت شــده و کاهــش تــورم را به دنبــال دارد.

26اســفندماه بــا تســهیل مجوزدهــی بــه ســکوهای تأمیــن 
ــت  ــت مدیری ــا رعای ــی و ســهولت مشــارکت صندوق هــا ب مال
ــن  ــث تأمی ــی در بح ــک قابل توجه ــم کم ــک، می توانی ریس

ــم. ــا انجــام دهی ــق کرادفاندینگ ه ــی از طری مال
علــی بیــگ زاده در گفتگــو بــا خبرنــگار پایــگاه خبــری 
ــن  ــت تأمی ــا ماهی ــه ب ــنا)، در رابط ــران (س ــرمایه ای ــازار س ب
مالــی بنگاه هــا از طریــق کرادفاندینگ هــا اظهــار کــرد: 
کرادفاندینگ هــا شــکلی از تأمیــن مالــی هســتند کــه 
به صــورت مســتقیم افــراد جامعــه درگیــر تأمیــن مالــی یــک 

پــروژه می شــوند.
فــزود:  ا یــی کرادفاندینگ هــا،  بــا کارا رابطــه  وی در 
کرادفاندینگ هــا بیشــتر بــرای شــرکت های دانش بنیــان، 
SME، طرح هــای هنــری، ســریال ها و ... قابلیــت دارد، 
الــزام اجــرای ایــن نــوع از تأمیــن مالــی رعایــت چهارچــوب 
مشــارکت در مزایــای ســهام اســت، همچنیــن قالــب آن نیــز 

ــد. ــخص باش ــد مش بای
ــارکت  در  ــرد: مش ــح ک ــهر تصری ــی ش ــروه مال ــل گ مدیرعام
ــهم،  ــون س ــی همچ ــد در حوزه های ــا می توان کرادفاندینگ ه

ــه و ... باشــد. ســودآوری، خیری
ــب  ــب در قال ــران اغل ــی  در ای ــن مال ــرد: تأمی ــح ک وی تصری

 ،SME مشــارکت در ســود اســت، یعنــی شــرکت های 
دانش بنیــان و ... در خصــوص ســودآوری طــرح یــا کالای 
تولیــدی اطلاعــات مربــوط بــه ســودآوری آن را منتشــر 
ــه  ــدام ب ــات اق ــاس اطلاع ــر اس ــرمایه گذاران ب ــد و س می کنن

ســرمایه گذاری می کننــد.
مدیرعامــل گــروه مالــی شــهر در پایــان گفــت: ســازمان بــورس 
ــا تســهیل مجوزدهــی بــه ســکوهای تأمیــن  و اوراق بهــادار ب
مالــی، ارائــه مجــوز بــه طرح هــا و ســهولت مشــارکت صندوق ها 
ــایانی در  ــک ش ــد کم ــک، می توان ــت ریس ــت مدیری ــا رعای ب
بحــث تأمیــن مالــی از طریــق کرادفاندینگ هــا انجــام دهــد.

مدیرعامل گروه مالی شهر مطرح کرد

نقش تأمین مالی بنگاه های تولیدی از طریق کرادفاندینگ ها
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27اسفندماه مدیرعامل شرکت بورس تهران با اعلام اینکه تغییر رویکرد بورس 
تهران در پذیرش شرکت ها نمایان می شود، گفت: بورس تهران با فراهم کردن 
شرایط لازم برای پذیرش این شرکت ها در بورس، توجه ویژه ای به حمایت 
از شرکت های فعال در حوزه های دانش بنیان داشته و امکان بهره گیری این 
شرکت ها از پتانسیل های بازار سرمایه را فراهم کرده است. به گزارش خبرنگار 
پایگاه خبری بازار سرمایه ایران (سنا)، در ادامه تصمیمات اتخاذشده از سوی 
مسئولان در راستای بهبود وضعیت بازار، شرکت بورس تهران اقداماتی را در 
سال ۱۴۰۲ در راستای کاهش نوسانات شاخص بورس در دستورکار قرار داد و 
همه تلاش خود را برای کاهش ضرر و زیان سهامداران در این بازار به کار گرفت.

همچنین شرکت بورس تهران به منظور تداوم حمایت های خود از این بازار، 
برنامه های جدیدی را برای سال ۱۴۰۳ در دستورکار خود قرار داده است که 
محمود گودرزی، مدیرعامل شرکت بورس تهران در گفتگو با خبرنگار پایگاه 
خبری بازار سرمایه ایران (سنا)، به پاره ای از توضیحات درخصوص جزئیات 

برنامه های پیش رو پرداخته است که در ادامه آن را می خوانید.
برنامههایبورستهرانبرایپذیرشوعرضهاولیهشرکتهاو

ابزارهایمالیدرسال1403چیست؟
به عنوان بخشی از استراتژی توسعه مستمر بورس تهران و افزایش تعداد شرکت ها 
و ابزارهای قابل معامله در آن، هم اکنون تعداد قابل توجهی از شرکت ها آماده 
عرضه به بازار در سال ۱۴۰۳ هستند که این شرکت ها طیف وسیعی از صنایع 
گوناگون را شامل می شوند و حضور آنها در بورس تهران تنوع و عمق بیشتری 

به بازار سرمایه ایران خواهد بخشید.
با توجه به تغییر رویکرد بورس تهران در زمینه پذیرش شرکت ها و توجه بیشتر 
آن به شرکت های کوچک و متوسط، انتظار می رود تعداد عرضه های اولیه در 

سال ۱۴۰۳ به بیش از ۱۵ شرکت برسد.
بورس تهران در راستای تسریع و بهبود فرآیند پذیرش شرکت ها، اقدام به اصلاح، 
تجمیع، تطبیق و یا حذف فرم ها، مدارک و مستندات پذیرش کرده است که 
این اقدام باعث شده تا بورس تهران بتواند درخواست پذیرش شرکت های 

بیشتری را مورد بررسی قرار دهد.
بورس تهران در سال ۱۴۰۲ اقدام به پذیرش بیش از ۲۰ شرکت کرده است 
که عرضه اولیه ۵ شرکت شامل: پرداخت الکترونیک پاسارگاد (پی پاد)، گروه 
مالی شهر (شهر)، تأمین سرمایه کاردان (تکاردان)، گروه مالی داتام (داتام) و 

گسترش سوخت سبز زاگرس (شگستر) انجام شده است.
یکی از مهمترین عرضه های اولیه بورس تهران که برای نخستین بار در بازار 

سرمایه ایران اتفاق افتاد، عرضه اولیه سهام یک شرکت پروژه (سهامی عام) 
تحت عنوان شرکت »گسترش سوخت سبز زاگرس« با نماد »شگستر« است 
که این مهم با راه اندازی بازار سرمایه گذاری حرفه ای در بورس تهران میسر شد. 
همچنین، شرکت ها با حداقل ۱۰۰ میلیارد تومان سود می توانند وارد بورس 
تهران شوند. پذیرش این شرکت، گام مهمی در راستای حمایت از شرایط 

زیست محیطی کشور است.
برنامهبورستهرانبرایتوسعهابزارهاومحصولاتمالیچیست؟

بورس تهران در سال ۱۴۰۲ اقدام به اصلاح دستورالعمل و رویه های پذیرش 
کرده است تا از این طریق بتواند مقدمات پذیرش شرکت ها از طیف های مختلف 

و امکان راه اندازی محصولات مالی جدید در بورس را فراهم کند.
یکی از اصلاحات مهم صورت گرفته در دستورالعمل پذیرش، فراهم کردن شرایط 
لازم برای پذیرش سهام شرکت های نوپا و فعال در حوزه اقتصاد دیجیتال است.

با توجه به اهمیت روزافزون فناوری های نوین و نقش شرکت های دانش بنیان 
در رشد و توسعه اقتصادی، بورس تهران با فراهم کردن شرایط لازم برای 
پذیرش این شرکت ها در بورس، توجه ویژه ای به حمایت از شرکت های فعال 
در حوزه های دانش بنیان و اقتصاد دیجیتال داشته و امکان بهره گیری آنها از 

پتانسیل های بازار سرمایه را فراهم کرده است.
از دیگر اصلاحات انجام شده در دستورالعمل پذیرش بورس تهران، تعیین 

شرایط لازم برای درج اوراق در بازار سرمایه گذاری حرفه ای است.
بورس تهران با راه اندازی بازار سرمایه گذاری حرفه ای، امکان حضور طیف 
گسترده تری از ابزارها و محصولات مالی شامل سهام شرکت های پروژه، 
 (VC) صندوق های جسورانه ،(PE) صندوق های سرمایه گذاری خصوصی
و صندوق های پوشش ریسک را فراهم کرده و اکنون پذیرای نخستین 

شرکت پروژه در بازار سرمایه ایران است.

مدیرعامل بورس تهران 

اهداف و برنامه های این شرکت  را تشریح کرد
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اسفندماه

بورستهرانچهاقداماتیرابرایتوسعهبازارمشتقهدردستورکار
قراردادهاست؟

بورس تهران اکنون دارای ابزارهای مالی متنوعی است که می توان به ابزارهای 
مالی از قبیل سهام، حق تقدم، صندوق های سرمایه گذاری قابل معامله در 
بورس (ETF) از نوع سهامی، مختلط و با درآمد ثابت، انواع صکوک (اوراق 
اجاره، مرابحه، منفعت و ...) و ابزارهای مشتقه (قراردادهای آتی، اختیار معامله 

و اختیار فروش تبعی) اشاره کرد.
نگاهی به حجم و ارزش معاملات ابزارهای مالی در بورس تهران نشان می دهد 
که این ابزارها در بورس تهران مورد استقبال سرمایه گذاران قرار گرفته است 
و حجم و ارزش معاملات آنها در سال ۱۴۰۲ نسبت به سال ۱۴۰۱ افزایش 

چشمگیری داشته اند.
به عنوان مثال، حجم و ارزش معاملات قراردادهای اختیار معامله در سال ۱۴۰۲ 

نسبت به سال ۱۴۰۱ به ترتیب حدود ۳۲۵ و ۲۱۰ درصد رشد داشته اند.
همچنین، بازار اختیار فروش تبعی از جمله بازارهای مورد توجه سرمایه گذاران 
بوده، به طوری که ارزش معاملات در این بازار در سال ۱۴۰۲ نسبت به سال 

۱۴۰۱ حدود ۶۰۰ درصد رشد داشته است.
ارزش معاملات در سایر بازارهای بورس تهران نیز با افزایش همراه بوده است، 
به طوری که ارزش معاملات در بازار صندوق های سرمایه گذاری قابل معامله 
در بورس و اوراق صکوک اسلامی در سال ۱۴۰۲ نسبت به سال ۱۴۰۱ به 

ترتیب ۵۳ و ۱۲ درصد رشد داشته است.
بورس تهران به منظور تنوع بخشی در پرتفوی سرمایه گذاران، همواره در تلاش 
برای راه اندازی و طراحی ابزارهای مالی جدید بوده است، به طوری که با ایجاد 
زیرساخت ها و راه اندازی معاملات قراردادهای آتی تک سهم و همچنین 
راه اندازی معاملات قراردادهای آتی و اختیار معامله مبتنی بر ETFها، گام مهمی 

در راستای تنوع بخشی به ابزارهای معاملاتی موجود در بازار برداشته است.
از دیگر اقدامات بورس تهران در سال ۱۴۰۲ در زمینه بهره گیری از ابزارهای 
نوین مالی، می توان به تدوین و تصویب مدل پیاده سازی سه استراتژی معاملاتی 
توسط نرم افزارهای آنلاین (OMS)، همکاری با ۵ مجموعه نرم افزاری جدید 
جهت توسعه نرم افزارهای آنلاین، تدوین رویه بازارگردانی در بازار آتی، ایجاد 
دیده بان بازار اختیار معامله در سایت TSETMC و فراهم کردن الزامات 

معاملات صندوق های جدید بخشی اشاره کرد.
مهمتریناقداماتتأثیرگذاربورستهراندرسال1402راچهمیدانید؟

در حوزه تحول دیجیتال بورس تهران در سال ۱۴۰۲ می توان به طراحی و 
پیاده سازی برخی سامانه های الکترونیکی اشاره کرد؛ از جمله می توان به 
سامانه نظارت بر ناشران، سامانه یکپارچه بورس اوراق بهادار تهران (سیبا)، 
سامانه جامع نظارت بر کارگزاران، سامانه رصد فعالیت بازارگردانی و پایگاه 

جامع اطلاعات تالارهای مناطق اشاره کرد.
همچنین، بورس تهران در راستای پذیرش شرکت های فعال در حوزه اقتصاد 
دیجیتال نیز اقدام به اصلاح دستورالعمل پذیرش کرده و شرایط لازم برای 

پذیرش این شرکت ها در بورس را فراهم کرده است.
از دیگر اقدامات تأثیرگذار بورس تهران در سال ۱۴۰۲، اصلاح طبقه بندی 
بازارها و تابلوهای بورس است که متعاقب اصلاح دستورالعمل پذیرش انجام شد.

در این راستا، یک تابلوی فرعی به بازار دوم بورس اضافه شد و شرایط و رویه های 
پذیرش اصلاح و این اقدام باعث شد تا در آینده بتوان در صورت لزوم به راحتی 
اقدام به اصلاح ریزساختارها در هر یک از بازارها و تابلوهای بورس کرد. همچنین، 
همانطورکه پیشتر عرض کردم، بورس تهران بازار جدیدی را تحت عنوان بازار 

سرمایه گذاری حرفه ای ایجاد و راه اندازی کرد.
راه اندازی بازار سرمایه گذاری حرفه ای یکی از مهمترین دستاوردهای بورس 
تهران در سال ۱۴۰۲ به شمار می رود، چراکه این بازار فرصت مناسبی را برای 
پذیرش شرکت های پروژه و راه اندازی معاملات برخی از ابزارها و نهادهای مالی 
همچون صندوق های سرمایه گذاری خصوصی (PE)، صندوق های جسورانه 
(VC)، صندوق های تأمین مالی (PD)، صندوق های پوشش ریسک و ... فراهم 
می کند که با توجه به ویژگی ها و ریسک های معاملاتی این ابزارها قابلیت معامله 
در سایر بازارهای بورس را ندارند و معاملات آنها نیازمند دانش و تخصص کافی 

در زمینه تجزیه و تحلیل سرمایه گذاری است.
همچنین، بورس تهران در سال ۱۴۰۲ در راستای تقویت معاملات دوطرفه 
در بازار و همچنین گسترش و تنوع ابزارهای سرمایه گذاری، اقدام به ایجاد 
زیرساخت ها و راه اندازی قراردادهای آتی تک سهم کرد که این امر کمک 
قابل توجهی به تعمیق بازار سرمایه و افزایش تنوع سبد سرمایه گذاری ها کرد.

بدین منظور، بورس تهران زیرساخت های تسویه روزانه، وب سرویس ارائه 
اطلاعات تسویه روزانه، زیرساخت معاملات و وب سرویس ارائه اطلاعات نمادها 
و در نهایت زیرساخت معاملات آنلاین را ایجاد کرد. همچنین، بورس تهران 
معاملات قراردادهای آتی و اختیار معامله مبتنی بر ETFها را راه اندازی کرد.
چهاقداماتیجزوبرنامههایبورستهرانبرایسال1403است؟

تلاش ها در جهت افزایش گزینه های سرمایه گذاری و بهبود عملکرد بازار 
سرمایه ادامه دار خواهد بود و در صورت فراهم شدن امکانات لازم، به  دنبال 
راه اندازی فروش تعهدی هستیم تا سرمایه گذاران بتوانند از استراتژی های 

جدید جهت اخذ سود از بازار منفی استفاده کنند.
همچنین، از دیگر اهداف بورس تهران، توسعه و عمق بخشی به بازار ابزارهای 
نوین مالی از طریق پیاده سازی فنی برخی استراتژی های معاملاتی در بازار 
اختیار معامله، فراهم کردن امکان اخذ استراتژی ها بین سررسیدهای مختلف 
آتی و بین قراردادهای آتی و اختیار معامله و سایر اقدامات مربوطه است.
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فروردین ماه

1فروردینمـاه رئیـس سـازمان بـورس و اوراق بهـادار بـا اعـلام 
این کـه تمرکـز نهـاد ناظـر در سـال ۱۴۰۳ بـر اجـرای صحیـح 
حاکمیـت شـرکتی اسـت و انحصـار صدور مجـوز نهادهای مالی در 
بازار سـرمایه شکسـته شـده، اظهار داشـت: بازار سـرمایه از طریق 
تخصیـص درسـت منابـع و تشـکیل سـرمایه، دارای نقشـی جدی 

از لحـاظ افزایـش تولید اسـت.
مجیـد عشـقی در گفتگـو بـا خبرنـگار پایـگاه خبـری بازار سـرمایه 
ایران(سـنا)، بـه اقدامـات انجام شـده از سـال ۱۴۰۰ تاکنون اشـاره 
کـرد و گفـت: در ایـن زمینـه تـلاش شـد تـا طبـق برنامه ریزی های 
انجام شـده بـه حوزه هـا ورود کـرده و زمینـه رفـع مسـائلی کـه از 
چنـد سـال گذشـته باعـث ایجـاد چالش در بازار سـرمایه شـده بود 

را فراهـم کنیم.
رئیـس سـازمان بـورس و اوراق بهـادار با تأکید بر اینکه فضای کلی 
بـازار سـرمایه پـس از سـال ۱۳۹۹ تحـت تأثیر رکـود، مضیقه های 
مالی دولت و سیاست های انقباضی در شرایطی سخت قرار گرفت، 
افـزود: در ابتـدای فعالیتـم در سـازمان بـورس و اوراق بهادار تلاش 
کردیـم تـا برخـی از مباحـث داخلـی را در زمینـه ارتقـای نظـارت 
هوشـمند موردبررسـی قـرار دهیـم. درنهایـت موفق شـدیم تا این 
مسـائل را در چند ماه نخسـت فعالیت در سـازمان بورس و اوراق 

بهـادار بـه مرحله اجرا برسـانیم.

صف های طولانی برای دریافت مجوزها
وی بـه وجـود صف هـای طولانـی بـرای دریافـت مجوزهـا در چند 
سـال گذشـته اشـاره کرد و گفت: در برخی از نهادهای مالی شـاهد 
حضـور ۲۰۰ مجموعـه بـرای دریافت مجوز سـبدگردانی بودیم که 
در ایـن زمینـه تـلاش شـد تا ضمن بررسـی درخواسـت متقاضیان 

به مسـائل مربوطه پاسـخ داده شـود.
عشـقی افـزود: اقدامـات موردنظـر در این خصوص را با سـرعتی به 
نسـبت معقـول پیـش بردیـم، به گونـه ای کـه اکنـون دیگر شـاهد 

وجـود هیـچ صفـی بـرای نهادهای مالی نیسـتیم.
رئیس سـازمان بورس و اوراق بهادار به شکسـته شـدن انحصار 
صـدور مجـوز نهادهـای مالی اشـاره کرد و اظهار داشـت: افرادی 
کـه در بـازار سـرمایه قـادر بـه راه انـدازی و مدیریـت نهادهـای 
مالـی بودنـد مجـوز مدنظـر را از سـازمان بـورس و اوراق بهـادار 

دریافـت کردنـد و اکنـون دیگـر بـا مشـکل چندانـی در حـوزه 
ارائـه خدمـات بـه سـهامداران مواجه نیسـتیم.

جـذب منابع چشـمگیر در بازار سـرمایه با کمک 
صندوق های سـرمایه گذاری

ایشـان بـا اعـلام اینکـه از سـال ۱۴۰۱ پیگیـر افزایـش میـزان 
سـرمایه گذاری غیرمسـتقیم در بـازار سـرمایه بودیـم، اعـلام کرد: 
در ایـن زمینـه توسـعه صندوق هـای سـرمایه گذاری را در دسـتور 
کار قـرار دادیـم کـه در ایـن راسـتا مجوزهـای جدیـدی را بـرای 
صندوق هایی که از گذشـته در بازار وجود داشـتند و صندوق های 

جدیـدی کـه بـازار بـه آنهـا نیـاز داشـت صـادر کردیم.
رئیس سـازمان بورس و اوراق بهادار به نوآوری های پیشنهاد شـده 
از سـوی نهادهـای مالـی اشـاره کـرد و گفـت: صندوق هایـی مانند 
صندوق هـای اهرمـی، صنـدوق مختـص اوراق دولتـی، صنـدوق 
اصـل تضمیـن سـرمایه و صنـدوق بازنشسـتگی تکمیلـی ازجملـه 
صندوق هـای جدیـدی هسـتند کـه در بلندمـدت قـادر بـه جـذب 

منابـع قابل توجـه بـرای بـازار سـرمایه خواهنـد بود.

تشـکیل سـرمایه، برنامه مهم سـازمان بورس 
و اوراق بهادار در سـال 1402

وی بـه اقـدام مهـم سـازمان بـورس و اوراق بهـادار در حـوزه تأمین 
مالـی و تشـکیل سـرمایه در سـال ۱۴۰۲ تأکیـد کـرد و افـزود: در 
ابتـدا تـلاش شـد تـا ارتبـاط نزدیک تـری را با بنگاه هـای اقتصادی 
برقـرار کنیـم. برقراری ارتباط مسـتقیم بـا فعالان اقتصادی بنگاه ها 

در گفتگوی نوروزی رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار مطرح شد

کمیت شرکتی، تمرکز اصلی نهاد ناظر در سال ۱40۳  اجرای صحیح حا
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از طریـق سـفرهای اسـتانی، ازجملـه اقداماتـی بـود کـه در سـال 
۱۴۰۱ در دسـتور کار قرار گرفت و در سـال ۱۴۰۲ ادامه پیدا کرد.

عشـقی اظهار داشـت: سـفرهای استانی این امکان را برای استان ها 
فراهم کرد تا ضمن شـناخت اولیه  بازار سـرمایه، ارتباط مسـتقیمی 
را بـا ارکان بـازار سـرمایه داشـته باشـند کـه ثمـرات ایـن اقدامات 

به مـرور در بـازار نمایان خواهد شـد.

راه اندازی نخستین شرکت سهامی عام پروژه
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار به امکان استفاده شرکت های 
بزرگ از ابزارهای سرمایه گذاری اشاره کرد و به سنا گفت: شرکت های 
کوچک و متوسط که در استان ها حضور دارند از شناخت چندانی 
در رابطه با این ابزارها برخوردار نیستند، این در حالی است که 
بررسی های انجام شده نشان دهنده جذابیت ابزارهای سرمایه گذاری 

برای بنگاه های اقتصادی و شرکت های کوچک و متوسط است.
وی بـا اعـلام اینکـه تاکنـون بـه اسـتان های صنعتـی کشـور مانند 
کرمـان، یـزد، مازنـدران، خراسـان رضـوی، کرمانشـاه، سـمنان و 
بندرعبـاس سـفر کرده ایـم، اظهـار داشـت: در سـفرهای اسـتانی 
ضمـن ایجـاد ارتبـاط بیـن نهادهـای مالـی و بنگاه هـای اقتصادی 
کوچـک و متوسـط حـدود ۲۰ درخواسـت برای پذیـرش در بورس 

تهـران و فرابـورس ایـران ارائه شـد.
عشـقی گفـت: راه انـدازی نخسـتین شـرکت سـهامی عام پـروژه از 
جملـه نتایـج ایـن سـفرهای اسـتانی بـود و ایـن پـروژه در ۱ تـا ۲ 

مـاه آینـده بـه بهره بـرداری خواهد رسـید.
رئیـس سـازمان بـورس و اوراق بهـادار ادامـه داد: حضور ارکان بازار 
سـرمایه باعث ایجاد تسـهیل در ارتباطات و هموارتر شـدن مسـیر 

تأمیـن مالـی و حضور در بازار سـرمایه خواهد شـد.

دفاع از حقوق سهامداران با دید بلندمدت
وی دفـاع از حقـوق سـهامداران بـا دیـد بلندمـدت را یکـی از 
فعالیت هـای مهـم انجام شـده در سـازمان بـورس و اوراق بهـادار 
دانسـت و اظهار داشـت: در این زمینه مسـائل مختلفی را پیگیری 
کردیم اما دسترسـی به اطلاعات بازار توسـط معامله گران ازجمله 

مباحثـی بـود کـه از سـال های گذشـته موردبحـث قـرار گرفت.
عشـقی با بیان اینکه تاکنون در هیچ یک از بورس ها سـابقه نداشـته 
کـه اطلاعـات بـازار در اختیـار همه معامله گران قـرار بگیرد، گفت: 
به طورمعمـول ایـن اطلاعـات به صـورت فروش اشـتراک در اختیار 

سـرمایه گذاران قرار می گیرد.
ایشـان با اعلام اینکه در این زمینه زیرسـاخت هایی فراهم شـد تا 
اطلاعات سـفارش همه مشـتریان در سـامانه های معاملات برخط 
نمایش داده شـود، افزود: در گذشـته این اطلاعات فقط در اختیار 
معامله گـران کارگزاری هـا بـود امـا نمایش عمق مظنه، دسترسـی 
متقارنـی را در زمینـه اطلاعـات مهـم برای فعالان بـازار ایجاد کرد.

افزایش دو مرحله ای دامنه نوسان در بازار 
وی بـا اشـاره بـه تصمیمـات اتخاذ شـده در حـوزه دامنه نوسـان به 
سـنا اعـلام کـرد: ایـن اقـدام در راسـتای روان تـر شـدن معامـلات 
بـازار در دسـتور کار قـرار گرفـت، دامنـه نوسـان در ۲ مرحلـه و بـا 
پیشـنهاد بـورس تهـران و فرابـورس ایـران افزایـش یافـت و باعث 
شـد تـا دیگـر شـاهد صف هـای طولانـی و چنـدروزه در برخـی از 

سـهام شـرکت ها نباشـیم.
عشـقی اظهـار داشـت: ایـن اقـدام بـا درخواسـت بـورس تهـران و 
فرابـورس ایـران می توانـد تـداوم پیـدا کنـد امـا اجـرای آن بـا در 
نظـر گرفتـن شـرایط بـازار و نظر کارشناسـی ادامـه دار خواهد بود.

توزیـع سـود به صورت متمرکز از طریق سـامانه 
م  سجا

رئیس سـازمان بورس و اوراق بهادار توزیع سـود به صورت متمرکز 
را به عنـوان دیگـر اقـدام ایـن سـازمان معرفی کـرد و گفت: فعالان 
بـازار همیشـه گلایه منـد ایـن موضوع بودند که برای دریافت سـود 
بـه دنبـال شـرکت ها هسـتند. لـذا از ابتـدای حضـور در سـازمان 
بـورس مأموریـت اجـرای ایـن پـروژه را به شـرکت سـپرده گذاری 

مرکـزی و تسـویه وجوه واگـذار کردیم.
ایشـان اظهار داشـت: اکنون با توجه به الزامات موجود در مقررات، 
سـود اکثریت ناشـران در موعد مقرر و از طریق سـامانه سـجام به 
حسـاب سـهامداران واریـز می شـود کـه ایـن اقدام مانع از رسـوب 

سـودها در حسـاب شـرکت ها خواهد شد.
عشـقی اعلام کرد که در ارائه مجوزهای مختلف چنین مسـئله ای 
را به عنوان شـرط قرار دادیم که نباید به هیچ عنوان سـود رسـوبی 
در حسـاب شـرکت باقـی بمانـد و اگر شـرکت ها به دنبـال افزایش 
سـرمایه هسـتند بایـد در ابتـدا اقـدام بـه تعیین تکلیف سـودهای 

باقیمانده در حسـاب شـرکت کنند.
رئیـس سـازمان بـورس و اوراق بهـادار بـا بیـان اینکـه بایـد سـایر 
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پرداختـی  شـرکت ها ماننـد حـق تقـدم از طریـق سـجام پرداخـت 
شـود، گفـت: ایـن امـر باعث شـده تا سـهامداران خرد کـه از دانش 
کمتـری نسـبت بـه دیگـر سـرمایه گذاران برخوردارنـد دسترسـی 

بهتـری بـه سـودهای نقـدی خود داشـته باشـند.

برخی برنامه های سـازمان بـورس و اوراق بهادار 
در سال 1403 

وی بـه برنامه هـای پیـش رو در سـازمان بـورس و اوراق بهادار برای 
سـال ۱۴۰۳ اشـاره کـرد و بـه سـنا گفـت: در ادامـه فعالیت هـای 
خـود، برنامه هایـی ماننـد ارتقـای نظـارت هوشـمند، تأمین مالی و 
تشـکیل سـرمایه در بـازار سـرمایه، مجـوز نهادهای مالـی و ارتقای 
سـهم سـرمایه گذاری غیرمسـتقیم در بازار سـرمایه که از مدت ها 
قبـل در دسـتور کار سـازمان بـورس و اوراق بهادارقـرار گرفتـه بود 

را به صـورت جـد در سـال جدیـد پیگیـری خواهیـم کرد.

تمرکـز سـازمان بـورس و اوراق بهـادار بر اجرای 
کمیت شرکتی  درسـت حا

عشـقی خاطرنشـان کـرد: در سـال های گذشـته بـا موضوعـات 
پیچیـده ای در خصـوص ناشـران، ازجملـه نحـوه اداره و راهبـری 
شـرکت های بورسـی مواجه بودیم که باعث تعرض منافع ذینفعان 
در بسـیاری از شـرکت ها می شـد امـا در ادبیـات جدیـد حاکمیـت 

شـرکتی، ملـزم بـه رعایـت منافع همـه ذینفعان هسـتیم.
رئیـس سـازمان بـورس و اوراق بهـادار بـا تأکیـد بـر اینکه در سـال 
۱۴۰۳ متمرکز بر اجرای درسـت حاکمیت شـرکتی هستیم، اظهار 
داشـت: در ایـن زمینـه منافـع همـه ذینفعـان بایـد رعایـت شـود، 
بـرای تحقـق ایـن امـر بحـث رتبه بنـدی ناشـران از منظـر اجـرای 
دسـتورالعمل حاکمیـت شـرکتی را مدنظـر قـرار خواهیـم داد کـه 
در ایـن زمینـه بایـد بـه همـه ناشـران در راسـتای رعایـت میـزان 

دسـتورالعمل حاکمیت شـرکتی امتیاز داده شـود.

برخـورد جـدی سـازمان بـورس و اوراق بهادار با 
پرونده هـای تخلفاتی

وی بـه برخـورد جـدی سـازمان بورس و اوراق بهـادار با پرونده های 
تخلفاتـی تأکیـد کـرد و گفـت: یکـی از موضوعـات مهم در مسـئله 
حاکمیت شـرکتی، اداره شـرکت توسـط سهام تودلی است، در این 
زمینـه بخـش عمـده ای از سـهام شـرکت مـادر بـه دلایـل مختلف 

توسـط شـرکت های فرعـی خریـداری می شـود و از ایـن طریـق 
اقـدام بـه تعییـن هیئت مدیـره بـرای شـرکت مادر خواهنـد کرد.

عشـقی خاطرنشـان کرد: در دسـتورالعمل حاکمیت شـرکتی برای 
ایـن اقـدام یـک موعـد را تعییـن کردیـم تا در موعد مقرر، سـهام از 
شـرکت مـادر خـارج شـود و یا اینکـه در برنامه هایـی مانند مجمع 

دیگر حق رأی نداشـته باشـند.
رئیـس سـازمان بـورس و اوراق بهـادار بـه سـنا گفـت: به طور حتم 
ایـن موضـوع را در سـال ۱۴۰۳ مـورد پیگیـری قـرار خواهیـم داد 
تـا زمینـه اصـلاح حاکمیـت شـرکتی از منظر دخالت شـرکت های 
تابعه در شـرکت مادر فراهم شـود و از این طریق شـاهد حاکمیت 

شـرکتی درسـت در مجموعه مدیریت شـرکت ها باشـیم.

تأیید صلاحیت اعضای هیئت مدیره ناشران
وی تأیید صلاحیت اعضای هیئت مدیره ناشران را به عنوان برنامه 
دیگر سـازمان بورس و اوراق بهادار در سـال ۱۴۰۳ معرفی کرد و 
گفـت: در نهادهـای مالـی بـا تأیید صلاحیت علمی روبرو هسـتیم، 
بـا توجـه بـه حساسـیت موجود در ایـن نهادها تأییـد صلاحیت به 
شـکل تخصصی تـر انجـام می شـود امـا برخوردها در حوزه ناشـران 
بـر اسـاس مفـاد قانونـی و آیین نامـه ای صـورت می گیـرد کـه در 

هیئت دولت تصویب شـده اسـت.
عشـقی اظهار داشـت: سـازمان بورس و اوراق بهادار در سال ۱۴۰۳ 
اعضـای هیئت مدیـره را از منظـر تجربـه موردبررسـی قرار می دهد 
و همـه اعضـای هیئت مدیـره ملـزم هسـتند تـا از ویژگی هـای 

تعیین شـده توسـط قانـون برخوردار باشـند.

تأمین مالی شرکت های دانش بنیان
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار اظهار داشت: موضوعی که 
در سال های گذشته با آن برخورد کردیم مربوط به فرآیند تأمین 
مالی شرکت های دانش بنیان با رقم های پایین بود، مسیری را که 
این شرکت ها باید طی کنند مساوی با فرآیندهایی است که باید 
شرکت های بزرگ برای تأمین مالی چند هزار میلیارد تومانی در 

دستور کار قرار دهند.
عشقی ادامه داد: فعالیت شرکت های دانش بنیان و شرکت های 
کوچک و متوسط از نظر ترکیب صورت های مالی متفاوت است و 

باید نوع برخورد با این شرکت ها متفاوت با دیگر شرکت ها باشد.
وی گفت: در تلاش هستیم تا در سال ۱۴۰۳ مسیر کوتاه و روان تری 
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را برای تأمین مالی شرکت های دانش بنیان و شرکت های کوچک و 
متوسط در نظر بگیریم.

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار با بیان اینکه بحث شناسایی 
دارایی های نامشهود شرکت های دانش بنیان در صورت های مالی 
به عنوان موضوع مهمی تلقی می شود که باید موردتوجه قرار بگیرد، 
افزود: دارایی اصلی شرکت های دانش بنیان مربوط به دانشی است 
که در این شرکت ها وجود دارد، درحالی که تاکنون از هیچ ارزشی 

برای دانش این شرکت ها در صورت های مالی برخوردار نبودیم.

تصویب دستورالعمل بازار نوآفرین
وی به تصویب دستورالعمل بازار نوآفرین برای شرکت های دانش بنیان 
در سال ۱۴۰۲ اشاره کرد و گفت: بازار نوآفرین در فرابورس ایران 
راه اندازی شد که زمینه توسعه آن را در سال ۱۴۰۳ فراهم می کنیم 
و شاهد حضور شرکت های دانش بنیان، نوآور و خلاق بیشتری در 

این بازار خواهیم بود.

واحدهای  تأمین مالی  بازار سرمایه در  نقش 
تولیدی

عشقی به نقش بازار سرمایه در تأمین مالی واحدهای تولیدی اشاره 
کرد و گفت: بازار سرمایه از طریق تخصیص درست منابع و تشکیل 
سرمایه دارای نقشی جدی ازلحاظ افزایش تولید است و تاکنون 

بارها شاهد تأثیر این بازار بر صنایع مختلف بوده ایم.
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار بر افزایش نقش بازار سرمایه در 
تأمین مالی به دلیل وجود مضیقه مالی در سیستم مالی تأکید کرد 
و افزود: بازار سهام به طور حتم می تواند نقش ویژه ای را در تشکیل 

سرمایه و تأمین مالی طرح ها و پروژه های نیمه تمام داشته باشد.
وی اظهار داشت: همچنین بازار سرمایه در جذب سرمایه های خرد 
تأثیرگذار است اما اجرای این اتفاقات مستلزم ایجاد اعتماد بین 

سهامداران خواهد بود.

بازگشت اعتماد بین سهامداران، چالش اصلی 
سازمان بورس در سال 1402

عشقی بازگشت اعتماد بین سهامداران را به عنوان چالش جدی 
سازمان بورس و اوراق بهادار در سال ۱۴۰۲ معرفی کرد و گفت: 
در این زمینه تصمیمات متناقض اتخاذشده در برخی دستگاه های 

دولتی با زمان بندی نامناسب اعلام می شد.

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار با اعلام اینکه عطف به ماسبق 
شدن برخی تصمیمات ضربه سنگینی را به اعتماد سهامداران وارد 
کرد به سنا گفت: این موضوع فقط مربوط به بازار سهام نیست، 
زمانی که سرمایه گذاران طبق تحلیل های انجام شده تصمیم جدیدی 
را برای سرمایه گذاری اتخاذ می کنند اما درنهایت برخی از قوانین و 
یا بخشنامه ها به یکباره صادر و به پنج ماه گذشته عطف به ماسبق 
می شود شاهد ضرر و زیان و بی اعتمادی سرمایه گذاران خواهیم بود.

وی خاطرنشان کرد: در خصوص نرخ حامل های انرژی و عوارض 
صادراتی با این مسئله مواجه بودیم که این چالش ها ضربه سنگینی 
را به اعتماد سهامداران وارد کرد. عشقی اظهار داشت: امیدواریم این 
موضوع در سال ۱۴۰۳ از سوی سیاست گذاران و متولیان امر مانند 
سازمان برنامه و بودجه، بانک مرکزی، وزارت نفت و وزارت صنعت، 
معدن و تجارت (صمت) و سایر وزارتخانه ها به نحو درستی مورد 
مدیریت قرار بگیرد و مطابق آنچه ریاست محترم جمهور و معاون 
اول محترم ایشان نیز بارها در جلسات هیئت دولت تأکید کرده اند، 
زمان مناسبی برای اجرای تصمیمات اتخاذشده در نظر گرفته شود.

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار خاطرنشان کرد: این اقدام باعث 
می شود تا سهامدارانی که در طول چند ماه گذشته و براساس اطلاعات 
آن زمان به خریدوفروش سهام اقدام کرده اند دیگر دچار بی اعتمادی 
نشوند و از طریق رفتار سیاست گذاران از امکان پیش بینی پذیری 

در این بازار برخوردار باشند.

برگزاری مجامع شرکت های سرمایه گذاری استانی 
در شورای عالی بورس

وی در ادامه به تصویب برگزاری مجامع شرکت های سرمایه گذاری 
استانی در شورای عالی بورس اشاره کرد و گفت: مسئله مربوط به 
برگزاری مجامع شرکت های سرمایه گذاری استانی ازجمله مسائل 
مهمی بود که در سال ۱۴۰۲ در شورای عالی بورس موردبررسی 

قرار گرفت.
عشقی در پایان اظهار داشت: حدود چهار سال بود که مجامع این 
شرکت ها برگزار نشده بود اما به واسطه ترکیب سهامداری خاص 
شرکت های سرمایه گذاری و نیز مصوبه شورای عالی بورس قرار بر 
این شد تا این مجامع به صورت آزمایشی در ۲ استان خراسان رضوی 
و زنجان برگزار شود که برگزاری این مجامع در سال گذشته با 
موفقیت انجام شد. پیش بینی می کنیم که مجامع سایر شرکت های 

سرمایه گذاری استانی نیز با سرعت برگزار گردد.
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2فروردینماه معاون نظارت بر نهادهای مالی سازمان بورس و اوراق 
بهادار، توسعه صندوق سهامی را به عنوان برنامه مهم سازمان بورس و اوراق 
بهادار در سال ۱۴۰۳ معرفی کرد و گفت: از مهرماه ۱۴۰۰ تاکنون حدود 
۱۷۰ موافقت اصولی برای راه اندازی صندوق های جدید سرمایه گذاری 

صادر شده است.
علیرضا ناصرپور به اقدامات انجام شده از سوی معاونت نظارت بر نهادهای 
مالی سازمان بورس و اوراق بهادار در سال ۱۴۰۲ اشاره کرد و در گفتگو 
با پایگاه خبری بازار سرمایه ایران (سنا) افزود: فعالیت های این بخش از 
سازمان بورس و اوراق بهادار در سه حوزه کارگزاران، نهادهای مالی و 
صندوق های سرمایه گذاری و در زمینه توسعه فعالیت نهادهای مالی بود.

وی اعلام کرد: در ادامه اقدامات انجام شده در سال گذشته، صدور مجوزهای 
جدید در حوزه صندوق های سرمایه گذاری، کارگزاران و دیگر نهادهای 

مالی را در دستور کار قرار دادیم.
ناصرپور تأکید کرد: طبق آمار ارائه شده از صدور مجوزهای جدید، تعداد 
صندوق های سرمایه گذاری در بازار با رشد قابل توجهی نسبت به ۲ سال 
گذشته همراه بود و شاهد افزایش تمایل سهامداران برای سرمایه گذاری 

غیرمستقیم در بازار سهام از طریق این صندوق ها بودیم.
وی در ادامه گفتگوی خود با سنا به اقدامات انجام شده در حوزه کارگزاران 
اشاره کرد و افزود: همچنین به دنبال گستردگی بازار و افزایش ورود 
سهامداران به بازار، موافقت اصولی راه اندازی ۱۹ شرکت کارگزاری 

صادر شد.
ناصرپور تعداد شرکت های سبدگردانی فعال در بازار را ۸۳ شرکت 
اعلام کرد و گفت: این آمار علاوه بر ۴۰ شرکتی  است که دارای مجوز 
سبدگردانی هستند، بنابراین در مجموع بالغ بر ۱۲۰ شرکت دارای مجوز 

سبدگردانی در بازار هستند.
معاون نظارت بر نهادهای مالی سازمان بورس و اوراق بهادار خاطرنشان 
کرد: افزایش تعداد صدور مجوز نهادهای مالی منجر به توسعه چشمگیر 

صنعت مدیریت دارایی و نیز کارگزاری ها شده است.
وی اظهـار داشـت: بـا توجـه گسـتردگی فعلـی بـازار سـرمایه، توسـعه 
نهادهـای مالـی و به تبـع آن توسـعه ابزارهـای معاملاتـی مناسـب در 
بـازار سـرمایه از جملـه مقوله هـای مهمی هسـتند که باید مـورد توجه 

قـرار بگیرند.

اقدام موفق سازمان بورس و اوراق بهادار در راه اندازی 
صندوق بازنشستگی تکمیلی

ناصرپور به راه اندازی صندوق بازنشستگی تکمیلی در سال ۱۴۰۲ اشاره 
کرد و افزود: این فعالیت به عنوان اقدام جدید سازمان بورس و اوراق 
بهادارمحسوب می شود که به طور حتم در آینده مزایایی را برای بازنشستگان 

به همراه خواهد داشت.

NAV راه اندازی صندوق مولتی
معاون نظارت بر نهادهای مالی سازمان بورس و اوراق بهادار در بخش 
دیگری از گفتگوی خود با سنا، راه اندازی صندوق مولتی NAV را به عنوان 
دیگر اقدام سازمان بورس و اوراق بهادار در سال ۱۴۰۲ معرفی کرد و افزود: 
این اقدام به موقع سازمان بورس و اوراق بهادار برای نخستین بار در بازار 

انجام  و با استقبال گسترده از سوی فعالان بازار همراه شد.
وی خاطرنشان کرد: برای نخستین بار دارایی تحت مدیریت صندوق های 
سرمایه گذاری سهامی (AUM) از ۱۱۰ هزار میلیارد تومان عبور کرد که 
امیدواریم با توجه به برنامه هایی که برای توسعه این صندوق ها در دستور 
کار قرار گرفته، بتوانیم در سال های آینده به اعداد بالاتری دست پیدا کنیم.

ناصرپور گفت: طبق برنامه ریزی های انجام شده به دنبال این هستیم تا 

معاون نظارت بر نهادهای مالی سازمان بورس و اوراق بهادار خبر داد

توسعه صندوق سهامی، برنامه مهم سازمان بورس و اوراق بهادار
در سال ۱40۳
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بتوانیم در سال ۱۴۰۳ شاهد رشد قابل توجهی در حوزه  صندوق های 
سهامی باشیم.

اقدامات سازمان بورس و اوراق بهادار در حوزه 
مدیریت ریسک های صندوق های سرمایه گذاری

نایب رئیس هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار به اقدامات انجام شده 
از سوی سازمان بورس و اوراق بهادار در حوزه مدیریت ریسک های 
صندوق های سرمایه گذاری اشاره و اعلام کرد: به منظور کنترل ریسک 
صندوق های سرمایه گذاری،  مصوبه هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق 
بهادار را در خصوص سامانه های مدیریت ریسک به مدیران نهادهای مالی 
ابلاغ کردیم. وی اظهار داشت: بر اساس این ابلاغیه، مدیران صندوق های 
سرمایه گذاری با دارایی بیش از ۱۰ هزار میلیارد تومان، موظف به طراحی 

سیستم های مدیریت ریسک در داخل مجموعه خود هستند.

تغییر نصاب دارایی صندوق های سرمایه گذاری
ناصرپور در ادامه گفتگوی خود با سنا به تصمیمات اتخاذشده در شورای 
عالی بورس و نیز هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار در زمینه اصلاح 
نصاب صندوق های سرمایه گذاری اشاره کرد و افزود: اخیراً تصمیماتی را 
در خصوص نصاب برخی از دارایی های  صندوق های سرمایه گذاری مانند 
تغییر نصاب اوراق دولتی و سپرده ها اتخاذ کردیم که این امر در راستای 
کمک به مدیران جهت مدیریت ریسک نقدشوندگی دارایی های صندوق ها 
انجام شد. به گفته نایب رئیس هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار، 
در ادامه فعالیت های انجام شده، تغییراتی را در حوزه افشای صندوق های 

سرمایه گذاری اعمال کردیم.

صندوق های  عملکرد  بر  مستمر  نظارت  اعمال 
سرمایه گذاری

وی اظهار داشت: در کنار همه این اقدامات، اعمال نظارت مستمر بر 
عملکرد صندوق های سرمایه گذاری کمک کننده در کنترل انواع ریسک های 
تهدیدکننده در معاملات این صندوق ها بوده است. به گفته ناصرپور، بخش 
قابل توجهی از ریسک ها باید توسط مدیران صندوق های سرمایه گذاری 

موردتوجه باشد و به نحو مقتضی مورد مدیریت قرار بگیرد.

میزان ورود نقدینگی در صندوق های سرمایه گذاری 
در سال 1402

معاون نظارت بر نهادهای مالی سازمان بورس و اوراق بهادار با تأکید 

بر میزان ورود نقدینگی به صندوق های سرمایه گذاری در سال ۱۴۰۲ 
افزود: تا آذرماه ۱۴۰۲ شاهد افزایش قابل توجه نقدینگی به صندوق های 
سرمایه گذاری بودیم اما اخیراً به دنبال تغییرات نرخ بهره در بازار پول زمینه 
خروج بخشی از منابع  صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت فراهم شد.

وی با اعلام اینکه دارایی های موجود در صندوق های سرمایه گذاری 
به شدت وابسته به نرخ بهره هستند، گفت: تغییرات نرخ بهره می تواند در 
بازدهی صندوق های سرمایه گذاری و نیز تغییرات ارزش دارایی صندوق 

تأثیرگذار باشد.

صدور مجوز بزرگ ترین صندوق املاک و مستغلات
ناصرپور در ادامه به فعالیت صندوق املاک و مستغلات در بازار سرمایه ایران 
اشاره کرد و به خبرنگار سنا گفت: در سال ۱۴۰۲ مجوز فعالیت بزرگ ترین 
صندوق املاک و مستغلات کشور که متعلق به بانک شهر بود، صادر شد.

معاون نظارت بر نهادهای مالی سازمان بورس و اوراق بهادار اظهار داشت: 
اخیراً درخواست هایی از سوی برخی مجموعه ها مانند بانک مسکن، بانک 
دی و بانک ملت ارائه شده و اکنون سازمان بورس و اوراق بهادار در حال 
بررسی این درخواست ها است، در صورت نتیجه گیری، موافقت اصولی 

برای تأسیس آنها صادر خواهد شد.

برنامه های نظارت بر نهادهای مالی سازمان بورس و 
اوراق بهادار در سال 1403

وی در ادامه با تأکید بر برنامه های حوزه نظارت بر نهادهای مالی سازمان 
بورس و اوراق بهادار در سال ۱۴۰۳ اعلام کرد: توسعه صندوق املاک و 
مستغلات و صندوق بازنشستگی تکمیلی ازجمله برنامه هایی هستند که 

آنها را برای سال جاری در دستور کار قرار خواهیم داد.
ناصرپور گفت: توسعه صندوق سهامی، دیگر برنامه  مهم سازمان بورس 
و اوراق بهادار است که به صورت خاص تمرکز خود را بر صندوق بخشی، 

اهرمی و بازنشستگی تکمیلی قرار خواهد داد.
معاون نظارت بر نهادهای مالی سازمان بورس و اوراق بهادار عنوان کرد: 
در حوزه نهادهای مالی همچنان به توسعه کمی و کیفی برخی نهادها 
مانند شرکت مدیریت دارایی و شرکت های کارگزاری ادامه خواهیم داد.

وی ادامه داد: بحث توسعه سامانه های نظارتی را در دستور کار قرار می دهیم 
و اقدامات لازم را برای حوزه هایی که نیازمند توسعه سامانه نظارتی هستند 
انجام خواهیم داد. ناصرپور در پایان خاطرنشان کرد: همچنین اکنون در حال 
بهره برداری از برخی سامانه های جدید مانند سامانه ستان و سمین هستیم 
تا از این طریق شاهد تسریع رفع مشکلات در فرآیند رسیدگی ها باشیم.



2223 ماهنامه بورس| شماره های  ۲۲۴-۲۲۵

فروردین ماه

5فروردینماه تأمین مالی شرکت ها از بازار سرمایه در سال ۱۴۰۲ با 
افزایش ۳۰ درصدی نسبت به سال ۱۴۰۱ همراه بوده و این امر نشان دهنده 

فراگیر شدن تأمین مالی شرکت ها از بازار سرمایه است.
رضا عیوض لو در گفتگوی نوروزی خود با خبرنگار پایگاه خبری بازار سرمایه 
ایران(سنا)، عملکرد معاونت نظارت بر بورس ها و ناشران سازمان بورس و 
اوراق بهادار را در سه حوزه بازار اولیه، ناشران و نظارت بر بورس ها ارزیابی کرد.

وی با اشاره به جزئیات فعالیت های بازار اولیه گفت: در بخش افزایش سرمایه ها، 
موضوع الکترونیکی کردن حق تقدم و اجرایی کردن افزایش سرمایه ها را در 

دستور کار قرار دادیم که این اقدام با موفقیت انجام شد.
عیوض لو اظهار داشت: این اتفاق به عنوان یک گام مؤثر در راستای افزایش 
مشارکت سرمایه گذاران تلقی می شود تا سرمایه گذاران بتوانند از این طریق 

در افزایش سرمایه ها شرکت کنند.
عضو هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار با اشاره به رشد ۵۰ درصدی 
افزایش سرمایه  شرکت ها در سال ۱۴۰۲ اظهار داشت: سال گذشته معادل 
۲۹۴ هزار میلیارد تومان افزایش سرمایه انجام شد که این عدد امسال به 

رقمی بیش از ۴۳۰ هزار میلیارد تومان رسیده است.

رشد 50 درصدی افزایش سرمایه  شرکت ها در سال 1402
وی به فعالیت های انجام شده در حوزه تأمین مالی اشاره کرد و افزود: با 
تلاش های صورت گرفته از سوی مدیریت بازار اولیه و نیز شرکت بورس 
تهران، پذیره نویسی شرکت پروژه ها با موفقیت انجام شد، به طوری که با 
استفاده از این ابزار، تأمین مالی خوبی از طریق بازار سرمایه صورت گرفت.

عیوض لو ادامه داد: در سال گذشته نخستین پذیره نویسی شرکت پروژه 
صورت گرفت که این اتفاق می تواند آغازی برای تأمین مالی طرح های 

تولیدی در بازار سرمایه باشد.

توسعه بازار اوراق بهادار مبتنی بر رتبه اعتباری
عضو هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار با تأکید بر فعالیت های 
انجام شده در بازار بدهی به سنا اعلام کرد: در این زمینه تلاش کردیم تا جهت 
توسعه تأمین مالی شرکت ها، انتشار اوراق بهادار مبتنی بر رتبه اعتباری و 

بدون ضامن را فراهم کنیم.
وی رویکرد سازمان بورس و اوراق بهادار را افزایش کیفیت اعتباری بانیان 
در انتشار اوراق دانست و ادامه داد: این اتفاق می تواند کمکی در توسعه این 

بازار و رفع ریسک های آن برای تأمین مالی باشد.
عیوض لو به اتفاقات مهم رخ داده در تأمین مالی شرکت ها اشاره کرد و گفت: 
در این زمینه شاهد افزایش تعداد شرکت هایی بودیم که اقدام به تأمین 

مالی از این بازار کردند.

افزایش 30 درصدی تأمین مالی شرکت ها از بورس
عضو هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار با بیان این که تأمین مالی 
شرکت ها از بازار سرمایه در سال ۱۴۰۲ با افزایش ۳۰ درصدی نسبت به 
سال ۱۴۰۱ همراه بود، اظهار داشت: این امر نشان دهنده فراگیر شدن تأمین 

مالی شرکت ها از بازار سرمایه است.
وی ادامه داد: شرکت هایی که قادر به تأمین مالی از طریق سیستم بانکی 

نبودند با ورود به بازار سرمایه اقدام به تأمین مالی کردند.
عیوض لو با بیان این که در سال ۱۴۰۲ میانگین تأمین مالی به ازای هر 
برگه اوراق بهادار کاهش پیدا کرده است، گفت: این امر نشان از آن دارد که 
شرکت های کوچک و متوسط هم برای تأمین مالی در حال ورود به بازار 
سرمایه هستند، بنابراین تأمین مالی از طریق بازار اولیه را می توان به عنوان 

رویدادی بزرگ در بازار سرمایه قلمداد کرد.

حمایت از حقوق اقلیت سهامداران
ایشان اجرای دقیق دستورالعمل ها را به عنوان یکی از اولویت های اصلی در 
حوزه ناشران معرفی کرد و افزود: رویکرد اصلی سازمان بورس و اوراق بهادار 
در دستورالعمل حاکمیت شرکتی، حمایت از حقوق اقلیت سهامداران بود.

به گفته وی، با توجه به اصلاحاتی که در اواخر سال ۱۴۰۱ در دستورالعمل 

عضو هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار اعلام کرد

۱ 4 0 2 ل  سا ر  د کت ها  شر یه   ما سر یش  ا فز ا ی  صد ر د  ۵ 0 شد  ر
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حاکمیت شرکتی انجام شد، تأکید خود را بر اجرای دقیق این دستورالعمل 
توسط ناشران قرار دادیم.

تغییرات دستورالعمل حاکمیت شرکتی
عیوض لو به تغییرات دستورالعمل حاکمیت شرکتی اشاره کرد و به سنا 
گفت: این تغییرات با هدف افزایش پاسخگویی هیئت مدیره ناشران صورت 
گرفت و به دنبال صورت گیری بستر مطالبه گری در بین سهامداران نسبت 
به هیئت مدیره ناشران بوده ایم که این امر از طریق گزارشگری های مختلف 
هیئت مدیره شرکت ها، رخ خواهد داد. عضو هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق 
بهادار اعلام کرد که این گزارشگری ها مبنایی برای پاسخگویی هیئت مدیره 

در مجامع عمومی به سهامداران خواهد بود.

افزایش برگزاری مجامع الکترونیکی ناشران
وی به اقدامات توسعه ای انجام شده با هدف حمایت از حقوق سهامداران 
اشاره کرد و افزود: افزایش برگزاری مجامع الکترونیکی ناشران نسبت به 
سال ۱۴۰۱ نویدبخش تسهیل حضور سهامداران و افزایش مشارکت آنها 

در مجامع بوده است.
عیوض لو با تأکید بر برآورده کردن منافع همه ذینفعان اعلام کرد: پای ثابت 
اجرای دستورالعمل حاکمیت شرکتی مشارکت جدی همه سهامداران در 

مجامع بوده تا هیئت مدیره شرکت ها را از این طریق پاسخگو کنند.

افزایش قابل توجه پرداخت سود از طریق سجام
عضو هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار خاطرنشان کرد: در 
حوزه ناشران شاهد افزایش قابل توجه پرداخت سود از طریق سجام 
بودیم، این موضوع  به عنوان رویکرد مثبتی تلقی می شود که در حوزه 

ناشران رخ داده است.

برگزاری میز صنعت برای حمایت از حقوق سهامداران
وی با بیان این که در راستای حمایت از حقوق سهامداران برگزاری میز 
صنعت با جدیت بیشتری در سال ۱۴۰۲ دنبال شد، به سنا گفت: تاکنون 
بالغ بر ۲۲ میز صنعت و برای صنایعی که با مشکلات بیشتری روبرو بودند 

بالغ بر ۳ میز صنعت برگزار شده است.
عیوض لو ادامه داد: در میز صنعت، مسائل و مشکلات با جزییات بسیار زیادی 
مورد بررسی قرار می گیرد و در ادامه فعالیت های خود در این حوزه تلاش 

کردیم تا تشکل های صنفی و اتحادیه ها فعال تر شوند.
کاهش زمان توقف نمادهای معاملاتی

عضو هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار با تأکید بر کاهش زمان توقف 
نمادهای معاملاتی به خبرنگار سنا اعلام کرد: همه تلاش خود را به کار گرفتیم 
تا نقدشوندگی افزایش یابد و تعداد روزهای توقف نماد را به حداقل ممکن 
برسانیم که این اتفاق به عنوان دستاوردی مثبت در حوزه ناشران تلقی می شود.

راه اندازی بازار توافقی در فرابورس ایران
وی با اشاره به اقدامات توسعه ای در حوزه بازار سرمایه اعلام کرد: در سالی 
که گذشت، بازار توافقی در فرابورس ایران راه اندازی شد، این بازار می تواند 
زمینه حضور شرکت هایی را که از استاندارد حضور در بازار اصلی بورس 

تهران و فرابورس ایران برخوردار نیستند فراهم کند.
عیوض لو ادامه داد: اکنون به دنبال رفع مشکلات بازار توافقی هستیم و 
امیدواریم که در آینده شاهد افزایش تعداد شرکت هایی باشیم که در این 

بازار پذیرش می شوند.
عضو هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار اظهار داشت: در بورس زمینه 
توسعه قرارداد آتی را فراهم کردیم که این قرارداد در آینده با توسعه بیشتری 

همراه خواهد شد.

اصلاح مقررات در حوزه بازارگردانی
وی با اشاره به اقدامات انجام شده در حوزه بازارگردانی اعلام کرد: اکنون در 
حوزه بازارگردانی به سمت اصلاح مقررات و نیز اصلاح مدل های عملیاتی 

پیش رفته ایم.
عیوض لو با تأکید بر اختیاری شدن بازارگردانی در بازار پایه به سنا گفت: اکنون 
شاهد وجود برخی از نقاط ضعف در بازارگردانی بازار هستیم که می تواند در 

مواقع حساس تهدیدی برای بازار سرمایه تلقی شود.
عضو هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار خاطرنشان کرد: سعی ما بر 
این بود تا ضمن شناخت ایرادها به سمت اصلاح نقاط ضعف برویم اما ادامه 
اصلاحات باید در دستور کار هیئت مدیره سازمان قرار بگیرد تا به مرحله 

اجرا برسد.
وی در ادامه با اشاره به تغییر مدل بازارگردانی در بازار افزود: مدل فعلی که در 
آن منابع ناشران درگیر بازارگردانی می شود چالش هایی را با خود به همراه 

دارد که بخشی از آن با حاکمیت شرکتی سازگار نیست.
عیوض لو در ادامه گفتگوی خود با سنا با بیان این که اعتقاد ما این است 
که بازارگردان ها می توانند به صورت حرفه ای تر بازار را دنبال کنند، گفت: 
بازارگردان ها با مدل فعلی به اهداف خود دست پیدا نکردند و در این مسیر 
به دنبال افزایش نقدشوندگی و کاهش اثر قیمتی در بازار بودند؛ درحالی که 

به نظر می رسد می توانستند در این زمینه فعال تر ظاهر شوند.
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ایشان ادامه داد: در راستای مصوبه قبلی هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق 
بهادار که بازارگردانی در بازار پایه اختیاری شد، مسئولان این موضوع را در 
حوزه نظارت از ابعاد مختلف بررسی می کنند. وی خاطرنشان کرد: موضوع 
بازارگردانی در بازار با پیچیدگی های زیادی همراه است. این موضوع از سال 
۹۹ الزامی شده، به مدت ۲ سال اجرا شد و اکنون با انبوهی از عملیات روبرو 

هستیم که اتفاق افتاده است.
عیوض لو با اعلام اینکه تصمیماتی که در این زمینه اتخاذ می شود باید با در 
نظر گرفتن همه ابعاد این موضوع باشد، گفت: در این حوزه، مدیریت نظارت 
بر بورس ها جلساتی را با فعالان بازار برگزار کردند که در صورت جمع بندی 
پیشنهادها به هیئت مدیره ارجاع داده خواهد شد تا تصمیم متقاضی اتخاذ شود.

ایجاد چهارچوب در حوزه معاملات الگوریتمی
وی به جزییات معاملات الگوریتمی در بازار سهام اشاره کرد و به سنا گفت: 
در این زمینه نظام بندی خوبی وجود نداشت و سعی کردیم تا در یک سال 
اخیر به یک نظام بندی معقول در حوزه معاملات الگوریتمی دست پیدا کنیم.

عیوض لو ادامه داد: در این راستا تلاش کردیم تا همه معاملاتی که در بازار در 
حوزه الگوریتمی بر اساس روش شناسی توسعه پیدا کرد شناسایی شوند و 

امکان رهگیری برای معاملات انجام شده وجود داشته باشد.

افزایش سوت زنی ها در بازار سهام
عضو هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار با اعلام این که بحث فعال 
کردن اداره دیده بان سلامت یکی از راه هایی است که سازمان می تواند در 
مسیر سلامت بازار سرمایه قدم بردارد، گفت: این اداره پرونده هایی که از 
سمت سوت زن ها ارائه شد را مورد پیگیری قرار داد، در سال ۱۴۰۲ چندین 
پاداش به سوت زن ها ارائه و منجر به برخی از اقدامات اصلاحی در حوزه 

نظارت و ناشران شد.
وی خاطرنشان کرد: باید اقدامی صورت بگیرد تا معاملات شناسایی شوند 
و امکان رهگیری برای همه معاملات انجام شده از طریق این بستر وجود 
داشته باشند، این موضوع اقدامات سازمان بورس و اوراق بهادار را در حوزه 

نظارت، سازمان یافته تر خواهد کرد.
عیوض لو گفت: حجم سوت زنی ها زیاد است اما گاهاً مدارک و مستندات 
افرادی که اقدام به سوت زنی می کنند، کامل نیست و قابلیت پیگیری ندارند.

برنامه های سازمان بورس و اوراق بهادار در حوزه نظارت
عضو هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار به برنامه های سال آینده سازمان 
بورس و اوراق بهادار در حوزه نظارت اشاره کرد و به سنا گفت: بازارگردانی 

از جمله اقداماتی است که باید مورد تقویت قرار بگیرد. وی با بیان این که 
سعی می کنیم تا تمرکز جدی خود را در حوزه پیشگیری قرار دهیم، ادامه 
داد: ترجیح ما این است که تا حد ممکن از تخلفات در بازار جلوگیری کنیم 

و مانع از ایجاد پرونده تخلفاتی در بازار شویم.
عیوض لو با بیان این که این موضوع از کانال ایجاد لایه های نظارتی مختلف 
رخ می دهد، اظهار داشت: لایحه های نظارتی در حوزه ناشران از کانال 
کمیته های هیئت مدیره مانند کمیته حسابرسی و کمیته مدیریت ریسک 
اتفاق می افتد که این کمیته ها می توانند لایه نظارتی باشند و از رخداد تخلف 

در حوزه ناشران جلوگیری شود.

تطبیق فعالیت نهادهای مالی با مقررات
عضو هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار با بیان این که در حوزه بازار 
تمرکز جدی خود را روی تطبیق قرار خواهیم داد، افزود: نهادهای مالی و 
فعال بازار که در کارگزاری حضور دارند باید فعالیت خود را با مقررات تطبیق 
دهند تا دیگر نیازی به حوزه نظارتی نباشد و بتوان از این طریق تا حد ممکن 

از وقوع تخلفات در بازار جلوگیری کنیم.
وی ادامه داد: در سازمان بورس و اوراق بهادار مسئله آموزش در حوزه بازار و 
ناشران را در دستور کار داریم تا ذینفعان، آشنایی بیشتری با مقررات حاکم 
بر بازار داشته باشند و بتوان از این طریق تا حد ممکن از وقوع رخدادهای 

نامناسب در بازار جلوگیری کرد.

نقش بازار سرمایه در فعالیت بنگاه های تولیدی
عیوض لو به نقش بازار سرمایه در تحقق اهدافی مانند مهار تورم، اشتغال زایی 
و افزایش تولید در کشور اشاره کرد و در گفتگو با سنا افزود: سازمان بورس 
و اوراق بهادار در این زمینه نقشی بسیار جدی دارد، بازار سرمایه در تحقق 
اهداف تأثیرگذار بوده و از قابلیت زیادی در پیش بینی متغیرهای اقتصادی 
برخوردار است. عضو هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار به اثرپذیری 
بازار سرمایه از تصمیمات اتخاذشده از سوی دولت یا مجلس اشاره کرد و 
گفت: همه به دنبال افزایش تولید ملی، تحقق اهداف رشد صنعت و درآمد 
سرانه مردم هستند، این موضوع جز با ایجاد یک بازار شفاف که چشم انداز 

مناسبی برای سودآوری داشته باشد ایجاد نمی شود.
وی با تأکید بر این که پیش بینی پذیری متغیرها به عنوان یک مقوله مهم شناخته 
می شود اما ایجاد چشم انداز مثبت موضوع مهمی است که باید موردتوجه 
قرار بگیرد، افزود: باید چشم انداز به گونه ای ترسیم شود تا سرمایه گذار 
تمایل بیشتری به ورود سرمایه های خود در بازار داشته باشد، این موضوع 

بازار سرمایه را در تحقق شعار سال کارآمد خواهد کرد.
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8فروردینماه  اگر سهامدار به دنبال کسب بازدهی معقول از بازار سهام 
است باید به صورت مداوم در این بازار حضور داشته باشد. 

قادر معصومی خانقاه در گفتگو با خبرنگار پایگاه خبری بازار سرمایه ایران(سنا)، 
با بیان این که اگر سرمایه گذاری در بورس بلندمدت و مداوم نباشد، بخش 
چشمگیری از بازدهی های قابل کسب از دست خواهد رفت، افزود: ارزیابی های 
انجام شده توسط همکاران ما حاکی از آن است که هرچه نگاه سرمایه گذاران 
برای سرمایه گذاری در بازار سرمایه (بورس) کوتاه مدت باشد، احتمال کسب 
بازدهی معقول و مطلوب در این بازار کاهش پیدا می کند و نمی توانند سود 
چندانی را در این بازار عاید خود کنند. وی ادامه داد: به طور معمول اشخاص 
پس از انجام سرمایه گذاری، احساسات متفاوتی را تجربه می کنند. به طوری که 
ابتدا دچار وسواس برای انتخاب بهترین روش هستند، سپس کمی نگرانی 
و استرس را تجربه می کنند و درنهایت می آموزند که با ثبات فکری بیشتری 

پیش بروند و افق دید بلندمدت و عمیق تری داشته باشند.
 معصومی خانقاه خاطرنشان کرد: به طور معمول سهامداران چنین تصور 
می کنند که می توانند با جابجایی سرمایه های خود در بازارهای موازی، بازدهی 
بیشتری نسبت به دیگران و میانگین بازدهی بازارها کسب کنند، درحالی که این 
ایده همیشه پاسخگو نبوده و همین امر منجر به عدم کسب بازدهی حداکثری 

سرمایه گذاران در برخی بازارها می شود.

ارزیابی بازدهی روزانه شاخص بورس
مدیر نظارت بر بورس های سازمان بورس و اوراق بهادار به ارزیابی بازدهی روزانه 
شاخص بورس از ابتدای سال ۱۳۹۷ تا روز پایانی معاملات بورس در سال ۱۴۰۲ 
اشاره کرد و به سنا گفت: در این بازه زمانی با ۱،۴۴۱ روز معاملاتی همراه بودیم، 
اگر شخصی طی این بازه زمانی با پرتفوی متنوع در بازار حضور پیدا کرده بود، 
می توانست در حدود ۲،۱۷۵ درصد بازدهی کسب کرده و سرمایه اولیه خود را 
تا ۲۲ برابر افزایش دهد. وی اظهار داشت: درصورتی که سرمایه گذار یک درصد 
(معادل ۱۴ روز معاملاتی) از بهترین روزهای معاملاتی را از دست می داد، تنها 

می توانست سرمایه اولیه خود را تا ۱۲ برابر افزایش دهد. 
معصومی خانقاه ادامه داد: اگر سرمایه گذار ۲ درصد (معادل ۲۹ روز معاملاتی) 
از بهترین روزهای معاملاتی را از دست داده بود، می توانست سرمایه اولیه خود 
را فقط تا ۷ برابر افزایش دهد. مدیر نظارت بر بورس های سازمان بورس و اوراق 
بهادار معتقد است: تداوم حضور سرمایه گذاران از ابتدای سال ۱۳۹۷ تا انتهای 
سال ۱۴۰۲ در بازار سرمایه (بورس) شرط لازم برای کسب بازدهی ۲،۱۷۵ 

درصدی در این بازار تلقی می شود، شرط دیگر و کافی هم داشتن پرتفوی متنوع 
(متناسب با پرتفوی بازار یا حداقل صنایع حاضر در بازار) است.

بررسی آغاز دوباره رشد بازار از نخستین روزهای آبان 
ماه 1401

وی به آغاز دوباره رشد بازار از نخستین روزهای آبان ماه ۱۴۰۱ اشاره کرد و 
گفت: شاخص بورس از تاریخ ۴ آبان ماه ۱۴۰۱ تا روز پایانی معاملات بورس در 
سال ۱۴۰۲ با ۳۳۹ روز معاملاتی همراه بود و برای اشخاصی که دارای پرتفوی 
متنوع بودند بازدهی حدود ۷۷ درصدی را به ارمغان آورد، اگر سرمایه گذار 
سه روز معاملاتی خوب و مثبت از این ۳۳۹ روز از دست داده باشد، حدود ۳۰ 

درصد از کل بازدهی (۷۷ درصد) را از دست داده است.
مدیر نظارت بر بورس های سازمان بورس و اوراق بهادار اظهار داشت: همچنین 
اگر سرمایه گذار هفت روز خوب و مثبت از این ۳۳۹ روز معاملاتی را از دست 
داده باشد، حدود ۵۸ درصد بازدهی کل دوره را از دست داده و در صورتی که 
۱۷ روز از روزهای معاملاتی خوب و مثبت بازار را از دست داده باشد، هیچ 
بازدهی از این بازار به دست نیاورده و احتمالاً متحمل ضرر و زیان هم شده است.

حضور همیشگی سهامداران در بورس
وی در گفتگو با سنا ادامه داد: این آمار نشان دهنده آن است که اگر سرمایه گذاران 
به دنبال کسب بازدهی معقول از این بازار هستند باید به صورت بلندمدت و 

مداوم در این بازار حضور داشته باشند.
معصومی خانقاه ادامه داد: وقتی سرمایه گذاران تصمیم به سرمایه گذاری 
می گیرند، بازارها، کلاس دارایی ها و گزینه های متعددی را موردبررسی قرار 
می دهند و برای انتخاب هرکدام معمولاً معیارهای متفاوتی مثل میزان دارایی، 

میزان ریسک پذیری و بازده مورد انتظار را موردتوجه قرار می دهند.
مدیر نظارت بر بورس های سازمان بورس و اوراق بهادار در پایان تأکید کرد: 
سرمایه گذاران معمولاً برای کسب بازدهی مطلوب به سمت تخصیص سرمایه 
پیش می روند. به نحوی که اقدام به تقسیم سرمایه گذاری خود در طبقات و 
کلاس های مختلف دارایی بر اساس معیارهای فوق می کنند و در شرایط مختلف 
وزن دارایی های خود را در بازارها، طبقات و کلاس دارایی ها تغییر می دهند 
اما بررسی ها و آمار فوق نشان می دهد که سهامداران نباید به صورت کامل از 
بورس خارج شوند، زیرا با حفظ پرتفوی متنوع خود در بلندمدت می توانند 

احتمال کسب بازدهی مطلوب و معقول را بسیار بالا ببرند. 

مدیر نظارت بر بورس های سازمان بورس و اوراق بهادار اعلام کرد

کسب بازدهی معقول با حضور بلندمدت و مداوم در بازار سرمایه
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15فروردینماه در حالی گام در سـال جدیـد گذاشـتهایم که این 
سـال از سـوی رهبر معظم انقلاب »سـال جهش تولید با مشـارکت 
مردم« نام گرفته و بـازار سـرمایه کاراتریـن، قابل اطمینان تریـن و 
اثربخش ترین مسـیر نظـام اقتصادی کشـور در تحقق شـعار سـال 

۱۴۰۳ اسـت.
بـه گـزارش روابـط عمومـی و امـور بین الملـل بـورس تهـران؛ 
محمـود گـودرزی مدیرعامـل بـورس تهـران با بیـان مطلـب فوق 
بیـان کـرد:  بیشـک نماد و راهکار اصـلی مشـارکت آحاد مردم 
در اقتصـاد کشـور، بازار سـرمایه اسـت. بورس هـای اوراق بهادار 
با پذیـرش بنگاههای اقتصـادی، نه تنهـا دریچـه ای برای حضـور 
مالکانه مردم در این شـرکتها میگشـایند، بلکه مسـیری برای 
تأمین و تقویت سرمایه در گردش شرکت های یـادشـــده از طریق 
تجمیع پس اندازهـای خرد و تبـدیـل آن به سـرمایه های کلان و 

مولـد خواهنـد شـد.
مدیرعامل بـورس تهـران، اعتماد عمومی را پیش شـرط مشـارکت 
مردمـی عنـوان کـرد و اظهـار داشـت:  اعتمـاد عمومـی اهمیـت 
به سـزایی در شـکل گیری سـرمایه اجتماعـی به عنوان پیش شـرط 
این مشـارکت دارد. اعتمادسـازی نیز از مسـیر ثبـات در برنامه ها و 
همچنین اتخاذ سیاسـت هایی که جذابیت کسـب وکارها و بنگاه ها 
را به دنبال داشـته باشـد محقـق خواهد شـد. نتیجه اعتمادسـازی 
در بازار سـرمایه، رونق بازار ثانویه بـوده و رونق بـازار ثانویه، تقویت 
بازار اولیه و هدایت درسـت منابع و سـرمایه های مردمی به سـمت 

تولیـد را به همـراه خواهد داشـت.
گودرزی بـه برنامه ریزی بورس تهران برای افزایش مشـارکت مردم 
در تأمین مالی اشـاره کرد و گفت: در پیش گرفتن برنامه های جامع 
در حوزه شـفافیت و ارتقـای حاکمیت شـرکتی در ناشـران، ترویج 
بیش ازپیش فرهنگ سرمایه گذاری و سـواد مالی و تبیین ابزارهای 

بازار سـرمایه از اهم راهبردهای کلان بورس تهـران خواهد بود.
مدیرعامل بـورس تهـران، پیش بینی پذیـر بودن و تسـهیل فضای 
کسـب وکار بـا هـدف افزایـش سـرمایه گذاری بخـش خصوصی در 
اقتصـاد را یکـی از مهم تریـن عوامل تحقق شـعار سـال برشـمرد و 
تأکید کـرد: جذب سـرمایه خارجـی و تأمین مالـی بنگاه هـا از این 

مجرا بسـیار حائز اهمیت اسـت کـه بایـد در اولویت سیاسـت های 
اقتصـادی حکمرانـی صحیح قـرار گیرد.

وی در تشـریح سـازوکار افزایش جذابیت سـرمایه گذاری از طریق 
بـازار سـرمایه گفـت: بـا ایجـاد و اجـرای قوانیـن حامـی این بـازار 
ماننـد قانـون مالیـات بـر عایـدی سـرمایه در بازارهـای غیرمولد و 
موازی، بـازار سـرمایه می تواند به تخصیـص بهینه منابع در مسـیر 
تولیـد کمـک شـایانی کنـد. همچنیـن با توجـه بـه بهره منـدی از 
مزیـت اقتصـادی کشـور در دسترسـی بـه منابـع انـرژی ضـروری 
اسـت با ایجـاد شـرایط اطمینان بخش چـون آیین منـدی (فرموله 
سـاختن) هزینه هـای تأمیـن خـوراک و حامل هـای انـرژی بـرای 
صنایـع به صـورت بلندمـدت، به هر چـه پیش بینـی پذیرتر شـدن 

هزینه هـای تولیـد کمـک کـرد.
ایشـان توسـعه بازار سـرمایه را نیازمنـد حضور مردم در اقتصاد 
به عنوان محرک و منبع اصلی جهش تولید ملی دانست و اضافه کرد: 
این بازار توانسـته بـا طراحـی ابزارهای متنـوع و بدیع، پاسـخگوی 
نیـاز صنایـع و مشـارکت مردمی در جهـت تأمیـن مالـی بنگاه ها و 
بخش حقیقی اقتصاد باشـد کـه نمونه بـارز آن اسـتفاده از ظرفیت 
شرکت های سـهامی عام پروژه در سـال قبل برای اجرای پروژه های 
سـودآور ملی بـود و اکنـون بـا توجه به شـعار سـال انتظـار می رود 
سیاسـت گذار کلان اقتصادی با پاسـخ به دغدغه هـای اصلی بخش 
حقیقی اقتصـاد و اعتمادآفرینـی، زمینه حضور آحاد مـردم را برای 

تحقق شـعار سـال فراهم سازد. 

مدیرعامل بورس تهران بیان کرد

م د مر کت  ر مشا مسیر  ین  تر مد آ ر کا یه  ما سر ر  ا ز با
ست ا ل  سا ر  شعا تحقق  ر  د
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27فروردینماه  بورس تهران در نظر دارد با همکاری بورس های پایدار 
سازمان ملل(Sustainable Stock Exchanges Initiative) یک 
کارگاه آموزشـی جهت آشنایی ناشران پذیرفته شـده با »استانداردهای 

بین المللی افشـای پایداری« برگزار کند.
به گزارش روابـط عمومی و امور بین الملل بـورس تهران، محمدامین 
قهرمانـی معـاون پذیـرش و ناشـران بـورس تهـران، با بیـان مطلب 
فـوق گفـت: بـا توجـه بـه اهمیـت موضـوع پایـداری و اثـرات آن بر 
کسـب وکارها و جامعـه، همچنیـن تأکیـد دسـتورالعمل حاکمیـت 
شـرکتی ناشـران ثبت شـده نزد سـازمان بورس و اوراق بهادار بر این 
موضـوع، بـورس تهـران در نظر دارد بـا همـکاری بورس هـای پایدار 
سـازمان ملل کارگاهی آموزشی جهت آشـنایی ناشران پذیرفته شده 
با »استانداردهای بین المللی افشـای پایداری« در قالب مباحث مهم 

در ایـن زمینه برگـزار کند.
قهرمانـی اظهار داشـت: بـا توجه بـه تأکیـد دسـتورالعمل حاکمیت 
شـرکتی بـر ایـن موضـوع و اهمیـت آن در تـداوم فعالیـت بنگاه ها، 
حضور ناشـران پذیرفته شـده بـورس تهـران در ایـن کارگاه ضروری 
بـوده و امیدواریـم بتوانیم بـا ارائـه چنیـن خدماتی، نقشـی هرچند 
کوچک در تعالی بنگاه های اقتصادی و اقتصاد کشـور داشـته باشیم.

 وی پایداری (Sustainability) را یکی از مفاهیم کلیدی در حوزه 
اقتصاد و مدیریت کسب وکار دانست و گفت: نخستین بار دانشمندان 
محیط زیسـت بودند که به مفهوم پایداری توجه کردنـد. این مفهوم 
پـس ازآن به تدریـج در سـایر حوزه های مدیریتـی نیز فراگیر شـده و 
جایگاه خود را پیـدا کرد. مفهـوم پایداری در نوشـته های مـدرن، به 
این معنا اسـت که همزمان با کسـب سـود امروز، به اثرات بلندمدت 
فعالیت خـود و دوام منابع بـرای بهره برداری در آینـده نیز فکر کنیم.

معـاون پذیـرش و ناشـران بـورس تهـران توجـه بـه تأثیرگـذاری 
فعالیت هـا، محصـولات و خدمات بـر محیط زیسـت را مهـم ارزیابی 
کرد و افزود: صنعت بشـر، بیـش از یک قرن اسـت که به طـور واقعی 
راه افتـاده و در همیـن مـدت انـدک باعـث از بیـن رفتن بسـیاری از 

اکوسیسـتم ها شـده اسـت.
امروزه درک ما از ظرفیت زمیـن و چگونگی تأثیرگذاری محصولات و 
خدمات بر محیط زیسـت کاملًا تغییر کرده اسـت. شـرکت ها درباره 

اثـرات منفی فعالیت هـا، محصولات و خدماتشـان بر مـردم و محیط 
زیسـت باید آگاه باشـند و این اثرات را به حداقل برسانند.

قهرمانـی می گویـد: پایـداری و چالش های مطرح شـده توسـط آن به 
دنبال کمتر کردن تولید نیسـت، بلکه تأکیـد بر اصلاح شـیوه تولید و 
توجه به همه اثرات تولیـد کالاها و خدمات اسـت، ازجمله اثرات تولید 
بر منابع انسانی، جوامع، محیط زیست و درنهایت بر مصرف کنندگان. 
لذا این تغییر و اصلاح نـگاه به چگونگی تولید، چگونگـی ارائه خدمات 

و چگونه زیسـتن، تحت عنوان مفهوم پایداری مطرح می شـود.
بنابرایـن در تعریف پایـداری باید گفت کـه این مفهوم بر اسـاس این 
اصل سـاده اسـتوار اسـت که هر چیزی که بـرای ادامه حیـات و رفاه 
ما موردنیاز اسـت، به طور مسـتقیم یا غیرمسـتقیم از طبیعت تأمین 
می شـود. لذا »پایداری« یعنـی ایجاد و ثابت نگه داشـتن شـرایط، به 
نحوی کـه انسـان ها و محیط طبیعـی بتواننـد هماهنگ بـا یکدیگر 
ادامـه حیـات دهند تا نسـل های کنونـی و آتـی نیز حفـظ و حمایت 

. ند شو
معاون پذیرش و ناشـران بـورس تهران خاطرنشـان کرد: بـا توجه به 
مطالب بیان شـده می توان گفت، پایداری وضعیتی اسـت کـه در آن 
مطلوبیت و امکانـات موجود در طـول زمان کاهـش نمی یابد بلکه به 
توانایی اکوسیسـتم ها برای تداوم کارکرد در آینـده نامحدود مربوط 
می شـود بدون آنکـه به تحلیـل منابع یـا اسـتفاده بیش ازحـد منابع 
منجر شود. پایداری، شرایطی اسـت که در آن سیستم های اجتماعی 

و طبیعـی در کنار هم و به شـکل نامحسـوس کار می کنند.

معاون پذیرش و ناشران بورس تهران خبر داد

آشنایی ناشران بورس تهران
با استانداردهای بین المللی افشای پایداری





رو در  رو
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در پرونده ویژه ماهنامه »بورس« مطرح شد

بازار سرمایه، سرمایه گذاری جسورانه
و دارایی های نامشهود

پروندهویژهاینشمارهازماهنامه»بورس«بهموضوع»سرمایهگذاری
جسورانه«،»چالشهایبلوغسرمایهگذاریجسورانهدرکشور«و
»ارزشگذاریداراییهاینامشهود«اختصاصیافتهاست.دربخش
اولازاینپروندهویژه،بهسراغآقایامیرسیناجیرفتی،معاون
سرمایهگذاریشرکتکسبوکارهاینوپایحرکتاولرفتهایم
تاضمنآشناییبیشـــترباسرمایهگذاریجسورانه،مهمترین
چالشهایاینســـرمایهگذاریدرایرانوجهانرابشناسیم.

مطابقصحبتهایآقایجیرفتی،یكیازموضوعاتبااهمیت
دراکوسیستماستارتاپیکشور،بحثارزشگذاریداراییهای
نامشهودبودهکهبهنظرمیرسددرشرایطکنونیبهمهمترین
چالشدراینحوزهتبدیلشـــدهاست.بههمیندلیلدربخش
دومازاینپرونده،درخلالصحبتباآقایرضاباقری،عضوهیئت
مدیرهانجمنسرمایهگذاریخطرپذیرایران،همچنینبنیانگذار
اسمارتآپوهمراهمكانیک،پیرامونمدیریتداراییهاینامشهود
درکشور،باهدفرشدپایدارمالیبهگفتگوپرداختهایم.مشروح

اینگفتگوهایتخصصیدرادامهآوردهشدهاست.

مریم نبی پور
عضو هیئت تحریریه
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در بخـــش اول از پرونده ویژه ماهنامه »بورس«، در 
کنار تعریف ســـرمایه گذاری جسورانه و شرکت های 
اســـتارتاپی، بـــه شـــباهت ها و تفاوت  های این 
سرمایه گذاری با سرمایه گذاری های سنتی پرداخته 
شـــده اســـت. همچنین در این گفتگو با تمرکز بر 
آینده صنعت سرمایه گذاری جسورانه به مهم ترین 
چالش های این سرمایه گذاری در ایران و جهان اشاره 

شده است که مشروح آن در ادامه عنوان می شود.

ع گفتگو برای مخاطبین  ماهنامه »بورس«: در شرو
ماهنامه بفرمایید که سرمایه گذاری جسورانه چیست 
و در آن روی چه شرکت هایی سرمایه گذاری می شود؟

امیرسیناجیرفتی:امیرسیناجیرفتی: در یک تعریف کلی، در سرمایه گذاری جسورانه، 
به جای ســـرمایه گذاری روی سهام شرکت های بالغ، روی شرکت های 
اســـتارتاپی و نوپا سرمایه گذاری می شود. این دست شرکت ها به دلیل 
مدل کسب وکارشان، نرخ نکول بالایی دارند و احتمال شکست در آنها 
بالا است، بنابراین می توان گفت که سرمایه گذاری جسورانه با ریسک 

بالایی همراه است.
طبیعتاً وقتی موضوع ریسک را مطرح می کنیم در مقابل آن، بحث بازده 

انتظاری مطرح می شود؛ به نحوی که هرچه ریسک سرمایه گذاری بالاتر 
باشـــد، بازده مورد انتظار سرمایه گذار نیز افزایش می یابد. فضای حاکم 
بر ســـرمایه گذاری جسورانه به گونه ای است که گفته می شود، اگر در 
ســـبد سرمایه گذاری خود ۱۰ استارتاپ داشته باشید، فقط کافی است 
که یک یا دو مورد از آنها موفق شـــود تا عملًا دیگر سرگذشـــت سایر 
اســـتارتاپ ها مهم نباشد. درواقع در این جنس از سرمایه گذاری، فرد 
یک ســـبد سرمایه گذاری از کسب وکارهای استارتاپی دارد که هرکدام 
از میزان ریسک و طبیعتاً بازده انتظاری متفاوت و بالایی برخوردارند، 
حال اگر یک یا دو مورد از این کسب وکارها بازده بسیار مطلوبی داشته 

باشند، ضررهای احتمالی روی موارد دیگر جبران خواهد شد.

ماهنامه »بـــورس«: لطفاً همین ابتدای گفتگو، در 
ع که به چه شرکت هایی استارتاپ  رابطه با این موضو

گفته می شود نیز توضیح بدهید.
امیرســـیناجیرفتی:امیرســـیناجیرفتی: در این زمینه تعاریف متفاوتی وجود دارد و 
ویژگی هـــای مختلفی برای آنها مطرح می شـــود. دراین بین یکی از 
ویژگی های مشـــترک میان این تعاریف، برخورداری این شـــرکت ها 
 از ویژگی »مقیاس پذیری« اســـت. در این رابطـــه آقای رید هافمن

(Reid Hoffman)، یکی از سرمایه گذاران جسورانه که از کارآفرینان 
هم بوده اند می  گوید، هرزمان خواســـتید مقیاس پذیری را در رابطه با 
یک شـــرکت بسنجید، شرایطی را تجسم کنید که در آن چیزی شبیه 
به یک معجزه برای این شرکت اتفاق افتاده و تعداد مشتریان آن ۱۰۰ 
تا ۱۰۰۰ برابر شـــده است. حال اگر این کسب وکار در یک بازه زمانی 
معقول قادر به پاسخگویی یا خدمات دهی به مشتریان خود شود، می توان 
آن را یک کســـب وکار دارای قابلیت مقیاس پذیری دانست. برای مثال 
شرکت های اســـتارتاپی بزرگ دنیا ازجمله آمازون (Amazon)، اوبر 
(Uber) و یا ایربی ان بی (Airbnb) ازآنجاکه مدل کسب وکارشـــان، 
مدل پلتفرمی است، عملًا از این ویژگی برخوردار هستند؛ به گونه ای که 
هراندازه به تعداد مشتریان آنها، به یکباره افزوده شود سرویس دهی آنها 
همچنان پابرجا اســـت؛ اما این ویژگی برای یک کارخانه خودروسازی 
وجود ندارد، چون این کسب وکار برای پاسخگویی به تقاضای مشتریان 
جدید خود به بسترسازی و ایجاد زیرساخت هایی همچون خطوط تولید 

جدید و... نیاز دارد.

ماهنامه »بورس«: چه تفاوت هایی بین سرمایه گذاری 
جسورانه و سرمایه گذاری سنتی وجود دارد؟

امیرسیناجیرفتی:امیرسیناجیرفتی: یکی از مهم ترین تفاوت های میان سرمایه گذاری 
جسورانه و سرمایه گذاری سنتی مانند سرمایه گذاری در بازار بورس و ... 
»میزان ریسک« در این سرمایه گذاری ها است. سرمایه گذاری جسورانه 

بخش اول
امیرسینا جیرفتی، معاون سرمایه گذاری شرکت حرکت اول
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ریسک بالایی داشـــته که به تبع آن، بازده انتظاری بالایی را نیز برای 
سرمایه گذاران ایجاد می کند.

یکـــی دیگر از این تفاوت ها، »دوره زمانی ســـرمایه گذاری« اســـت. 
سرمایه گذاری های جسورانه عملًا از انواع سرمایه گذاری های بلند مدت 
به حساب می آیند؛ یعنی زمانی که از یک سرمایه گذاری جسورانه صحبت 
می کنیم موضوع، یک سرمایه گذاری با بازه زمانی ۵ تا ۱۰ سال و یا حتی 
بیشتر است، در حال حاضر، عمر صندوق های سرمایه گذاری جسورانه 
در کشور ما به ۷ سال می رسد که قابل تمدید است و در کشور آمریکا 

به ۱۰ سال هم می رسد.
یکی دیگر از تفاوت های میان سرمایه گذاری جسورانه و سنتی، به »جنس 
تحلیل های مورد استفاده« برمی گردد. در سرمایه گذاری سنتی مانند 
سرمایه گذاری در شرکت های بورسی، با شرکت هایی مواجه هستیم که 
از صورت های مالی برخوردار هستند و مقادیر پیشین آنها قابل استفاده 
است. درنتیجه می توان تحلیل های مالی و سرمایه گذاری را از روی این 
اطلاعات انجام داد. اما شرکت هایی که در سرمایه گذاری جسورانه با آنها 
سروکار داریم، عموماً مدل کسب وکار ثابتی ندارند، نمی توان به شکل 
قابل اتکایی، روی داده های پیشین آنها حساب باز کرد و احتمالاً در آینده 
تغییراتی انجام خواهند داد، درنتیجه تحلیل این دست شرکت ها عموماً 
آینده نگر است و این موضوع با تحلیل های مربوط به سرمایه گذاری های 

سنتی که عمدتاً گذشته نگر هستند تفاوت زیادی دارد.
یک تفاوت دیگر این است که »در سرمایه گذاری جسورانه با شرکت های 
خصوصی یا سهامی خاص سروکار داریم«، به این معنی که سهام آنها از 
طریق بورس  اوراق بهادار و عرضه عمومی به مردم واگذار نشده اند و به 
همین دلیل، قابلیت نقدشوندگی آنها کمتر از شرکت های سهامی عام است.

به نظر بنده مهم ترین تفاوت در این خصوص که در ادبیات سرمایه گذاری 
جسورانه بسیار به آن توجه می شود موضوع »فرآیندهای پساسرمایه گذاری« 
اســـت. در سرمایه گذاری های سنتی (همچون سرمایه گذاری در سهام 
شرکت های بورسی) سرمایه گذار پس از سرمایه گذاری در یک شرکت، 
قادر به ایفای نقش راهبری نســـبت به آن نیســـت و فقط می تواند آن 
را برای کســـب بازده در آینده به فروش برساند؛ اما در سرمایه گذاری 
جســـورانه از زمانی که قرارداد سرمایه گذاری توسط سرمایه گذار امضاء 
شـــده و وی به عنوان سهامدار به آن شرکت وارد می شود، فرآیندی در 
پیش خواهد داشت که به موجب آن با خدمات مختلفی که به کسب وکار 
ارائه می دهد. به آن در رسیدن به رشد داخلی شرکت کمک می کند تا 
موفق شـــود به عایدی سرمایه  )Capital Gain( موردنظر خود دست 
پیدا کند. برای مثال یکی از مزیت های رقابتی ما در شرکت کسب وکارهای 
 نوپـــای حرکت اول حضـــور یک واحد با عنوان پسا ســـرمایه گذاری

(Post-investment) در این شرکت است. ما از زمان امضای قرارداد 
تا لحظه خروج شرکت ها، در کنارشان هستیم و به آنها خدمات مختلفی 

در حوزه های حقوقی و مالی، همچنین مشاوره های مالیاتی و کمک به 
تأمین مالی و ... ارائه می دهیم. همچنین برای شـــرکت های استارتاپی 
دوره های آموزشی برگزار می کنیم و سعی داریم کسب وکارها را به شبکه 
گسترده ای از سایر بازیگران اکوسیستم متصل کنیم. علاوه بر این، به واسطه 
شرکت مادر که شرکت همراه اول است می توانیم خدماتی زیرساختی 
و تبلیغاتی هم در اختیارشان قرار دهیم. پس یکی از مزیت های رقابتی 
که ســـرمایه گذاران جسور از آن برخوردار هستند و یکی از تفاوت های 
این نوع سرمایه گذاری با سرمایه گذاری سنتی همین موضوع است که 
فرآیندهای پساسرمایه گذاری از زمان سرمایه گذاری تا لحظه خروج برای 

سرمایه گذارها و کسب وکارها اتفاق خواهد افتاد.

ماهنامه »بورس«: در رابطه با ساختار صندوق ها و 
شرکت های سرمایه گذاری جسورانه برایمان بگویید.

امیرسیناجیرفتی:امیرسیناجیرفتی: در دنیا دو ساختار متفاوت برای صندوق ها یا شرکت های 
سرمایه گذاری جســـورانه وجود دارد. نوع اول ساختار LP-GP می باشد 
که در آنها ســـرمایه گذار با مشـــارکت محدود یا Limited Partner و 
سرمایه گذار عامل یا General Partner به عنوان دو ذی نفع در کنار 
هم قرار می گیرند. منظور از ســـرمایه گذاران با مشارکت محدود، عموماً 
افرادی حقوقی است که از سرمایه نسبتاً خوبی برخوردارند، اما تخصص 
یا توانایی کافی برای ســـرمایه گذاری در اکوسیستم های استارتاپی و 
کســـب وکارهای نوپا را ندارند. مهم ترین ســـرمایه گذاران با مشارکت 
محدود در دنیا، صندوق های بازنشســـتگی، مؤسسات بیمه ای یا مالی و 
بانک های تجاری هستند. در مقابل، سرمایه گذاران عامل، افرادی هستند 
که از تخصص لازم برخوردارند و تیمی چابک هســـتند که اکوسیستم 
استارتاپی را می شناسند و با استارتاپ ها در ارتباط اند، اما به منابع لازم 
برای ســـرمایه گذاری دسترسی ندارند. این دو ذی نفع در کنار هم قرار 
می گیرند و صندوق ها یا شرکت های LP-GP را شکل می دهند. در این 
ساختار، سرمایه گذاران با مشـــارکت محدود، منابع خود را در اختیار 
سرمایه گذاران عامل قرار می دهند و سرمایه گذاری توسط سرمایه گذاران 
عامل انجام خواهد شد. البته گاهی سرمایه گذاران عامل نیز تا حدود ۱۰ 
درصد از منابع را تأمین خواهند کرد. با خروج از سرمایه گذاری، هرکدام 
از سرمایه گذاران با مشارکت محدود به ازای میزان آورده خود در بازده 
ســـهیم می شوند، سرمایه گذاران عامل نیز درازای سرمایه گذاری ای که 
 ،(Management Fee) انجام داده اند علاوه بر دریافت هزینه مدیریت
می توانند یک پاداش عملکرد (Carriy Interest) نیز دریافت کنند. 
مثلًا سرمایه گذار عامل تعیین می کند که اگر بازده اکتسابی وی از درصد 
مشخصی بیشتر شود، بخشی از آن، به وی باز گردد و تمام تلاش خود را 
به کار می گیرد که منابع دریافتی از سرمایه گذاران با مشارکت محدود 

را در کسب و کارهایی با بالاترین بازده سرمایه گذاری کند. 
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 )CVC( Corporate Venture Capital سرمایه گذاری خطرپذیر شرکتی
یکی دیگر از انواع مدل های ســـرمایه گذاری جســـورانه در دنیا هستند. این 
سرمایه گذاری معمولاً توسط یک شرکت مادر که در یک صنعت خاص در 
حال فعالیت است شکل می گیرد و سرمایه گذاری در زنجیره ارزش شرکت 

مادر اتفاق می افتد. 
 CVC برای مثال اگر بخواهیم به شـــرکت حرکت اول به عنوان یک
نگاه کنیم شـــرکت مادر آن، شرکت همراه اول است و شرکت حرکت 
اول بر اساس اســـتراتژی هایی که همراه اول دارد روی زنجیره ارزش 
این شرکت سرمایه گذاری می کند. در سال های اخیر چند CVC دیگر 
هم در صنایع مختلف در کشور راه اندازی شده و خصوصاً در بخش های 

صنعتی تر کشور مانند فولاد در حال فعالیت هستند.
 LP-GP و صندوق های CVC بیشترین تفاوت میان ســـرمایه گذاری
به این موضوع برمی گردد که در ســـرمایه گذاری خطرپذیر شـــرکتی 
عموماً ســـرمایه گذاری در زنجیره ارزش شرکت مادر انجام می شود و 
گاهی مشـــتری نهایی کسب وکار سرمایه پذیر نیز شرکت مادر است. از 
 طرفی اهداف هم در این دو متفاوت اســـت به نحوی که در صندوق های

LP-GP هدف اولیه و ثانویه صرفاً کسب بازدهی است اما در صندوق های 
CVC، غیر از کسب بازدهی، حل مشکلات در شرکت مادر نیز از سری 
اهداف موردنظر به شـــمار می آید. درواقع این شرکت ها بر اساس یک 
ســـری مشکلات که در صنعتی خاص و در یک شرکت به وجود آمده 
ایجاد می شوند و هدفشان این است که آن مشکل را با سرمایه گذاری 

بر روی کسب وکارهای نوپا برطرف کنند.

ماهنامه »بورس«: با این تفاسیر هدف از ایجاد شرکت 
حرکت اول چه بوده است؟

امیرسیناجیرفتی:امیرسیناجیرفتی: فعالیت اصلی (Core Business) همراه اول 
همـــان نقش اپراتوری تلفن همراه اســـت. در کنار آن، فعالیت ما در 
حرکـــت اول در بخش به اصطـــلاح Beyond core بوده و فراتر از 
کسب وکار اصلی این اپراتور می باشد. درواقع، حرکت اول در این بخش 
از فعالیت ها و البته در حوزه های مشـــخصی که با همراه اول مرتبط 

هستند سرمایه گذاری می کند.

ماهنامه »بورس«: بفرمایید که به عقیده شـــما 
برای تبدیل شدن به یک سرمایه گذار جسور، به چه 

مهارت ها و خصوصیت هایی نیاز است؟
امیرسیناجیرفتی:امیرسیناجیرفتی: به طورکلی تحلیل شرکت های خصوصی با عمومی 
تا حدودی متفاوت اســـت. همان طور که پیش ازاین نیز اشاره کردیم 
برخلاف شـــرکت های سهامی عام، اطلاعات مالی چندانی در رابطه با 
شرکت های خصوصی در دسترس نیست و ما در سرمایه گذاری جسورانه 

با این دست شرکت ها سروکار داریم.
یک ســـرمایه گذار جسور در کنار مهارت های مالی، به تحلیلی بیزنسی 
از کســـب وکارها هم نیاز دارد و این موضوع با جنس تحلیل های بازار 
ســـرمایه که صرفاً بر اطلاعات مالی، شـــاخص ها و اهرم های مالی و ... 
متمرکز می شوند تا حدودی متفاوت است. یک سرمایه گذار در صنعت 
سرمایه گذاری جســـورانه، علاوه بر تحلیل های مالی متداول در بازار 
ســـرمایه، باید قادر باشد روندها را به خوبی شناسایی کرده و از شرایط 
رقبای کســـب وکار مطلع باشد. همچنین ازآنجاکه حتی سیاست های 
بازاریابی ای که کســـب وکارها در پیش می گیرند بر رشدهای آتی آنها 
اثرگذار خواهد بود، باید یک تخصص تحلیل بیزینسی هم در کنار تحلیل 

مالی در اختیار این سرمایه گذار باشد.
در خصوص اقدامات بعد از سرمایه گذاری هم فرآیندهای پسا سرمایه گذاری 
بیشتر از اینکه مهارتی هایی مالی باشند، بیزینسی هستند و در بسیاری 
موارد باید از بعد بیزنسی در رابطه با راهبری کسب وکار به آنها کمک کنیم.

به طورکلی برای تبدیل شـــدن به یک سرمایه گذار جسور باید در کنار 
مهارت های مالی، مهارت های تحلیل بیزینسی، مهارت های راهبری و 

حتی کوچینگ (Coaching) هم وجود داشته باشد.

ماهنامه »بورس«: نقش راهبری در دو ســـاختاری 
که معرفی کردیـــد )CVC، LP-GP( بر عهده چه 

شرکت هایی است؟
 GP بر عهده LP-GP امیرسیناجیرفتی:امیرسیناجیرفتی: نقش راهبری در ساختار
ها است و در مدل CVC هم این نقش در ساختار آنها تعریف می شود.

ماهنامه »بورس«: از چالش های جهانی موجود در 
صنعت سرمایه گذاری جسورانه برایمان بگویید.

امیرسیناجیرفتی:امیرسیناجیرفتی: همان طور که توضیح دادم VC ها روی شرکت های 
استارتاپی سرمایه گذاری کرده، در راهبری آنها نقش ایفا می کنند و بعد 
از مدتی نیز از آن شرکت خارج می شوند. در دنیا VCها و به طورکلی، 
 (Private Equity) صندوق ها و شرکت های سرمایه گذاری خصوصی
در بخش خرید بازار (Buy-side) هستند و در رابطه با کسب وکارها از 
مهارت های خوبی در زمینه  تحلیل، ارزش گذاری و ارزیابی موشکافانه، 
فرآیندهای حقوقـــی و ... برخوردارند اما عملًا در رابطه با مهارت های 
خروج از سرمایه گذاری ها (Sell-side) بازیگران چندان ماهری نیستند.

ماهنامه »بورس«: در همین خصوص از روش های 
خروج VCها از شرکت هایی که به آن وارد شده اند 

برایمان بگویید.
امیرسیناجیرفتی:امیرسیناجیرفتی:در این زمینه چند روش متداول در دنیا وجود 
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دارد که عرضه اولیه، یعنی عرضه عمومی سهام استارتاپ در بورس های 
اوراق بهادار (IPO) متداول ترین آنها اســـت. روش ادغام و تملیک یا 
)Mergers and Acquisitions )M&A نیـــز به ترتیب با خروج 
کوچک و احتمالاً خروج کامل ســـرمایه گذار از شرکت همراه خواهند 
بود. فروش ثانویه ســـهام (secondary)، به معنای فروش سهام یک 
ســـرمایه گذار به سرمایه گذاری دیگر نیز یکی دیگر از روش های خروج 

از شرکت ها است.
همچنین یکی از روش هایی که در دنیا وجود دارد اما در کشور تاکنون 
 Leveraged Buyout )LBO( چندان مورداستفاده قرار نگرفته روش
است. در این روش، شرکت با استفاده از منابع مالی ای که به روش تأمین 
مالی بدهی برای مثال از طریق انتشار اوراق به دست آورده است، سهام 
یک سرمایه گذار را خریداری می کند، در چنین شرایطی، سرمایه گذار 
از طریق فروش سهام خود به شرکت، می تواند از آن خارج شود. البته 
گاهی هم شـــرکت از طریق منابع خود این اقدام را انجام می دهد که 

در اصطلاح )Management BuyOut )MBO گفته می شود.

ماهنامه »بورس«: یعنی با وجود تنوعی که در راه های 
خروج از شرکت ها برای vcها وجود دارد، همچنان این 

ع از چالش های این صنعت به شمار می رود؟ موضو
امیرســـیناجیرفتی:امیرســـیناجیرفتی: بله متأسفانه همان طور که توضیح دادم vcها 

چنان که شاید و باید روی روش های مرسوم در دنیا مسلط نشده اند.

ماهنامه »بورس«: در حال حاضر، این چالش در دنیا 
چگونه مرتفع شده است؟

امیرســـیناجیرفتی:امیرســـیناجیرفتی: این چالش زمانی در دنیا حل شـــد که vcها 
 (Investment Bank) توانستند در کنار شرکت های تأمین سرمایه
قرار بگیرند. این شرکت ها در نقطه مقابل بازار یعنی Sell-side فعال 
هستند و عموماً از بخش های M&A و IPO برخوردارند. شرکت های 
تأمیـــن ســـرمایه در روش Leveraged Buyout هم می توانند به 
انتشار اوراق کسب وکارها و شرکت ها کمک کنند و در این کار مهارت 
بســـیاری دارند. درنتیجه vcها بخش خروج از سرمایه گذاری ها را به 
نحوی برون سپاری (Outsourcing) کرده و به این شرکت ها سپرده اند.

ماهنامه »بورس«: به عنوان معاون سرمایه گذاری 
شرکت حرکت اول بفرمایید که این مسئله در کشور 

خودمان چه موقعیتی دارد؟
امیرسیناجیرفتی:امیرسیناجیرفتی: می توان گفت در کشور ما مهم ترین موضوعی 
که در اکوسیستم اســـتارتاپی همواره مطرح بوده، عدم وجود روشی 
مشخص برای خروج vcها از سرمایه گذاری های انجام شده بوده است.

ماهنامه »بورس«: به نظر شما چه عواملی مانع حل 
شدن این چالش در کشور شده است؟

امیرسیناجیرفتی:امیرسیناجیرفتی: در کشور ما، شرکت های تأمین سرمایه برخلاف 
مواردی که پیش تر خدمتتان عرض کردم نتوانسته اند نقشی چندان جدی 
در اکوسیســـتم استارتاپی ایفا کنند. علاوه براین، بسیاری از روش های 
خروج دیگر نیز همچنان در کشور مغفول مانده اند و راهکاری هم برای 
آنها وجود ندارد. درواقع در شـــرایطی که استفاده از روش عرضه اولیه، 
مهم ترین روش خروج از سرمایه گذاری به شمار می آید، غیر از نماد تپسی، 
عرضه اولیه جدی ای در بازار سرمایه انجام نشده که دلایل مختلفی نیز 
برای آن وجود داشته است. درواقع مسئله عدم عرضه اولیه شرکت های 
استارتاپی در بورس اوراق بهادار، ضمن اینکه مهم ترین روش خروج برای 
VCها را مغفول گذاشته است، بر عدم استفاده از یک سری روش های 

خروج دیگر هم اثرگذار بوده است.

ماهنامه »بورس«: در صورت امکان دراین باره بیشتر 
توضیح بفرمایید.

امیرسـیناجیرفتـی:امیرسـیناجیرفتـی: بلـه حتمـاً. همان طـور کـه در بحـث انـواع 
روش هـای خـروج از سـرمایه گذاری اشـاره کـردم، ادغـام و تملیـک 
یکـی از روش هـای خـروج بـرای اسـتارتاپ ها اسـت. در دنیـا عمومـاً 
شـرکت های بزرگـی کـه شـرکت های کوچـک را تملیـک می کننـد، 
ازجملـه شـرکت هایی هسـتند کـه بـه روش عرضـه اولیـه، عمومـی 
شـده اند. بـرای مثـال، سـهام شـرکت آمـازون به عنـوان شـرکتی که 
سـالانه چنـدده شـرکت را تملیـک می کنـد بـه روش عرضـه اولیـه، 
عمومـی شـده اسـت. از طرفـی، آمـازون عمومـاً بـه ایـن شـرکت ها  
درازای تملـک وجهـی پرداخـت نمی کنـد، بلکـه سـهام خـود را بـا 
آنهـا تهاتـر می کنـد. در چنیـن شـرایطی چنـد مشـکل احتمالـی 
برطـرف می شـود، یعنـی در وهلـه اول، آمـازون به عنـوان شـرکتی 
کـه شـرکت های کوچـک را تملـک می کنـد، بـا مشـکل نقدینگـی 
مواجه نمی شـود. همچنین در قیمت گذاری شـرکت بزرگ مشـکلی 
بـه وجـود نمی آیـد، چراکـه معامـلات آن روی قیمـت مشـخصی 
بـر روی تابلوهـای بـورس قابل مشـاهده هسـتند. از طرفـی، بـرای 
سـهامداران شـرکت های کوچـک هـم ایـن روش مطلوبیـت دارد؛ 
چراکه سـهام شـرکت بزرگی به آنها داده می شـود که عمومی بوده 
و از نقدشـوندگی خوبـی برخـوردار اسـت. همان طـور کـه می بینیـد 
مجـدداً بـه عرضـه اولیـه برگشـتیم، یعنـی زمانی می توانیـم از روش 
ادغـام و تملیـک اسـتفاده کنیـم کـه شـرکت های بزرگ اسـتارتاپی 
همچون دیجی کالا، اسـنپ و ... در بازار سـرمایه عرضه اولیه شـده 
باشـند. بـه عقیـده بنـده عرضـه اولیـه ایـن شـرکت ها می توانـد گره 
کـوری کـه در اکوسیسـتم اسـتارتاپی کشـور وجـود دارد را بـاز کند.
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ماهنامه »بورس«: چه عامل یا عواملی مانع عرضه 
اولیه شرکت های استارتاپی در بازار سرمایه می شود؟

امیرســـیناجیرفتی:امیرســـیناجیرفتی: دلایل متفاوتی وجود دارد. اما بخش مهمی از 
آن به موضوع »ارزش گذاری دارایی های نامشـــهود« در این شرکت ها 
برمی گردد. برخلاف شرکت های حاضر در بازار سرمایه که دارایی های 
مشهودی دارند، این شرکت ها عموم دارایی هایشان، نامشهود است. علاوه 
بر این، روش های ارزش گذاری این نوع از کسب وکارها با ارزش گذاری 
کسب وکارهای بالغ متفاوت می باشد که حل نشدن این نوع از مشکلات 
باعث عدم عرضه سهام این شرکت ها در بازار سرمایه کشور شده است.

ماهنامه »بورس«: شـــرکت های ســـرمایه گذاری 
جسورانه در کشور با چه چالش های دیگری مواجه 

هستند؟
امیرسیناجیرفتی:امیرسیناجیرفتی: »قانون گذاری« یکی دیگر از چالش های مهمی است 
که شرکت های استارتاپی با آن مواجه اند. این موضوع به سرمایه گذاران 
این شـــرکت ها هم تسری پیدا می کند و حتی در برخی زمینه ها برای 
مثال در زمینه فین تک بیشـــتر نیز دیده می شود، چون در این حوزه 
نهادهای قانون گذار (سازمان بورس و اوراق بهادار، بانک مرکزی، بیمه 

مرکزی و ...) بیشتری فعالیت دارند و نظارت بیشتری خواهند بود.
از طرفی، معمولاً نهادهای قانون گذار از شـــرکت های فعال در زمینه 
تکنولوژی عقب تر هســـتند، یعنی اســـتارتاپ ها همـــواره جلوتر از 
قانون گذارانشان حرکت می کنند و مادامی که این نهادها نتوانند خود 

را به استارتاپ ها برسانند این مشکل همچنان پابرجا خواهد ماند.

گـــر در زمینه چالش هایی که  ماهنامه »بورس«: ا
شرکت های استارتاپی در کشـــور با آنها مواجه اند 

صحبت دیگری دارید بفرمایید.
امیرســـیناجیرفتی:امیرســـیناجیرفتی: می توان گفت کمبود سرمایه در اکوسیستم 
استارتاپی کشور کاملًا ملموس است که ریشه در مشکل عرضه اولیه این 
شرکت ها دارد. درواقع تا زمانی که سرمایه گذاری انجام شده در شرکت ها 
به سرمایه گذاران این حوزه برنگردد، این افراد بازگشت سرمایه نخواهند 
داشـــت و همین موضوع به کمبود سرمایه منجر شده است، آن هم در 
شرایطی که می توان گفت اکوسیستم استارتاپی کشور در حال حاضر تا 
حدودی ایزوله است و ورود سرمایه گذار خارجی در آن اتفاق نمی افتد.

ماهنامه »بورس«: به عنوان یک جمع بندی بفرمایید 
که چه دورنمایی از آینده شرکت های استارتاپی در 

کشور دارید؟
امیرسیناجیرفتی:امیرسیناجیرفتی: دو سناریو در این زمینه وجود دارد. در یک سناریوی 

خوش بینانه، اگر مشکل عرضه اولیه شرکت های این اکوسیستم در بازار 
سرمایه که گره کور این فضا به حساب می آید باز شود و شرکت ها قادر 
شوند در بازار سرمایه وارد شده و سهامشان عرضه شود، شرایطی ایجاد 
خواهد شد که VCها و سرمایه گذارانی که قبلًا سرمایه گذاری کرده اند 
بتوانند سرمایه  های خود را با بازده هایی مناسب خارج کنند و این پول 
به چرخه اکوسیستم استارتاپی بازگردد. درواقع عرضه شرکت ها در بازار 
سرمایه از دو مسیر، اثرگذاری مثبت خواهد داشت. در وهله اول مبالغ 
سرمایه گذاری شده در شرکت ها به اکوسیستم استارتاپی کشور بازخواهد 
گشت و این سرمایه گذاران احتمالاً با منابع مالی بیشتری سرمایه گذاری 
خواهند کرد. از طرفی دیگر ســـرمایه گذارانی که از منابع مالی خوبی 
برخوردارند اما تاکنون در این اکوسیستم حضور نداشته اند، با منتفع شدن 
شرکت های فعال در این زمینه به این حوزه ترغیب می شوند، در چنین 
شرایطی در اصطلاح fresh money به اکوسیستم استارتاپی کشور 
وارد خواهد شد که بسیاری از مشکلات ازجمله مشکل نقدینگی را نیز 
در اکوسیستم مرتفع خواهد کرد. امیدوارم مسئله عرضه این شرکت ها 

در بازار سرمایه نهایتاً تا ۵ سال آینده حل شود.
اما در یک ســـناریوی بدبینانه، در صورت تداوم این مشکل، اکوسیستم 
استارتاپی کشـــور دچار نکول خواهد شـــد؛ زیرا ازآنجاکه منابع مالی 
ســـرمایه گذارانی که تاکنون در این حوزه سرمایه گذاری کرده اند به نوعی 
غیرقابل دسترس خواهد شد، سرمایه گذاری جدیدی در اکوسیستم انجام 
نخواهد شد و طبیعتاً fresh money هم در ادامه به آن وارد نمی شود. 
درنتیجه شرکت ها دچار کمبود نقدینگی شده و با شکست مواجه می شوند.

البتـــه چالش های دیگری هم به وجود خواهد آمد. برای مثال، یکی 
از موضوعاتی که در رابطه با اســـتارتاپ ها مطرح است به نگهداشت 
نیروهـــای آنها برمی گردد. در این رابطه، یکی از ابزارهای متداول در 
دنیا که در ایران بســـیار بااهمیت تر هم می باشد، ابزار سهام تشویقی 
 Employee Stock Ownership Plan )ESOP( کارکنان یا
اســـت. اســـتارتاپ ها به نیروهای کلیدی خود که حیات و ممات 
کسب وکار به آنها بستگی دارد، بخشی از سهام کسب وکار را منتقل 
می کنند تا انگیزه کافی برای تداوم همکاری در کسب وکار را داشته 
باشند. چراکه بسیاری از این افراد، نیروهای کار متخصص و ماهری 
هستند و طبیعتاً شرایط کاری بهتری با حقوق های دریافتی بالاتر نیز 
به آنها پیشـــنهاد خواهد شد. اما طی چند سال اخیر کاربرد این ابزار 
به مرور در حال از بین رفتن است، چراکه بسیاری از افرادی که سهام 
شرکت های استارتاپی را از سال های قبل، به امید افزایش قیمت در 
سال های آتی، نگه داشته اند و روی آنها برای جبران خدماتی که برای 
کسب وکار مربوطه انجام داده اند حساب باز کرده بودند، به علت عدم 
نقدشوندگی این سهام قادر به استفاده از آنها نیستند که این موضوع 
باز هم به عدم عرضه سهام این شرکت ها در بازار سرمایه برمی گردد.
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از پرونده ویژه ماهنامه »بورس«  در بخش دوم 
ابتدا به تعریف انواع دارایی های نامشهود، تفاوت 
آنها با دارایی های مشهود و نحوه شناسایی آنها در 
کسب و کارها پرداخته شده است. سپس در رابطه با 
تفاوت توسعه دارایی محور با توسعه فعالیت محور 
در کسب و کارها، معرفی زنجیره »وفاداری« و زنجیره 
»عملیاتی«، همچنین نقش اتخاذ استراتژی های 
کیفیت به تبادل  درست در شکل گیری دارایی های با
نظر پرداخته ایم. این بخش با گفتگو در باب دو موضوع 
»افزایش سهم دارایی های نامشهود در سودآوری 
کسب وکارها« و »تبعات غفلت از دارایی های نامشهود 

در کسب و کارها« به پایان می رسد. 

ماهنامه »بورس«: در ابتدا اگر موافق باشید یک تعریف 
از دارایی های نامشهود و تفاوت آنها با دارایی های 

مشهود داشته باشیم.

رضاباقری:رضاباقری: دارایی های مشهود و نامشهود، یک سری شباهت ها و البته 
تفاوت ها دارند. مثلًا هر دو نوع دارایی مشـــهود و نامشهود قرار است به 
خلق سود عملیاتی منتهی شوند و مفهوم دارایی نیز عموماً از تأثیر آن بر 
سود کسب وکار به دست می آید. اما تفاوت عمده آنها در ناملموس بودن 
دارایی های نامشهود است. به این معنی که دارایی هایی از قبیل املاک، 
وسایل نقلیه، تجهیزات، ماشین آلات و ...  که ضمن مشخص کردن آنها 
در یک کســـب وکار، می توان تشخیص داد قادر به خلق ارزش هستند، 
دارایی های مشـــهود به شمار می آیند. حتی اگر این دارایی ها ارزشی هم 
خلق نکرده باشند، در صورت های مالی با گذشت زمان مشمول تجدید 
ارزیابی می شوند و می توان آنها را با ارزشی قابل مبادله به فروش رسانده 

و از منافع حاصل از تورم در آنها منتفع شد. 
در نقطه مقابل، دارایی های نامشهود به سادگی قابل ارزش گذاری و مبادله 
نیستند و به همین دلیل صرفاً از طریق خلق ارزش می توانند برای کسب وکار 
سودآوری داشته باشند، درنتیجه اثر آنها بر کسب وکارها از طریق اثرشان 

بر سودآوری آن کسب وکار، قابل تشخیص است.

ماهنامه »بورس«: به عقیده شما چه عامل و یا عواملی 
موجب افزایش سهم دارایی های نامشهود در سودآوری 

کسب وکارها شده است؟
رضاباقری:رضاباقری: بر اساس گزارشی در این خصوص، معادل ۹۰ درصد از ارزشی 
که ۵۰۰ شـــرکت برتر دنیا (سنتی و مدرن)، در بازار به دست آورده اند 
حاصل دارایی های نامشـــهود آنها و تنها ۱۰ درصد مربوط به دارایی های 
مشهود بوده، درحالی که این نسبت در سال ۱۹۷۵ تقریباً معکوس بوده 
اســـت. بر همین اساس، می توان نتیجه گرفت که در کسب وکارها، فارغ 
از ســـنتی یا مدرن بودن آنها، سهم دارایی هایی که قابل لمس، درک و 

مشاهده نیستند، افزایش یافته است.
واقعیت این است که طی چندده سال اخیر، سهم نیروی انسانی در 
ارزش آفرینی کسب وکارها بالاتر رفته است. درواقع پیش ازاین، مواردی 
همچون خلاقیت و یا دانش فنی ای که توسط نیروی انسانی خلق شده، 
شبکه توزیعی که محصول را به خریدار می رساند، مشارکتی که یک شرکت 
با شریک استراتژیک خود برای ورود به یک بازار انجام می داد، جایگاه 
اعتمادی که مشتریان نسبت به یک کسب وکار پیدا کرده اند، فرآیندهای 
سازمانی  بهینه ای که به کاهش هزینه ها کمک می کند و ... تا این حد 

مطرح نبوده است. 
اما با گذشت زمان، نقش مؤلفه »دانش« و البته »انسان« به عنوان مولد این 
دانش، همچنین »تأثیرات اجتماعی کسب وکارها روی محیط پیرامون« و 
»تأثیرپذیری کسب وکارها از محیط پیرامون«، در حال افزایش است و این 
موارد در تداوم خلق سود کسب و کارها، مهم و مؤثر شده اند. به این معنی که 
اگر فردی فرآیندهای کسب وکار خود را  به یک نرم افزار یا سیستم تبدیل 

بخش دوم
رضا باقری ، عضو هیئت مدیره انجمن سرمایه گذاری خطرپذیر ایران

بنیان گذار اسمارت آپ و همراه مکانیک  
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کرده باشد و این نرم افزار قادر باشد مستقل از وی، تداوم و تکرارپذیری 
خلق سود داشته باشد، می تواند ادعا کند که یک دارایی پایدار دارد؛ چرا 
که در چنین شرایطی، دارایی وی به نحوی مستقل از اشخاص، تداوم 

خلق سود را برای او ایجاد می کند.

ماهنامه »بورس«: از مواردی در کسب وکارها که دارایی 
نامشهود محسوب نمی شوند هم برایمان بگویید.

رضاباقری:رضاباقری: اینجا یک بار دیگر باید تأکید کنم که دارایی در ذات خود 
پایداری دارد، یعنی موردی را می توان دارایی قلمداد کرد که بتوان روی 
»پایداری خلق ســـود در آینده«، »تکرارپذیری« و »مقیاس پذیری« آن 
حساب کرد. بر همین اساس، اگر در کسب وکار خود، در یک دوره و بنا بر 
دلایلی، به درآمد و سودی مقطعی رسیده ایم اما سطح سود کسب وکار پس 
از آن دوره، مجدداً به سطحی که پیش از آن بوده برمی گردد نمی توانیم ادعا 
کنیم که صاحب دارایی شده ایم یا حداقل باید بپذیریم که »کیفیت« آن 
دارایی در سطح پایینی بوده است. همچنین ممکن است عوامل سودآور 
در کسب وکار ما، به شدت به نیروهای انسانی وابسته باشند؛ کسب وکارهای 
بسیاری را می بینید که به یکی از مدیران ارشد یا میانی وابسته هستند 
تا جایی که اگر آن شـــخص سازمان را ترک کند، درآمدی که ناشی از 
حضور وی بوده و یا کاهش هزینه ای که به واسطه آن شخص اعمال شده 
است از بین می رود، درنتیجه این مورد هم نمی تواند دارایی تلقی شود. 

زمانی که یک کسب وکار، با عدم حضور یک فرد، سود مربوط به وی 
را از دست می دهد نمی تواند احصاء کند که صاحب دارایی شده است. 
این موضوع به بنیان گذار و مدیرعامل هم برمی گردد؛ یعنی اگر با تغییر 
مدیرعامل یک سازمان، شرایط آن افول کند و سطح سودی که پیش 
از آن خلق می کرده را از دست بدهد و یا در حفظ شرایط پیشین خود، 
با مشکل مواجه شود، گویای این است که در آن کسب وکار دارایی های 
پایداری وجود نداشته است که سطح سود را حفظ و تداوم خلق سود 

را تضمین کند. 
همچنین در شرایطی که ویژگی ها و قابلیت هایی که در کسب وکار به وجود 
آمده، به سرعت توسط رقبا تقلید می شود، فرصت تداوم خلق سود از آن 
کسب وکار گرفته می شود. علاوه بر این، شراکت هایی که با شرکت های 
دیگر برقرار می شود اما طرفین به آن تعهد پایینی دارند و به راحتی از هم 

گسسته می شوند، از این قبیل اند.
درمجموع در ذات دارایی های نامشهود، باید ویژگی های پایداری، 
تکرارپذیری و مقیاس پذیری وجود داشته باشد و در صورتی می توان یک 
مورد را به عنوان دارایی احصاء کرد که بتوان روی تداوم آن، مستقل از 
شرایط بیرونی حساب کرد. برای مثال اگر در رابطه با سیستم فروش یک 
شرکت، تیم آموزش دهنده، فرآیندهای آموزش، الگوی جذب و استخدام 
و یا الگویی وجود دارد که نیروهای جذب شده را به یک سطح مشخص 

از توانمندی می رساند و شرایط به نحوی است که اگر فردی خارج شود، 
جایگزینی وی بدون کاهش کیفیت اتفاق خواهد افتاد، می توان ادعای آن 
شرکت را مبنی بر صاحب دارایی بودنش پذیرفت. حال هراندازه که رویه ها 
و فرآیندهایی از این قبیل، نرم افزاری و سیستمی تر شوند این پایداری نیز 
در کسب وکار افزایش می یابد، چراکه به هرحال، نرم افزار نهایت استقلال را 
از اشخاص دارد و متعاقب آن، هر چیزی که به آن پایداری رسیده باشد، 

در ردیف دارایی ها قرار می گیرد.
از دیدگاه بنده، تمام دارایی های یک کسب وکار در دو زنجیره ارزش که آنها 
را زنجیره ارزش »وفاداری« و زنجیره ارزش »عملیاتی« می نامیم خلاصه 
می شود. یکی از این زنجیره ها، جذب کاربر، تبدیل آن به مشتری و وفادار 
کردن آن به کسب وکار را بر عهده دارد و دیگری، منابع اولیه را دریافت 
کرده، آن را تبدیل به محصول می کند و در نقطه دسترسی به مشتری 

قرار می دهد تا به آنها فروخته شود.

ماهنامه »بورس«: مطابق آنچه اشاره فرمودید، 
در رابطه با دارایی های زنجیره  ارزش وفاداری در 

کسب وکارها برایمان مثال بزنید.
رضاباقری:رضاباقری: در زنجیره ارزش وفاداری ۴ دسته اصلی دارایی قرار می گیرد. 
دسته اول، »جامعه کاربری«  به عنوان عاملی است که جریانی از اعتماد 
و شـــناخت را نسبت به یک کسب وکار ایجاد می کند. برای مثال روزانه 
ممکن اســـت چند میلیون نفر به سایت دیجی کالا سر بزنند که اگرچه 
عضوی از جامعه کاربری آن هستند اما قطعاً همه آنها خریدار نخواهند بود. 
حال ممکن است این سؤال ایجاد شود که چرا به این سایت سر می زنند؟ 
جواب آن به این موضوع برمی گردد که دیجی کالا محتوای موردنیاز برای 
خرید را برایشان فراهم کرده و همین موضوع، جریان کاربران را به سمت 
این سایت روانه کرده است. درنتیجه، این مورد، یکی از دارایی های مهم 
دیجی کالا به شمار می آید؛ چرا که روی خلق سود آن در آینده، مؤثر است.

یکی دیگر از مواردی که در این زنجیره قرار می گیرد دارایی  ای است که 
مخاطب موردنظر را به خریدار تبدیل می کند، این دارایی ها در سرفصل 
»مشاوره و تبدیل« قرار می گیرند؛ یعنی دارایی هایی که به واسطه آنها، 
مخاطب کسب وکار، بین نیاز خود و محصول ارائه شده توسط کسب وکار 
رابطه برقرار می کند و متوجه می شود که قرار است چگونه نیاز وی توسط 
این کسب وکار برطرف شود. آنچه در سازمان برای این مرحله طراحی 
شده است، ازجمله سایت، اپلیکیشن، تیم حضوری، پشتیبانی، فروش، 
ارسال پروپوزال و ... زیرمجموعه دارایی های نامشهود و در حلقه مشاوره 

و تبدیل قرار می گیرد.
یکی دیگر از دارایی های نامشهود در زنجیره وفاداری مربوط به زمانی 
است که یک کسب وکار، »سبد تجربه موردعلاقه مشتریان« خود را 
ایجاد می کند و آنها به درک مناسبی از آنچه برایشان انجام داده می شود، 
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می رسند، درنتیجه تنوعی که ایجاد می شود به آنچه مورد نیازشان بوده 
بیشتر نزدیک خواهد شد. هراندازه شرکت ها با ایجاد تنوع در محصولات 
و تجربیاتی که به واسطه آن ایجاد می کنند، گزینه های بیشتری را برای 
مخاطب فراهم کنند احتمال اینکه تجربه مشتری کامل تر شود افزایش 
می یابد. مثلًا افزایش تعداد رستوران ها در اپلیکیشن اسنپ فود، تنوع 
گزینه های پرداخت مالی و یا دریافت تخفیف های متفاوت از این نوع دارایی 
به شمار می آیند. آخرین نوع دارایی ها در این زنجیره ارزش، دارایی هایی 
هستند که موجب »وفاداری مشتری نسبت به کسب وکار« می شوند. این 
دارایی ها کاری می کنند که مشتری ها دوباره به سمت کسب وکار برگشته و 
تکرار خرید داشته باشند (امتیازات باشگاه مشتریان، سیستم های CRM در 
کسب وکارها و ...). در این مورد، باشگاه مشتریان اسنپ برای تمام رانندگان 
شاغل در این اپلیکیشن، خدماتی مختلف را از تعویض روغن گرفته تا خرید 
لوازم و وسایل فراهم می کند. طبیعتاً هدف اسنپ، درآمدزایی مستقیم از 
خود این خدمات نیست بلکه به دنبال آن است شرایطی فراهم کند که 
هزینه پایان همکاری رانندگان با اسنپ و جداشدن از اکوسیستم وفاداری 
را افزایش دهد. این موضوع نهایتاً منتهی به افزایش وفاداری مشتریان در 

این کسب وکار شده و تداوم خلق سود را به دنبال خواهد داشت.

ماهنامه »بورس«: در رابطه با زنجیره عملیاتی هم 
بفرمایید.

رضاباقری:رضاباقری: تمام دارایی هایی که منجر به ارائه یک محصول باکیفیت به 
مشتری می شوند در زنجیره ارزش عملیاتی قرار می گیرند. در ابتدای این 
زنجیره، دارایی های »تأمین بازرگانی«، یعنی تمام دانش انباشـــته ای که 
برای تأمین منابع باکیفیت موجود است قرار دارد. برای مثال، شرکت های 
قدیمی و باســـابقه از اطلاعات بیشتری در رابطه بااینکه از کجا می توانند 
کالا یـــا مواد اولیه را بهینه تر خریداری کنند برخوردارند، همچنین این 
شرکت ها سیستم های بازرگانی و خرید دارند، با فرآیند امتیاز گرفتن از 
فروشـــندگان و تأمین کنندگان آشنایی کامل دارند و... که موارد مذکور، 
برای این شـــرکت ها دانش محسوب می شود و درواقع نوعی دارایی است 

که خرید بهینه را برای آنها ممکن می کند.
دارایی های »پردازش و تولید«، دارایی هایی هستند که مواد اولیه را در یک 
فرآیند تولید و یا پردازش، به کالا یا خدمتی که در اختیار مشتری قرار 
می گیرد تبدیل می کنند. در اینجا منظور تجهیزات، فرآیندها یا دانشی 
است که منجر به تولید بهینه شده و کمک می کند همه چیز به شکلی 

کارآمد اتفاق بیفتد.
یک سری فرآیندهای انسانی نیز در این زنجیره حضور دارند که آنها را در 
دارایی های »عملیات و پشتیبانی« در نظر می گیریم. این فرآیندها کمک 
می کنند تا محصول موردنظر بتواند با مشتریان ارتباط خوبی برقرار کند. 
درواقع، هر فرآیندی که در کسب وکار به عنوان سرویس های خدمات رسانی 

به مشتریان در نظر گرفته می شود و ساختن آنها تضمین کننده ارائه یک 
محصول باکیفیت است، ازجمله واحد های مرکز تماس، پشتیبانی مشتریان، 

خدمات پس از فروش و ... از این دسته اند.
درنهایت لازم است محصول به کمک دارایی های »عرضه به مشتری و 
دسترسی«، در نقطه تماس با مشتری قرار بگیرد. این نقطه همان طور که 
می تواند در یک شبکه توزیع انجام شود، ممکن است به صورت تحویل 
در درب کارخانه و یا به صورت آنلاین و ... باشد. درهرصورت این مسئله 
باید حل شود تا مشتری بتواند در آن نقطه، کالا را تحویل بگیرد. حال 
این موضوع که یک کسب وکار شبکه توزیع بهینه ای دارد و اعتمادی که 
به موجب آن یک سری از نقاط فروش حاضرند کالای آن را به فروش 
برسانند و یا خدمات دهندگان حاضر شده اند نماینده آن در توزیع خدمات 
شوند، دارایی آن کسب وکار محسوب می شود. در این رابطه، هرقدر 
مؤلفه های اعتماد و شبکه توزیع باکیفیت تر ساخته شده باشند، نقش 
پایدارتری خواهند داشت و آن کسب وکار را برای بازه زمانی بیشتری در 

عرصه رقابت نگه خواهند داشت.

کوسیستم  ماهنامه »بورس«: به عقیده شما در ا
سرمایه گذاری خطرپذیر، توسعه دارایی محور چه 

تفاوت هایی با توسعه فعالیت محور دارد؟
رضاباقری:رضاباقری: اینجا لازم است پیش از هر چیزی به یک تفاوت نگرش اساسی 
در دنیای سرمایه گذاری خطرپذیر اشاره کنم. از نگاه بنیانگذاران، عموماً 
تمرکز بر اقداماتی ازجمله افزودن یک خصوصیت جذاب به یک محصول یا 
اضافه کردن روش های ارائه جذاب برای محصولات و جذب جامعه مصرفی، 
منجر به نتایجی می شود که ممکن است یکی از آنها افزایش درآمد باشد.

حال باید دید در میان این دو دسته فعالیت، چه عاملی تعیین کننده اولویت 
است؟ به این معنی که آیا بهتر است یک محصول جدید را توسعه دهند 
و یا به جای آن، تلاش کنند تا محصولات موجود را بیشتر در بازار معرفی 
کنند؟ و دقیقاً اینجا است که با نگاه فعالیت محور نمی توان مسیر توسعه 
را پیدا و تصمیمات استراتژیک درستی اتخاذ کرد و این نگاه دارایی محور 

است که باید جایگزین شود. 
در این نگاه، هرگونه اقدامی که رویکردی آینده نگر دارد، برای مثال تمرکز بر 
بازاریابی به روش های متنوع، تصمیم بر توسعه محصول، ساخت تجهیزات 
برای بالا بردن ظرفیت تولید، تلاش برای پیدا کردن نقاط دسترسی بهتر 
و ... فقط در صورتی اصالت دارند که منجر به یک دارایی شوند. درواقع 
اقداماتی از این قبیل، یک نوع توسعه دارایی هستند که افراد به امید رشد 

سودآوری در آینده انجام می دهند.
حال این توسعه دارایی ها باید از این منظر که »چه دارایی هایی خلق 
شده اند؟« و »بازده دارایی های خلق شده چگونه است«؟ سنجیده و با هم 
مقایسه شوند. در حقیقت، همواره توسعه دارا یی ای در اولویت است که 
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میزان بازدهی بیشتری برای کسب وکار خلق می کند و منطق درست برای 
اتخاذ تصمیمات استراتژیک نیز همین موضوع است.

یعنی در هر شرایطی، صاحب کسب وکار بهتر است به این سؤال پاسخ دهد 
که اگر محصول خود را توسعه دهد به بازده بالاتری می رسد و یا اینکه 
هزینه کرد خود را روی توسعه بازار متمرکز کند؟ پاسخ صحیح هم همواره 
اقدامی خواهد بود که قادر است بازدهی بیشتری برای کسب وکار ایجاد کند، 
دارایی باکیفیت تری خلق می کند و تأثیر بیشتری روی رشد سود کسب وکار 
دارد. در این خصوص باید بپذیریم این دیدگاه که کاری را بدون اولویت بندی 
و بر اساس علاقه شخصی و یا صرفاً به علت توانمند بودن در آن، انجام دهیم 
نمی تواند تضمین کننده سودآوری کسب وکار باشد. نگاه توسعه دارایی محور 
به صاحبان کسب وکار، یک تعادل در انتخاب ظرفیت های توسعه دارایی ارائه 
می دهد و اولویت ها را برایشان مشخص می کند، حال این دارایی ها ممکن 
است در شرایط مختلف، به سمت ارائه محصول و یا جذب کاربر تغییر کنند.

ماهنامه »بورس«: چه ارتباطی بین اتخاذ استراتژی های 
درست و شکل گیری دارایی های باکیفیت وجود دارد؟

رضاباقری:رضاباقری: مفهوم اســـتراتژی و دارایی هر دو رو به آینده است، یعنی 
همانطور که شرایط کنونی افراد، حاصل تصمیماتی است که در گذشته 
اتخاذ کرده اند، دارایی ها هم به واسطه تصمیمات افراد در گذشته به وجود 
آمده اند و از تصمیمات آنها برای آینده متأثر می شوند. پس می توان گفت 
اگر استراتژی هایی را در کسب وکار خود انتخاب کنید که بتواند یک پایداریِ 
رو به آینده ایجاد کند؛ در واقعیت در حال تصمیم گیری در جهت افزودن 

به دارایی های کسب و کار خود هستید. 
این اتخاذ استراژی درست است که دارایی های باکیفیت می سازد و نشانه 
درست بودن تصمیمات گرفته شده هر کسب وکار در گذشته، بازدهی 
دارایی های کنونی آن است. اگر اقدامات ما، مهم و استراتژیک هستند اما 
نمی توان اثر آنها را در دارایی های کسب وکار خود احصاء کرد، شاید دچار 
نوعی خودفریبی هستیم و واضح است که تصمیمات استراتژیک صحیحی 
اتخاذ نکرده ایم؛ چراکه تصمیمات استراتژیک درست باید به دارایی های 

پربازده منتهی شوند.

ماهنامه »بورس«: به عنوان سؤال آخر بفرمایید که چرا 
یک سرمایه گذار خطرپذیر باید دارایی های نامشهود را 
مدنظر داشته باشد و اگر از این دارایی ها غافل شود چه 

تبعاتی برای وی به دنبال خواهد داشت؟
رضاباقری:رضاباقری: درمجموع سرمایه گذاری های خطرپذیر روی کسب وکارهایی 
انجام می شود که عموماً سهم دارایی های نامشهود در آنها بسیار بالا است. 
درواقع این کسب وکارها به دلیل نگاه دانش محوری که دارند، از فرصت های 
رشـــد بسیاری برخوردارند و به صورت عمومی، در اغلب موارد، رشد هر 

کســـب وکار مدیون دارایی های نامشهودی است که به خود اضافه کرده 
اســـت. به عبارتی، رشد مداوم و پایدار نمی تواند بدون خلق دارایی های 
نامشـــهود، کنترل آنها و استفاده از بازدهی شان اتفاق افتاده باشد. برای 
مثال درگذشـــته در رابطه با شرکت اسنپ گفته می شد که مبالغ بالایی 
را در تبلیغات و تخفیف هدر می دهد و این موضوع نوعی هزینه به شمار 
می رفت؛ اما واقعیت این است که همه هزینه هایی که این مجموعه برای 
تبلیغات خود صرف کرده است، باعث رشد جامعه مشتریان و تکرار خرید 
آنها و در نهایت باعث افزایش ســـود آن شـــده و تاکنون با بازدهی بسیار 

بالایی، به اسنپ بازگشته است.
این مورد با استارتاپ هایی که همین اقدامات را انجام می دهند، یعنی 
سرمایه گذاری می کنند و منابعی را در مسیر توسعه محصول و یا بازار 
هزینه می کنند اما هیچ گونه تأثیری بر رشد کسب وکار خود نمی گذارند و 

به دارایی های کسب وکار نمی افزایند متفاوت است.
به نظر بنده، سرمایه گذار خطرپذیر، اعضای هیئت مدیره، مدیرعامل و 
بنیان گذاران باید بتوانند در این الگوی دارایی های نامشهود، کسب وکار 
خود را احصاء کنند و در نظر داشته باشند که این هزینه ها را در منابع 
انسانی لحاظ نکنند بلکه این هزینه ها، برای توسعه دارایی های کسب وکار 
انجام شده و باید تأثیر این دارایی ها در رشد سود عملیاتی سنجیده شود 
تا مشخص گردد به ازای پولی که در آنها هزینه شده، چه میزان به سود 
عملیاتی کسب وکار افزوده است و این تأثیر، چه اندازه پایدار بوده است؟

لازم است این دارایی ها با کمک شاخص هایی که دارایی های نامشهود را 
اندازه گیری می کنند تحت کنترل و پایش قرار بگیرند؛ یعنی ما داشبوردهایی 
داشته باشیم که از یک سمت هزینه های مالی ای که برای رسیدن به 
دارایی ها شده را اندازه گیری کنند و از سمتی دیگر شاخص هایی را که 
آن دارایی ها در کسب وکار بهبود داده اند اندازه گیری کنند. این موضوع 
کمک می کند که مسیر توسعه کسب وکار، رشد پایدار و اضافه کردن به 
دارایی های کسب وکار برای تمام ذی نفعان، شفاف و روشن باشد؛ یعنی 
تیم مدیریت شرکت می داند که هدف، افزودن به دارایی های کسب وکار 
است و اگر قرار است رشدی در سودآوری به وجود آید، باید از طریق اضافه 
شدن دارایی های نامشهود در فضای جذب کاربر و ارائه محصول انجام شود 
و این موارد باید تداوم خلق سود کسب وکار، رو به آینده را تضمین کند.

 از طرفی لازم است هیئت مدیره کنترل کند آیا منابعی که در اختیار 
کسب وکار قرار دارد با بازدهی بهینه در حال استفاده است؟ آیا بازدهی ها 
از بازدهی مورد انتظار سهامداران پایین تر نیست؟ و در ادامه روی آن 
کنترل داشته باشد. سهامداران بیرونی نیز باید مطمئن شوند پولی که 
در کسب وکار سرمایه گذاری می کنند منجر به خلق دارایی های مشهود و 
نامشهود باارزش خواهد شد که در نهایت باعث رشد ارزش شرکت می شود 
و می توان با عرضه شرکت در یک بازار مالی، ارزش افزوده قابل قبولی را 

برای سهامداران به وجود آورد.





تحلیل صنعت
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فولادبهانواعیپرشمارازآلیاژهاییگفتهمیشودکهعنصراصلیآنها
راآهنتشكیلمیدهد.کربننیزبهعنوانمهمترینمادهآلیاژیفولاد
محسوبمیشود؛هرچهمیزانکربنموجوددرفولادکمترباشد،
جنسآننرمتروقابلیتچكشخواریآنبیشتراست.فولادکربنی،
آلیاژآهنباحداکثر2درصدکربناستکهباعثاستحكامموادو
افزایشمقاومتدربرابرخوردگیمیشود.استحكامفولادبامیزان
کربنمحلولبهشدتافزایشمییابد،ازطرفیاینافزایشسختی
موجبکاهشقابلیتآندرجوشکاریمیشود.فولادکاربردهای
متعددیدرصنعتوعلمدارد.اینآلیاژفلزکهدرساختسیم،لوله
وورقفولاداستفادهمیشود،بهطورمتوسطحاوی0/2تا0/6درصد
کربناستوآنرادرساختریل،دیگبخاروقطعاتساختمانینیز
بهکارمیبرند.فولادسختمعادل0/6تا1/5درصدکربنداردوازآن
درساختابزارآلاتفولادی،فنروکاردوچنگالاستفادهمیکنند،
همچنینفولادهایمقاومحرارتیدرمحیطهایبادمایبالاوخوردگی
تحتشرایطتنشاستاتیكیودینامیكیبهکارمیروند.اینمحصول
درزمینهساختتجهیزاتمحصولاتشیمیایی،موادغذاییوملزومات
خانگیومحیطیصدهاکاربرددیگردارد،بهگونهایکهدرعصرحاضر

بهسختیمیتواناموراتانسانرابدونحضورفولادمتصورشد.

روش تولید
آهن به صورت سنگ های معدنی مگنتیت و هماتیت در پوسته زمین یافت 
می شود. تاریخچه تولید آهن و فولاد به ۳,۰۰۰ سال پیش بازمی گردد. توسعه 
تکنولوژی تولید فولاد موجب گسترش دامنه کاربرد و تولید این محصول در 
طول مدت مذکور شده است. فولاد را با سوزاندن کربن آهن خام سفید، 
هم جوش کردن آن با مقداری کربن و اندازه کردن عنصر های دیگر در آن 
تولید می کنند. این فلز به شیوه ذوب در کوره های بلند اکسیژن و یا از طریق 
کوره قوس الکتریکی تولید می شود. در روش کوره بلند، سنگ آهن فرآوری شده 
که همان آهن تولیدشده در فرآیند احیای غیرمستقیم است، در کوره هایی 
که با کک شارژ شده اند ریخته می شود. از تزریق هوای داغ در کوره ها، آهن 
خام مذاب ایجاد می شود که بعد از آن وارد واحد کنورتور خواهد شد. در این 
مرحله پس از افزودن عناصر دیگر، شمش های فولادی با ترکیب های موردنظر 
حاصل می شوند. در روش قوس الکتریکی، سنگ آهن پس از فرآوری وارد واحد 
احیای مستقیم شده و آهن اسفنجی را ایجاد می کند. سپس آهن اسفنجی به 
همراه  آهن  قراضه در کوره قوس الکتریکی ریخته شده و فولاد مذاب حاصل 
می  شود. فولاد مذاب حاصل شده از این واحد، پس از ریخته گری و آلیاژسازی 
به شمش فولاد تبدیل می شود. شمش فولاد در سطوح و اشکال مختلف به 

بازار عرضه می شود که برخی از آنها در شکل ۱ نشان داده  شده است.

علی اسکینی
مدیر تحلیل کارگزاری بانک صنعت و معدن

سینا خورشیدی
کارشناس واحد تحلیل کارگزاری بانک صنعت و معدن

تحلیلتحلیل
صنعت فولادصنعت فولاد
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گرام تولید فولاد شکل 1: دیا

از نظر مقداری نیز مقدار مواد موردنیاز در طول زنجیره برای تولید ۱ تن فولاد را می توان در شکل ۲ مشاهده نمود.

شکل 2: زنجیره تولید
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کاربردهای فولاد در دنیا
از فولاد در صنایع مختلفی از جمله ساخت و ساز، بسته بندی، حمل و نقل و تولید تجهیزات مختلف استفاده می شود. سهم مصرف فولاد در موارد 
مختلف در نمودار ۱ آورده شده است. همانطورکه مشاهده می شود، صنعت ساخت وساز با سهم ۵۲ درصدی، بیشترین مصرف فولاد جهان را دارد.

صنعت فولاد در جهان
بر اساس آخرین آمار منتشرشده، تولید جهانی فولاد در سال ۲۰۲۳ نزدیک به ۱,۸۸۹ میلیون تن بوده و نسبت به سال قبل تغییر قابل توجهی نداشته 
است. در سال های اخیر بر اساس ظرفیت اسمی واحدهای نصب شده و تولید فولاد، نسبت فعالیت این صنعت در دنیا بین ۷۰ تا ۸۰ درصد بوده است. 

در نمودار ۲، ظرفیت اسمی و تولید فولاد دنیا در سال های اخیر نشان داده شده است.

۵۲ درصد 
ســاختمان و زیرساخت

۱۶ درصد 
تجهیــزات مکانیکی

۱۰ درصد 
فلزی محصولات 

۱۲ درصد 
اتومبیل

۲ درصد 
خانگی لوازم 

۳ درصد 
تجهیــزات الکتریکی

۵ درصد 
حمل و نقل

۲۰۰۶ ۲۰۰7 ۲۰۰8 ۲۰۰9 ۲۰۱۰ ۲۰۱۱ ۲۰۱۲ ۲۰۱۳ ۲۰۱4 ۲۰۱۵ ۲۰۱۶ ۲۰۱7 ۲۰۱8 ۲۰۱9 ۲۰۲۰ ۲۰۲۱ ۲۰۲۲ ۲۰۲۳

۳,۰۰۰

% 74 % 7۳
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% ۶۱
% ۶۶ % ۶۶ % ۶7

% ۶9 % ۶9 % ۶7 % ۶7
% 7۱
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% 8۱
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% 9۰

% 8۰

% 7۰

% ۶۰

% ۵۰

% 4۰

% ۳۰

% ۲۰

% ۱۰

% ۰

۲,۵۰۰

۲,۰۰۰

۱,۲
۵۰ ۱,۳

۲۰

۱,۳
۲۰ ۱,4

4۰ ۱,۵
۰۰ ۱,۵

۵۰ ۱,۶
8۰

۱,۶
۱۰

۱,۶
۲۰

۱,8
۰۰ ۱,8

7۵

۱,8
۶۰ ۱,9

۶۲

۱,8
89

۱,8
88

۱,7
۰۰

۱,۶
۵۰

۱,۲
۵۰۱,۵۰۰

۱,۰۰۰

۵۰۰

۰

ظرفیت اسمیتولید واقعینسبت فعالیت

نمودار 2: ظرفیت اسمی و تولید فولاد در دنیا )بر حسب میلیون تن(

نمودار 1: کاربردهای فولاد
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طبق پیش بینی ها، ظرفیت اسمی تولید فولاد دنیا تا سال ۲۰۲۵ افزایش حدود ۱۶۶ میلیون تنی را خواهد داشت که حدود ۵۵ درصد آن را پروژه های 
کوره بلند و ۴۰ درصد آن را کارخانه های قوس الکتریکی تشکیل می دهند. همانطورکه در نمودار ۳ مشاهده می شود، روند سرمایه گذاری منطقه ای از نظر 
فناوری متفاوت است. در آسیا و آمریکای لاتین، تأسیسات کوره بلند بیش از ۷۳ درصد از حجم تناژ توسعه ظرفیت را تشکیل می دهد. بیشتر تأسیسات 

کارخانه کوره بلند در هند یا چین مستقر خواهد شد. در مقابل، سرمایه گذاری ها در نقاط دیگر عمدتاً شامل فناوری قوس الکتریکی می شوند.

آفریقا آسیا CIS اروپا آمریکای لاتین خاورمیانه آمریکای شمالی اقیانوسیه

هند

۵۰ mt

چین

۱۲ mt

۱۰۰

8۰

۶۰

4۰

۲۰

۰

قوس الکتریکیکوره بلندسایر

نمودار 3: پیش بینی ظرفیت جدید فولاد تا پایان 2025 )بر حسب میلیون تن(

در بین مناطق مختلف، سهم قاره آسیا از تولید فولاد با اختلاف بیشتر از سایرین است. از سال ۱۹۹۰ میلادی، رشد تولید فولاد در قاره آسیا در مقایسه با دیگر 
مناطق به شدت افزایش  یافته و از حدود یک سوم به نزدیک سه چهارم تولید جهانی رسیده است. در نمودار ۴، تولید فولاد در مناطق مختلف مشاهده می شود.

چین ۵4 درصد 

هند 7 درصد 

سایر ۶ درصد 
سایر اروپا ۲ درصد 

سایر آسیا 8 درصد 

اتحادیــه اروپا 7 درصد 

آمریکای شــمالی ۶ درصد 

اپن 4.7 درصد  ژ

CIS ۵ درصد 

نمودار 4: سهم مناطق مختلف در تولید فولاد
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همانطورکه در نمودار بالا مشاهده می شود، بیش از نیمی از فولاد دنیا در چین تولید می شود. در نمودار ۵، سهم چین در تولید فولاد دنیا در سال های 
اخیر ارائه شده است.

نمودار6: تولید کننده های برتر فولاد در سال 2023 به جز چین )بر حسب میلیون تن(
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نمودار 5: سهم چین در تولید فولاد دنیا )بر حسب میلیون تن(  
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همانطورکه در نمودار ۶ مشاهده می شود، پس از چین دو کشور آسیایی به عنوان بزرگ ترین تولیدکنندگان فولاد در سال ۲۰۲۳ شناخته می شوند و ایران 
نیز با تولید حدود ۳۱ میلیون تنی، دهمین تولیدکننده برتر فولاد در سال ۲۰۲۳ بوده است.

همان گونه که پیش تر ذکر شد، تولید فولاد به دو روش کوره بلند و قوس الکتریکی انجام می شود. در نمودار ۷، سهم هر کدام از روش های مزبور در تولید 
فولاد نشـــان داده  شـــده است. کشورهایی که از منابع گاز بیشتری برخوردار هستند، عمده تولید خود را به روش قوس الکتریکی انجام می دهند که این 

موضوع را می توان در نمودار ۸ مشاهده کرد.

نمودار 7: سهم روش های مختلف در تولید فولاد دنیا  )بر حسب درصد(

کوره بلند قوس الکتریکی سایر
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نمودار 8: سهم روش های تولید فولاد در تولیدکنندگان برتر )بر حسب درصد(

چین هند ژاپن آمریکا روسیه کره جنوبی آلمان ترکیه برزیل ایران
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نمودار 10: بزرگ ترین صادرکنندگان فولاد در سال 2022 )بر حسب میلیون تن(

۶8.۱

۳۱.7

۲۵.۵
۲۲.۳

۱8 ۱7.9 ۱۶ ۱4.7
۱۲.۱ ۱۲.۱ ۱۱.۵

چین ژاپن کره جنوبی آلمان ترکیه روسیه ایتالیا بلژیک هند برزیل فرانسه

در نمودار ۹ میزان تقاضای فولاد نهایی در چند سال اخیر را مشاهده می کنیم که در دو سال اخیر روندی نزولی داشته است.

از کل میزان تولید فولاد، حدود ۲۰ درصد آن وارد چرخه تجارت می شـــود. در نمودارهای ۱۰ و ۱۱، بزرگ ترین صادرکنندگان و واردکنندگان فولاد در 
سال ۲۰۲۲ مشاهده می شود. با توجه به میزان واردات و صادرات و تراز تجاری کشورها که در نمودار ۱۲ ارائه شده است، چین، ژاپن و کره جنوبی به عنوان 

بزرگ ترین صادرکنندگان و آمریکا به عنوان بزرگ ترین واردکننده فولاد شناخته می شوند.

نمودار 9: تقاضای فولاد نهایی )بر حسب میلیون تن(
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نمودار 11: بزرگ ترین واردکنندگان فولاد در سال 2022 )بر حسب میلیون تن(

آمریکا آلمان ایتالیا ترکیه چین کره جنوبی تایلند بلژیک لهستان فرانسه ویتنام
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نمودار 12: تراز تجاری کشور ها در سال 2022)بر حسب میلیون تن(
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نمودار 13: قیمت فولاد در چین )بر حسب یوان(

دوره اول: بین سال های 2000 تا 2008
در این سال ها، بخش زیرساخت و املاک چین رشد سریعی را تجربه کرد که منجر به افزایش قابل توجهی در تولید فولاد این کشور شد. در سال ۲۰۰۵، 

تولید فولاد چین رشد ۲۹ درصدی را نسبت به سال قبل از آن تجربه کرد. در این دوره، قیمت فولاد چین با رشد حدود ۱۵۰ درصدی مواجه شد.

دوره دوم: بین سال های 2008 تا 2016
در این دوره، قیمت فولاد چین افت حدود ۶۸ درصدی را تجربه کرد. تأثیر بحران بدهی ۲۰۰۸ و همچنین مازاد ظرفیتی که پس از اتمام المپیک ۲۰۰۸ 

پکن در این کشور ایجاد شد، موجب گردید قیمت فولاد در این دوره روندی نزولی داشته باشد.

دوره سوم: بین سال های 2016 تا 2021
در آغاز این دوره با اصلاحاتی که در بخش عرضه به واسطه حذف برخی تولیدکنندگان کوره بلند رخ داد، قیمت فولاد رشد خوبی را تجربه کرد. در ادامه 
در سال ۲۰۱۹، قیمت فولاد تحت تأثیر درگیری های تجاری چین و آمریکا و سپس اثرات همه گیری کووید، روندی نزولی را در پیش گرفت. پس از آن 

با بهبود همه گیری کووید و همچنین اعمال سیاست های مربوط به کنترل آلایندگی (کربن سبز)، قیمت فولاد در چین رشد قابل توجهی را تجربه کرد.

 دوره چهارم: بین سال های 2021 تا حال حاضر
در سال های اخیر، چالش های ژئوپلیتیکی ایجاد شده و همچنین رکود اقتصادی فراگیر در دنیا، موجب شد صنعت فولاد سال های دشواری را تجربه کند 

و قیمت این محصول با افت سنگینی مواجه گردد.
طی سال های ۲۰۰۱ تا ۲۰۱۰، مصرف ظاهری فولاد میانی چین از ۱۷۰ میلیون تن به ۶۲۷ میلیون تن افزایش یافت و چین را به بزرگ ترین مصرف کننده 
فولاد جهان تبدیل کرد. مصرف به دلیل تقاضای ضعیف، در بحبوحه شرایط اقتصادی سال های ۲۰۱۴ و ۲۰۱۵ کاهش یافت و در سال ۲۰۱۶ دوباره شروع 
به افزایش کرد، اما نرخ رشد از سال ۲۰۱۸ افت کرد و برای اولین بار در سال ۲۰۲۱ منفی شد. از سال ۲۰۲۰، مصرف عمدتاً ناشی از بهبود تولید صنعتی، 

محرک های قوی مالی و احداث زیرساخت ها بوده است.

نگاهی به وضعیت صنعت فولاد در چین
همانطورکه در بخش  های قبل بیان شد، چین به  عنوان غول این صنعت شناخته می شود و ازاین  رو شرایط کلی چین نقش مهمی در وضعیت صنعت دارد. 

به همین دلیل، مروری بر صنعت فولاد چین در سال ۲۰۲۳ خواهیم داشت.
در نمودار ۱۳، قیمت فولاد چین از ابتدای ســـال ۲۰۰۰ تا حال حاضر ارائه شـــده اســـت. این ۲۳ سال به ۴ دوره مجزا تقسیم شده و روند قیمت و عوامل 

تأثیر گذار بر قیمت در هر دوره مورد بررسی قرار گرفته است.

 Mysteel.com :منبع
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شدیدی روبرو شد. پس از آن از سال ۲۰۱۶ تا سال ۲۰۱۹، روند صادرات کاهشی شد. از سال ۲۰۲۰، فولادسازان اروپایی به دلیل هزینه های بالای ناشی از 

تورم و درگیری های منطقه ای، تولید خود را کاهش دادند و فرصت های صادراتی مطلوبی را برای صنعت فولاد چین ایجاد کردند.
در سوی دیگر، واردات فولاد چین به مدت ۱۵ سال ثابت ماند. در سال ۲۰۲۰، به دلیل همه گیری کووید، قیمت فولاد در خارج از چین کمتر از قیمت داخلی 

بود و باعث افزایش ۶۴/۵ درصدی واردات در آن سال شد. سطح واردات در سال ۲۰۲۱ با احیای اقتصاد جهانی به روال سابق بازگشت.
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در ادامـه، بـه بررسـی مهم تریـن مقاصـد صادراتـی چیـن در سـال های اخیـر می پردازیـم. صـادرات فولاد چین در سـال ۲۰۲۳ رشـد قابل توجه 
۳۵ درصدی را نسـبت به سـال قبل تجربه کرد که بالاترین سـطح از سـال ۲۰۱۷ اسـت. از نظر سـاختار منطقه ای، ترکیب بازارهای مقصد 
اصلی چین برای صادرات فولاد در سـال ۲۰۲۳ با تغییرات جزئی در رتبه بندی، نسـبتاً پایدار بود. در این سـال، ویتنام جایگزین کره جنوبی 
به عنـوان بزرگ تریـن بـازار مقصـد صادراتـی چیـن شـد. به دلیـل تقاضـای ضعیـف محلـی و هزینه هـای بـالای تولیـد در ویتنـام، کارخانه های 

فـولاد محلـی به طـور کلـی تولیـد را کاهـش دادنـد و ایـن موضـوع موجـب شـد فرصت های صادراتی مناسـبی برای چیـن فراهم گردد.
در سـال های اخیـر، صـادرات چیـن بـه بازارهـای مقصـد غیرسـنتی خاورمیانه، افزایش چشـمگیری داشـته اسـت. در سـال ۲۰۲۲، میزان 
صـادرات فـولاد چیـن بـه ترکیـه ۲/۴ میلیـون تـن بود که نسـبت به سـال گذشـته حـدود ۳۵/۵ درصد افزایش را نشـان می دهـد. صادرات 
در سـال ۲۰۲۳ بـا افزایـش حـدود ۶۴ درصـدی نسـبت بـه سـال قبـل، بـه ۴ میلیـون تـن رسـید و بـه رشـد سـریع خـود ادامـه داد. ایـن 
افزایـش صـادرات بـه ترکیـه نیـز ناشـی از افزایـش هزینـه بـرق در ایـن کشـور بـود کـه موجـب شـد کارخانه هـای ایـن کشـور تولید خود 

را کاهـش دهند.

در جدول ۲، میزان مصرف فولاد چین در صنایع مختلف برای سال  های ۲۰۲۲ و ۲۰۲۳ و تغییر سالانه مصرف در هر صنعت ارائه شده است. 
همانطورکه مشاهده می شود، عمده مصرف فولاد چین در صنایع ساخت وساز و ماشین آلات صنعتی است. بحرانی که بخش ساخت و ساز چین 
را در سال های اخیر درگیر خود کرده، همراه با کاهش معنادار مصرف فولاد در این بخش بوده است و این موضوع تهدید مهمی برای صنعت 

فولاد محسوب می شود.

جدول 1: مقاصد صادراتی چین )بر حسب تن(
درصد از کلرشد۲۰۲۲۲۰۲۳کشور 

10%70%5,456,2009,249,000ویتنام

9%31%6,395,4008,402,800کره جنوبی

5%23%3,845,3004,743,500تایلند

5%10%3,919,4004,317,400فیلیپین

5%64%2,449,4004,005,600ترکیه

4%87%2,016,6003,775,500امارات

4%28%2,857,5003,658,300اندونزی

4%50%2,553,7003,372,200عربستان

3%94%1,544,6002,990,000هند

2%46%1,444,0002,108,900مالزی

جدول 2: مصرف فولاد چین در صنایع مختلف )بر حسب میلیون تن(
۲۰۲۲۲۰۲۳*

تغییر سالانهمصرفتغییر سالانهمصرفصنایع اصلی

4- %7488- %506ساخت و ساز

0 %2196 %196ماشین آلات صنعتی

3 %453- %51اتومبیل

1 %114- %14لوازم خانگی

2 %217 %16کشتی سازی

3 % 406- %6بسته بندی
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در سال ۲۰۲۱، سود فولادسازی چین به دلیل اعمال سیاست های حمایتی دولت این کشور تقویت شد و به ۴۲۴ میلیارد یوان افزایش یافت. با این حال، 
ترکیبی از فشارهای خارجی و داخلی از جمله افزایش نرخ فدرال رزرو ایالات متحده آمریکا، رکود اقتصاد جهانی، چالش ها در بازار املاک و هزینه های 
بالای مواد اولیه فولادسازی، موجب تحمیل فشار زیادی به صنعت فولاد در چین شده است. این عوامل منجر به کاهش سود کل صنعت به ۳۶/۵۵ میلیارد 
یوان در سال ۲۰۲۲ شد که کاهش بسیار شدید ۹۱/۳ درصدی را نشان می دهد. سود سال ۲۰۲۳ نیز اگرچه نسبت به سال قبل اندکی رشد داشته، اما با 

سال های قبل از ۲۰۲۲ تفاوت زیادی دارد.

پیش بینی می شود که مصرف ظاهری فولاد چین در سال ۲۰۲۴ نسبت به سال گذشته تغییر چندانی نداشته باشد، زیرا زیرساخت ها، بخش های تولیدی 
و صادرات تا حد زیادی تقاضای فولاد را تقویت کرده و ضعف بازار املاک را پوشش می دهند. چین سیاست هایی را برای افزایش تقاضا از طریق ساخت 
مسکن ارزان قیمت، نوسازی روستاها و ساخت تأسیسات عمومی اضطراری تحت عنوان »سه پروژه بزرگ« در پیش گرفته است. اما بار مالی دولت ممکن 
است سرعت اجرای پروژه ها را کاهش دهد. در بخش تولید، چین شاهد تولید قابل ملاحظه خودرو و افزایش رشد کشتی سازی در شروع سال جاری میلادی 

بود. تخمین زده می شود که سال ۲۰۲۴ با افزایش تقاضای حدود ۰/۲ درصدی برای فولاد در چین همراه باشد.

نمودار 16: سود فولادسازان چینی )بر حسب میلیارد یوان(
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مبارک ن  ا جو ز  رو



جوانان سراسر کشور

با احساس مسئولیت آگاهانه

راه طولانی اما برخوردار از آینده جذاب را

با همّت، اراده و چشمانی باز طی خواهند کرد. 

مقام معظم رهبری)مدظله العالی(
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عملکرد  صندوق ها
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عملکرد صندوق های سرمایه گذاری
در اسفند ماه ۱402

بازارهایمالیمكانمناسبیبرایسرمایهگذاریهستندوبیشترافراد
جامعهتمایلدارندپساندازهاوثروتخودرادراینبازارهاسرمایهگذاری
کنند؛امامسئلهاساسی،عدمآشناییهمهاقشارجامعهبااینبازارها
استودرشرایطیکهبهصورتشخصیاقدامبهسرمایهگذاریکنندوازمشاورانمالیکمکنگیرند،متحملزیانهایجبرانناپذیری
خواهندشد.البتهبهدلیلهزینههاینسبتاًبالا،استفادهازخدماتمشاورانمالیبرایمبالغجزئیمقرونبهصرفهنخواهدبود.دراین
شرایطبهترینراهحلاستفادهازواسطههایمالیاستکهآنهامنابعمالیخردسرمایهگذارانراجمعآوریکردهوبعدازیککاسهکردن
آنبهمنابعمالیهنگفتیدستپیدامیکنندوبااستفادهازتخصصافرادحرفهایوباتجربهدرزمینهسرمایهگذاری،اینمنابعرابهسمت
بازارهایمالیهدایتمیکنندوبهترینگزینههایسرمایهگذاریرابرایسرمایهگذارانخودانتخابوسودحاصلهرابهنسبتآورده
سرمایهگذارانبینآنهاتقسیممیکنند.یكیازایننهادهایمالی،صندوقهایسرمایهگذاریهستند.صندوقهایسرمایهگذاریانواع
مختلفیدارندکهاینتنوعمیتواندانواعسلیقههایسرمایهگذاریراباانواعریسکپذیریوبازدهموردانتظارپوششدهد.صندوقهای
سرمایهگذاریبراساسترکیبداراییدرسهگروهصندوقهایسرمایهگذاریسهامی،بادرآمدثابتومختلطقرارمیگیرندکهازنظر
الزاماتسرمایهگذاریکهازسویسازمانبورسواوراقبهادارابلاغشده،بایكدیگرتفاوتدارند.همچنینازنظرنوعسرمایهگذاریبهدو
دستهصندوقهایسرمایهگذاریمشترکوصندوقهایسرمایهگذاریقابلمعاملهتقسیمبندیمیشوند.علاوهبرصندوقهاییادشده،
صندوقهایسرمایهگذاریاختصاصیبازارگردانینیزدربازارسرمایهایرانمشغولفعالیتهستند.دراینگزارش،بااستفادهازدادههاو

اطلاعاتسامانهرسام،بهارائهوضعیتوعملكرداینصندوقهاکهدربازارسرمایهایرانفعالهستند،پرداختهشدهاست.

طی اســـفند ماه ۱۴۰۲، کل ارزش خالص دارایی های صندوق های 
ســـرمایه گذاری با بیش از ۱۸۰ هزار میلیارد ریال افزایش، به مبلغ 
۸,۱۵۵ هزار میلیارد ریال رســـید. بیشترین افزایش ریالی در ارزش 
خالص دارایی ها مربوط به صندوق های بازارگردانی بوده که نسبت به 

ابتـــدای ماه، حدود ۱۵۴ هزار میلیارد ریال معادل ۱۰ درصد افزایش 
یافته است. صندوق های قابل معامله نیز تقریباً با منفی ۲۶ هزار میلیارد 
ریال معادل ۱ درصد، بیشـــترین کاهش در ارزش خالص دارایی ها را 

در میان صندوق های سرمایه گذاری ثبت کرده اند.

ترکیب و  ارزش دارایی های صندوق های سرمایه گذاری در اسفندماه

منبع
شرکت مشاوره و پردازش اطلاعات مالی پارت

با درآمد ثابت
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نمودار ۲، روند تغییرات کل ارزش خالص دارایی های همه صندوق های 
سرمایه گذاری را در طول اسفندماه ۱۴۰۲ بر حسب میلیارد ریال نشان 

می دهد. نتایج نشان دهنده افزایش در مجموع ارزش خالص دارایی های  
صندوق ها در این  ماه است.

ــع مالــی  صندوق هــای ســرمایه گذاری مجموعــاً ۳۲ درصــد از مناب
ــد  ــارکت، ۲۵ درص ــد را در اوراق مش ــهام، ۳۶ درص ــود را در س خ
ــد را در  ــدود ۷ درص ــد و ح ــه نق ــی و وج ــپرده های بانک را در س

ــب  ــد. در نمــودار ۳، ترکی ــا، ســرمایه گذاری کرده ان ســایر دارایی ه
ــای ســرمایه گذاری نشــان  ــت صندوق ه ــای تحــت مدیری دارایی ه

داده  شــده اســت.
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نمودار 2: ارزش خالص دارایی های تمامی صندوق ها )میلیارد ریال( - تا ابتدای فروردین ماه 1403
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نمودار 3: ترکیب دارایی های تحت مدیریت صندوق های سرمایه گذاری )درصد( - تا ابتدای فروردین ماه 1403
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در جدول های ۱ تا ۴، صندوق های ســـرمایه گذاری با بیشـــترین بازدهی در هر گروه از صندوق های با درآمد ثابت، سهامی، مختلط و قابل معامله 
در بورس ارائه شده است. از بین صندوق های با درآمد ثابت، صندوق »توسعه سرمایه نیکی« بیشترین بازدهی را کسب کرده است. بازدهی این 

صندوق در اسفند ماه ۱۴۰۲ برابر با ۳/۴ درصد و بازدهی یک سال گذشته آن معادل ۱۷/۱ درصد بوده است.

صندوق ســـرمایه گذاری »توســـعه اعتماد رفاه« با ۱۰/۵ درصد، بیشترین بازدهی را در میان صندوق های سهامی در اسفندماه داشته است. 
بازدهی این صندوق در یک ســـال گذشته برابر با ۱۳/۹ درصد بوده است.

در اســـفند ماه ۱۴۰۲، صندوق »تجربه ایرانیان« با بازدهی ۶/۱ درصدی، بیشـــترین بازدهی را در میان صندوق های مختلط داشته است. 
بازدهی یک ســـال گذشته این صندوق ۱۰/۴ درصد بوده است.

صندوق »پالایشـــی یکم« با بازدهی ۱۶/۷ درصدی، بیشـــترین بازدهی را طی اسفند ماه ۱۴۰۲ در میان صندوق های قابل معامله در بورس 
داشـــته است. بازدهی یک سال گذشته این صندوق ۱۹/۲ درصد بوده است.

در بخش بعدی، میانگین بازده صندوق های ســـهامی با بازده شـــاخص  کل بورس و شـــاخص کل فرابورس طی اسفند ماه ۱۴۰۲ مقایسه 
شـــده اســـت. همانطورکه در نمودار ۴ مشاهده می شـــود، صندوق های سهامی در مقایسه با شاخص کل فرابورس عملکرد بهتر و نسبت به 

شاخص کل بورس عملکرد ضعیف تری داشته اند.

بررسی عملکرد صندوق های سرمایه گذاری

جدول 1: پربازده ترین صندوق های با درآمد ثابت
بازده سال منتهی به ۲9 اسفند )درصد(بازده اسفند )درصد(نام صندوقردیف

3/417/1توسعه سرمایه نیکی1

2/623/4پاداش اعتماد تمدن2

2/424/9مشترک آسمان سهند3

جدول 2: پربازده ترین صندوق های سهامی
بازده سال منتهی به ۲9 اسفند )درصد(بازده اسفند )درصد(نام صندوقردیف

10/513/9توسعه اعتماد رفاه1

8/714/8مشترک افق روشن کارگزاری بانک خاورمیانه2

8/411/1گنجینه رفاه3

جدول 3: پربازده ترین صندوق های مختلط
بازده سال منتهی به ۲9 اسفند )درصد(بازده اسفند )درصد(نام صندوقردیف

6/110/4تجربه ایرانیان1

4/310/2مشترک پارس2

*4/1تضمین اصل مبلغ سرمایه خلیج فارس3

جدول 4: پربازده ترین صندوق های قابل معامله در بورس
بازده سال منتهی به ۲9 اسفند )درصد(بازده اسفند )درصد(نام صندوقردیف

16/719/2پالایشی یکم1

*13/4سهامی اهرمی موج فیروزه2

12/74/1سهامی اهرمی کاریزما3
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طی اسفند ماه ۱۴۰۲، ورود پول به کل صندوق ها (به واسطه صدور واحدهای سرمایه گذاری) حدود ۱,۲۷۲ هزار میلیارد ریال و خروج پول از آنها (به واسطه 
ابطال واحدهای سرمایه گذاری) نیز تقریباً ۱,۳۲۳ هزار میلیارد ریال بوده است. بنابراین، خالص خروج سرمایه  از کل صندوق های سرمایه گذاری حدود ۵۰ 
هزار میلیارد ریال بوده است. بیشترین خالص ورود پول به صندوق های سرمایه گذاری حدود ۲۸ هزار میلیارد ریال و مربوط به صندوق های با درآمد ثابت و 
بیشترین خالص خروج پول از صندوق های سرمایه گذاری حدود ۹۵ هزار میلیارد ریال و مربوط به صندوق های قابل معامله بوده است. نمودار ۵، ورود پول به 

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

وضعیت ورود و خروج نقدینگی در صندوق های سرمایه گذاری
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نمودار 4: مقایســـه بازده صندوق های ســـهامی با بازده بورس و فرابورس)درصد( - تا ابتـــدای فروردین ماه 1403
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نمودار 5: نمودار میله ای ورود و خروج جریان نقد در صندوق های سرمایه گذاری )میلیارد ریال( - تا ابتدای فروردین ماه 1403

سهامیبا درآمد ثابتکل صندوق ها مختلط قابل معاملهبازارگردانی
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عملکرد صندوق های سرمایه گذاری
در فروردین ماه ۱40۳

بازارهایمالیمكانمناسبیبرایسرمایهگذاریهستندوبیشترافرادجامعه
تمایلدارندپساندازهاوثروتخودرادراینبازارهاسرمایهگذاریکنند؛
امامسئلهاساسی،عدمآشناییهمهاقشارجامعهبااینبازارهااستودر
شرایطیکهبهصورتشخصیاقدامبهسرمایهگذاریکنندوازمشاورانمالیکمکنگیرند،متحملزیانهایجبرانناپذیریخواهندشد.
البتهبهدلیلهزینههاینسبتاًبالا،استفادهازخدماتمشاورانمالیبرایمبالغجزئیمقرونبهصرفهنخواهدبود.دراینشرایطبهترین
راهحلاستفادهازواسطههایمالیاستکهآنهامنابعمالیخردسرمایهگذارانراجمعآوریکردهوبعدازیککاسهکردنآنبهمنابعمالی
هنگفتیدستپیدامیکنندوبااستفادهازتخصصافرادحرفهایوباتجربهدرزمینهسرمایهگذاری،اینمنابعرابهسمتبازارهایمالی
هدایتمیکنندوبهترینگزینههایسرمایهگذاریرابرایسرمایهگذارانخودانتخابوسودحاصلهرابهنسبتآوردهسرمایهگذارانبین
آنهاتقسیممیکنند.یكیازایننهادهایمالی،صندوقهایسرمایهگذاریهستند.صندوقهایسرمایهگذاریانواعمختلفیدارندکهاین
تنوعمیتواندانواعسلیقههایسرمایهگذاریراباانواعریسکپذیریوبازدهموردانتظارپوششدهد.صندوقهایسرمایهگذاریبراساس
ترکیبداراییدرسهگروهصندوقهایسرمایهگذاریسهامی،بادرآمدثابتومختلطقرارمیگیرندکهازنظرالزاماتسرمایهگذاریکهاز
سویسازمانبورسواوراقبهادارابلاغشده،بایكدیگرتفاوتدارند.همچنینازنظرنوعسرمایهگذاریبهدودستهصندوقهایسرمایهگذاری
مشترکوصندوقهایسرمایهگذاریقابلمعاملهتقسیمبندیمیشوند.علاوهبرصندوقهاییادشده،صندوقهایسرمایهگذاریاختصاصی
بازارگردانینیزدربازارسرمایهایرانمشغولفعالیتهستند.دراینگزارش،بااستفادهازدادههاواطلاعاتسامانهرسام،بهارائهوضعیت

وعملكرداینصندوقهاکهدربازارسرمایهایرانفعالهستند،پرداختهشدهاست.

طی فروردین مـــاه ۱۴۰۳، کل ارزش خالص دارایی های صندوق های 
ســـرمایه گذاری با بیش از ۱۸۲ هزار میلیـــارد ریال افزایش، به مبلغ 
۸,۳۳۴ هزار میلیارد ریال رســـید. بیشـــترین افزایش ریالی در ارزش 
خالص دارایی ها مربوط به صندوق های با درآمد ثابت بوده که نســـبت 

به ابتدای ماه، حدود ۱۲۱ هزار میلیارد ریال معادل ۳/۲ درصد افزایش 
یافته است. صندوق های ســـهامی نیز تقریباً با ۲/۵ هزار میلیارد ریال 
معادل ۰/۸ درصد کاهش، بیشـــترین افت در ارزش خالص دارایی ها را 

در میان صندوق های سرمایه گذاری ثبت کرده اند.

ترکیب و ارزش دارایی های صندوق های سرمایه گذاری در فروردین  ماه

منبع
شرکت مشاوره و پردازش اطلاعات مالی پارت
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نمودار ۲، روند تغییرات کل ارزش خالص دارایی های همه صندوق های 
ســـرمایه گذاری را در طول فروردین ماه ۱۴۰۳ بر حسب میلیارد ریال 

نشـــان می دهد. نتایج نشان دهنده افزایش در مجموع ارزش خالص 
دارایی های  صندوق ها در این  ماه است.

صندوق های سرمایه گذاری مجموعاً ۳۲ درصد از منابع مالی خود را در سهام، 
۳۷ درصد را در اوراق مشارکت، ۲۵ درصد را در سپرده های بانکی و وجه نقد و 

حدود ۶ درصد را در سایر دارایی ها، سرمایه گذاری کرده اند. در نمودار ۳، ترکیب 
دارایی های تحت مدیریت صندوق های سرمایه گذاری نشان داده  شده است.
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نمودار 2: ارزش خالص دارایی های تمامی صندوق ها )میلیارد ریال( - تا ابتدای ا ردیبهشت ماه 1403
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نمودار 3: ترکیب دارایی های تحت مدیریت صندوق های سرمایه گذاری )درصد( - تا ابتدای اردیبهشت ماه 1403
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در جدول های ۱ تا ۴، صندوق های سرمایه گذاری با بیشترین بازدهی 
در هر گروه از صندوق های با درآمد ثابت، سهامی، مختلط و قابل معامله 
در بورس ارائه شده است. از بین صندوق های با درآمد ثابت، صندوق 

»اتحاد آرمان اقتصاد« بیشترین بازدهی را کسب کرده است. بازدهی 
این صندوق در فروردین ماه ۱۴۰۳ برابر با ۲/۳۸ درصد و بازدهی یک 

سال گذشته آن معادل ۲۷/۱ درصد بوده است.

صندوق ســـرمایه گذاری »مشترک پیشرو« با ۲/۳۳ درصد، بیشترین 
بازدهی را در میان صندوق های سهامی در فروردین ماه ۱۴۰۳ داشته 

اســـت. بازدهی این صندوق در یک سال گذشته برابر با ۱/۳ درصد 
بوده است.

در فروردین ماه ۱۴۰۳، صندوق »مشترک کوثر« با بازدهی ۳/۷ 
درصدی، بیشـــترین بازدهی را در میان صندوق های مختلط 

داشته است. بازدهی یک سال گذشته این صندوق ۱۰/۹ درصد 
بوده است.

صندوق »ثروت افزون فاخر« با بازدهی ۶/۲ درصدی، بیشترین بازدهی 
را طی فروردین ماه ۱۴۰۳ در میان صندوق های قابل معامله در بورس 

داشـــته است. هر سه صندوق برتر در این ماه، کمتر از یک سال از 
تاریخ تأسیسشان گذشته است، بنابراین فاقد بازدهی سالانه می باشند.

بررسی عملکرد صندوق های سرمایه گذاری

جدول 1: پربازده ترین صندوق های با درآمد ثابت
بازده سال منتهی به ۳۱ فروردین )درصد(بازده فروردین )درصد(نام صندوقردیف

2/3827/1اتحاد آرمان اقتصاد1

2/3726/7مشترک افق کارگزاری بانک خاورمیانه2

*2/33روند پایدار آبان3

جدول 2: پربازده ترین صندوق های سهامی
بازده سال منتهی به ۳۱ فروردین )درصد(بازده فروردین )درصد(نام صندوقردیف

2/331/3مشترک پیشرو1

9/3-2/13مشترک یکم آبان2

2/050/9مشترک پیشتاز3

جدول 3: پربازده ترین صندوق های مختلط
بازده سال منتهی به ۳۱ فروردین )درصد(بازده فروردین )درصد(نام صندوقردیف

3/710/9مشترک کوثر1

2/10/9مشترک پارس2

*1/8تضمین اصل مبلغ سرمایه خلیج فارس3

جدول 4: پربازده ترین صندوق های قابل معامله در بورس
بازده سال منتهی به ۳۱ فروردین )درصد(بازده فروردین )درصد(نام صندوقردیف

*6/2ثروت افزون فاخر1

*3/6بخشی ثروت پویا2

*3/2بخشی فلزات کیمیا3
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در بخـش بعـدی، میانگیـن بـازده صندوق هـای سـهامی بـا بـازده 
شـاخص  کل بـورس و شـاخص کل فرابـورس طـی فروردین مـاه 
۱۴۰۳ مقایسـه شـده اسـت. همانطورکـه در نمـودار ۴ مشـاهده 

می شـود، صندوق های سـهامی در مقایسـه با شاخص کل فرابورس 
عملکرد بهتر و نسـبت به شـاخص کل بورس عملکرد ضعیف تری 

داشـته اند.

طی فروردین ماه ۱۴۰۳، ورود پول به کل صندوق ها (به واسطه صدور واحدهای 
سرمایه گذاری) حدود ۷۳۲ هزار میلیارد ریال و خروج پول از آنها (به واسطه 
ابطال واحدهای سرمایه گذاری) نیز تقریباً ۶۳۳ هزار میلیارد ریال بوده است. 
بنابراین، خالص ورود سرمایه  به کل صندوق های سرمایه گذاری حدود ۹۹ 
هزار میلیارد ریال بوده اســـت. بیشترین خالص ورود پول به صندوق های 

سرمایه گذاری حدود ۵۸ هزار میلیارد ریال و مربوط به صندوق های با درآمد 
ثابت و بیشترین خالص خروج پول از صندوق های سرمایه گذاری حدود ۵ 
هزار میلیارد ریال و مربوط به صندوق های ســـهامی بوده است. نمودار ۵، 
ورود پول به کل صندوق ها و خروج پول از آنها را به واسطه صدور یا ابطال 

واحدهای سرمایه گذاری طی فروردین ماه ۱۴۰۳ نشان می دهد.

وضعیت ورود و خروج نقدینگی در صندوق های سرمایه گذاری
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و بازارهای مالی در ایران و جهان
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مروری بر تحولات اقتصادی و بازارهای مالی
در ایران و جهان در اسفند ماه ۱402

1-تحولات اقتصاد جهانی
در اسفند ماه سال ۱۴۰۲، گمانه زنی  بازارها در مورد زمان آغاز روند 
کاهش نرخ بهره از ســـوی فدرال رزرو (بانک مرکزی آمریکا) ادامه 
داشـــت. در این راســـتا آقای پاول، رئیس فدرال رزرو آمریکا اعلام 
کـــرد که فاصله چندانی تا زمان کاهش نرخ بهره در ســـال ۲۰۲۴ 
میلادی باقی نمانده  اســـت. ایشـــان با اشاره به نااطمینانی شرایط 
اقتصادی و ریســـک افزایش مجدد نرخ تورم، عنوان کرد که فدرال 
رزرو برای تعدیل نرخ بهره، تحولات و داده های آتی اقتصاد کلان را 
لحاظ خواهد کرد. انتشار اطلاعات اقتصادی آمریکا مبنی بر افزایش 
نرخ بیکاری در این کشور، احتمال آغاز زود هنگام روند کاهش نرخ 
بهره توسط فدرال رزرو آمریکا را افزایش داد. از سوی دیگر افزایش 
نـــرخ تورم آمریکا، امید به کاهش زودهنگام نرخ بهره را پایین آورد. 

یادآوری می شـــود که فدرال رزرو در اولین نشست سال ۲۰۲۴ در 
ماه ژانویه و برای چهارمین جلســـه متوالی نرخ بهره کلیدی خود را 
بدون تغییر و در سطح ۵/۵ درصد ثابت نگه داشت. بر اساس آخرین 
داده های منتشرشـــده در ایالات متحده آمریکا، نرخ بیکاری آمریکا 
در ماه فوریه ۲۰۲۴ نســـبت به ماه ژانویه ۲۰۲۴ برابر با ۰/۲ واحد 
درصد افزایش یافت و به ۳/۹ درصد رســـید که بیشترین میزان نرخ 
بیکاری از ماه ژانویه ۲۰۲۲ به بعد اســـت. همچنین شاخص قیمت 
مصرف کننده در ماه فوریه ســـال ۲۰۲۴ نسبت به مدت مشابه سال 
قبل (فوریه ۲۰۲۳) برابر با ۳/۲ درصد افزایش یافت که بیشـــتر از 
مقدار نرخ تورم ســـالانه ۳/۱ درصدی ماه قبل و پیش بینی بازار بود. 
نرخ تورم سالانه هسته۱ (بدون لحاظ قیمت مواد غذایی و انرژی) از 
۳/۹ درصـــد در ماه ژانویه به ۳/۸ درصد در ماه فوریه ۲۰۲۴ کاهش 

یافت که بالاتر از پیش بینی ۳/۷ درصدی بازار بود.
از سوی دیگر بر اساس آخرین داده های منتشرشده در خصوص اقتصاد 

رعنا عباسقلی نژاد اسبقی
کارشناس تحقیق و توسعه بورس تهران
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منطقه یورو می توان اذعان داشـــت که شاخص قیمت مصرف کننده 
منطقه یورو در ماه فوریه سال ۲۰۲۴ میلادی نسبت به مدت مشابه 
سال قبل ۲/۶ درصد رشد کرد که نسبت به ماه ژانویه ۲۰۲۴ کاهش 
۰/۲ درصدی داشت و اندکی بالاتر از انتظارات بازار ۲/۵ درصدی بود. 
کاهـــش نرخ تورم متأثر از افت ۳/۷ درصدی قیمت انرژی در این ماه 
بود. نرخ ماهانه تورم در ماه فوریه ۲۰۲۴ افزایشـــی ۱ واحد درصدی 
نســـبت به ماه قبل نشـــان داد و برابر با ۰/۶ درصد بود. بانک مرکزی 
اروپا در نشست پولی خود در ماه مارس سال ۲۰۲۴ نرخ بهره کلیدی 
خود را در ســـطح ۴/۵ درصد تثبیت کرد. انتظار می رود که در سال 
جـــاری میلادی اولین کاهش نرخ بهره صورت گیرد که طبق بیانات 
مقامات بانک، زمان دقیق آن وابســـته به وضعیت متغیرهای اقتصاد 

کلان خواهد بود.

1-1- بازار جهانی طلا
در اســـفند ماه سال ۱۴۰۲، انتشار اطلاعات اقتصادی آمریکا مبنی بر 
افزایش نرخ بیکاری در این کشور، احتمال آغاز زود هنگام روند کاهش 
نرخ بهره توسط فدرال رزرو آمریکا را افزایش داد. از سوی دیگر افزایش 
نرخ تورم آمریـــکا، امید به کاهش زودهنگام نرخ بهره را پایین آورد. 
تأخیر در پایین آوردن نرخ بهره بر قیمت طلا تأثیر می گذارد و هزینه 
نگهداری این فلز گرانبها به عنوان یک سرمایه غیر سودده را بالا می برد. 
در اسفند ماه ۱۴۰۲، تقاضا برای طلا به عنوان یک پشتوانه امن به دنبال 
ادامه درگیری های خاورمیانه افزایش یافته و بر قیمت طلا تأثیر گذاشت. 
درمجموع و در اســـفند ماه سال ۱۴۰۲ قیمت اونس طلا در بازارهای 
جهانـــی برابر با ۶/۸ واحد درصد افزایش یافت و از ۲,۰۱۷/۵ دلار در 

پایان بهمن ماه به ۲,۱۵۴/۹ دلار در پایان اسفند ماه رسید.

1-2- بازار جهانی نفت
در اسفند ماه سال ۱۴۰۲، قیمت نفت به دلیل نگرانی در مورد کمبود 
عرضـــه به دنبال حملات پهبادی اوکراین به زیرســـاخت های انرژی 
روســـیه افزایش یافت. در این ماه حملات اوکراین به زیرساخت های 
انرژی روسیه باعث آتش سوزی در چندین پالایشگاه ازجمله پالایشگاه 
اسلاویانسک۲ شد. تحلیل گران می گویند این حملات حدود ۷ درصد 
از ظرفیت پالایشی روسیه را در سه ماهه اول سال ۲۰۲۴ تعطیل کرده 
است. این مجتمع های پالایشی انواع نفت خام را فرآوری و به چندین 

بازار ازجمله چین و هند صادر می کند. افزون بر این، نگرانی در مورد 
اختلال در تجارت جهانی و تنش های ژئوپلیتیکی در خاورمیانه به دنبال 
افزایش درگیری ها در دریای ســـرخ منجر به افزایش قیمت نفت شد. 
از ســـوی دیگر انتشار اطلاعات اقتصادی آمریکا مبنی بر افزایش نرخ 
تورم در این کشور، انتظار کاهش زودهنگام نرخ بهره را پایین آورد و 
بر قیمت نفت تأثیر گذاشت. درمجموع قیمت نفت برنت، WTI و اپُک 
به ترتیب از ۸۵/۵۲، ۷۹/۶۵ و ۸۲/۸۹ دلار در پایان بهمن ماه ۱۴۰۲ به 

۸۷/۳۶، ۸۴/۳۹ و ۸۶/۵۲ دلار در پایان  اسفند ماه رسید.

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

۱4۰۲
۳۰ بهمن ماه

۱4۰۲
۳۰ آذر ماه

۱4۰۲
۲9 اسفند ماه 

۱4۰۱
تغییرات قیمت )درصد(

 یک  سال گذشته سه  ماه گذشتهیک  ماه گذشته

2,154/92,017/52,041/71,969/46/85/59/4اونس طلا )دلار(

0/41/90/5-103/8104/3101/8103/3شاخص دلار

1/31/4-1/08651/07771/10081/07190/8ارزش یورو در مقابل دلار

جدول 2: تغییرات قیمت نفت در اسفند ماه 1402 -)دلار/ بشکه(
۲9 اسفند ماه

۱4۰۲
۳۰ بهمن ماه

۱4۰۲
۳۰ آذر ماه

۱4۰۲
۲9 اسفند ماه 

۱4۰۱
تغییرات قیمت )درصد(

 یک  سال گذشته سه  ماه گذشتهیک  ماه گذشته

87/3685/5280/7372/422/28/220/6نفت برنت

WTI 84/3979/6573/5967/56614/724/9نفت

 OPEC 86/5282/8980/8470/774/4722/3نفت
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1-3- بازار رمزارزها
قیمت بیت کوین به عنوان شناخته شـــده ترین رمز ارز در اسفند ماه 
سال ۱۴۰۲ در حدود ۱۹/۸ واحد درصد افزایش یافت. پایین آمدن 
انتظارات مبنی بر کاهش زودهنگام نرخ بهره توســـط فدرال رزرو 
آمریکا در ســـال ۲۰۲۴ میلادی و کاهش شـــاخص دلار بر قیمت 

بیت کوین تأثیر گذاشت. همچنین افزایش جریان نقدینگی به سمت 
صندوق های قابل معامله برای بیت کوین در بازار ســـرمایه آمریکا، 
قیمـــت این ارز مجازی را متأثر کرد. درمجموع قیمت بیت کوین که 
در پایان بهمن ماه ۱۴۰۲ برابر ۵۱,۷۸۴ دلار بود در پایان اسفند ماه 

۱۴۰۲ به ۶۲,۰۵۰ دلار رسید.

1-4- بازارهای سرمایه در دنیا
عوامل مختلفی بازارهای ســـرمایه در جهان را در اســـفند ماه سال 
۱۴۰۲ تحـــت تأثیر قرار داد. در این ماه، آقای پاول رئیس فدرال رزرو 
آمریکا بیان کرد که فاصله چندانی تا زمان کاهش نرخ بهره در ســـال 
۲۰۲۴ میلادی باقی نمانده است. ایشان با اشاره به نااطمینانی شرایط 
اقتصادی و ریسک افزایش مجدد نرخ تورم، عنوان کردکه فدرال رزرو 
بـــرای تعدیل نرخ بهره، تحولات و داده های آتی اقتصاد کلان را لحاظ 
خواهد کرد. یادآوری می شـــود که فدرال رزرو در اولین نشست سال 
۲۰۲۴ در ماه ژانویه و برای چهارمین جلسه متوالی نرخ بهره کلیدی 
خود را بدون تغییر و در ســـطح ۵/۵ درصد ثابت نگه داشت. بر اساس 
آخرین داده های منتشرشـــده در ایالات متحده آمریکا، نرخ بیکاری 
آمریکا در ماه فوریه ۲۰۲۴ نسبت به ماه ژانویه ۲۰۲۴ برابر با ۰/۲ واحد 
درصد افزایش یافت و به ۳/۹ درصد در ماه فوریه رســـید که بیشترین 
میزان نرخ بیکاری از ماه ژانویه ۲۰۲۲ به بعد است. همچنین شاخص 
قیمت مصرف کننده در ماه فوریه ســـال ۲۰۲۴ نسبت به مدت مشابه 
ســـال قبل (فوریه ۲۰۲۳) برابر با ۳/۲ درصد افزایش یافت که بیشتر 
از مقدار نرخ تورم سالانه ۳/۱ درصدی ماه قبل و پیش بینی بازار بود. 
درمجموع شاخص S&P500 در پایان اسفند ماه ۱۴۰۲ در حدود ۳/۵ 
واحد درصد نســـبت به پایان ماه قبل افزایش یافت و از ۵,۰۰۶ واحد 

در پایان بهمن ماه به ۵,۱۷۹ واحد در پایان اســـفند ماه ۱۴۰۲ رسید. 
شاخص مرکب نزدک۳ هم در این بازه در حدود ۲/۵ واحد درصد افزایش 
یافت و از ۱۵,۷۷۶ واحد در پایان بهمن ماه به ۱۶,۱۶۷ واحد در پایان 
اســـفند ماه سال ۱۴۰۲ رسید. بر اساس آخرین داده های منتشرشده 
در خصوص اقتصاد منطقه یورو می توان اذعان داشـــت شاخص قیمت 
مصرف کننده منطقه یورو در ماه فوریه ســـال ۲۰۲۴ میلادی نسبت 
به مدت مشابه سال قبل ۲/۶ درصد رشد کرد که نسبت به ماه ژانویه 
۲۰۲۴ کاهش ۰/۲ درصدی داشت و اندکی بالاتر از انتظارات بازار ۲/۵ 
درصدی بود. کاهش نرخ تورم متأثر از افت ۳/۷ درصدی قیمت انرژی 
در این ماه بود. بانک مرکزی اروپا در نشست پولی خود در ماه مارس 
سال ۲۰۲۴ نرخ بهره کلیدی خود را در سطح ۴/۵ درصد تثبیت کرد. 
درمجموع و در اســـفند ماه ۱۴۰۲ شاخص استاکس۴ که ۵۰ سهم از 
۱۱ کشـــور عضو اتحادیه اروپا را پوشش می دهد در حدود ۵/۱ واحد 
درصد نســـبت به پایان ماه قبل افزایش یافت و از ۴,۷۶۳/۱ واحد در 
پایان بهمن ماه به ۵,۰۰۷/۹ واحد در پایان اســـفند ماه ۱۴۰۲ رسید. 
بازارهای سهام ژاپن در اسفند ماه سال ۱۴۰۲ در بحبوحه محرک های 
رشـــد اقتصاد چین و اظهارات مقامات فدرال رزرو آمریکا در خصوص 
زمان شـــروع اجرای سیاست کاهش نرخ بهره در سال ۲۰۲۴ میلادی 
منوط به وضعیت داده های اقتصادی با نوســـانات شاخص های سهام 

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

رمزارز
۲9 اسفند ماه

۱4۰۲
۳۰ بهمن ماه

۱4۰۲
۳۰ آذر ماه

۱4۰۲
۲9 اسفند ماه 

۱4۰۱
تغییرات قیمت )درصد(

 یک  سال گذشته سه  ماه گذشتهیک  ماه گذشته

62,05051,783/643,865/927,720/519/841/5123/8بیت کوین

3,165/22,944/82,239/61,732/37/541/382/7اتریوم

508/1351/7271/5332/444/587/152/8بایننس کوین

6/356/8-0/58500/56260/62410/37324ریپل

7/676/8-6/9-0/58680/63050/63540/3319کاردانو

169/9111/593/922/152/480/9667/1سولانا
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مواجه شدند. بر اساس آخرین داده های منتشرشده، نرخ تورم سالانه 
هســـته (بدون لحاظ قیمت مواد غذایی و انرژی) در ماه فوریه ۲۰۲۴ 
میلادی نســـبت به ماه قبل برابر با ۰/۸ واحد درصد افزایش یافت و 
از ۲ درصـــد در ماه ژانویه ۲۰۲۴ به ۲/۸ درصد در ماه فوریه رســـید 
که بیشـــتر از حد انتظار بود. یادآوری می شود که هدف گذاری بانک 
مرکزی ژاپن برای نرخ تورم برابر با ۲ درصد اســـت. این بانک در ماه 
مارس ۲۰۲۴ میلادی سیاســـت پولی خود را تغییر داده و با افزایش 
نرخ بهره برای اولین بار از ســـال ۲۰۰۷، به ۸ سال سیاست نرخ بهره 
منفی خود در بحبوحه افزایش دستمزدها و تورم بالا پایان داد. در این 
ماه بانک مرکزی ژاپن اعلام کرد که به دنبال گزارش های منتشرشده 
مبنی بر موافقت شرکت های بزرگ با افزایش شدید حقوق در مذاکرات 
دستمزد سالانه، نرخ بهره سیاستی خود را از منفی ۰/۱ درصد به صفر 
تا ۰/۱ درصد افزایش می دهد. با عبور بانک مرکزی ژاپن از سیاســـت 
نرخ بهره منفی، بازده اوراق قرضه دولتی ژاپن کاهش یافت. درمجموع 
شاخص نیکی۵ از ۳۸,۴۷۰/۴ واحد در انتهای بهمن ماه سال ۱۴۰۲ به 
۴۰,۰۰۳/۶ واحد در پایان اسفند ماه رسید و در حدود ۴ واحد درصد 
افزایش یافت. بر اســـاس آخرین داده های منتشرشده از اقتصاد چین 
می توان بیان کرد که نرخ تورم ســـالانه مصرف کننده در ماه فوریه به 
۰/۷ درصد رسید که بالاتر از انتظارات بازار ۰/۳ درصدی بود و بعد از 
چهار ماه متوالی منفی بودن، تغییر روند قابل توجهی نشـــان داد. این 
مقدار در ۱۱ ماه اخیر بیشترین مقدار تورم مصرف کننده بود. افزایش 

تورم در ماه های اخیر به دلیل تشـــدید سیاست های پولی انبساطی از 
طریق کاهش نرخ های بهره و افزایش مقداری تسهیلات بود. از سوی 
دیگر مازاد تجـــاری چین در آمار ترکیبی ماه های ژانویه-فوریه (این 
داده های ترکیبی به علت جلوگیری از تأثیر تغییر ســـال نو میلادی از 
ســـوی گمرک چین منتشر شده است) از ۷۵/۳ میلیارد دلار در ماه 
دســـامبر ۲۰۲۳ به ۱۲۵/۲ میلیارد دلار رسید که ۶۶/۳ درصد رشد 
داشته است و بیشتر از انتظارات بازار (۱۰۳/۷ میلیارد دلار) بود. مازاد 
تجاری در این آمار ترکیبی متأثر از رشـــد بیشـــتر صادرات نسبت به 
رشـــد واردات بود، به طوری که صادرات برابر با ۷/۱ درصد به صورت 
سالانه رشد داشـــت، درحالی که واردات رشد سالانه ۳/۵ درصدی را 
ثبت کرد. بانک خلق چین بعد از بحران کرونا (سال ۲۰۲۰) همچنان 
به سیاســـت پولی انبســـاطی اقدام می کند. در ماه های گذشته نیز با 
تشدید سیاست انبساطی مقداری و کاهش نرخ های بهره تلاش کرده 
تا مانع افت تقاضا در این کشـــور شود. بانک خلق چین نرخ های بهره 
یک ســـاله و پنج ساله خود را در ماه مارس به ترتیب در سطوح ۳/۴۵ 
و ۳/۹۵ درصد تثبیت کرد. یادآوری می شـــود که بانک خلق چین در 
ماه فوریه ۲۰۲۴ به منظور حمایت از بخش مســـکن و مستغلات، نرخ 
بهره پنج ساله را ۲۵ واحد درصد کاهش داد. درمجموع و در اسفند ماه 
سال ۱۴۰۲ شاخص مرکب شانگهای۶ نسبت به پایان ماه قبل برابر با 
۵/۲ واحد درصد افزایش یافت و از ۲,۹۱۱ واحد در پایان بهمن ماه به 

۳,۰۶۳ واحد در پایان اسفند ماه ۱۴۰۲ رسید.

جدول 4: رشد شاخص سهام در اسفند ماه 1402

شاخصمنطقه
۲9 اسفند ماه

۱4۰۲
۳۰ بهمن ماه

۱4۰۲
۳۰ آذر ماه

۱4۰۲
۲9 اسفند ماه 

۱4۰۱
تغییرات قیمت )درصد(

 یک  سال گذشته سه  ماه گذشتهیک  ماه گذشته

ایالات متحده
آمریکا

S&P5005,178/55,005/64,746/83,951/63/59/131

 NASDAQ
Composite16,166/815,775/714,963/911,675/52/5838/5

خاورمیانه
و شمال آفریقا

DFM74,272/84,2734,005/33,344/1-0/0056/727/8

QSI810,227/610,299/810,285/39,778/3-0/7-0/64/6

Tadawul All Share912,80412,594/611,621/910,218/11/710/225/3

قی آسیای شر
و جنوبی

Nikkei 22540,003/638,470/433,140/526,945/7420/748/5

 Shanghai
Composite3,062/82,910/52,918/73,234/95/24/9-5/3

Moex Russia3,2653,244/63,073/62,397/20/66/236/2روسیه

Euro Stoxx 505,007/94,763/14,524/94,119/45/110/721/6اروپا

Alsh1071,868/173,580/975,412/974,271/1-2/3-4/7-3/2صحرای آفریقا
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1-5- بازار جهانی فلزات اساسی
قیمت سنگ آهن در پایان اسفند ماه سال ۱۴۰۲ نسبت به پایان ماه 
قبل در حدود ۱۴/۲ واحد درصد کاهش یافت. قیمت این فلز که در 
انتهای بهمن ماه برابر با ۱۲۹/۳ دلار در هر تن بود در انتهای اسفند ماه 
۱۴۰۲ به ۱۱۰/۹ دلار رســـید. قیمت آلومینیوم در اسفند ماه سال 

۱۴۰۲ با در حدود ۳/۳ واحد درصد افزایش نسبت به پایان ماه قبل، 
از ۲,۱۹۷ دلار در هر تن در پایان بهمن ماه به ۲,۲۶۹/۲ دلار در پایان 
اســـفند ماه رسید. قیمت مس نیز در اسفند ماه سال ۱۴۰۲ نسبت به 
پایان ماه قبل در حدود ۶/۲ واحد درصد افزایش یافت و از ۸,۳۵۳/۵ 

دلار در پایان بهمن ماه به ۸,۸۷۰/۷ دلار در پایان اسفند ماه رسید.

2-تحولات اقتصاد ایران 
2-1- بازار بورس تهران و فرابورس ایران

ارزش کل معاملات در بورس تهران در اسفند ماه سال ۱۴۰۲ نسبت به 
ماه قبل معادل با ۵۷/۳ واحد درصد افزایش یافت و برابر با ۲,۳۰۷,۶۴۰ 

 میلیارد ریال بود. حجم کل معاملات نیز در این ماه با معادل ۶۱/۹ واحد 
درصد افزایش نسبت به ماه قبل به ۲۶۳,۵۴۵ میلیون سهم رسید. ارزش 
کل معاملات در دوازده ماهه نخست سال ۱۴۰۲ نسبت به دوازده ماهه 

نخست سال ۱۴۰۱ برابر با ۴۲/۴ واحد درصد رشد داشت.

جدول 5: تغییرات قیمت فلزات اساسی در اسفند ماه 1402
۲9 اسفند ماه

۱4۰۲
۳۰ بهمن ماه

۱4۰۲
۳۰ آذر ماه

۱4۰۲
۲9 اسفند ماه 

۱4۰۱
تغییرات قیمت )درصد(

 یک  سال گذشته سه  ماه گذشتهیک  ماه گذشته

13/5-18-14/2-110/9129/3135/3128/3سنگ آهن )دلار/تن(

0/2-2,269/22,1972,236/82,274/43/31/4آلومینیوم )دلار/تن(

8,870/78,353/58,459/78,701/16/24/91/9مس  )دلار/تن(

جدول 6: آمار کل معاملات بورس تهران

شرح
تغییرات )درصد(دوازده ماهه )فروردین ماه تا اسفند ماه(ماهانه

دوازده ماههماهانه۱4۰۲۱4۰۱بهمن ۱4۰۲اسفند ۱4۰۲

ارزش کل معاملات
2,307,6401,466,74622,376,22415,711,54057/342/4)میلیارد ریال(

حجم کل معاملات
263,545162,7442,825,4342,384,78561/918/5)میلیون سهم(

7/619/3-7,689,6708,319,270138,293,838115,897,865دفعات معامله

منبع: شرکت بورس تهران
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شاخص کل (وزنی-ارزشی) بورس تهران در اسفند ماه ۱۴۰۲ نسبت 
به ماه قبل برابر با ۶ واحد درصد افزایش یافت و از ۲,۰۷۰,۷۷۵ واحد 
در پایان بهمن ماه به ۲,۱۹۵,۰۹۲ واحد در پایان اســـفند ماه ۱۴۰۲ 
رسید. شاخص کل هم وزن نیز در این بازه ۲/۱ واحد درصد افزایش 

یافت و از ۷۲۷,۲۷۸ واحد در پایان بهمن ماه به ۷۴۲,۵۷۶ واحد در 
اسفند ماه ۱۴۰۲ رسید. شاخص کل فرابورس ایران در این ماه با ۲/۱ 
واحد درصد افزایش، از ۲۴,۸۳۷ واحد در پایان بهمن ماه به ۲۵,۳۶۷ 

واحد در پایان اسفند ماه ۱۴۰۲ افزایش یافت.

2-2- نرخ تورم در کشور
مرکز آمار ایران در سال ۱۴۰۲ سال پایه برای محاسبات شاخص قیمت 
مصرف کننده را از سال ۱۳۹۵ به سال ۱۴۰۰ تغییر داد. بر اساس داده های 
منتشرشده از سوی این مرکز، نرخ تورم نقطه به نقطه در بهمن ماه ۱۴۰۲ 
از ۳۵/۸ درصد به ۳۲/۳ درصد در اســـفند ماه ۱۴۰۲ رســـید که با این 
حساب، نرخ تورم نقطه به نقطه در اسفندماه رشدی کاهشی معادل ۳/۵ 
واحد درصد نسبت به ماه قبل داشت. نرخ تورم نقطه به نقطه گروه عمده 

»خوراکی ها، آشامیدنی ها و دخانیات« با ۶/۵ واحد درصد کاهش نسبت به 
ماه قبل به ۲۵/۲ درصد رسید و گروه »کالاهای غیرخوراکی و خدمات« 
نسبت به ماه قبل ۱/۸ درصد کاهش داشته و برابر با ۳۶/۱ درصد بود. 
همچنین بر اساس داده های منتشرشده از سوی مرکز آمار ایران، روشن 
می شـــود که نرخ تورم دوازده ماهه منتهی به اسفند ماه ۱۴۰۲ برابر با 
۴۰/۷ واحد درصد بود که نســـبت به مدت مشابه سال قبل (اسفند ماه 

سال ۱۴۰۱) کاهشی ۵/۱ واحد درصدی داشت.

منبع: شرکت بورس تهران، شرکت فرابورس ایران

جدول 7: شاخص های بورس تهران و فرابورس ایران

شرح
اسفند ماه

۱4۰۲
بهمن ماه

۱4۰۲
اسفند ماه

۱4۰۱
تغییرات )درصد(

سالانهماهانه

بورس تهران
2,195,0922,070,7751,960,457612شاخص کل )وزنی- ارزشی(

742,576727,278585,2502/126/9شاخص کل )هم وزن(

25,36724,83724,3942/14شاخص کلفرابورس ایران
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نمودار 1: تورم میانگین سالانه و تورم نقطه ای در بازه زمانی اسفند ماه 1398 تا اسفند ماه 1402 )درصد(

منبع: مرکز آمار ایران
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2-3- نرخ بیکاری
در اسفند ماه سال ۱۴۰۲، مرکز آمار ایران آخرین گزارش خود در 
مورد نتایج طرح آمارگیری نیروی کار را منتشر کرد. بر اساس این 
گزارش در زمســـتان سال ۱۴۰۲، نرخ بیکاری جمعیت ۱۵ ساله 

و بیش تر برابر با ۸/۶ درصد بوده  اســـت. بررسی روند تغییرات نرخ 
بیکاری کل کشـــور حاکی از آن اســـت که این شاخص نسبت به 
فصل مشابه در سال قبل (زمســـتان ۱۴۰۱)، معادل ۱/۱ درصد 

کاهش یافته  است.

جمعیت 15 ساله و بیشتر

فعال)نرخ مشارکت اقتصادی(

شاغل )نرخ اشتغال(

اشتغال با 44 ساعت و 
بیشتر در هفته مرجع

کمتر از 
44 ساعت

بیکار )نرخ بیکاری(

غیر فعال

64,837

26,463

24,194

13,92610,268

2,269 91.4 درصد

42.4 درصد57.6 درصد

8.6 درصد

38,375 59.2 درصد40.8 درصد

نمودار 2: شاخص های عمده بازار کار در زمستان سال 1402 )ارقام به هزار نفر(

منبع: مرکز آمار ایران
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2-4- مبادلات بین المللی کشور
در یازده ماهه نخست سال ۱۴۰۲، 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 ۱۲۴,۷۵۶ هزار تن و به ارزش 
۴۴,۸۹۰ میلیون دلار بوده اســـت که در مقایسه با مدت مشابه سال 

قبل، افزایشـــی ۱۱/۴۲ درصدی در وزن و کاهشی ۸/۸۷ درصدی در 
ارزش دلاری داشته است. همچنین میزان واردات کشور در این مدت، 
با افزایشـــی ۶/۴۰ درصدی در وزن و ۱۱/۱۱ درصدی در ارزش دلاری 
در مقایســـه با مدت مشـــابه سال گذشته، به ارقام ۳۵،۷۶۶ هزار تن و 

۵۹,۸۸۴ میلیون دلار رسیده است.

کشورهای عمده مقصد صادرات
طی یازده ماهه نخست سال ۱۴۰۲، بیشترین میزان صادرات کشور، به مقصد 
کشـــورهای »چین« با رقمی بالغ بر ۱۲,۶۵۴ میلیون دلار و سهم ۲۸/۱۹ 
درصد از کل ارزش صادرات، »عراق« با ۸,۵۷۶ میلیون دلار و سهم ۱۹/۱۱ 
درصد، »امارات متحده عربی« با ۵,۹۲۳ میلیون دلار و سهم ۱۳/۲ درصد، 
»ترکیه« با ۳,۸۱۹ میلیون دلار و سهم ۸/۵۱ درصد و کشور »هند« با ۲,۰۰۴ 
میلیون دلار و سهم ۴/۴۶ درصد از کل ارزش صادرات، صورت گرفته  است. 

کشورهای عمده طرف معامله واردات
طی یازده ماهه نخست سال ۱۴۰۲، کشور »امارات متحده عربی«، با اختصاص 
رقمی بالغ بر ۱۸,۷۶۶ میلیون دلار و سهمی در حدود ۳۱/۳۴ درصد از کل 
ارزش واردات در جایگاه نخست کشورهای طرف معامله قرار گرفته  است. 
همچنین کشورهای »چین« با ۱۶,۷۵۴ میلیون دلار و سهم ۲۷/۹۸ درصد، 
»ترکیه« با ۶,۷۷۵ میلیون دلار و سهم ۱۱/۳۱ درصد، »آلمان« با ۱,۹۳۴ 

میلیون دلار و سهم ۳/۲۳ درصد و »هند« با ۱,۷۷۳ میلیون دلار و سهم ۲/۹۶ 
درصد از کل ارزش واردات، جزو کشورهای عمده طرف معامله واردات بوده اند.

پانویس ها
1 . Core Inflation

2 . Slavyansk refinery

3 . NASDAQ Composite 

4 . EURO STOXX 50

5 . Nikkei 225 )N225(

6 . Shanghai Composite

۷ . شاخص بورس دبی
۸ . شاخص بورس قطر

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

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

فعالیت
درصد تغییرات نسبت به مدت مشابه سال قبلیازده ماهه نخست سال ۱۴۰۱یازده ماهه نخست سال ۱۴۰۲

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

۸/۸۷-۱۲۴,۷۵۶۴۴,۸۹۰۱۱۱,۹۶۹۴۹,۲۶۰۱۱/۴۲صادرات

۳۵,۷۶۶۵۹,۸۸۴۳۳,۶۱۶۵۳,۸۹۵۶/۴۰۱۱/۱۱واردات

منبع: گمرک جمهوری اسلامی ایران



۱۴۰۳

تهران، سعادت آباد، بلوار شهرداری
نبش خیابان 1۳ شرقی، پلاک ۳

اطلاعات و هماهنگی



گپ و گفت
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عضو هیئت علمی دانشگاه صنعتی امیرکبیر در گفتگو با »ماهنامه بورس« خبرداد

ع وجود فرصت های شغلی متنو
برای دانشجویان حوزه مالی

دراینشمارهازماهنامه
»بورس«بهبهانهمعرفی
اساتیدحوزهمالیکشوربهسراغیكیازاساتیدموفقدراینحوزه
رفتهایمکهعلاوهبرتدریس،درزمینهمدیریتریسکنیزحرفهایی

برایگفتندارند.
جنابآقایاحسانحاجیزادهکهدرحالحاضرعضوهیئتعلمی
»دانشكدهمهندسیصنایعوسیستمهایمدیریتدانشگاهصنعتی
امیرکبیر«،همچنینعضومرکزاستعدادهایدرخشانایندانشگاه
هستندبراینباورندباتوجهبه»گستردگیزمینههایکاری«درحوزه
مهندسیمالی،همچنین»نوظهوربودن«اینرشتهدرایرانو»پتانسیل

بسیاربالادرتوسعهبازارهاوابزارهایمالی«،فرصتهایشغلیمتنوعی
دراینحوزهوجودداردودانشجویانیکهپایههایریاضیات،مالیو
اقتصادرابهخوبییادگرفتهاندوهمچنینتوانبهرهگیریازنرمافزارها
وابزارهایمالیرادرخودتقویتکردهاند،بیشـــترمیتوانندموفق
عملکنند.ایشانمعتقداستسرفصلهایارائهشدهحوزهمالیدر
کشورمانهمترازبادانشگاههایمطرحدنیااست.وییكیازعوامل
موفقیتشرکتهایحاضردربازارسرمایهراتوجهبهموضوع»مدیریت
ریسک«میداند،زیرابهگفتهایشانعلاوهبرسودآوریوبهرهوریباعث

اعتمادعموممردمبهبازارسرمایهنیزمیشود.
آنچهدرادامهمطرحمیشود،مشروحاینگفتگویخواندنیاست.

حمید حیدری
عضو هیئت تحریریه

آشنایی با اساتید حوزه مالی
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آقای دکتر حاجی زاده به عنوان نخستین پرسش، از مسیر 
و سوابق تحصیلی خود برایمان بگویید.

ضمن تشکر از ماهنامه »بورس« خوشحال هستم این فرصت به بنده داده شده 
تا تجربیات اندک خود را در این فضا با شما به اشتراک بگذارم. اینجانب مدرک 
کارشناسی ارشدم را در رشته مهندسی مالی از دانشگاه صنعتی امیرکبیر اخذ 
کرده  و همچنین مقطع دکتری را نیز در همین دانشگاه با تحصیل در رشته 
مهندســـی صنایع گذرانده ام که در حین تحصیل دوره دکتری، دوره فرصت 

مطالعاتی را نیز در دانشگاه فناوری ایلینوی شیکاگو طی کرده ام.
ورود به این رشته باعث شد تا زمینه کاری و تحقیقاتی بنده به صورت متمرکز 
در حوزه مهندســـی مالی باشد؛ جا دارد از زحمات اساتید خودم در این مدت 

نهایت قدردانی و تشکر را داشته باشم.

برای اینکه خوانندگان ماهنامه بیشتر با شما آشنا شوند، 
بفرمایید چه شد که به تحصیل در حوزه مالی روی آوردید؟

زمانی که بنده تحصیل در رشته مهندسی مالی را شروع کردم، دانشگاه صنعتی 
امیرکبیر اولین دانشگاهی در سطح کشور بود که این رشته را به عنوان یکی از 
گرایش های رشته مهندسی صنایع ارائه می کرد. البته ابتدا برای بنده نیز این حوزه 
ناشناخته بود اما با ورود و گذراندن دروس در این زمینه، کم کم به آن علاقه مند 
شدم و انگیزه فراوانی پیدا کردم که دوره دکتری را نیز در همین رشته بگذرانم.

شما عضو هیئت علمی دانشكده مهندسی صنایع، 
دانشـــگاه صنعتی امیرکبیر هستید، لطفاً از سابقه 
تدریس خود در این دانشگاه برایمان بگویید و بفرمایید 

که در حال حاضر چه دروسی را تدریس می کنید.
بنده از سال ۱۳۹۸ به عنوان عضو هیئت علمی در دانشکده مهندسی صنایع و 
سیستم های مدیریت دانشگاه صنعتی امیرکبیر مشغول به کار هستم. در این 
مدت تمرکز اصلی بنده روی دروس مرتبط با مهندســـی مالی بوده است. در 
مقاطع کارشناسی ارشد و دکتری، درس هایی از قبیل »تجزیه وتحلیل سری های 
زمانی مالی«، »معاملات الگوریتمی« و »بازارهای مالی با درآمد ثابت« و در دوره 
کارشناسی نیز دروس »مالی شرکتی«، »مبانی علم اقتصاد« و »سیستم های 

اطلاعات مدیریت« را برای دانشجویان تدریس می کنم.

از فرصت های شغلی رشته مهندسی مالی در بازار سرمایه 
ایران بفرمایید.

با توجه به تجربه چندین ساله ای که در بازار کار و همچنین بازار سرمایه دارم 
معتقد هستم که فرصت های شغلی بسیاری برای رشته مهندسی مالی در بازار 
کار ایران وجود دارد. با توجه به گستردگی زمینه های کاری مهندسی مالی، 
همچنین نوظهور بودن این رشته در ایران و پتانسیل بسیار بالا در توسعه بازارها و 
ابزارهای مالی در ایران و حوزه مدیریت ریسک، فرصت های شغلی متنوعی وجود 

دارد. برخی از این فرصت ها عبارتند از: »مشاوره و تحلیل مالی برای شرکت ها 
و سازمان ها«، »مدیریت ریسک مالی و سرمایه گذاری برای سرمایه گذاران«، 
»طراحی و اجرای اســـتراتژی های معاملاتی و سرمایه گذاری های متنوع«، 
»تحلیل داده های مالی و پیش بینی روندهای بازار« و »مدیریت صندوق های 

سرمایه گذاری و پرتفوی های مالی«.
این تنها چند مثال از فرصت های شغلی ای است که برای مهندسان مالی در بازار 
سرمایه ایران وجود دارد و می تواند به عنوان پیشنهاد های شغلی جذاب مطرح شود.

به دانشجوهایی که تازه وارد رشته مهندسی مالی شده اند 
چه توصیه ای دارید؟

با توجه به تجربیات خودم به کســـانی که علاقه مند به کار حرفه ای در این 
خصوص هستند توصیه می کنم که پایه های ریاضی، مالی و اقتصاد را به خوبی 
مرور و دروس این رشته را به طور عمیق مطالعه کنند. همچنین توان بهره گیری 
از نرم افزارها و ابزارهای مالی مختلف را تقویت کرده و سعی کنند روی یکی 
از ابزارها یا زبان های برنامه نویسی مانند پایتون یا ... مسلط شوند. بهتر است 
روی علم تحلیل داده نیز تسلط داشته باشند. از طرفی با اساتید و دانشجویان 
موفق در این حوزه ارتباط مداوم داشته باشند و از تجربیات و نکات آنها استفاده 
کنند. رویکردهای نوین مهندسی مالی در سطح دنیا را رصد کرده و سعی کنند 
این رویکردها را در داخل ایران بومی سازی کنند. در انتها به صورت هدفمند و 
پیش بینی شده به مطالعه و تحقیق در زمینه های مختلف مهندسی مالی بپردازند 

تا به دانش و تخصص خود بیفزایند.

به عنوان یک مدرس در حوزه  مالی، به نظر شما موفقیت در 
رشته   مهندسی مالی، برخورداری از چه ویژگی های فردی را 

می طلبد؟
اگر بخواهم به این سؤال پاسخی متفاوت با سؤال قبلی بدهم می توانم به مواردی 
همچون »تحصیلات و تخصص مالی«، »تجربه کاری«، »مهارت های تحلیلی«، 
»مهارت های ارتباطی«، »خلاقیت و نوآوری«، »تحمل فشـــار« و »پیگیری و 
الزام« اشاره کنم. منظور از تحصیلات و تخصص مالی، داشتن تحصیلات مرتبط 
با حوزه مالی و اقتصاد، همچنین برخورداری از تخصص در زمینه های مختلف 
مالی ازجمله سرمایه گذاری، مدیریت ریسک و تحلیل مالی است. داشتن تجربه 
کاری در حوزه مالی و مهندسی مالی، به ویژه در شرکت ها و مؤسسات معتبر 
و توانایی تجزیه وتحلیل داده ها و اطلاعات مالی به صورت دقیق و مهارت های 
نرم افزاری و برنامه نویســـی نیز در موفقیت افراد اثرگذار خواهند بود. از طرفی 
برخورداری از توانایی برقراری ارتباط مؤثر با مشتریان، همکاران و سایر افراد 
مرتبط با حوزه مالی، ارائه راهکارهای خلاقانه و نوآورانه برای مســـائل مالی و 
اقتصادی و مدیریت استرس و فشارهای موجود در صنعت مالی و مهندسی 
مالی هم می تواند به افراد کمک کند. مورد آخر هم پیگیری مسائل تا رسیدن 

به راه حل مناسب و انجام وظایف به صورت الزامی و مؤثر است.
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سرفصل های رشته مهندسی مالی در ایران تا چه حد با 
سرفصل های این رشته در کشورهای پیشرفته انطباق 

دارد؟
خوشـــبختانه در ســـال های اخیر، با توجه به بازبینی هایی که در خصوص 
سرفصل های این رشته صورت گرفته، به لحاظ همپوشانی سرفصل دروس و 
حوزه های تحقیقاتی انجام گرفته، می توان ادعا کرد که هم تراز با دانشگاه های 

مطرح دنیا در حال اجرای دوره هستیم.

در لیست علایق پژوهشی شـــما موضوعی همچون 
»معاملات الگوریتمـــی« توجه من را به خود جلب کرد. 

دراین باره برایمان بگویید.
»معاملات الگوریتمی« یک حوزه مهم و جذاب در صنعت مالی است که در سالیان 
اخیر توجه بسیاری را به خود جلب کرده است. درواقع این مفهوم از ترکیب علوم 
کامپیوتر و مالی بهره می برد. در این حوزه، الگوریتم های کامپیوتری برای انجام 
معاملات مالی به صورت خودکار و سریع استفاده می شوند. این الگوریتم ها بر 
اساس قوانین و استراتژی های مشخصی طراحی می شوند تا بهترین تصمیمات 

مالی را در شرایط مختلف اقتصادی اتخاذ کنند.
با توجه به پیچیدگی و حجم بالای معاملات مالی امروزی، استفاده از معاملات 
الگوریتمی برای بهبود سرعت، دقت و بهره وری در انجام معاملات بسیار حائز 
اهمیت است. تجربه نشان داده است استفاده از معاملات الگوریتمی در بازارهای 
مالی به کاهش هزینه ها، افزایش سرعت انجام معاملات، بهبود نتایج و کاهش 
خطاها کمک می کند. این حوزه جذابیت خاصی برای افرادی که علاقه مند به 
ترکیب مالی و فناوری هستند، دارد.  البته در اسفندماه ۱۴۰۲، گزارش خوبی 
در این خصوص توسط مدیریت تحقیق و توسعه بورس تهران انجام شده که 

مطالعه آن را به علاقه مندان به این حوزه توصیه می کنم.

آقای دکتر حاجی زاده با توجه به سابقه  اجرایی و همچنین 
برگزاری دوره های مربوط به مدیریت ریسک، لطفاً از تجارب 
خود برایمان بگویید و بفرمایید فرصت ها و چالش های 
مدیریت ریسک در بازار سرمایه را چگونه ارزیابی می کنید؟

مدیریت ریسک یکی از مهم ترین عناصر در موفقیت هر سازمان و شرکت در 
بازار ســـرمایه است اما متأسفانه در ایران  به این موضوع به درستی پرداخته 
نشده است. البته این وضعیت، می تواند پتانسیل فراوانی را در حوزه فعالیت در 
مدیریت ریســـک ایجاد کند و فرصت ها و چالش های بسیاری وجود دارد که 
باید با دقت و توجه با آنها برخورد کرد. یکی از فرصت های مدیریت ریسک در 
بازار کار و سرمایه، افزایش سودآوری و بهره وری است. با اجرای یک استراتژی 
مدیریت ریسک مناسب، شرکت ها می توانند خسارات مالی و اقتصادی خود را 
کاهش دهند و سودآوری بیشتری را تجربه کنند. همچنین، مدیریت ریسک 
منجر به افزایش اعتماد سرمایه گذاران و سهامداران به شرکت می شود که این 

نیز می تواند به رشـــد و توسعه شرکت کمک کند. از سوی دیگر، چالش های 
مدیریت ریسک در بازار کار نیز فراوان است که ازجمله آنها می توان به »عدم 

درک صحیح مدیریت ریسک از سوی مدیریت ارشد سازمان« اشاره کرد. 
»محدود بودن نیروی متخصص« نیز در این حوزه به چشم  می خورد.

به نظر شما کدام یک از موضوعات مربوط به حوزه مدیریت 
ریسک هنوز مغفول مانده است و پیشنهاد می کنید که 

موردتحقیق و پژوهش قرار گیرد؟
واقعیت امر این است که ریسک حوزه ای بسیار گسترده است و در آن، هم در 
حوزه آکادمیک و هم در حوزه اجرا فضای بسیار وسیعی برای کار و توسعه وجود 
دارد. در حوزه »پژوهش« اگر بخواهیم به موضوع نگاه کنیم، حوزه های مرتبط 
با »مدل سازی ریسک نوسانات بازار« می تواند حوزه جذابی باشد. در حوزه های 
مرتبط با »بانکداری« نیز حوزه های »مدیریت ریســـک عملیاتی، نقدینگی و 

اعتباری« می تواند موردتوجه قرار گیرد.

با توجه به اینکه مخاطبان ویژه این ماهنامه، افرادی هستند 
که به نحوی با بازار ســـرمایه مرتبط اند، اگر در خصوص 
موضوع سرمایه گذاری در این بازار نکته یا توصیه ای دارید 

لطفاً مطرح بفرمایید.
توصیه من به مخاطبان  ماهنامه »بورس« این اســـت که قبل از ورود به بازار 
سرمایه، حتماً به تحلیل و بررسی دقیق اطلاعات مربوط به شرکت یا صنعت 
موردنظر بپردازند. همچنین، باید به دقت و باحوصله، استراتژی و زمان مناسب 

برای ورود و خروج از بازار را در نظر بگیرند.
موضوع دیگری که از اهمیت بالایی برخوردار می باشـــد این است که افراد به 
تنوع سبد سرمایه گذاری خود توجه کنند و از تنوع و توزیع مناسب سرمایه 
خود، بین انواع دارایی ها استفاده کنند تا ریسک سرمایه گذاری خود را کاهش 
دهند. همچنین، بهتر است همواره اطلاعات بازار را دنبال کرده و با تحلیل های 

کارشناسی دقیق، تصمیمات خود را اعمال کنند.

اگر سخن ناگفته ای دارید، به عنوان مطلب پایانی می توانید 
با مخاطب های ماهنامه در میان بگذارید.

در پایان، به مخاطب های این ماهنامه توصیه می کنم که همواره به توسعه دانش 
و آگاهی خود در زمینه ســـرمایه گذاری ادامه دهند و از منابع معتبر و جدید 
برای مطالعه و تحلیل های خود استفاده کنند. همچنین، اهمیت بالایی دارد که 
همواره نسبت به تغییرات و روندهای بازار سرمایه به روز باشند و با استراتژی های 
مناسب و انعطاف پذیری، به بهره وری بیشتر در سرمایه گذاری خود دست یابند.

امیدوارم توضیحات و تجربیات اندک بنده، برای خوانندگان محترم ماهنامه 
مفید واقع شده باشد و کمک کند تا تصمیمات بهتری در ادامه مسیر خود در 

این حوزه بگیرید.



مقالات و پژوهش هایی
در بازار سرمایه
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سازمان های فعال در حوزه
حسابداری اسلامی و گزارشگری مالی اسلامی

همگامباپیشرفتمالیاسلامیوبانكداریاسلامی،توجهبه
حسابداریاسلامیامریضروریاست.بهطورکلی،دودیدگاه
درمورداستانداردگذاریبرایحسابداریاسلامیوجوددارد:
دیدگاهاول،تنظیماستانداردهایمجزابرایحسابداریاسلامی
راپیگیریمیکند)رویكردسازمانحسابداریوحسابرسی
مؤسساتمالیاســـلامیAAOIFI(ودیدگاهدوم،گنجاندن
راهحلهایحسابداریاسلامیرادراستانداردهایبینالمللی
حســـابداریدنبالمیکند)رویكردهیئتاستانداردهای
حسابداریمالزیMASB(.دراینزمینهوباایندورویكرد،
سازمانهایفعالاعمازبینالمللیوملیکهبرخیبهتنظیم
اســـتانداردوبرخیدیگرصرفاًبـــهتحقیقوارائهرهنمود
پرداختهاند،عبارتنداز:MASB،AAOIFI،انجمنحسابداران
اندونزی)IAI(،انجمنحسابدارانخبرهپاکستان)ICAP(،گروه
استانداردگذارآسیا-اقیانوسیه)AOSSG(،گروهمشورتیمالی

اسلامی-هیئتاستانداردهایبینالمللیحسابداری)IFCG(و
مرکزدانشمالیاسلامی-دیلویت)Deloitte-IFKC(.هیئت
خدماتمالیاسلامی)IFSB(ومؤسسهبینالمللیتحقیقات
مالیاســـلامی)ISRA(درزمینهمالیاسلامیفعالهستندو
باAAOIFIدرزمینهحسابداریاسلامیارتباطمؤثریدارند.
باتوجهبهتجربهجهانیوبررسیاعضاینهادهایبینالمللی،
عضویتمتولیانحسابداریکشوردرایننهادهاومشارکت
درپژوهشهایموردنیازپیشنهادمیشود.لازماستضمندر
نظرگرفتنآثارحسابداریاسلامیبرگزارشگریمالیواقتصاد
کشور،دستگاههاوسازمانهایذینفعدراینحوزهازجمله
وزارتاموراقتصادیودارایی،سازمانبورسواوراقبهادار،
بانکمرکزیو...ازحسابداریاسلامیحمایتنمایند.آموزش
وتربیتنیرویانسانیمتخصصوارزشمداردراینحوزهاز

دیگرلازمههایتحققحسابداریاسلامیاست.

علیرضا رام روز
استادیار گروه حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران شمال

محمدرضا سیمیاری
کارشناس اداره مطالعات مالی اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار
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مقدمه
در دهه های اخیر، اسلام رشد سریعی در جهان داشته است. آمارهای 
سال های اخیر مؤید این مدعاست و مقالات، کتب و برنامه های رسانه ای 
بسیاری در جهان در مورد این موضوع به بحث و بررسی پرداخته اند. این 
رشد به ویژه در مناطق خاصی از جهان (همچون اروپا و آمریکای جنوبی) 
چشمگیرتر بوده است. اگرچه برخی نویسندگان غربی این رشد را بیشتر 
ناشی از مهاجرت مسلمانان به این کشورها و نیز درصد بالای زاد ولد 
مسلمانان قلمداد می کنند، اما واقعیت های آماری صحت این ادعا را رد 
می نماید. جمعیت مسلمانان جهان در سال ۲۰۲۰ تقریباً ۱/۹ میلیارد نفر 
معادل ۲۵درصد جمعیت جهان برآورد شده و پیش بینی می شود در سال 

۲۰۳۰ از مرز ۲/۲ میلیارد نفر فراتر برود۱.
 ،(IFSB) بر اساس گزارش پایداری سال ۲۰۲۳ هیئت خدمات مالی اسلامی
مجموع ارزش صنعت اسلامی در سال ۲۰۲۲ معادل ۳/۲۵ تریلیارد دلار برآورد 
می شود. طبق گزارش صکوک سال ۲۰۲۳ بازار مالی اسلامی بین المللی 
(IIFM)، در سال ۲۰۲۲ مبلغ ۰/۷۹۴ تریلیارد دلار یا ۲۴/۴۳درصد از 
مجموع ارزش صنعت اسلامی را صکوک تشکیل داده است. انتشار صکوک 
کوتاه مدت در حوزه هایی مانند شرق دور، آفریقا، آسیا، ترکیه، بنگلادش و ... 
باعث شد بازار صکوک کوتاه مدت در سال ۲۰۲۲ روند صعودی داشته باشد. 
مجموع انتشار کوتاه مدت با ۱۵/۷۳درصد افزایش از ۵۴/۱۷۲ میلیارد دلار در 
سال ۲۰۲۱ به ۶۲/۶۹۵ میلیارد دلار در سال ۲۰۲۲ رسید. در سال ۲۰۲۲، 
مجموع انتشار بلندمدت و کوتاه مدت صکوک به مبلغی بالغ بر ۱۸۲/۷۱۵ 
میلیارد دلار  رسید که باعث شد صکوک جایگاه نخست خود را در بین 

.(IIFM, 2023) ابزارهای کلیدی تأمین مالی حفظ کند
این در حالی است که حسابداری موردنیاز مالی اسلامی، همگام با پیشرفت های 
همه جانبه در سطح جهانی در این عرصه اشاعه پیدا نکرده است. نیاز به 
گزارشگری مؤسسات مالی اسلامی از آنجا نشأت گرفته است که مؤسسات 
مالی اسلامی در اجرای استانداردهای حسابداری موجود از قبیل استانداردهای 
بین المللی گزارشگری مالی (IFRS)۲ و استانداردهای حسابداری داخلی 
(DAS)۳ که بر اساس مؤسسات مالی یا ساختارها و رویه های معمول تدوین 
 شده اند، به مشکل برخورده اند. ازاین رو، به لحاظ اهمیت و ضرورت موضوع، 
پژوهش های گسترده ای در این عرصه توسط دانشگاه ها و سازمان های 
اسلامی انجام شد و در نتیجه این تحقیقات و در راستای تحقق اهداف 
اسلامی، سازمان هایی با هدف تهیه و تدوین استانداردهای حسابداری 

مربوط به فعالیت مؤسسات مالی اسلامی تأسیس شدند. 
در جوامع اسلامی، مؤسسات مالی اسلامی نقش اساسی در توسعه و رفاه 
اقتصادی دارند. این وضعیت نیاز به ارائه گزارش های مالی با کیفیت بالا 
توسط مؤسسات مالی اسلامی را گوشزد می کند؛ زیرا جامعه مسلمان 
انتظار دارد که این سازوکار به اصول شریعت پایبند باشد. با رشد مؤسسات 
مالی اسلامی که محصولات گسترده ای را ارائه می دهند ]که با محصولات 

مالی غربی متفاوت هستند[، نیاز به استانداردهای حسابداری اسلامی 
هرچه بیشتر نمایان شده است. توسعه استانداردهای حسابداری برای 
مؤسسات مالی اسلامی، این امکان را برای این مؤسسات فراهم می سازد 
 تا اصول اسلامی را در تمام جنبه های فعالیت های خود پیاده سازی کنند

.(Nor Farizal Mohammed, 2016)
در این گزارش ضمن معرفی نهادهای فعال در زمینه حسابداری اسلامی، 
پیشنهاداتی در زمینه اقدامات پژوهشی و اجرایی موردنیاز در این حوزه 

ارائه شده است.

حسابداری  همگرایی  درباره  مختلف  دیدگاه های 
اسلامی با استانداردهای بین المللی گزارشگری مالی

دیدگاه های مؤسسات فعال در زمینه تهیه و تدوین استانداردهای حسابداری 
مربوط به مؤسسات مالی اسلامی در مورد ایجاد همگرایی در استانداردهای 

حسابداری را می توان به دو دسته تقسیم نمود:
دیدگاهنخست

وجود مجموعه ای مجزا از استانداردهای حسابداری اسلامی را ضروری 
می داند. بدین لحاظ، اعمال استانداردهای بین المللی گزارشگری مالی را تنها 
در مواردی که با دین اسلام در تضاد نیستند، مجاز می شمارند و در صورت 
وجود شبهه شرعی و یا خلأ رهنمود لازم در این استانداردها، استفاده از 
استانداردهای حسابداری اسلامی را الزامی می دانند. سازمان حسابداری و 
حسابرسی مؤسسات مالی اسلامی (AAOIFI)۴ با پیروی از این تفکر، خود 
را به عنوان مهم ترین نهاد تدوین کننده استانداردهای حسابداری اسلامی 
معرفی نموده است. بسیاری از کشورهای ارائه دهنده خدمات مالی اسلامی 
و پیرو این دیدگاه نیز از استانداردهای تدوین شده توسط این سازمان در 
کنار استانداردهای بین المللی گزارشگری مالی استفاده می نمایند. در واقع 
در این کشورها شاهد هم زیستی استانداردهای گزارشگری بین المللی مالی 
و استانداردهای حسابداری اسلامی هستیم. تعداد اندکی از کشورهای پیرو 
این تفکر همانند پاکستان نیز نسبت به تدوین استانداردهای حسابداری 

اسلامی مجزا اقدام نموده اند.
دیدگاهدوم

بر این باور است که وجود مجموعه ای مجزا از استانداردهای اسلامی زمینه 
را برای بروز تقلب و فرصت های آربیتراژی فراهم می آورد. طرفداران این 
دیدگاه راه حل مناسب را گنجاندن مسئله حسابداری اسلامی در برنامه کاری 
هیئت استانداردهای حسابداری بین المللی می دانند. از »هیئت استانداردهای 
حسابداری مالزی(MASB)۵« و »گروه استانداردگذاری آسیا-اقیانوسیه 
(AOSSG)۶« می توان به عنوان سردمداران این دیدگاه نام برد. هر دو نهاد مذکور 
برای ارائه رهنمودهای حسابداری اسلامی و حل چالش های این حسابداری 
به وسیله استانداردهای بین المللی گزارشگری مالی با هیئت استانداردهای 
حسابداری بین المللی همکاری می نمایند (مهرانی و همکاران، ۱۴۰۲، ص ۲۰).
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مؤلفه های تکامل حسابداری اسلامی 
حسابداری اسلامی هدف هماهنگی گزارشگری مالی با اصول شریعت را دنبال 
می کند. در این راستا، مؤلفه هایی که به توسعه حسابداری اسلامی کمک 

کرده اند عبارتند از:
۱. رشد مؤسسات مالی اسلامی: گسترش سریع مؤسسات اسلامی در سطح 
جهانی باعث افزایش تقاضا برای استفاده از استانداردهای حسابداری که با 
اصول شریعت هماهنگ باشند، شده است. این رشد منجر به توسعه روش های 

حسابداری تخصصی برای مؤسسات مالی اسلامی شده است. 
۲. استانداردسازی حسابداری: سازمان هایی مانند سازمان حسابداری و حسابرسی 
مؤسسات مالی اسلامی (AAOIFI)، نقش حیاتی در توسعه روش های استاندارد 

حسابداری، حسابرسی و حاکمیت برای مؤسسات مالی اسلامی ایفا کرده اند.
۳. تحقیق و آموزش: تحقیقات علمی و برنامه های آموزشی با تمرکز بر حسابداری 
اسلامی به پیشرفت دانش تخصصی در این زمینه و توسعه بهترین روش ها 

کمک کرده اند. 
۴. پشتیبانی نظارتی: یکی دیگر از مؤلفه های اصلی تکامل حسابداری اسلامی، 
پشتیبانی نهادهای ناظر از این مقوله است. در این راستا در برخی از بازارهای 
مالی، سازمان های نظارتی اهمیت استانداردهای حسابداری اسلامی را شناخته 

و از توسعه و اجرای آنها پشتیبانی کرده اند.
به طور کلی، حسابداری اسلامی همچنان در حال تکامل است تا بتواند به نیازهای 
منحصر به  فرد مؤسسات مالی اسلامی به صورت کارا و دقیق تر پاسخ دهد و به 
اشخاص این اطمینان را بدهد که سازوکار گزارشگری مالی در مؤسسات مالی 

اسلامی با اصول و ضوابط شریعت اسلام تطبیق دارد. 

مؤسسات فعال در حسابداری اسلامی
و گزارشگری مالی اسلامی

در سطح دنیا، مؤسساتی در حوزه مالی اسلامی و حسابداری اسلامی به تحقیق، 
ارائه رهنمود و تنظیم استاندارد می پردازند. برخی از این مؤسسات در سطح 
ملی فعالیت می کنند (مانند MASB) و برخی دیگر در سطح بین المللی (مانند 
AOSSG). برخی از این مؤسسات به توسعه استاندارد حسابداری اسلامی 
پرداخته اند (مانند AAOIFI) و برخی دیگر صرفاً به تحقیق، بررسی و در برخی 
موارد انتشار گزارش اقدام کرده اند (مانند AOSSG  و 7IFKC). در ادامه با یک 
رویکرد حداکثری، مهم ترین سازمان  هایی که در زمینه حسابداری اسلامی و 
گزارشگری مالی اسلامی فعالیت دارند، یا برای خود مشابه چنین مأموریتی را 
ترسیم کرده اند و یا ربط و نسبتی با حسابداری اسلامی دارند، ذکر خواهند شد.

سازمان بین المللی تخصصی در حوزه حسابداری و حسابرسی مؤسسات مالی اسلامی

توضیحاتنام سازمانردیف

1

ی
سلام

ی ا
ت مال

سا
س

ی  مؤ
س

سابر
ی و ح

سابدار
ن ح

سازما

A
ccounting and A

uditing O
rganization for Islam

ic Financial Institutions (A
A

O
IFI)

AAOIFI یــک ســازمان غیرانتفاعــی اســت کــه در ســال 1991 تأســیس شــده و دفتــر مرکــزی آن در منامــه بحریــن اســت. چشــم انداز ایــن 

ســازمان عبــارت اســت از: هدایــت عملیــات بازارهــای مالــی اســلامی و گزارشــگری مالــی بــر اســاس اصــول و قواعــد شــریعت؛ فراهــم کــردن 

ــازمان،  ــن س ــد. ای ــتیبانی کنن ــت پش ــن صنع ــد ای ــد از رش ــه می توانن ــی ک ــتانداردها و رهنمودهای ــا اس ــراه ب ــلامی هم ــی اس ــای مال بازاره

ــان  ــریعت بی ــا ش ــق ب ــی مطاب ــگری مال ــلامی و گزارش ــی اس ــی مال ــات بین الملل ــازی اقدام ــازی و هماهنگ س ــود را استانداردس ــت خ مأموری

کــرده اســت. توســعه و انتشــار اســتانداردهای مــورد  قبــول در ســطح بین الملــل در زمینــه حســابداری، حسابرســی و حکمرانــی، حکمرانــی 

شــریعت از مهم تریــن اهــداف ایــن ســازمان اســت.

ایــن نهــاد توســط بانک هــای مرکــزی، مراجــع تنظیم کننــده، مؤسســات مالــی، مؤسســات مالــی و حســابداری و مؤسســات قانونــی بیــش 

از 45 کشــور بــه رســمیت شــناخته شــده و به عنــوان یکــی از مهم تریــن نهادهــای تنظیم کننــده اســتانداردها در صنعــت مالــی اســلامی 

ــود. ــناخته می ش ش

ــلامی  ــریعت اس ــن ش ــول و قوانی ــا اص ــلامی ب ــی اس ــات مال ــولات و خدم ــق محص ــان از تطبی ــور اطمین ــتانداردهای AAOIFI به منظ اس

طراحــی شــده اند. همچنیــن، ایــن اســتانداردها اعتمــاد بــه بازارهــای مالــی اســلامی و شــفافیت آنهــا را تقویــت کــرده و به عنــوان مرجعــی 

ــوند. ــتفاده می ش ــی اس ــات نظارت ــط مقام ــارت توس ــذاری و نظ ــری، مقررات گ ــرای تنظیم گ ب

AAOIFI تــا بــه امــروز8 61 اســتاندارد شــریعت )SS(9، 43 اســتاندارد حســابداری مالــی )FAS(10، 5 اســتاندارد حسابرســی11 و 14 اســتاندارد 

حکمرانــی12 تدویــن و منتشــر کــرده اســت. اســتانداردهای شــریعت بــه زبان هــای انگلیســی، عربــی، فرانســوی و روســی و اســتانداردهای 

حســابداری مالــی، حسابرســی و حکمرانــی بــه زبان هــای انگلیســی و عربــی در دســترس هســتند.

اعضــای هیئــت حســابداری AAOIFI از کشــورهای بحریــن )3 نفــر از جملــه رئیــس(، عربســتان )3 نفــر(، ســودان، ســوریه، مالــزی، لبنــان، 

قطــر، مصــر، ترکیــه، پاکســتان و عمــان هســتند.

ایــن نهــاد بین المللــی بــا برگــزاری کنفرانــس، کارگاه آموزشــی و ســمینار، هــدف افزایــش دانــش و مهارت هــای متخصصیــن صنعــت مالــی 

اســلامی را دنبــال کــرده و بــه تبــادل اطلاعــات و بهتریــن راه حل هــا در ســطح جهانــی کمــک می کنــد.
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سازمان های شاخص استانداردگذار حسابداری ملی و فعال در زمینه حسابداری اسلامی

توضیحاتنام سازمانردیف

2

ی
ی مالز

سابدار
ی ح

ها
ستاندارد

ت ا
هیئ

M
alaysian A

ccounting Standards B
oard (M

A
SB

)

 )Financial Reporting Foundation (FRF(( بر اساس قانون گزارشگری مالی 1997، به عنوان نهاد استانداردگذار بنیاد گزارشگری مالی مالزی MASB

تأسیس شد. کارکرد این هیئت، تعیین و انتشار استانداردهای حسابداری برای آماده سازی صورت های مالی است که باید تحت قوانین کمیسیون اوراق 

بهادار مالزی، بانک مرکزی مالزی )نگارا بانک( یا مرجع ثبت شرکت های مالزی آماده و ثبت شوند.

MASB به همراه FRF چهارچوبی را برای گزارشگری مالی مالزی تدوین کرده اند. این چهارچوب یک ساختار استانداردگذاری مستقل را فراهم و 

به تمام اشخاص مربوط به فرآیند استانداردگذاری شامل تهیه کنندگان و استفاده کنندگان صورت های مالی، تنظیم کنندگان و فعالان حرفه 

حسابداری ارائه می کند.

چهارچوب مفهومی )2018(، 42 استاندارد گزارشگری مالی مالزی )MFRS(13، 2 بیانیه کاربردی )PS(14، 4 رهنمود پیاده سازی )MAIG(15، 7 نشریه 

فنی )TR(16 که 4 مورد آن اسلامی است و 4 بولتن مسائل از انتشارات MASB هستند.

MASB علی رغم اینکه اجرای IFRS را مناسب می داند، اما در زمینه موضوعاتی که در IFRS لحاظ نشده اند، اقدام به ارائه رهنمود حسابداری 

برای رویدادها و معاملات مالی اسلامی نموده است. برای مثال، بیانیه اصول )SP)17 شماره SP i-1 ( 1( با عنوان گزارشگری مالی از دیدگاه اسلامی 

منتشر شده است.

 )TR  i-3( 3 با عنوان اجاره ها، نشریه فنی شماره )TR  i-2( 2 با عنوان حسابداری زکات کسب وکار، نشریه فنی شماره )TR i-1( 1 نشریه فنی شماره

با عنوان ارائه صورت های مالی مؤسسات مالی اسلامی و نشریه فنی شماره TR i-4( 4( با عنوان قراردادهای فروش منطبق با شریعت منتشر 

شده اند.

3

ی
ن اندونز

سابدارا
ن ح

انجم

Ikatan A
kuntan Indonesia (IA

I)

IAI یک سازمان حرفه ای حسابداران در اندونزی است که به صورت خصوصی تأسیس شده و اهداف توسعه و ترویج حرفه حسابداری در 

اندونزی، ارتقای کیفیت خدمات حرفه ای حسابداری، تقویت اعتماد عمومی به صحت و شفافیت اطلاعات مالی و ارتقای دانش و توانمندی های 

حسابداران را دنبال می کند. این سازمان به عنوان یک نهاد حرفه ای برای حسابداران در اندونزی فعالیت می کند و مسئول ارائه خدمات حرفه ای، 

توسعه حرفه حسابداری، ترویج استانداردها و اصول حسابداری بین المللی و همچنین ارتقای دانش و توانمندی های حسابداران در اندونزی 

است.

ارائه آموزش های حسابداری،  انتشار مقالات و گزارش های تخصصی،  IAI مسئولیت تدوین استانداردها و دستورالعمل های حسابداری، 

خدمات حقوقی و مشاوره و نظارت بر اخلاق حرفه ای حسابداران را بر عهده داشته و به عنوان نماینده اندونزی در ارتباطات بین المللی مربوط به 

حسابداری و حوزه های مرتبط با آن فعالیت نموده و در ترویج استانداردها و اصول حسابداری بین المللی نیز نقش دارد.

IAI تاکنون استانداردهای حسابداری مالی )SAK(18، بیانیه استانداردهای حسابداری مالی )PSAK(19  و تفسیر استانداردهای حسابداری 

انجمن  شرعی  استانداردهای  هیئت  و   21)DSAK IAI( اندونزی  حسابداران  انجمن  استانداردهای  هیئت  توسط  که  را   20)ISAK( مالی 

حسابداران اندونزی )DSAS IAI(22  تدوین شده است، منتشر کرده است.

4

ن
ستا

ن خبره پاک
سابدارا

ن ح
انجم

The Institute of Chartered A
ccountants of Pakistan (ICA

P)

ICAP یک نهاد تنظیم کننده است که به ارتقا، توسعه و پشتیبانی بیش از 10 هزار حسابدار خبره می پردازد. این انجمن در سال 1961 و با هدف اولیه 

تنظیم گری حرفه حسابداری در پاکستان تأسیس شد. همچنین، ICAP از طریق همکاری با نهادهای مهم سیاست گذار و تنظیم کننده مانند 

بانک مرکزی پاکستان، کمیسیون بورس و اوراق بهادار پاکستان و هیئت فدرال درآمد و سایر وزارتخانه ها، نقش تعیین کننده ای در تقویت چهارچوب 

تنظیم گری در پاکستان ایفا می کند.

علی رغم اینکه ICAP به طور مستقیم به ارائه رهنمود یا استاندارد در زمینه حسابداری اسلامی نمی پردازد، اما فعالیت اعضای این انجمن در حوزه های 

بین المللی و به عنوان  مثال در همکاری با AAOIFI قابل توجه است. این نهاد حرفه ای حسابداری در سطح جهانی شناخته شده است و اگرچه در 

قیاس با سایر نهادهای حسابداری از نظر تعداد اعضا کوچک تر است، اما در جایگاه هم اندیشی جهانی بسیار برجسته است.

از: یکپارچگی و استقلال، شایستگی حرفه ای، شفافیت، نوآوری، انصاف و عدالت، فرهنگ تیمی و مسئولیت  ICAP عبارتند  ارزش های اصلی 

پاسخگویی.
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سازمان های بین المللی که به عنوان فعالیت فرعی به حسابداری اسلامی پرداخته اند

توضیحاتنام سازمانردیف

5

سیه
سیا-اقیانو

ستانداردگذار آ
گروه ا

The A
sian-O

ceanian Standard-Setters G
roup (A

O
SSG

)
AOSSG گروهی متشکل از 28 استانداردگذار حسابداری در حوزه آسیا-اقیانوسیه است. این گروه در سال 2009 و به منظور بحث درباره مسائل 

و به اشتراک گذاشتن تجارب مربوط به به کارگیری استانداردهای بین المللی گزارشگری مالی )IFRS( و کمک به توسعه مجموعه ای با کیفیت بالا 

از استانداردهای حسابداری جهانی شکل گرفت.

سازمان های عضو AOSSG عبارتند از:

هیئت استانداردهای حسابداری استرالیا، شورای گزارشگری مالی بنگلادش، شورای استانداردهای حسابداری دارالسلام برونئی، وزارت اقتصاد و 

مالی کامبوج، کمیته استانداردهای حسابداری چین، مرجع خدمات مالی چین، انجمن حسابداران رسمی هنگ کنگ، نهاد حسابداران خبره هند، 

انجمن حسابداران اندونزی، اتحادیه حسابداران و حسابرسان عراق، هیئت استانداردهای حسابداری ژاپن، اتاق حسابرسان جمهوری قزاقستان، 

هیئت استانداردهای حسابداری کره، کمیته حرفه ای حسابداران ماکائو، هیئت استانداردهای حسابداری مالزی، انجمن حسابداران خبره مالدیو، 

جامعه حسابداران رسمی مغولستان، هیئت استانداردهای حسابداری نپال، هیئت گزارشگری خارجی نیوزلند، انجمن حسابداران خبره پاکستان 

)نایب رئیس(، شورای استانداردهای گزارشگری مالی فیلیپین، سازمان حسابداران رسمی سعودی، شورای استانداردهای حسابداری سنگاپور، 

انجمن حسابداران خبره سریلانکا )رئیس(، جامعه حسابداران رسمی سوریه، فدراسیون حرفه های حسابداری تایلند، جامعه ملی حسابداران و 

حسابرسان ازبکستان و وزارت مالی ویتنام.

AOSSG قصد دارد نقش مهمی در تشویق به اجرای IFRS در حوزه آسیا و اقیانوسیه ایفا نماید و اهداف زیر را پیگیری می کند:

1. ارتقای استانداردگذاری و ظرفیت های فنی گزارشگری مالی استانداردگذارهای حسابداری ملی در حوزه آسیا-اقیانوسیه؛

2. کمک به توسعه و اجرای با ثبات استانداردهای IFRS و حل مسائل گزارشگری مالی مربوط به حوزه آسیا-اقیانوسیه؛

حسابداری  استانداردهای  هیئت  همانند  مربوطه  بین  المللی  سازمان های  و  آسیا-اقیانوسیه  حوزه  تنظیم کنندگان  و  دولت ها  با  کار   .3

بین المللی )IASB(23به منظور ارتقای کیفیت گزارشگری مالی در حوزه آسیا-اقیانوسیه؛

.AOSSG 4. ایجاد ساختارهای سازمانی و حاکمیتی و فرآیندها و رویه های عملیاتی کارآمد و اثربخش به منظور پشتیبانی از دستیابی به چشم انداز

AOSSG در راستای دستیابی به اهداف فوق، ضمن توجه به مسائل و چالش های حسابداری اسلامی، به فعالیت و ارائه گزارش هایی در این 

زمینه پرداخته است.

به عنوان  مثال، در سال 2013 تحقیقی در مورد حسابداری و مالی اسلامی در خاورمیانه و شمال آفریقا، در سال 2017 گزارشگری مالی توسط 

مؤسسات مالی اسلامی )به روزرسانی پژوهش صورت های مالی مؤسسات مالی اسلامی سال 2014( و در سال 2018 گزارشگری معاملات مالی 

اسلامی بر اساس IFRS )به روزرسانی نسخه 2010 همین گزارش( را منتشر نمود.
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هیئت استانداردهای حسابداری بین المللی )IASB( پیرو دستورکار مشورتی سال 2011، تصمیم گرفت گروه مشورتی مالی اسلامی را 

تأسیس کند.

هدف IFCG، فراهم کردن یک تالار گفتمان مشورتی است که اعضای آن، بنیاد IFRS را برای دستیابی به اهدافش حمایت کنند. این گروه 

مشورتی در جهت توسعه و اجرای یکپارچه و دقیق IFRS، از طریق روش های زیر اقدام می کند:

کمک به استانداردگذاری از طریق فراهم کردن محتوا برای دستورکار فنی و فرآیند استانداردگذاری IASB؛

تبادل نظر درباره اجرای IFRS در مورد معاملات مالی اسلامی، شناسایی و بحث در مورد مسائل نوظهور و مشکلات پیچیده و ارائه راه حل برای 

این مسائل و مشکلات در موارد مقتضی و تأکید بر مشکلاتی که نیازمند توجه بیشتر IASB یا کمیته تفسیر IFRS هستند.
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IFKC توسط شرکت مشاوره و خدمات حسابداری Deloitte در سال 2007 تأسیس شده و به عنوان یک مرکز تخصصی در زمینه مالی اسلامی، 

به تحقیقات، ارائه تحلیل و خدمات مشاوره مرتبط با این حوزه می پردازد. این مرکز به منظور ارائه خدمات مشاوره و راهنمایی در زمینه مالی اسلامی 

برای مشتریان خود ایجاد شده و اطلاعات و دانش تخصصی خود را در زمینه مالی اسلامی با دیگر مراکز تحقیقاتی و صنایع مالی به اشتراک 

می گذارد و تلاش می کند تا بهبود و توسعه مالی اسلامی را ترویج دهد.

این مرکز به عنوان یک مرکز تحقیقاتی، در تحلیل روندها، استانداردها، مقررات و مسائل مرتبط با مالی اسلامی فعالیت داشته و همچنین مقالات، 

گزارشات و مطالب آموزشی مرتبط با مالی اسلامی را منتشر نموده و در برگزاری همایش ها و کنفرانس های مرتبط با این حوزه نیز نقش دارد.
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در ادامـه، دو سـازمان بین المللـی فعال در حوزه مالی اسـلامی که 
بـا AAOIFI ارتبـاط مؤثری دارند، معرفی می شـوند.

یـک سـازمان   :24)IFSB( هیئـتخدمـاتمالـیاسـلامی
بین المللـی اسـت کـه در سـال ۲۰۰۲ تأسـیس شـده و مسـئول 
بـا  مرتبـط  دسـتورالعمل های  و  اسـتانداردها  انتشـار  و  تدویـن 
خدمـات مالـی اسـلامی اسـت. مقـر ایـن سـازمان در کوالالامپـور 
مالـزی قـرار دارد. هدف اصلی IFSB، توسـعه و ترویج اسـتفاده از 
اصول و مبانی مالی اسـلامی در سراسـر جهان اسـت. این سـازمان 
ایجـاد  بـه  مرتبـط،  و دسـتورالعمل های  اسـتانداردها  تدویـن  بـا 
همسـانی و شـفافیت در عرصه خدمات مالی اسـلامی کمک کرده 
و از طریـق ترویـج این اسـتانداردها، اعتبار و اطمینان بیشـتری را 
در ایـن صنعـت ایجـاد می کنـد. مأموریـت IFSB شـامل تدویـن 
اسـتاندارد، دسـتورالعمل و مدل هـای مرتبـط بـا خدمـات مالـی 
اسـلامی، ارائـه آمـوزش و راهنمایـی در زمینـه اسـتفاده صحیـح 
تأثیـرات مالـی و  ارزیابـی  از اصـول مالـی اسـلامی و همچنیـن 

عملکـردی ایـن اسـتانداردها بـر صنعـت مالی اسـلامی اسـت.
بـرای   (IFSB 1-30) اسـتاندارد   ۳۰ تاکنـون  سـازمان  ایـن 
بخش هـای بانکـداری، بازار سـرمایه اسـلامی، تکافل و بین بخشـی 
غالبـاً بـه زبان هـای انگلیسـی، عربـی، فرانسـوی و روسـی منتشـر 

کـرده و از طریـق سـایت در دسـترس اسـت.
 :25)ISRA(مؤسسـهبینالمللیتحقیقـاتمالیاسـلامی
یـک مؤسسـه تحقیقاتـی در حـوزه مالـی اسـلامی اسـت کـه در 
سـال ۲۰۰۸ تأسـیس شـده و مقـر آن در کوالالامپـور مالزی قرار 
دارد. هـدف اصلـی آن، ترویـج و توسـعه مالـی اسـلامی از طریق 
تحقیقـات و ارائـه راهـکار بـرای مسـائل حـوزه مالـی اسـلامی 
اسـت. ایـن مؤسسـه فعالیت هایـی از جملـه تدویـن رهنمودهـا، 
اسـتانداردها و دسـتورالعمل های مرتبـط بـا حوزه مالی اسـلامی، 
ارائـه خدمـات مشـاوره و آموزش هـای مرتبـط بـا ایـن حـوزه، 
توسـعه دانـش و توانمندی هـای مرتبـط بـا مالی اسـلامی، ترویج 
اسـتانداردها و اصـول حسـابداری و مالـی اسـلامی و همچنیـن 
تدویـن و انتشـار مقـالات و گزارش های تخصصی در حـوزه مالی 
اسـلامی را انجـام داده، به عنـوان یـک مرجـع تخصصـی در مالی 
اسـلامی شـناخته شـده و در ترویـج و گسـترش بین المللـی آن 

نقـش دارد.

استانداردهای سازمان حسابداری
)AAOIFI( و حسابرسی مؤسسات مالی اسلامی

AAOIFI در راسـتای هـدف توسـعه و انتشـار اسـتانداردهایی 
برای صنعت مالی اسـلامی، اسـتانداردهایی در حوزه های شـریعت، 

حسـابداری، حسابرسـی، اخلاق حرفـه ای و راهبری برای اسـتفاده 
مؤسسـات مالـی اسـلامی به  شـرح زیر منتشـر کرده اسـت: 

الف.استانداردهایحسابداری
بر اسـاس آخرین به روزرسانی۲۶ سـایت AAOIFI، استانداردهای 

حسـابداری این سـازمان بین المللی عبارتند از:
  چهارچـوب مفهومـی گزارشـگری مالی توسـط مؤسسـات مالی 

اسـلامی (بازنگری شـده ۲۰۲۰)؛
  FAS 1: ارائه و افشاهای عمومی در صورت های مالی؛

  FAS 3: تأمین مالی مضاربه؛

 FAS 4: تأمین مالی مشارکت؛

 FAS 7: سلم و سلم موازی؛

 FAS 9: زکات؛

  FAS 10: استصناع و استصناع موازی؛

مالـی  صورت هـای  در  عمومـی  افشـای  و  ارائـه   :FAS 12   

اسـلامی؛ بیمـه  شـرکت های 
  FAS 13: افشـای مبانـی تعییـن و تخصیص مازاد یا کسـری در 

شـرکت های بیمه اسلامی؛
  FAS 14: صندوق های سرمایه گذاری؛

  FAS 15: ذخایر و اندوخته ها در شرکت های بیمه اسلامی؛

  FAS 16: معاملات ارزی و عملیات خارجی؛

  FAS 18: خدمـات مالی اسـلامی ارائه  شـده توسـط مؤسسـات 

مالـی متعارف؛
  FAS 19: سهم بیمه ای در شرکت های بیمه اسلامی؛

  FAS 21: افشای انتقال دارایی ها؛

  FAS 22: گزارشگری بخشی؛

  FAS 23: تلفیق؛

  FAS 24: سرمایه گذاری در واحدهای وابسته؛

  FAS 25: سـرمایه گذاری در صکـوک، سـهام و ابزارهـای مالـی 

مشـابه (FAS 33 جایگزین این اسـتاندارد شـده اسـت)؛
  FAS 26: سرمایه گذاری در املاک و مستغلات؛

 FAS 27: حساب های سرمایه گذاری؛

 FAS 28: مرابحه و فروش های نسیه دیگر؛

  FAS 30: زیان کاهش ارزش و تعهد زیان بار؛

  FAS 31: وکالت در سرمایه گذاری؛

  FAS 32: اجاره؛

  FAS 33: سـرمایه گذاری در صکـوک، سـهام و ابزارهـای مالـی 

مشـابه (جایگزین FAS 25 شـده اسـت)؛
  FAS 34: گزارشگری مالی دارندگان صکوک؛

  FAS 35: ذخیره ریسک؛
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 AAOIFI به کارگیـری اسـتانداردهای حسـابداری :FAS 36  

بـرای اولیـن بار؛
  FAS 37: گزارشگری مالی مؤسسات وقف؛

  FAS 38: خیار وعد و تحوّط؛

  FAS 39: گزارشگری مالی زکات؛

  FAS 40: گزارشگری مالی پنجره های اسلامی؛

  FAS 41: گزارشگری مالی میان دوره ای؛

مالـی  صورت هـای  در  عمومـی  افشـای  و  ارائـه   :FAS 42   

اسـلامی؛ تکافـل  مؤسسـات 
  FAS 43: حسابداری تکافل: شناخت و اندازه گیری.

هیئـت حسـابداری AAOIFI اخیراً چهار اسـتاندارد حسـابداری 
مالـی جدیـد بـا عناوین زیر، در دسـت انتشـار دارد:

  FAS 44: تعیین کنترل دارایی ها و کسب وکار؛

حسـاب های  (شـامل  مالکانـه  حقـوق  شـبه   :FAS 45   

؛ ( ی ر ا یه گذ ما سـر
  FAS 46: دارایی های تحت مدیریت زیرخط ترازنامه؛

  FAS 47: انتقال دارایی ها بین استخرهای سرمایه گذاری.

ب.استانداردهایحسابرسیوحكمرانی
بر اسـاس آخرین به روزرسانی۲۷ سـایت AAOIFI، استانداردهای 

حسابرسـی و حکمرانی این سـازمان بین المللی عبارتند از:
  کد اخلاقی برای حرفه مالی اسلامی؛

  ASIFI 6: حسابرس مستقل شریعت؛

  یادداشت راهنما برای حکمرانی وقف (GS 13)؛
  AS 1: اهداف و اصول حسابرسی؛

  AS 2: گزارش حسابرس؛

  AS 3: شرایط قرارداد حسابرس؛

  AS 4: بررسـی رعایت اصول و ضوابط شـرعی توسـط حسابرس 

مستقل؛
  AS 5: مسـئولیت حسـابرس در مواجهـه بـا تقلب و اشـتباه در 

مالی؛ حسابرسـی صورت هـای 
  GS 1: هیئت نظارت شرعی: انتصاب، ترکیب و گزارش؛

  GS 2: نظارت شرعی؛

  GS 4: کمیته حسابرسی و حکمرانی مؤسسه مالی اسلامی؛

  GS 5: استقلال هیئت نظارت شرعی؛

  GS 6: بیانیه اصول حکمرانی برای مؤسسات مالی اسلامی؛

بـرای  اجتماعـی شـرکتی  افشـای مسـئولیت  و  اجـرا   :GS 7   

اسـلامی؛ مالـی  مؤسسـات 
  GS 8: هیئت مرکزی نظارت شرعی؛

  GS 9: کارکرد تطبیق شرعی؛

  GS 10: تطبیـق شـرعی و رتبه بنـدی امانی (اعتمـادی)۲۸ برای 

مؤسسـات مالی اسلامی؛
  GS 11: حسابرس داخلی شریعت؛

  GS 12: حکمرانی صکوک؛

  GS 13: حکمرانی وقف؛

  GS 14: تأمین مالی جمعی اسلامی.

پ.استانداردهایشریعت
  SS 1: معامله ارزها؛

  SS 2: کارت بدهی، کارت شارژ و کارت اعتباری؛

  SS 3: بدهکار تعلل کننده؛

  SS 4: تسویه بدهی با تهاتر؛

  SS 5: ضمانت نامه ها؛

  SS 6: تبدیل بانک متعارف به بانک اسلامی؛

 SS 7: حواله؛

 SS 8: مرابحه؛

  SS 9: اجاره و اجاره منتهی به تملیک؛

  SS 10: سلم و سلم موازی؛

  SS 11: استصناع و استصناع موازی؛

  SS 12: شراکت (عقد مشارکت) و شرکت های مدرن؛

  SS 13: مضاربه؛

  SS 14: اعتبار اسنادی؛

  SS 15: جعاله؛

  SS 16: اوراق تجاری؛

  SS 17: صکوک سرمایه  گذاری؛

  SS 18: قبض؛

  SS 19: وام (قرض)؛

  SS 20: فروش کالا در بازار سازمان یافته؛

  SS 21: اوراق مالی (سهام و اوراق بدهی)؛

  SS 22: قراردادهای حق امتیاز؛

  SS 23: وکالت و تصرف فضولی؛

  SS 24: تأمین مالی سندیکایی؛

  SS 25: ترکیب قراردادها؛

  SS 26: بیمه اسلامی؛

  SS 27: شاخص ها؛

  SS 28: خدمات بانکی در بانکداری اسلامی؛

  SS 29: مقررات و اصول اخلاقی فتوا در چهارچوب نهادی؛

  SS 30: تورق؛

  SS 31: کنترل غرر در معاملات مالی؛
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  SS 32: حکمیت؛

  SS 33: وقف؛

  SS 34: اجاره اشخاص؛

  SS 35: زکات؛

  SS 36: تأثیر حوادث احتمالی بر تعهدات؛

  SS 37: توافق اعتباری؛

  SS 38: معاملات مالی برخط؛
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  SS 41: بیمه اتکایی اسلامی؛

  SS 42: حقوق مالی و چگونگی اعمال و انتقال آنها؛

  SS 43: ورشکستگی؛
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  SS 48: خیـارات فسـخ بـه دلیل نقـض اعتماد خیـارات (مبتنی 
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ارائه پیشنهاد سیاستی
برخـی از اهالـی حرفـه حسـابداری به خصـوص در داخـل کشـور 
معتقدنـد چیـزی بـه نـام حسـابداری اسـلامی وجـود نـدارد؛ در 
واقـع حسـابداری، اسـلامی و غیراسـلامی نـدارد و ارزش هـای دینی 
جایگاهی در این حرفه ندارند. شـاید بررسـی دیدگاه ها و محصولات 
نهادهـای فعـال در حـوزه حسـابداری اسـلامی بـرای پاسـخ بـه این 

شـبهه مفید باشـد.
بـرای گزارشـگری مالـی  AAOIFI یـک چهارچـوب مفهومـی 
در  اسـلامی  دیـدگاه  کـردن  لحـاظ  آیـا  اسـت.  نمـوده  منتشـر 
تدویـن چهارچـوب مفهومـی گزارشـگری مالی بـر اسـتانداردهای 
حسـابداری تأثیرگـذار خواهد بـود و نهایتاً پیامـد اقتصادی خواهد 

داشت؟
آیـا رویدادهـای مالـی انجام شـده در حوزه هـای مالـی و بانکـداری 
یـا  هسـتند  مجـزا  حسـابداری  رهنمودهـای  نیازمنـد  اسـلامی 
ایـن حوزه هـا  پاسـخگوی   IFRS ماننـد  اسـتانداردهای موجـود 

می باشـند؟
ارائـه پاسـخ متقـن بـه پرسـش های فـوق و انجـام اقدامـات لازم در 
سـطح ملـی و جهت گیـری مناسـب و نقش آفرینـی در حوزه هـای 

بین المللـی نیازمنـد اقداماتـی ماننـد مـوارد زیـر اسـت:
۱. پذیرش اهمیت دیدگاه و نظارت اسـلامی بر حسـابداری توسـط 

متولیـان اقتصاد و ذی نفعان حسـابداری
هرگونـه اقدامـی در ایـن حـوزه در گام نخسـت نیازمند پشـتیبانی و 
توجه متولیان اقتصاد کشـور اسـت. متولیان اقتصاد کشـور به عنوان 
ذی نفعـان اصلـی حسـابداری، بایـد امـکان لحـاظ کـردن دیـدگاه و 
ارزش هـای اسـلامی در حسـابداری و نظـارت اسـلامی بـر این حوزه 
را به عنـوان یـک موضـوع نیازمنـد توجـه و بررسـی بپذیرند تا بسـتر 

اقدامـات پژوهشـی و اجرایـی مرتبـط فراهم گردد.
۲. انجام پژوهش های معتبر در این حوزه

پـس از پذیرفتـن مسـئله و لـزوم پرداختـن بـه آن، هرگونـه اقـدام 
اجرایـی و اخـذ تصمیمـات مرتبط نیازمند انجـام پژوهش های جامع 
و معتبر اسـت. حمایت متولیان اقتصاد کشـور باعث می شـود نتایج 

پژوهش هـای انجـام  شـده بـه اقدامـات اجرایی تبدیـل گردد.
در ایـن حـوزه ضمـن بررسـی وضـع موجـود و دیدگاه هـا و اقدامـات 
نهادهـای پیشـرو در سـطح بین المللـی، بایـد لـزوم و تأثیـرات لحاظ 
کـردن دیـدگاه اسـلامی در چهارچـوب مفهومـی گزارشـگری مالی، 
تأثیـرات محتمـل آن بـر اسـتانداردهای حسـابداری موجـود، لـزوم 
تدویـن اسـتانداردهای جدیـد و پیامدهـای اقتصـادی ورود دیـدگاه 
اسـلامی به حسـابداری و گزارشـگری ملی مورد بررسـی قرار گیرد.

۳. لزوم توجه دانشگاه به این حوزه
در صـورت پذیـرش لـزوم توجه به دیدگاه اسـلامی در حسـابداری و 
گزارشـگری مالـی، قطعـاً دانشـگاه بایـد نقـش خود را بـرای پرورش 
نیروی متخصص و ارزش مدار ایفا نماید. بر این اساس، تدوین منابع 
موردنیـاز در داخـل و اسـتفاده از تجـارب بین المللی و دانشـگاه هایی 
که در سـایر کشـورها رشـته حسـابداری اسـلامی را ایجاد و تدریس 

کرده انـد، ضـروری می نماید.
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۴. لزوم انجام اقدامات اجرایی ملی و بین المللی
انجام گام های فوق بستر را برای جهت گیری مناسب و انجام اقدامات اجرایی 
در سطح ملی فراهم می نماید. همچنین، بررسی نهادهای بین المللی فعال 
در این حوزه، لزوم انجام اقدام بین المللی را روشن می سازد. بر همین اساس، 
باید ضمن عضویت در نهادهای بین المللی مرتبط، در گام های بعد به فعالیت 
و نقش آفرینی بالنده و در حد نام ایران اسلامی پرداخته شود. الگوبرداری و 
استفاده از تجارب نهادهای ملی فعال در زمینه مالی و بانکداری اسلامی که 
در این زمینه پیشرفت مطلوبی داشته اند و در عرصه بین المللی نقش آفرین 

هستند، می تواند برای کسب موفقیت راهگشا باشد.
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