
ماهنامه

مه
هنا

ما

۲۲۷- ۲۲۸

WWW .T S EM A G .IR
IN F O@ T S E M A G .IR

۲۲
۷-

۲۲
۸

نخستین رسانه

خرداد و تیرماه ۱۴۰۳                                                                                               بازار سرمایه

صندوقهایقابلمعاملهدربورسها

ها
س 

ور
ر ب

ه د
مل

عا
ل م

قاب
ی 

ها
ق 

دو
صن

] بهـا ۳۰۰.۰۰۰ تومان[

BOURSE MAGAZINE





صاحب امتیاز
بورساوراقبهادارتهران)شرکتسهامیعام(

مدیرمسئول
محمودگودرزی

سردبیر
علینمكی

اعضای تحریریه
مریمنبیپور،صبامرادینیا،حمیدحیدری

همکاران این شماره
حمیداسكندری،علیاسكینی،ساراچلویان

كمیته  مشورتی
علیعباسکریمی،محمدامینقهرمانی،رضاکیانی

گرافیک و صفحه آرایی
جوادنومیری

گروه عکس
حسنکریـمی،علیشورورزی

تلفکس
26740718)021(داخلی572-574

نشانی
تهران،سعادتآباد،بلوارشهرداری،نبشسیزدهمشرقی

ساختمانبورستهران

كدپستی
1۹۹88۹6551

پایگاه اینترنتی ماهنامه
  www.tsemag.ir

چاپ
چاپسنا)تولید:مجتمعچاپکوفا(

شمارگان
100نسخه

نقلمطالبفقطباذکرمنبعومأخذمجازاست.
آراوعقایدطرحشدهدرمطالبماهنامه،لزومادیدگاه

شرکتبورستهراننیست.

نخستین رسانه
بازار سرمایه 



ـفهرستــــــــــــــــ

سرمقاله
انقلاب سرمایه گذاری با صندوق های قابل معامله: از سهام تا رمزارز 4

تحلیل صنعت
بررسی و تحلیل صنعت پالایش 31

روی خط خبر
رویدادهای خبری ۷

خلاصه عملکرد صندوق ها
 عملکرد صندوق های سرمایه گذاری در خرداد ماه 1403

 عملکرد صندوق های سرمایه گذاری در تیرماه 1403
41

مقالات و پژوهش هایی در بازار سرمایه
سازوکار صدور، ابطال و بازارگردانی صندوق های سرمایه گذاری قابل معامله سهامی 

در بورس های اوراق بهادار
53

رودررو
روانشناسی مالی در بازار سرمایه 2۷



45 ماهنامه بورس| شماره های  ۲۲۷-۲۲۸

انقلاب سرمایه گذاری با صندوق های قابل معامله:

 از سهام تا رمزارز
صندوق هــای قابــل معاملــه در بــورس 
)ETFs( به عنــوان یکــی از نوآوری هــای 
ــن  ــد. ای ــاد نموده ان ــی ایج ــت مال ــی شــگرف در صنع ــرمایه گذاری، تحول ــوزه س برجســته در ح
ــد،  ــی گردی ــو معرف ــورس تورنت ــادی در ب ــال 1990 می ــار در س ــتین ب ــه نخس ــی ک ــزار مال اب
به ســرعت بــه یکــی از محبوب تریــن و پرطرفدارتریــن ابزارهــای ســرمایه گذاری در ســطح 
ــا  ــا، صندوق ه ــوع از دارایی ه ــه ســبدی متن ــه دسترســی آســان ب ــا ارائ ــل شــد. ب ــی تبدی جهان
امــکان ســرمایه گذاری در طیــف وســیعی از بازارهــا ازجملــه ســهام، اوراق قرضــه و کالا را بــرای 
ــت  ــای مدیری ــراه هزینه ه ــه هم ــرد، ب ــی منحصربه ف ــن ویژگ ــد. ای ــم آوردن ــرمایه گذاران فراه س
پایین تــر نســبت بــه بســیاری از صندوق هــای ســرمایه گذاری مشــترک، ســبب رشــد چشــمگیر 
تعــداد و حجــم دارایــی تحــت مدیریــت ایــن صندوق هــا در سراســر جهــان شــده اســت. بررســی 
ــازار، یعنــی در ســال  ــن ب ــدازی ای آمارهــا نشــان می دهــد کــه حــدود یــک دهــه پــس از راه ان
2003 میــادی، 276 صنــدوق قابــل معاملــه بــا حجــم دارایــی تحــت مدیریــت 204 میلیــارد دلار 
در بازارهــای جهانــی وجــود داشــت. ایــن ارقــام در کمتــر از دو دهــه بعــد بــه طــرز قابل توجهــی 
ــی  ــا دارای ــه حــدود 12 هــزار صنــدوق ب ــه ترتیــب ب ــان ســال 2023 ب افزایــش یافــت و در پای

تحــت مدیریــت بیــش از 6 تریلیــون دلار رســید.
عوامــل متعــددی در رشــد ســریع و گســترده ایــن نــوع از صندوق هــای ســرمایه گذاری مؤثــر بــوده 
اســت. ازجملــه ایــن عوامــل می تــوان بــه »افزایــش آگاهــی ســرمایه گذاران نســبت بــه مزایــای ایــن 
ابــزار«، »توســعه زیرســاخت های بــازار«، »دسترســی آســان بــه طیــف گســترده ای از دارایی هــا«، 
ــکان ســرمایه گذاری مجــدد ســود  ــی«، »ام ــالا«، »کاهــش هزینه هــای معامات »نقدشــوندگی ب
تقســیمی ســهام به صــورت خــودکار«، »قابلیــت خریــد بــا ســرمایه های انــدک«، همچنیــن »تنــوع 
ــا نه تنهــا ســرمایه گذاران خــرد  ــه« اشــاره نمــود. ایــن مزای ــل معامل روزافــزون صندوق هــای قاب
ــه ســمت ســرمایه گذاری در  ــز ب ــی را نی ــه ای و ســرمایه گذاران حقوق بلکــه ســرمایه گذاران حرف

آنهــا ســوق داده و بــر محبوبیــت روزافزونشــان در بازارهــای مالــی افــزوده اســت.
ــز  ــن« نی ــی همچــون باکچی ــای نوین ــدد یادشــده، »توســعه فناوری ه ــای متع ــر مزای ــاوه ب ع
ــر بســتر  ــال ب ــای دیجیت ــور ارزه ــا ظه ــرده اســت. ب ــازار ایجــاد ک ــن ب ــی شــگرف در ای تحولات
باکچیــن به ویــژه بیت کویــن، تقاضــای ســرمایه گذاران بــرای دسترســی بــه ایــن بــازار نوظهــور 
به شــدت افزایــش یافتــه اســت. در پاســخ بــه ایــن تقاضــا، بورس هــای معتبــر جهانــی همچــون 
بــورس نیویــورک، ســوئیس، هنگ کنــگ و فرانکفــورت آلمــان اقــدام بــه راه انــدازی صندوق هــای 
ــوب  ــای محب ــایر رمزارزه ــا س ــن ی ــا بیت کوی ــه آنه ــی پای ــه دارای ــد ک ــه ای کرده ان ــل معامل قاب

دکتر حمید اسکندری
کارشناس مسئول واحد تحقیق و توسعه بورس تهران

ـسرمقالهــــــــــــــ
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اســت. ایــن صندوق هــای قابــل معاملــه رمــزارزی بــا ارائــه مزایایــی همچــون »حــذف نیــاز بــه 
ــکان  ــات«، »ام ــا آن«، »ســهولت در انجــام معام ــط ب ــال و مشــکات مرتب ــول دیجیت ــف پ کی
ــرای دریافــت اعتبــار یــا تســهیات«، همچنیــن  اســتفاده از ایــن صندوق هــا به عنــوان وثیقــه ب
»نظــارت دقیــق نهادهــای ناظــر بــر بازارهــای ســرمایه«، جذابیــت ویــژه ای بــرای ســرمایه گذاران 
ــد  ــا می توانن ــن صندوق ه ــرمایه گذاری در ای ــا س ــرمایه گذاران ب ــع، س ــد. درواق ــاد کرده ان ایج
به طــور غیرمســتقیم در بــازار رمزارزهــا حضــور داشــته باشــند، بــدون اینکــه نیــاز بــه دانــش فنــی 
ــی، توســعه فناوری هــای باکچیــن و ظهــور  ــه عبارت ــه داشــته باشــند. ب ــن زمین عمیقــی در ای
ــود  ــی می ش ــرمایه گذاری گشــوده اســت. پیش بین ــت س ــی را در صنع ــای نوین ــا، مرزه رمزارزه
کــه بــا پیشــرفت بیشــتر ایــن فناوری هــا و افزایــش پذیــرش رمزارزهــا در ســطح جهانــی، بــازار 

صندوق هــای قابــل معاملــه رمــزارزی نیــز رشــد چشــمگیری داشــته باشــد. 
همچنیــن، توســعه محصــولات جدیــد مبتنــی بــر باکچیــن ماننــد توکن هــای غیرقابــل تعویــض 
)NFTs( و ســایر انــواع توکن هــا، می توانــد منجــر بــه ایجــاد صندوق هــای قابــل معاملــه نوینــی 
شــود کــه بــه ســرمایه گذاران امــکان دسترســی بــه طیــف گســترده ای از دارایی هــای دیجیتــال 

را فراهــم آورد.
می تــوان گفــت صندوق هــای قابــل معاملــه در ســطح جهــان، بــا تکیــه بــر مزایــای متعــدد خــود 
و بــا بهره گیــری از فناوری هــای نویــن، بــه یکــی از مهم تریــن ابزارهــای ســرمایه گذاری در عصــر 
ــه ابزارهــای ســرمایه گذاری«  ــا توجــه بــه اهمیــت »تنوع بخشــی ب دیجیتــال تبدیــل شــده اند. ب
و »افزایــش کارایــی بــازار ســرمایه«، طراحــی ایــن ابــزار در بــازار ســرمایه ایــران نیــز در دســتور 
کار قــرار گرفــت و در ســال 1392 اولیــن صنــدوق قابــل معاملــه در بــازار ســرمایه ایــران رونمایــی 
شــد. بــا آشــنایی بیشــتر ســرمایه گذاران و ارائــه صندوق هــای متنــوع در بــازار تــاش شــد کــه 
ســرمایه های بیشــتری بــه ســمت ایــن صندوق هــا ســوق داده شــود. در بــازار ســرمایه ایــران در 
پایــان ســال 1392 تعــداد 5 صنــدوق قابــل معاملــه وجــود داشــت کــه بــا رشــدی پیوســته در 
ســال جــاری تعــداد آنهــا بــه بیــش از 150 صنــدوق )ســهامی، مختلــط، درآمــد ثابــت( رســیده 
اســت. از علــل اصلــی ایــن رشــد ســریع و گســترده در بــازار ســرمایه، می تــوان بــه ارائــه طیــف 
متنوعــی از انــواع صندوق هــای قابــل معاملــه در بــازار اشــاره کــرد. هم اکنــون طیــف وســیعی از 
ــط،  ــی، بخشــی، مختل ــای ســهامی، شــاخصی، اهرم ــد صندوق ه ــه مانن ــای قابل معامل صندوق ه
بــا درآمــد ثابــت، پــروژه ، زمیــن و ســاختمان، امــاک و مســتغات، خصوصــی، صنــدوق در اوراق 
بهــادار مبتنــی بــر ســپرده کالایــی و صنــدوق در صنــدوق در دســترس ســرمایه گذاران قــرار دارد.

صندوق هــای قابــل معاملــه در ایــران بــا وجــود توســعه مســتمر و مزایــای متعــددی کــه دارنــد، 
بــا چالش هــای مختلفــی روبــرو هســتند. ایــن چالش هــا، مســیر پیشــرفت ایــن ابــزار جــذاب را 
ــرداری از پتانســیل کامــل آنهــا شــده اســت. ازجملــه مهم تریــن  ــع از بهره ب دشــوار کــرده و مان
چالش هــای پیــش روی ایــن صندوق هــا می تــوان بــه »کاســتی ســازوکار بازارگردانــی«، 
»آشــنایی انــدک آحــاد جامعــه بــا جزئیــات مربــوط بــه ســرمایه گذاری در صندوق هــا«، »نبــود 
تنــوع کافــی در برخــی از بخش هــا« و »مقــررات پیچیــده« اشــاره کــرد. ایــن چالش هــا، مانــع 
از رشــد بیشــتر و بهره بــرداری کامــل از پتانســیل های ایــن ابــزار مالــی شــده  اســت. امیــد اســت 
ــه نیازهــای  ــرای پاســخگویی ب ــد ب ــزاری کارآم ــه اب ــا ب ــن صندوق ه ــع موجــود، ای ــع موان ــا رف ب
ــازار  ــدار ب ــه رشــد پای ــل شــده و ب ــه ســرمایه گذاران خــرد، تبدی متنــوع ســرمایه گذاران، ازجمل

ســرمایه کمــک کننــد.
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4خردادماه رئیس اداره دعاوی بازار و تشکل های خود انتظام سازمان بورس 
و اوراق بهادار، »دستورالعمل مؤسسات حسابرسی معتمد« با قوانین و مقررات 

از سوی دیوان عدالت اداری را مغایر با قانون ندانست.
محسن تفرشی، در گفتگو با خبرنگار پایگاه خبری بازار سرمایه ایران)سنا(، 
اظهار داشت: در پی شکایت مطرح شده در دیوان عدالت اداری به خواسته 
»ابطال برخی از مواد دستورالعمل مؤسسات حسابرسی معتمد سازمان 
بورس و اوراق بهادار مصوب 1386/05/08شورای عالی بورس و اوراق 
بهادار«، هیئت تخصصی مالیاتی بانکی آن دیوان، دستورالعمل موضوع 
 شکایت را مغایر با قانون ندانسته و درخواست ابطال آن  را رد کرد.

وی افزود: شاکی در این پرونده مدعی بوده است؛ شورای عالی بورس و 
اوراق بهادار با تصویب »دستورالعمل مؤسسات حسابرسی معتمد«، خارج 
از صاحیت قانونی خود به حوزه مقررات گذاری و تخلف انگاری نسبت به 
مؤسسات حسابرسی ورود کرده است. حال آنکه برخاف این نظر، شمول 
این دستورالعمل صرفاً محدود به حسابرسانی است که پس از کسب امتیازات 
لازم، تحت عنوان حسابرسان معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار، مجوز 
حسابرسی شرکت های پذیرفته شده در بورس ها را به دست آورده اند. این 
بخش از حسابرسان درعین حال که مشمول ضوابط عام حوزه حسابرسی 
و تحت نظارت سازمان حسابرسی و جامعه حسابداران رسمی هستند، 
در چهارچوب مقررات بازار سرمایه تحت نظارت سازمان بورس و اوراق 

بهادار نیز قرار گرفته و البته ضمانت های اجرایی انضباطی تعیین شده در 
خصوص آنها در محدوده جواز صادره از سازمان بورس و اوراق بهادار است 
 و نهایتاً به حذف آنها از فهرست مؤسسات حسابرسی معتمد می انجامد.

تفرشی در ادامه اظهار داشت: هیئت تخصصی مالیاتی بانکی دیوان عدالت اداری 
پس از رسیدگی به موضوع، با این استدلال که تدوین دستورالعمل مذکور، 
به منظور نظارت بر امور حسابرسی شرکت های بورسی و حصول اطمینان از 
حسابرسی آن شرکت ها است و با اساسنامه های سازمان حسابرسی و جامعه 
حسابداران رسمی و »قانون استفاده از خدمات تخصصی و فنی حسابداران 
ذی صاح به عنوان حسابدار رسمی« تعارضی ندارد، مفاد دستورالعمل مزبور 

را منطبق با قانون تشخیص داده و رأی به رد شکایت صادر کرده است.

6خردادماه رئیس مرکز مشاوران حقوقی و تدوین مقررات بازار سرمایه، اهم مفاد 
مربوط به بازار سرمایه در قانون تأمین مالی تولید و زیرساخت ها را تشریح کرد.

به گزارش پایگاه خبری بازار سرمایه ایران)سنا(، زینب فاح، با بیان این که در ماده 
)14( قانون تأمین مالی تولید و زیرساخت ها، مشوق ها و معافیت های مالیاتی 
متعددی برای سرمایه گذاری عموم مردم در پروژه های تولیدی یا زیربنایی و 
طرح های تملک دارایی های سرمایه ای در نظر گرفته شده، گفت: طبق ماده 
)14(، موارد زیر مشمول مالیات به نرخ صفر است؛ هرگونه نقل وانتقال دارایی 
به شرکت سهام پروژه، صندوق های تأمین مالی، زمین و ساختمان، اماک و 
مستغات از اشخاص مؤسس آنها و بالعکس؛ مالیات نقل وانتقال سود حاصل 

از نقل وانتقال دارایی شرکت مادر تخصصی به یا از شرکت های زیرمجموعه که 
برای انتقال به صندوق های سرمایه گذاری صورت می گیرد؛ مالیات نقل وانتقال 
بازخرید اوراق دولتی در توافقنامه های بازخرید )ریپو(؛ مالیات بر درآمد سود 
تقسیم  نشده سال مالی قبل شرکت های بورسی و فرابورسی که به حساب 
سرمایه شرکت منتقل شده است. همچنین تملک واحدهای سرمایه گذاری 
صندوق های سرمایه گذاری نیکوکاری ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق 
بهادار توسط هر یک از ارکان صندوق های یاد شده از پرداخت مالیات بر درآمد 
اتفاقی معاف شده است. وی تأکید کرد: ماده )21( این قانون در راستای استفاده 
بیشتر از ابزارهای مالی مبتنی بر دارایی پایه مصوب شورای عالی بورس و اوراق 

رئیس اداره دعاوی بازار و تشکل های خودانتظام سازمان بورس و اوراق بهادار اعلام کرد 

تائید عدم مغایرت »دستورالعمل مؤسسات حسابرسی معتمد«
با قوانین و مقررات از سوی دیوان عدالت اداری

رئیس مرکز مشاوران حقوقی و تدوین مقررات بازار سرمایه تشریح کرد 

تأثیر قانون تأمین مالی تولید و زیرساخت ها بر بازار سرمایه
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بهادار موجود در بازار سرمایه، انتقال دارایی را از طریق آنها یا به آنها ازجمله 
صندوق پروژه و گواهی صرفه جویی انرژی از شمول قانون مالیات بر ارزش افزوده 
استثنا کرده است. همچنین با الحاق یک بند و یک تبصره به ماده 10 قانون 
مالیات بر ارزش افزوده، مشکات مالیاتی، گواهی سپرده کالایی در بورس های 

کالایی برطرف خواهد شد.

افزایش سرمایه شرکت ها
فاح، با اشاره به ماده )15( این قانون، گفت: بر اساس این ماده از قانون تأمین 
مالی تولید و زیرساخت ها، شرکت های پذیرفته شده در بورس تهران یا فرابورس 
ایران که نسبت به افزایش سرمایه از طریق صرف سهام با سلب حق تقدم و عرضه 
عمومی اقدام می کنند، مشروط به تسلیم مستندات مربوط به افزایش سرمایه به 
مرجع ثبت شرکت ها تا حداکثر 4 ماه بعد از پایان سال مالی و ارائه گواهی ثبت 
افزایش سرمایه به اداره امور مالیاتی مربوط حداکثر تا سه ماه پس از انقضای 
مهلت تسلیم اظهارنامه، به میزان افزایش سرمایه ثبت شده از سود سال مالی 
قبل آنها مشمول مالیات با نرخ صفر دانسته است. پیش تر مشابه این حکم، در 
ماده )2( »قانون افزایش سرمایه شرکت های پذیرفته شده در بورس تهران یا 
فرابورس ایران از طریق صرف سهام با سلب حق تقدم« مصوب 1399 مقرر شده 
بود که تا پایان مدت اعتبار اجرای قانون برنامه ششم توسعه، قابلیت اجرا دارد، 
اما در این قانون، با اندک اصاحاتی، به قانون دائمی تبدیل شد. وی همچنین 
اظهار داشت: تسریع و تسهیل در افزایش سرمایه شرکت ها موضوعی است که 
با پیشنهاد و پیگیری سازمان در ماده )17( این قانون منعکس شد که به موجب 
آن، اعامیه پذیره نویسی عمومی آنها پس از اخذ تائید از سوی سازمان بورس و 
اوراق بهادار قابل انتشار بوده و سازمان خود اطاعات مربوط به افزایش سرمایه 
را به صورت الکترونیکی در اختیار مرجع ثبت شرکت ها قرار می دهد. عاوه بر 
این، با پیگیری این سازمان و همکاری و همراهی نمایندگان مجلس، مطابق ماده 
)18( این قانون، و به موجب پیشنهادی که از سوی سازمان ارائه شد، به منظور 
تسهیل در افزایش سرمایه شرکت ها و تأمین مالی آنها از این طریق، مهلت 
اعمال حق تقدم شرکت های سهامی عام ثبت شده نزد سازمان 30 روز در نظر 
گرفته شد که تا 15 روز دیگر قابل تمدید است. مهلت پذیره نویسی حق تقدم 
استفاده نشده نیز از 30 به 15 روز کاهش یافت که تا یک هفته قابل تمدید است.

اجازه انتشار اوراق بهادار به شرکت ها و دستگاه ها
وی افزود: به موجب ماده )16( این قانون، شرکت های متقاضی انتشار اوراق 
صکوک می توانند نرخ سود اسمی یا سود دوره ای اوراق بدهی غیردولتی را در 
چهارچوب دستورالعملی که به منظور ایجاد تناسب نرخ سود با صرف مخاطره 
و بر اساس رتبه اعتباری شرکت و نوع اوراق بدهی به تصویب شورای ملی تأمین 
مالی می رسد، با رعایت مصوبات شورای عالی بورس و اوراق بهادار، تعیین کنند. 

در سایر مواد این بخش از قانون ازجمله ماده )22( آن نیز به سازمان امور مالیاتی 
کشور، گمرک جمهوری اسامی ایران و سازمان تأمین اجتماعی اجازه انتشار 
اوراق مالی اسامی و اوراق گام را بابت مطالبات مالیاتی داده است. ماده )24( آن 
نیز اجازه انتشار اوراق گواهی صرفه جویی را به دستگاه های اجرایی داده است.

الکترونیکی شدن فعالیت های شرکتی
وی در ادامه بیان کرد: با پیگیری سازمان بورس و اوراق بهادار و تعامل با مرکز 
پژوهش های مجلس و نمایندگان مجلس، ماده )19( این قانون سازوکارها 
و فرآیندهای الکترونیک را برای بسیاری از موضوعات مربوط به بازار سرمایه 
و تأمین مالی ازجمله ارسال گواهی نامه حق تقدم خرید سهام به سهامداران، 
انتشار اعامیه های پذیره نویسی و دعوتنامه های مجامع عمومی و اطاعیه های 
شرکت، پذیره نویسی و تعهد خرید سهام شرکت، برگزاری مجامع عمومی و اعمال 
حق رأی هم زمان با برگزاری مجامع حضوری، صدور گواهینامه موقت سهام، 
اوراق سهام و حق تقدم خرید سهام و ثبت نقل و انتقالات سهام و گواهینامه های 
حق تقدم خرید سهام شرکت در نظر گرفت. این در حالی است که پیش تر در 
بند »چ« ماده )68( قانون برنامه پنج ساله ششم توسعه مقرر شده بود که پس 
از انقضای مدت قانون یادشده، با برخی اصاحات، به قانون دائمی تبدیل شد.

اصلاح یک ماده از قانون بازار اوراق بهادار
فاح اضافه کرد: همچنین، با تاش همکاران در اداره تنقیح مقررات، طرح ها 
و لوایح این مرکز و همراهی مرکز پژوهش های مجلس و نمایندگان مجلس، 
ماده )20( این قانون به اصاح مفادی از قانون بازار اوراق بهادار می پردازد. این 
ماده عاوه بر صدور، تعلیق و لغو مجوز »تأسیس«، صدور، تعلیق و لغو مجوز 
»فعالیت« نهادهای مالی و کانون ها را نیز از اختیارات سازمان بورس و اوراق 
بهادار قرار می دهد. همچنین، به پیشنهاد این مرکز، با اصاح بند )7( ماده 7 
قانون بازار اوراق بهادار، عاوه بر نهادهای مالی و کانون ها، شرکت های سهامی 
عام ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار را موظف می کند اساسنامه های 

خود را مطابق با اساسنامه های نمونه مصوب این سازمان کنند.
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7خردادماه مجید عشقی، رئیس سازمان بورس و  اوراق بهادار با 
اشاره به همراهی دولت با سازمان بورس و اوراق بهادار برای رفع 
چالش های حاکم بر بازار سرمایه اعام کرد: افزایش نرخ بهره به 
40 درصد، دریافت نرخ ارز نیمایی از شرکت ها و صدور برخی از 
دستورالعمل ها در حوزه هایی مانند پالایشگاه ها ازجمله مسائلی 

است که در جلسه با دولت مورد بحث قرار گرفت.
به گزارش خبرنگار پایگاه خبری بازار سرمایه ایران)سنا(، مجید 
عشقی، در جلسه خود با مدیران عامل شرکت ها و هلدینگ های 
بزرگ بازار سرمایه که در محل سازمان بورس و اوراق بهادار برگزار 
شد، با اشاره به نرخ های بهره و سود سپرده گفت: طی 5 روز گذشته 
جلساتی به صورت دائم برگزار و معضات حاکم بر بازار به مسئولان 

مربوطه منتقل شد.
وی با بیان این که قبل از حادثه بالگرد رئیس جمهور، جلسه ای را 
در ستاد اقتصادی با حضور رئیس جمهور شهید و تیم اقتصادی 
برگزار و هشدارهای لازم نسبت به وضعیت فعلی بازار داده شد، 
تأکید کرد: در ادامه این جلسه، موضوعات مهم به صورت مکتوب 
ارائه و اعام شد که با توجه به سال پایانی دولت سیزدهم، باید 

برخی از برنامه ها به مرحله اجرا برسند.
عشقی با اعتقاد بر این که بازار از پتانسیل لازم برای رشد برخوردار 
است اما این امر نیازمند اتخاذ برخی از تصمیمات اساسی خواهد 
بود، ادامه داد: اتفاقات رخ داده در چند روز اخیر باعث شد تا دولت 
درصدد اجرای برنامه های مدنظر خود به صورت فشرده و در برهه 

زمانی 40 روزه باشد.
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار با اعام این که صبح روز گذشته 
جلسه ای در نهاد ریاست جمهوری برگزار شد و نکات مدنظر و 
تأثیرگذار بر بازار به صورت کامل مطرح شد، گفت: افزایش نرخ 
بهره به 40 درصد، دریافت نرخ ارز نیمایی از شرکت ها و صدور 
برخی از دستورالعمل ها در حوزه هایی مانند پالایشگاه ها ازجمله 

مسائلی است که در جلسه دیروز مورد بحث قرار گرفت.
وی اظهار داشت: در این جلسه ، پیشنهاد خود را برای اتخاذ تصمیم 
فوری در این حوزه ها مطرح کردیم که امید می رود طی امروز یا 

فردا شاهد اقدامات لازم در خصوص این مسائل باشیم.

پیشنهاد سازمان بورس و اوراق بهادار
به بانک مرکزی

عشقی، بررسی چالش های بازار سرمایه ازجمله نرخ سود را هدف 
اصلی تشکیل جلسه با مدیران عامل هلدینگ های بزرگ بازار سرمایه 
عنوان کرد و ادامه داد: در چند وقت گذشته سازمان بورس و اوراق 
بهادار تأکید زیادی را به بانک مرکزی برای انجام برخی اقدامات 

داشت که در این راستا نیز پیشنهادات مختلفی ارائه شده است.
عشقی به نظارت بر نرخ  سود سپرده های بانکی تأکید کرد و اظهار 
داشت: هفته گذشته رئیس بانک مرکزی جلسه ای را با بانک ها 
برگزار کرد اما بااین وجود شاهد عدم وجود نظارت جدی بر بانک ها 

و ارائه سود سپرده با نرخ 29 درصد هستیم.
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار اعام کرد که عصر روز گذشته 
مجدداً جلسه ای در نهاد ریاست جمهوری به منظور بررسی نرخ 

سود سپرده  و دستورالعمل پالایشگاه ها برگزار شد.
وی با تأکید بر بالا بودن نرخ بهره گفت: نرخ بهره بانکی مؤثر به 
رقمی حدود 32 درصد رسیده که باعث افزایش در نرخ تأمین مالی 

بنگاه ها هم از بازار پول و هم از بازار سرمایه شده است.

برنامه ریزی برای بهبود وضعیت بازار سرمایه
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار به اجرای برخی از برنامه  ریزی ها در 
حوزه بازار سهام اشاره کرد و گفت: باید در این زمینه هماهنگی های 
لازم انجام شود تا در صورت اصاح نرخ بهره و دستورالعمل خوراک 

پالایشگاه ها زمینه خروج بازار از شرایط فعلی فراهم شود.

رئیس سازمان بورس و  اوراق بهادار در جلسه مدیران عامل هلدینگ های بزرگ بازار سرمایه اعلام کرد 

همراهی دولت با سازمان بورس و اوراق بهادار
کم بر بازار سهام برای رفع چالش های حا
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وی اعام کرد: اکنون به دلیل نگرانی از آینده، نقدینگی چندانی 
وارد این بازار نمی شود اما در صورت اتخاذ برخی تصمیمات و نیز 
اصاح دستورالعمل ها به مرور شاهد هدایت نقدینگی به سمت بازار 

سرمایه خواهیم بود.
عشقی در ادامه به اجماع صورت گرفته در بحث جلوگیری از افزایش 
نرخ ها اشاره و عنوان کرد: عدم توانایی دولت در فروش اوراق و 
تحمیل هزینه های سنگین به تولید، چنین تصوری را ایجاد کرد 

که افزایش نرخ ها ضربه شدیدی را به تولید کشور وارد می کند.
به گفته رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار، امیدواریم از طریق 
اتخاذ برخی تصمیمات و نیز انجام اقدامات لازم، زمینه کاهش 

التهابات موجود در نرخ سود فراهم شود.
وی در ادامه به بررسی موضوع مربوط به بند »س تبصره 6 قانون 
بودجه« در شورای نگهبان اشاره کرد و اظهار داشت: هم اکنون 
به صورت مداوم در حال پیگیری این اتفاق هستیم، بخش دوم 

بند س تبصره 6 مشمول اصل 75 قانون اساسی دارای بار مالی 
برای دولت است که در این زمینه از دولت درخواست کردیم تا در 

نامه ای به شورای نگهبان موافقت خود را با این بند اعام کنند.

نبود هماهنگی، چالش  این  روزهای بازار سرمایه
عشقی در ادامه ناهماهنگی در مسائل مختلف را به عنوان یکی از 
چالش های موجود در وضعیت فعلی بازار سرمایه برشمرد و گفت: 
اکنون نیازمند برخی از اقدامات فوری برای رفع معضات موجود 
هستیم اما به دلیل وجود مشکات انباشته، امکان رفع این مسائل 

در برهه زمانی کوتاه وجود ندارد.
رئیـس سـازمان بـورس و اوراق بهـادار فضـای فعلـی را چالشـی 
خوانـد و ادامـه داد: امیدواریـم از طریـق پیگیری های انجام شـده، 
بانـک مرکـزی را متقاعـد بـه تجدیدنظـر در زمینـه سیاسـت های 

انقباضـی کنیم.

13خردادماه رئیس اداره نظارت بر انتشار و ثبت اوراق بهادار بدهی 
سازمان بورس و اوراق بهادار، ظرفیت های قانون تأمین مالی تولید و 

زیرساخت ها برای بازار اوراق بهادار بدهی را تشریح کرد.
مرتضی چشان، در گفتگو با خبرنگار پایگاه خبری بازار سرمایه ایران)سنا(، 
بابیان این که فصلی از قانون تأمین مالی تولید و زیرساخت ها به موضوع 
تسهیل تأمین مالی از طریق بازار سرمایه و از مسیر انتشار اوراق بدهی 
اختصاص یافته، اظهار کرد: یکی از موضوعاتی که سازمان بورس و اوراق 
بهادار در راستای کاهش هزینه های تأمین مالی تولید از طریق انتشار 
اوراق بدهی مجدانه پیگیر آن بود، در نظر گرفتن مشوق های مالیاتی برای 

تأمین مالی تولید است. 
چشان بابیان این که این مهم در تبصره 2 ماده 14 این قانون قرار گرفته، 
ادامه داد: بر اساس این بند، هزینه های مالی که توسط شرکت های مادر 
تخصصی )هلدینگ( به صورت مستقیم یا از طریق شرکت تابعه مالک طرح 
)پروژه( بابت انتشار اوراق و کارمزد تخصیصی یا پرداختی به شرکت های 
متعهد پذیره نویسی و بازار گردانی اوراق و کارمزد سایر ارکان انتشار اوراق 

پرداخت می شود، به عنوان هزینه قابل قبول مالیاتی محسوب می شود. 
رئیس اداره نظارت بر انتشار و ثبت اوراق بهادار بدهی همچنین با اشاره 

به این که همواره یکی از دغدغه های متقاضیان تأمین مالی از مسیر 
اوراق بدهی، تأمین ضمانت اوراق بوده، افزود: در این قانون، تأسیس 
صندوق های تضمین دولتی و خصوصی به منظور توسعه دامنه وثایق و 

تضامین مهیا شده است. 
وی در پایان خاطرنشان کرد: یکی دیگر از اقدامات مهم در راستای کاهش 
هزینه های تأمین مالی انتشار اوراق بدهی بر اساس مفاد مندرج در تبصره 
4 ماده 14 قانون مذکور، امکان انتشار اوراق بدهی در عرضه های خصوصی 

با سازوکار کوتاه تر و هزینه کمتر است. 

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

ظرفیت های قانون تأمین مالی تولید در بازار سرمایه



1213 ماهنامه بورس| شماره های  ۲۲۷-۲۲۸

خرداد ماه

21خردادماه در جلســـه روز دوشـــنبه 21 خردادماه مدیران 
صندوق های ســـرمایه گذاری ســـازمان بورس و اوراق بهادار با 
خبرنگاران، عملکرد مرکز نظارت بر صندوق های سرمایه گذاری 

این سازمان تشریح شد.
به گزارش خبرنگار پایگاه خبری بازار سرمایه ایران )سنا(، سیاوش پرویزی 
نژاد، رئیس اداره امور صندوق های سرمایه گذاری سازمان بورس و اوراق 
بهادار در جلسه گروهی با اصحاب رسانه درباره عملکرد مرکز نظارت بر 
صندوق های سرمایه گذاری، اظهار داشت: صندوق های سرمایه گذاری 
که از سال 1386 مجوز فعالیت دریافت کردند که دستورالعمل مدونی 
نداشتند و فعالیت ها بر اساس اساسنامه و امیدنامه و مصوبات هیئت 
مدیره انجام می گرفت، لذا همیشه این سؤال پیش می آمد که بر چه 

مبنایی مجوزها صادر و معیارها و شاخص های موردنظر چیست؟

دستورالعمل تأسیس صندوق های سرمایه گذاری
وی افزود: به دنبال این موضوع، در سال 1401، برای نخستین بار 
دستورالعمل تأسیس صندوق های سرمایه گذاری ارائه و در اختیار 

نهادهای مالی قرار داده شد.
پرویزی نژاد عنوان کرد: در سال 1401، اساسنامه و آیین نامه صندوق های 
سرمایه گذاری مختلط با تضمین اصل مبلغ سرمایه گذاری اباغ شد 

و هم اکنون 5 صندوق تضمین اصل سرمایه در بازار فعالیت دارند. 
وی با اشاره به دلایل تأسیس صندوق  تضمین اصل سرمایه در سال 
1401 اظهار داشت: با توجه به شرایط موجود در بازار سرمایه، صندوقی 
باهدف تضمین اصل سرمایه برای سرمایه گذاران تأسیس شد. بر این 
اساس، برخی از صندوق های سرمایه گذاری تضمین اصل سرمایه با 
داشتن یک رکن ضامن، اصل سرمایه سرمایه گذاران را تضمین می کند.

 در برخی دیگر از صندوق ها اما عده ای از سرمایه گذاران که دارندگان 
واحدهای ممتاز هستند در ازای کارمزد، واحدهای عادی را تضمین 

می کنند.

مجوز فعالیت ۶1 صندوق در سال 1401
وی اضافه کرد: در سال 1401، اساسنامه و امیدنامه صندوق های 
بخشی تدوین، تصحیح و اباغ شد و در حال حاضر حدود 15 صندوق 

بخشی در بازار سرمایه فعالیت دارند.
پرویزی نژاد با بیان این که در سال 1401، درمجموع مجوز فعالیت 61 
صندوق صادر شد، گفت: یکی از اقدامات مرکز نظارت بر صندوق های 
سرمایه گذاری در سال 1402، ارائه ساختار کلی صندوق سرمایه گذاری 
تکمیلی بود. بر این اساس، دو اساسنامه و امیدنامه برای صندوق 
بازنشستگی تکمیلی ازجمله ترکیب دارایی با سهام و همچنین ترکیب 

دارایی صندوق در صندوق سهامی تدوین شد.
رئیس اداره امور صندوق های سرمایه گذاری سازمان بورس و اوراق 
بهادار افزود: در سال گذشته، دستورالعمل تأسیس صندوق های 
سرمایه گذاری تکمیل و دستورالعمل تأسیس و فعالیت صندوق 

سرمایه گذاری در اختیار متقاضیان قرار گرفت.
وی بابیان این که در سال گذشته اساسنامه و امیدنامه صندوق های 
بخشی اصاح شد، افزود: بر این اساس هرکدام از صندوق  های 
سرمایه گذاری بخشی  می توانند در چندین صنعت سرمایه گذاری 
کنند و به ازای هر صنعت یک پذیره نویسی و یک کد معاماتی جداگانه 
دریافت و سرمایه گذاران به صورت جداگانه اقدام به خریدوفروش 
واحدهای صندوق ها کنند. عاوه براین، یک صندوق می تواند تا 8 

صنعت را پوشش می دهد.

مجوز فعالیت ۶9 صندوق سرمایه گذاری در سال 1402
رئیس اداره امور صندوق های سرمایه گذاری سازمان بورس در ادامه 
عنوان کرد: در سال 1402، مجوز فعالیت 69 صندوق سرمایه گذاری 

در نشست گروهی مدیران صندوق های سرمایه گذاری سازمان بورس و اوراق بهادار با خبرنگاران مطرح شد 

ق و صند هیچ  ر  د د  سو تضمین  بحث 
د ر ا ند د  وجو بتی  ثا مد  آ ر د با  ر  ا د بها ق  ا ر او ر  د
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صادر و در اختیار نهادهای مالی قرار گرفت و تعداد صندوق های سهامی 
در اختیار نهادهای مالی از صندوق های با درآمد ثابت پیشی گرفت.

تدوین مقررات صندوق های بدهی خصوصی و 
پوششی

وی گفت: در سال جاری مرکز نظارت بر صندوق های سرمایه گذاری 
اقدام به تدوین مقررات صندوق های بدهی خصوصی و صندوق های 
سرمایه گذاری پوششی کرده تا مقررات این دو صندوق نیز اباغ شود. 
همچنین در سال جاری قرار است دستورالعمل تأسیس فعالیت 
صندوق های زمین و ساختمان اصاح شود چراکه این دستورالعمل 
بسیار قدیمی است و یکسری تسهیات در اساسنامه آن در نظر گرفته 

شده تا موجب توسعه کمی و کیفی این صندوق ها شود.
رئیس اداره امور صندوق های سرمایه گذاری سازمان بورس و اوراق 
بهادار خاطرنشان کرد: دستورالعمل تأسیس فعالیت صندوق اماک 
و مستغات اما همچنان نهایی نشده و در حال پیگیری است و بعد 
از نهایی شدن دستورالعمل به صورت شفاف و مشخص در اختیار 

متقاضیان و نهادهای مالی قرار می گیرد.

مجوز سه صندوق املاک و مستغلات
پرویزی نژاد در بخش دیگری از صحبت هایش از صدور مجوز برای 
3 صندوق  اماک و مستغات خبر داد و اظهار کرد: این مجوزها به 
صندوق هایی ارائه می شود که  برای واحدهای هلدینگ ارزش افزوده 

ایجاد کند.
وی، رقابت این صندوق ها با صندوق های با درآمد ثابت را  ازجمله 
چالش های این صندوق ها برشمرد و افزود: بازدهی این صندوق ها  بین 
25 تا 35 درصد همراه با تضمین است ازاین رو، به دنبال مکانیسمی 
هستیم تا نرخ بهره دچار چالش نشود و دست مدیران صندوق را باز 
بگذارد تا رقابت این صندوق ها با صندوق های درآمد ثابت کاهش 

پیدا کند.
وی در ادامه بیان کرد: چالش دیگر در صندوق های جسورانه و خصوصی 
به مدیریت این صندوق ها بازمی گردد. منابع مورد نیاز این صندوق ها 
هر سال افزایش پیدا می کند و مدیریت این صندوق ها پیچیده است. 
همچنین یکی دیگر از چالش ها در این صندوق ها زمان بر بودن خروج 
سرمایه گذاران از این صندوق ها است. در این حوزه برای بهبود فرآیند 
موجود نامه ای به فرابورس و نهادهای مالی ارسال شده تا پیشنهادهای 

خود را برای اصاحات این صندوق ها ارائه شود.

عدم امکان تضمین سود برای صندوق های در 
اوراق بهادار با درآمد ثابت 

در ادامه ابوالفضل کارگزار، رئیس اداره بازرسی صندوق های 
سرمایه گذاری سازمان بورس و اوراق بهادار نیز در خصوص وضعیت 
صندوق های اوراق بهادار با درآمد ثابت گفت: طی چند روز اخیر 
مذاکراتی در خصوص نحوه تبلیغات صندوق های در اوراق بهادار با 
درآمد ثابت صورت گرفت. در مهر 1396 سازمان بورس و اوراق بهادار 
با اباغ نامه ای به صندوق ها تأکید کرد که هیچ صندوق در اوراق بهادار 

با درآمد ثابتی امکان تضمین سود را ندارد.

تفاوت تعریف ضامن نقد شوندگی با جبران خسارت
کارگزار تصریح کرد: طی سال های گذشته، اباغیه های مختلف از 
سوی برخی نهادها به هر دلیلی منجر به تغییر نرخ بهره شد به طوری که 
نوسانات زیادی را در حوزه اوراق بهادار با درآمد ثابت این صندوق ها رقم 
زد. درست است که صندوق ها ضامن نقد شوندگی دارند اما تعریف 
ضامن نقد شوندگی با جبران خسارت بسیار متفاوت است و یکسری 

سوء تبلیغاتی اتفاق افتاده است.
رئیس اداره بازرسی صندوق های سرمایه گذاری سازمان بورس و اوراق 
بهادار در ادامه بیان کرد: هم اکنون در سبد صندوق های در اوراق بهادار 
با درآمد ثابت حدود 12 درصد سهام وجود دارد که همین موضوع 
باعث ایجاد نوسان می شود. صندوق های ضامن نقد شوندگی دارند، 

اما جبران خسارت در این صندوق های وجود ندارد.

الزام صندوق های در اوراق بهادار با درآمد ثابت
کارگزار در ادامه افزود: تسهیاتی برای صندوق های اوراق بهادار 
با درآمد ثابت لحاظ شده به طوری که صندوق های بهادار با درآمد 
ثابت ملزم هستند حداکثر 40 درصد از دارایی خود را در سپرده های 
بانکی قرار داده و از طرفی حداقل 25 درصد از دارایی های خود را 
به خرید اوراقی که توسط دولت منتشر می شود، اختصاص دهند. 
ازاین رو، فرصت 6 ماهه ای داده شده که بتوانند تا 10 درصد در حوزه 
سپرده بانکی امکان سپرده گذاری بیشتری داشته و همچنین نصاب 
سرمایه گذاری در اوراق منتشره توسط دولت به حداقل 20 درصد 
کاهش یافت تا صندوق ها بتوانند با اقدامات سریع تر، با شرایط خود 
را وفق دهند. مهلت اتمام فرصت مزبور انتهای مرداد سال جاری بوده 
که در صورتی صندوق ها در مدت تعیین شده اقدامات ذکر شده را 

انجام ندهند، با آن ها برخورد خواهد شد.
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22خردادماه مدیرعامل بورس تهران از ارائه پیشنهاد تشکیل صندوق 
تأمین مالی سرمایه در گردش خبر داد و اظهار داشت: تشکیل این صندوق 
در انتظار اخذ مجوزهای لازم است.  به گزارش پایگاه خبری بازار سرمایه 
ایران)سنا(، محمود گودرزی در شانزدهمین جلسه هیئت نمایندگان اتاق 
بازرگانی تهران، اظهار کرد: در حال حاضر تسهیات بانکی حدود 7500 
همت است، اما سهم اوراق بدهی، یعنی ابزاری که در بازار سرمایه برای 

تأمین مالی استفاده می شود، کمتر از 1000 همت است.
وی با بیان این که یکی از پنجره های تأمین مالی در اقتصاد ایران، بازار 
سرمایه است که به یمن سیاست گذاری های غلط وضعیت خوبی ندارد، 

گفت: بنابراین نقش بازار سرمایه در تأمین مالی 10 تا 11 درصد است.
گودرزی با اشاره به هدف گذاری نرخ رشد اقتصادی هشت درصدی، تصریح 
کرد: اما رسیدن به این رشد اقتصادی با وضعیت فعلی سیستم بانکی و 

بازار سرمایه امکان پذیر نیست.
وی با اشاره به جریان پول سنگینی که به سمت رمزارزها سرازیر شده و 
همچنین قانون تولید و زیرساخت، تصریح کرد: در سال 1401 در جریان 
تشویق بنگاه های اقتصادی در شهرهای مختلف برای ورود به بورس، 
مشخص شد یکی از مشکات اصلی این واحدها سرمایه در گردش است 
و با 100 تا 200 میلیارد تومان هم مشکل واحدهای کوچک و متوسط 
حل می شد. اما ساختار بازار سرمایه با رویه انتشار اوراق اجرایی با این 
مبالغ همخوانی ندارد و کار دشواری است. بنابراین بورس تهران پیشنهاد 
تشکیل صندوق تأمین مالی سرمایه در گردش را ارائه کرد که در وزارت امور 
دارایی و اقتصاد و سازمان بورس و اوراق بهادار مورد استقبال قرار گرفت. 
در حال حاضر در حال اخذ مجوز برای شروع به کار این صندوق هستیم.

گودرزی، در ادامه با بیان این که در شرایط موجود یکی از مکانیزم های 
دیگر که می تواند به تأمین مالی کمک کند، استفاده از ظرفیت بازار رمز 
ارز است، گفت: برخی بورس های دنیا هم در حال استفاده از این ظرفیت 
هستند و در بورس تهران هم مدلی پیشنهاد کردیم. چراکه برخی از 
پلتفرم ها بیش از پنج میلیارد دلار در کیف پول های دیجیتال دارند و 
ترنورهای عجیبی در آن ها در جریان است. این وضعیت هم طبیعی است، 

چراکه مردم دغدغه دارند ارزش پول خود را حفظ کنند.
وی با بیان اینکه اقتصاد ایران می تواند از این ظرفیت برای تأمین مالی 
استفاده کند، تصریح کرد: پیشنهاد ما این است که صندوقی به نام 
صندوق تأمین مالی رمز ارز تأسیس شود که بتوانیم پروژه های متوسط 
را از این طریق تأمین مالی کنیم. بر این اساس روز گذشته جلسه ای در 

ایدرو برگزار شد که برای پروژه دانش بنیان 10 میلیون دلاری بتوانیم از 
این صندوق استفاده کنیم.

مدیر عامل بورس تهران تصریح کرد: هفته گذشته اقدامات لازم برای 
ورود یکی از پلتفرم های مجازی در حوزه حمل ونقل هوایی انجام شد اما 
از سال 1400 یک دغدغه بزرگ داشتیم که شرکت های دانش بنیان و 
اقتصاد دیجیتال وارد بورس شوند و اکنون فرصت خوبی است که اتاق 
بازرگانی این مطالبه را از کاندیدهای ریاست جمهوری هم داشته باشد 
چراکه ورود این پلتفرم ها به بازار سرمایه حداقل برای جوانان تحصیل کرده 
که در حال مهاجرت از کشور هستند، انگیزه قابل توجهی ایجاد می کند.

امضای تفاهم نامه همکاری بین بورس تهران و اتاق 
بازرگانی تهران 

همچنین مدیرعامل بورس تهران با اشاره به امضای تفاهم نامه همکاری 
بین بورس تهران و اتاق بازرگانی تهران گفت: در این تفاهم نامه موارد 
متعدد همکاری در زمینه های تأمین مالی شرکت های سهامی عام پروژه، 
برگزاری نشست های مشترک بین اتاق های کشورهای منطقه و بورس های 
منطقه، تسهیل و ایجاد مسیر سبز پذیرش و عرضه سهام شرکت های معرفی 
شده از سوی اتاق تهران و تسهیل صدور مجوز صندوق های سرمایه گذاری 

خصوصی )Pe( با هماهنگی اتاق تهران دیده شده است.
وی با اشاره به حضور پررنگ اتاق تهران در دو رویداد هم زمان در کیش 
اینوکس طی آبان سال جاری، افزود: تاش ما در بورس تهران این است 
که بازار سرمایه ایران تعامات بین المللی بیشتر داشته باشد و در همین 
رابطه تاش می کنیم نشست هیئت مدیره فدراسیون بورس های اروپا 
آسیایی  )FEAS( را هم زمان با برپایی رویداد نمایشگاه بین المللی بورس، 

بانک و بیمه در جزیره کیش طی آبان ماه امسال برگزار کنیم.

مدیرعامل بورس تهران مطرح کرد 

تشکیل صندوق تأمین مالی سرمایه در گردش در انتظار اخذ مجوز
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24خردادماه حمایت از حقوق سرمایه گذاران، افزایش اثربخشی 
و کارایی حوزه نظارتی و تسهیلگری برای تأمین مالی و تشکیل 
سرمایه از اهداف مهم و اصلی سازمان بورس و اوراق بهادار در سال 

1403 می باشد.
به گزارش خبرنگار پایگاه خبری بازار سرمایه ایران )سنا(، مجید 
عشقی، رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در نشست هم اندیشی 
معاونان هماهنگی امور اقتصادی استانداری های سراسر کشور با بیان 
اینکه تاکنون در 5 تا 6 استان کشور همایش تأمین  مالی برگزار 
شده، گفت: این روند در استان های دیگر نیز به صورت مداوم پیگیری 

و اجرا خواهد شد.

گفتمان سازی و آشنایی بنگاه ها با بازار سرمایه
ایشان گفتمان سازی و آشنایی بنگاه های اقتصادی استان ها با فضای 
بازار سرمایه را هدف برگزاری این همایش ها ذکر کرد و افزود: با 
برگزاری این همایش ها، شاهد پذیرش های جدید در بورس تهران و 
فرابورس ایران بودیم به طوریکه نزدیک به 15 تا 20 پذیرش جدید 
در بورس و فرابورس اتفاق افتاد و همچنین تأمین  مالی  از طریق 
اوراق بوده که برخی عملیاتی شده و برخی نیز در حال انجام است.

و  صی  خصو بخش  ی  ه ها بنگا لی  ما مین  تأ
سرمایه گذاری های زیرساختی

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار از همه استان ها خواست تا 
برگزاری این همایش ها را در راستای تأمین مالی بنگاه های بخش 

خصوصی و سرمایه گذاری های زیرساختی جدی بگیرند.

حمایت از حقوق سهامداران
عشقی در ادامه با اشاره به سه هدف اصلی سازمان بورس و اوراق 
بهادار اظهار داشت: حمایت از حقوق سرمایه گذاران، افزایش 
اثربخشی و کارایی حوزه نظارتی)نظارت بر بازار، نهادهای مالی و 
ناشران( و تسهیلگری برای تأمین مالی و تشکیل سرمایه ازجمله 

اهداف سازمان در سال جاری است.
وی عنوان کرد: تشکیل سرمایه در بازار سرمایه طی سال های گذشته 
روند قابل توجهی نداشته به همین دلیل بحث تأمین مالی و تشکیل 

سرمایه از اهداف مهم این سازمان است.

ایشان تشکیل سرمایه، افزایش سهام شناور بنگاه های اقتصادی، 
عرضه های اولیه در حوزه بخش خصوصی و شرکت های دانش بنیان، 
تأمین منابع مالی از طریق انتشار صکوک و افزایش سرمایه ها و 
بحث تأمین مالی جمعی و شرکت های سهامی عام پروژه را به عنوان 

فرصت های مناسب بازار سرمایه ذکر کرد.

ترویج سرمایه گذاری غیرمستقیم
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار، ترویج سرمایه گذاری غیرمستقیم 
را هدف مهم دیگر این سازمان برشمرد و تأکید کرد: مردم نباید 
به صورت مستقیم اقدام به خرید سهم کنند. زمانی که سهامداران از 
طریق صندوق های سرمایه گذاری وارد بازار شوند رفتارهای هیجانی 

در این بازار نیز به شدت کنترل می شود.

تأسیس 300 نهاد مالی جدید
وی درباره اقدامات انجام شده در دو سال گذشته نیز تصریح کرد: 
باهدف کنترل هیجانات در بازار، نزدیک به 300 نهاد مالی جدید 
تأسیس شده که واسطه  بین مردم و شرکت های سرمایه گذاری 

هستند.
ایشان تنوع و توسعه ابزارها را اقدام دیگر سازمان بورس و اوراق بهادار 
برشمرد و خاطرنشان کرد: تاش ما در سازمان بورس و اوراق بهادار 

این است که برای هر سلیقه ای ابزار موردنیاز وجود داشته باشد.

اصلاح سیاست گذاری ها
عشقی با بیان اینکه در سال 1402، نزدیک به 900 همت تأمین مالی 
و 500 همت افزایش سرمایه از طریق بازار سرمایه اتفاق افتاد، افزود: 

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار مطرح کرد 

3 هدف مهم سازمان بورس و اوراق بهادار در سال 14۰3  
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برای سال 1403 رقم 1600 همت برای تأمین مالی برآورد شده که با 
رشد 80 تا 90 درصدی نسبت به سال گذشته روبرو خواهد شد، ایشان 

تحقق اهداف مورد نظر را در گرو اصاح سیاست گذاری ها دانست.

نرخ بهره بالا، چالش بازار سرمایه
وی مشکل عمده اقتصاد و به ویژه بازار سرمایه را نرخ بهره بالا 
عنوان کرد و افزود: نرخ بهره بالا باعث شده سرمایه گذاری در 
کشور توجیه پذیر نباشد. بی اعتمادی مردم نسبت به بازار به دلیل 
نوع تصمیم گیری ها و همچنین فشار بر بنگاه های اقتصادی از دیگر 

مشکات این روزهای بازار سرمایه است.

سکوهای تأمین مالی جمعی
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در ادامه صحبت های خود به 
برنامه های آینده این سازمان اشاره کرد و گفت: در سال جاری 
برآورد شده تعداد 10 شرکت سهامی عام پروژه پذیره نویسی شود. 
همچنین سکوهای تأمین مالی جمعی طی سه سال گذشته رشد 
چند برابری داشته که امید می رود این رشد ادامه داشته باشد. 
تأمین مالی جمعی برای پروژه های کوچک است که میزان آن طی 

هفته جاری به رقم 50 میلیارد تومان رسیده است.
وی همچنین از آمادگی سازمان بورس و اوراق بهادار برای برگزاری 
جلسات همایش تأمین مالی به تفکیک در استان ها خبر داد و گفت: 
این سازمان آمادگی لازم برای برگزاری کارگاه های آموزشی برای 
بنگاه های اقتصادی بخش خصوصی و دستگاه های دولتی را دارد.

ع پیچیده سهام عدالت موضو
عشقی در ادامه به موضوع سهام عدالت اشاره کرد و گفت: سهام 
عدالت یک موضوع پیچیده در فضای اقتصادی کشور است، به طوریکه 
در حال حاضر اندازه سهام عدالت 10 درصد بازار سرمایه است و 
نزدیک به حدود 800 همت فقط دارایی های بورسی سهام عدالت 
است که بین 50 میلیون نفر تقسیم شده است. وی تصریح کرد: 
حدود 20 میلیون نفر به صورت مستقیم سهامدار سهام عدالت شده 
و مابقی در قالب شرکت های سرمایه گذاری استانی سهام دار هستند.

ی  کت ها شر لی  ما ی  ت ها ر صو نی  سا ر ز و به ر
سرمایه گذاری

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار عنوان کرد: یکی از معضات 

جدی شرکت های سرمایه گذاری استانی به روز نبودن صورت های 
مالی و تشکیل نشدن مجامع است به طوریکه هیئت مدیره این 
شرکت ها هنوز به روز نشده است. به همین دلیل شورای عالی بورس 
اختیارات آنها را گرفته و هیچ امکان دخل و تصرف در پرتفوی سهام 

و دارایی هایشان ندارند.
وی اظهار داشت: طبق مصوبه شورای عالی بورس، نخستین قدم 
این است که صورت های مالی آنها به روز، مجامع آنها تشکیل و 
هیئت مدیره انتخاب و توسط سازمان بورس و اوراق بهادار تائید 

صاحیت شود.

نقش ویژه شرکت های تعاونی استانی
عشقی به پتانسیل بالای شرکت های سرمایه گذاری استانی اشاره 
کرد و گفت: با توجه به سود سالیانه 90 همتی سهام عدالت، 
اگر این رقم بین 30 استان تقسیم شود، سودی مساوی نصیب 
هرکدام از این شرکت ها خواهد شد که عدد قابل توجهی بوده و 
می تواند حرکت های خوبی را با توجه به اهرم های موجود در آن 

استان ایجاد کند.
ایشان گفت: هدف اصلی این است که سود شرکت های سرمایه گذاری 
استانی، بخشی بین سهامداران توزیع و بخشی نیز به صورت 
مجدد داخل شرکت ها وارد شود تا دارایی ها گردش پیدا کرده 
و سرمایه گذاری در استان ها صورت گیرد. لذا اولین اقدام انتخاب 
هیئت مدیره آنها می باشد و استان ها نیز باید به برگزاری مجامع 

شرکت های سرمایه گذاری استانی کمک کنند.

فعالیت اقتصادی مستمر و جریان نقدی دائمی
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار خاطرنشان کرد: نقش ویژه ای به 
شرکت های تعاونی استانی داده شده به طوریکه ساماندهی سهامداران 
عدالت شرکت های سرمایه گذاری استانی در قالب شرکت های تعاونی 
ساماندهی شده تا مجامع شرکت های سرمایه گذاری استانی توسط آنها 
برگزار شود. بنابراین، در صورت ساماندهی سهام عدالت، فعالیت اقتصادی 
مستمر و جریان نقدی دائمی در داخل استان ها به حرکت درآمده و منشأ 

خوبی برای سرمایه گذاری های جدید در استان ها خواهد شد.
عشقی افزود: شورای عالی بورس این آمادگی را دارد که به تدریج 
و با افزایش توانمندی اعضای هیئت مدیره شرکت ها و ساختارمند 
شدن آنها، امکان نقد شدن دارایی ها و سرمایه گذاری مجدد منابع 

آنها فراهم شود.
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2تیرماه رئیس اداره نظارت بر انتشار و ثبت اوراق بهادار بدهی سازمان 
بورس و اوراق بهادار از صدور موافقت اصولی اولین اوراق وکالت جهت 
تأمین مالی شـــرکت گروه توسعه مالی مهر آیندگان )سهامی عام( با 

استفاده از ترکیب چند عقد اسامی خبر داد.
مرتضی چشان، در گفتگو با خبرنگار پایگاه خبری بازار سرمایه ایران)سنا(، 
در رابطه با ماهیت اوراق وکالت، اظهار کرد: اوراق وکالت یکی از انواع 
ابزارهای تأمین مالی است که بر مبنای ضوابط عقد وکالت استوار است. 
در این نوع اوراق، سرمایه گذاران منابع مالی خود را در قالب عقد وکالت 
در اختیار بانی قرار می دهند و بانی به عنوان وکیل دارندگان اوراق، منابع 
حاصل از انتشـــار اوراق را برای انجام فعالیت های اقتصادی متنوع که 
در زمان انتشار از طریق بیانیه ثبت به اطاع خریداران اوراق می رساند 

سرمایه گذاری می کند.

فرصت جدیدی برای تأمین مالی هلدینگ ها
رئیس اداره نظارت بر انتشار و ثبت اوراق بهادار بدهی سازمان بورس 
و اوراق بهادار تأکید کرد: اوراق وکالت فرصت جدیدی برای تأمین 
مالی هلدینگ ها و شـــرکت های سرمایه گذاری به حساب می آید و 
شرکت های مذکور به عنوان بانی انتشار اوراق، از این طریق می توانند 
در راستای تأمین مالی شرکت های زیرمجموعه و شرکت های پروژه 
تابعه که بر اســـاس دستورالعمل های موجود، شرایط تأمین مالی 
از بازار ســـرمایه را ندارند به منظور ایفای طرح های توسعه ای خود 

اقدام کنند.
چشان همچنین بابیان این مطلب که پیش از اجرایی شدن قانون تأمین 
مالی تولید و زیرساخت ها، در صورت انتشار اوراق وکالت و تزریق منابع 
آن به شرکت های تابعه توسط شرکت های هلدینگ، هزینه های مالی 
انتشار اوراق جزء هزینه های قابل قبول مالیاتی محسوب نمی شد، اظهار 
کرد: یکی از موضوعاتی که ســـازمان بورس و اوراق بهادار در راستای 
کاهش هزینه های تأمین مالی تولید از طریق انتشار اوراق بدهی مجدانه 
پیگیر آن بود، در نظر گرفتن مشوق های مالیاتی برای تأمین مالی تولید 
است که این مهم در تبصره 2 ماده 14 این قانون متبلور شده است. بر 
اساس این بند، هزینه های مالی که توسط شرکت های مادر تخصصی 
)هلدینگ( به صورت مستقیم یا از طریق شرکت تابعه مالک طرح )پروژه( 
بابت انتشار اوراق و کارمزد تخصیصی یا پرداختی به شرکت های متعهد 

پذیره نویســـی و بازار گردانی اوراق و کارمزد سایر ارکان انتشار اوراق 
پرداخت می شود، به عنوان هزینه قابل قبول مالیاتی محسوب می شود.

کاهش هزینه و زمان تأمین مالی شرکت ها 
رئیس اداره نظارت بر انتشار و ثبت اوراق بهادار بدهی سازمان بورس و 
اوراق بهادار با اشاره به سایر مزایای اوراق وکالت، بیان کرد: اوراق وکالت 
هزینه و زمان تأمین مالی شرکت ها را کاهش می دهد، چراکه شرکت های 
هلدینگ  به عنوان بانی انتشار اوراق، به نیابت از شرکت های زیرمجموعه 
خود که قصد تأمین مالی دارند، یکبار مسیر تأمین مالی ازجمله ارائه 
مدارک و مستندات انتشار اوراق، حسابرسی بیانیه ثبت، انعقاد قراردادها با 
ارکان را طی کرده و هزینه های مربوط به تأمین مالی را پرداخت می کند.

چشـــان گفت: اوراق وکالت یکی از ابزارهای بدهی باهدف تأمین مالی 
طیف گسترده ای از متقاضیان تأمین مالی شامل شرکت های هلدینگ، 
سرمایه گذاری و... با استفاده از ترکیب عقود اسامی مختلف طراحی شده 
است. استفاده از این ابزار می تواند با تأمین مالی چندین پروژه به صورت 
ترکیبی و در قالب یک اوراق با کاهش هزینه تأمین مالی و تســـریع در 
فرآیندهای تأمین مالی، سرمایه های خرد را به سمت چرخه های تولید 

کشور هدایت کند.
وی در پایان با تأکید بر این که سازمان بورس و اوراق بهادار با طراحی و 
توسعه ابزارهای مختلف تأمین مالی درصدد پوشش انواع نیازهای مالی 
متقاضیان و جذب منابع مالی خرد به ســـمت چرخه های تولید و ایجاد 
رونق اقتصادی است، افزود: به نظر می رسد متقاضیان بتوانند در راستای 
توسعه و گسترش فعالیت خود با بهره گیری از این ابزار مشکات نقدینگی 

و به تبع آن تولید خود را برطرف کنند.

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

موافقت اصولی، اولین اوراق وکالت صادر شد
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7تیرماه مدیران عامل کارگزاری ها، با اشاره به نقش مهم بازار سرمایه 
در رونق اقتصادی و جهش تولید، راهکارهای حمایت از بورس در دولت 

چهاردهم را تشریح کردند.
به گزارش پایگاه خبری بازار ســـرمایه ایران )سنا(، تعدادی از مدیران 
عامل کارگزاری ها، با اشاره به نقش مهم بازار سرمایه در رونق اقتصادی 
و جهش تولید، راهکارهای موردنظر برای رشد بورس و بازگشت اعتماد 

به بازار در دولت جدید را تشریح کردند.

نقش بازار سهام در حفظ و کنترل تورم
محمدامین ضیاءالملکی، مدیرعامل کارگزاری برهان سهند بابیان اینکه 
بازار ســـرمایه می تواند در حفظ و کنترل تورم و نیز تأمین مالی برای 
بنگاه ها کمک کننده باشد، اظهار داشت: حمایت از بازار سرمایه و بازگشت 

اعتماد به سهامداران، زمینه ساز رونق اقتصادی است.
وی با اشاره به اتفاقات سال 1399 و ریزش بازار سهام به دلیل برخی 
تصمیمات خلق الســـاعه و ورود هیجانی مردم به بازار سرمایه، افزود: 
دولت با حمایت همه جانبه از بازار ســـرمایه می بایست زمینه را برای 
پیش بینی پذیری اقتصاد فراهم تر کرده و رونق را به بازار سرمایه بازگرداند.

ع ابزارهای معاملاتی تنو
ضیاءالملکی بازار سهام را بهترین گزینه برای سرمایه گذاری  ذکر کرد و 
افزود: این بازار به واسطه تنوع ابزارهای معاماتی و شفافیت می تواند کمک 
قابل توجهی به جذب سرمایه ها و ورود آن ها به بخش مولد داشته باشد.

وی در ادامه به کمک بازار ســـرمایه در حوزه تولید اشاره کرد و اظهار 
داشت: واحدهای تولیدی برای افزایش تولید و اشتغال نیازمند تأمین 
نقدینگی هستند از این رو، بازار سرمایه می تواند کمک کننده به واحدهای 
تولیدی باشد، اما این اتفاق نیازمند سیاست های کان اقتصادی از سوی 
دولت، حمایت بیش ازپیش از بازار سرمایه و جلوگیری از اتخاذ تصمیمات 
خلق الساعه است. مدیرعامل کارگزاری برهان سهند، حمایت از بازار 
سرمایه، اتخاذ تصمیمات درست و بازگشت اعتماد به سهامداران را برای 

تقویت بورس ضروری خواند.

ابزاری برتر برای تأمین مالی
در ادامه، مهناز مرتضی پور، عضو هیئت مدیره کارگزاری آرمان تدبیر 

نقش جهان نیز بازار ســـهام را بهترین محل برای هدایت نقدینگی به 
ســـمت تولید برشمرد و به سنا گفت: بازار سرمایه یک ابزار برتر برای 
تأمین مالی است، بنابراین، دولت جدید می بایست از این فرصت جهت 
افزایش بهره وری و تأمین مالی شرکت ها برای تقویت بازار سهام بهره ببرد.

قانون تأمین مالی تولید
مرتضی پور با تأکید بر اینکه با اجرای قانون تأمین مالی تولید به طور 
مسلم شرایط خاص و ویژه ای برای شرکت های تولیدی ایجاد می شود، 
اظهار داشـــت: بهترین راهکار برای بهبود وضعیت تولید، تقویت بازار 
سرمایه و ورود سرمایه های مردم به این بازار به جای سرمایه گذاری در 

بازارهای غیر مولد است.
عضـــو هیئت مدیره کارگزاری آرمان تدبیر نقش جهان تصریح کرد: 
مســـلماً زمانی که شرایط برای جذب سرمایه گذاری به منظور تأمین 
مالی شرکت های تولیدی فراهم شود، اکثر سرمایه گذاران با طرح های 
تولیدی بیش ازپیش آشنا شده و با سرمایه های اندک خود می توانند به 

تأمین مالی شرکت های تولیدی کمک کنند.
مرتضی پور بابیان این که تأمین مالی شرکت های تولیدی باید یکی از 
مهم ترین اهداف دولت جدید باشد، افزود: اجرای درست قانون تأمین 
مالی تولید و زیرساخت ها عاوه برجذب سرمایه گذاران، مشارکت آنها 

برای سرمایه گذاری و تأمین مالی تولید را افزایش می دهد.

افزایش اعتماد عمومی
در ادامه، سید علی اصغر خبیری، مدیرعامل کارگزاری ایساتیس پویا، 
پیش بینی پذیری اقتصاد را یکی از مهم ترین فرآیندهای اعتمادسازی 

در گفتگو »سنا« با مدیران عامل کارگزاری ها مطرح شد 

حمایت از بازار سرمایه، زمینه ساز رونق اقتصادی 
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در بازار سرمایه ذکر کرد و به سنا گفت: به طورقطع، تصمیمات ناگهانی 
و لحظه ای، اقتصاد را برای مردم غیرقابل پیش بینی کرده و اعتمادسازی 
را از بین می برد لذا سیاست گذاران باید در جهت بهبود شرایط و رونق 

بازار سرمایه و حمایت از آن بیش ازپیش تاش کنند.
وی بابیان این که تغییرات ناگهانی قوانین جاری و تصمیمات یک شبه 
آســـیب های جبران ناپذیری به بدنه اقتصاد خواهد زد، افزود: با اتخاذ 
تصمیمات مناسب در دولت جدید به طور حتم بازار سرمایه به فضای 

باثبات تری دست می یابد.

کمیت شرکتی بهبود حا
وی با مهم شمردن قوانین و قواعد کان حاکم بر فضای سرمایه گذاری، 
عنوان کرد: این مسئله که قوانین و مقررات به اقتضای شرایط روز تغییر 
کند موضوعی اســـت که به تنهایی می تواند سرمایه گذاران را دلسرد و 
برای سال ها اعتماد را از بازار سلب کند. ازاین رو، ضرورت دارد نهادهای 

نظارتی برای اجرای بهتر حاکمیت شرکتی تاش کنند و هم راستا با 
این موضوع درک عمومی از فرهنگ سرمایه گذاری را تغییر دهند.

خبیری در ادامه با تأکید بر اینکه باید نهادهای مالی شروع به اعتمادسازی 
و فرهنگ سازی کنند، به سنا گفت: یکی از راه های نهادینه کردن بازار 
ســـرمایه ،افزایش شفافیت و ایجاد بستری امن تر برای تصمیم گیری 

آنها است.

هدایت نقدینگی به سمت بازار سهام
وی، تجمیع وجوه و نقدینگی موجود در جامعه و هدایت آن به سمت 
بازار ســـرمایه را کمک به رونق تولید صنایع ذکر کرد و اظهار داشت: 
هدایت نظام مند کسب وکارهای کوچک به سمت بازار سرمایه و تبدیل 
آن ها به ســـرمایه گذاری های بزرگ ازجمله توانمندی هایی است که 
در ســـال های اخیر توجه زیادی به آن شده و نیاز است بیش ازپیش 

موردتوجه قرار گیرد.

10تیرمـاه رئیـس سـازمان بـورس و اوراق بهـادار بـا اشـاره بـه 
بازنویسـی سـامانه کـدال اعـام کـرد:  سـازمان بـورس و اوراق 
بهـادار از آمادگـی لازم بـرای سـرمایه گذاری  در زمینـه توسـعه 

نرم افزارهـای حسابرسـی برخـوردار اسـت.
بــه گــزارش خبرنــگار پایــگاه خبــری بــازار ســرمایه ایران)ســنا(، 
ــورس و  ــازمان ب ــن س ــترکی فی مابی ــه مش ــته جلس روز گذش
اوراق بهادار، ســازمان حسابرســی و جامعه حســابداران رســمی 
ایــران برگــزار شــد کــه در ایــن دیــدار مجیــد عشــقی و رضــا 
عیــوض لــو بــه نمایندگــی از ســازمان بــورس و اوراق بهــادار، 
محمــد جلیلــی بــه نمایندگــی از ســازمان حسابرســی، فرهــاد 
پناهــی به عنــوان دبیــر کل جامعــه حســابداران رســمی ایــران و 
اعضــای هیئــت همــکار ســازمان بــورس و اوراق بهــادار بــا حرفــه 
ــای  ــا و دغدغه ه ــان دیدگاه ه ــه بی حســابداری و حسابرســی ب

خــود پرداختنــد.
در ابتـدای ایـن مراسـم مجیـد عشـقی اعـام کـرد: گـزارش و 
بررسـی حسابرسـی ازجملـه مقوله هایـی اسـت کـه به عنـوان پایه 
و اسـاس تصمیمـات سـازمان بـورس و اوراق بهـادار، ارکان بـازار 

سـرمایه، سـرمایه گذاران، هیئـت پذیـرش و هیئـت رسـیدگی بـه 
تخلفـات تلقی می شـوند.

وی بـه تـداوم همکاری هـا بـرای افزایـش کیفیـت گزارشـات 
حسابرسـی، پیشـنهاد اصاح اسـتانداردها و رویه های حسابرسـی 
اشـاره کـرد و گفـت: بایـد از ایـن طریـق بتـوان مبنای درسـتی از 
قضاوت سـرمایه گذاران، ارکان بازار سـرمایه، نهاد ناظر، بحث های 
تخلفاتی و قضایی موجود بین فعالان بازار سـرمایه را فراهم کرد.

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار اعلام کرد

بازنویسی کدال، در دستور کار است
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عشـقی اظهار داشـت: درصدد هسـتیم تا از طریق هیئت همکاری، 
باعـث افزایـش کیفیـت گـزارش حسابرسـی و کمـک بـه ارکان 

مختلـف بـرای اتخـاذ تصمیمات حرفه ای  شـویم.
رئیـس سـازمان بـورس و اوراق بهـادار، ارتبـاط بـازار سـرمایه بـا 
حرفـه حسابرسـی را فراتـر از همـکاری بین دسـتگاهی دانسـت و 
گفت: موضوع مهم حسابرسـی و نظارت بر مؤسسـات حسابرسـی 
بسـیار بـا بـازار سـرمایه عجیـن شـده و تاکنـون شـاهد پیشـروی 

سـطح ایـن همکاری هـا به صـورت مثبـت بوده ایـم.
وی ادامه داد: درصدد هسـتیم تا ارتباطات ایجاد شـده در سـطح 
جامعـه و سـازمان حسابرسـی را از طریـق همکاری های مشـترک 

توسـعه دهیم.

آخرین وضعیت رسیدگی به قانون تجارت
عشـقی به بررسـی قانون تجارت در شـورای نگهبان و نیز مجمع 
تشـخیص مصلحـت نظـام اشـاره کـرد و افـزود: ایـن قانـون دارای 
بالغ بـر یـک هـزار و 300 مـاده اسـت که به شـورای نگهبان ارجاع 
داده شـده و با سـرعت بالایی در حال بررسـی اسـت اما با توجه 
بـه اثـر زیـاد ایـن قانـون در کسـب وکار، بررسـی آن نیازمند مدت 

زمان زیادی اسـت.
رئیـس سـازمان بـورس و اوراق بهادار با اعـام اینکه قانون تجارت 
نیازمنـد همفکـری  بـرای اصـاح موارد جزئی و کلی اسـت، گفت: 
بایـد هرچـه سـریع تر دغدغه هـای حرفـه ای بـه شـورای نگهبان و 

مجمع تشـخیص مصلحت نظام منعکس شـود.
وی در ادامـه بـا تأکیـد بـر اهمیت طرح سـازمان حسابرسـی اعام 
کـرد: پیشـنهاد مـا بـه مجلـس این اسـت کـه این طـرح به صورت 
لایحـه درآیـد و مـا نیـز به عنـوان یکـی از ذینفعـان اصلـی آن 
تـاش کنیـم تـا تغییـرات لازم اعمـال و درنهایـت از طریق دولت 

بـه مجلـس ارائه شـود.

رایزنی های سازمان بورس و اوراق بهادار با شورای 
نگهبان و مجمع تشخیص مصلحت نظام

وی به رایزنی های انجام شـده با شـورای نگهبان و مجمع تشـخیص 
مصلحت نظام در زمینه برنامه هفتم توسعه، لایحه بودجه 1403 
و قانون بانکداری اشـاره کرد و اظهار داشـت: باید تاش کنیم در 
بـازه زمانـی کوتاهـی نیز دسـتاوردهایی را در توسـعه ظرفیت های 
قانونـی حـوزه حسابرسـی داشـته باشـیم تـا از این طریـق، زمینه 

اثرگذاری مناسـب بر حرفه حسابرسـی فراهم شـود.
عشـقی در ادامـه بـا تأکیـد بـر اهمیـت توسـعه زیرسـاخت ها و 
ابزارهـای فنـی اعـام کـرد: سـازمان بورس و اوراق بهـادار ازجمله 
سـازمان هایی اسـت کـه حجـم عظیمـی از دیتـای حسابرسـی و 
حسـابداری را بـه خـود اختصـاص داده و مسـلماً بـا به کارگیـری 
ابزارهـای هوشـمند می توانـد عرصـه جدیدی بر حرفه حسابرسـی 

گشـوده شود.

آمادگی ســـازمان بـــورس و اوراق بهادار برای 
سرمایه گذاری  در توسعه نرم افزارهای حسابرسی

وی به آمادگی سـازمان بورس و اوراق بهادار برای سـرمایه گذاری  
در توسـعه نرم افزارهـای موردنیـاز حرفه حسابرسـی اشـاره کرد و 
گفت: با توجه به اثر چشـمگیر این نرم افزارها در زمینه رسـیدگی 
و ایجـاد شـفافیت در بـازار سـرمایه، از امـکان سـرمایه گذاری در 
حـوزه زیرسـاخت ها برخورداریـم و اکنـون در انتظار پیشـنهادات 

لازم در ایـن زمینه هسـتیم.
عشـقی خاطرنشـان کرد: اکنون در حال بازنویسـی کدال هسـتیم 
و در ادامـه آن می تـوان افزونه هایـی را بـرای فراهـم شـدن دیتای 

موردنیـاز صنعـت حسابرسـی در نظر بگیریم.
رئیـس سـازمان بـورس بـا بیـان اینکـه سـازمان بـورس به عنـوان 
نهـاد ناظـر دچـار عقب ماندگـی از برخـی صنایـع ماننـد صنعـت 
مالـی شـده، افـزود: اگـر نتوانیـم زمینـه توسـعه ابزارهـای حاضـر 
در بـازار سـرمایه را همسـو بـا دیگـر صنایـع فراهـم کنیـم، به طور 
حتـم بـا چالش هایـی در حوزه شـفافیت روبرو می شـویم که دیگر 

نمی تـوان پاسـخگوی سـرمایه گذاران بـود.

بازار سرمایه، نماد شفافیت
عشـقی، بـازار سـرمایه را نمـاد شـفافیت خوانـد و افـزود: فعالیـت 
کمیته هـا بایـد شـفاف باشـد، تصمیمـات اتخـاذ شـده بـر اسـاس 

مـوارد مشـخص اسـت و به صـورت سـلیقه ای نیسـت.
رئیـس سـازمان بـورس بابیـان اینکـه برنامـه عملیاتـی هیئـت 
حسابرسـی بایـد نهایـی و ارسـال سـند بـه جامعـه و سـازمان 
حسابرسـی به صـورت رسـمی انجـام شـود، اظهـار داشـت: انتظار 
مـا ایـن اسـت کـه هیئت همکاری حسابرسـی به صـورت هدفمند 
و مبتنـی بـر خروجـی  برنامه ریـزی کـرده و در کوتاه مـدت نیـز 

دسـتاوردهای ملموسـی را ارائـه کنـد.
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12تیرماه رئیس کمیسیون اقتصادی دبیرخانه مجمع تشخیص 
مصلحت نظام با تأکید بر اینکه دولت جدید طبق قانون برنامه هفتم 
ملزم به حذف قیمت گذاری دستوری است، گفت: کالاهای انحصاری، 
خدمات دولتی و یارانه ای که از ارز ترجیحی استفاده می کنند شامل 
قیمت گذاری دستوری می شوند و به غیراز این گروه از کالاها، دولت 

حق هیچ گونه اقدامی در خصوص قیمت گذاری دستوری ندارد.
محمدرضا پور ابراهیمی در گفتگو با خبرنگار پایگاه خبری بازار سرمایه 
ایران)سنا( ، با تأکید بر الزام حذف قیمت گذاری دستوری در برنامه 
هفتم توسعه اعام کرد: هر دولتی که روی کار آید ملزم به رعایت 
قانون برنامه هفتم توسعه خواهد بود، از هفته آینده دولت جدید آماده 
به کار می شود و از یک  فرصت چهارساله برای اجرای کامل این برنامه 

برخوردار است.
وی اظهار داشت: قیمت گذاری دستوری یکی از موارد مخل نظام 
اقتصادی است که آثار مخرب آن در حوزه هایی همانند بخش تولید، 

مصرف و چرخه فعالیت های مختلف مشهود است.
پور ابراهیمی خاطرنشان کرد: تاکنون به کرات بررسی مسئله 
قیمت گذاری دستوری در دستور کار مشترک دولت و مجلس بوده 
و درنهایت پس از بررسی های میدانی مشخص شد که قیمت گذاری 
دستوری نتیجه ای جز رانت و فساد در اقتصاد به همراه نداشته و باعث 

ضرر و زیان هم زمان تولیدکننده و مصرف کننده شده است.
رئیس کمیسیون اقتصادی دبیرخانه مجمع تشخیص مصلحت نظام 
ادامه داد: پیشنهاد مربوط به حذف قیمت گذاری دستوری در مجلس 
یازدهم و کمیته اقتصادی برنامه هفتم مجلس ارائه شد و درنهایت 
»بند ج ماده 48« قانون برنامه هفتم توسعه در صحن مجلس به 

تصویب رسید.

تصویب حذف قیمت گذاری دستوری
وی گفت: موضوع حذف قیمت گذاری دستوری پس از انجام اقدامات 
علمی و تخصصی، از سوی کمیسیون اقتصادی مجلس یازدهم در 

دستور کار قرار گرفت که درنهایت در مجلس تصویب شد.
پور ابراهیمی  به جزییات »بند ج ماده 48« قانون برنامه هفتم توسعه 
اشاره کرد و گفت: در این بند اعام شده که دولت به غیراز سه دسته از 

کالاها که شامل قیمت گذاری می شوند، حق ندارد نسبت به قیمت گذاری 
دستوری دیگر کالاها اقدام کند.

رئیس کمیسیون اقتصادی ادوار مجلس شورای اسامی ادامه داد: 
نخستین دسته از کالاهای مشمول قیمت گذاری دستوری، کالاهای 
اساسی است که از یارانه و ارز ترجیحی همانند ارز 28500 تومانی 

استفاده می کنند.
وی گفت: به این کالاها ارز ترجیحی اختصاص می یابد و شامل 
قیمت گذاری دستوری می شوند، بر این اساس دولت متناسب با یارانه  
ریالی و ارزی که در اختیار آنها قرار می دهد، اقدام به تعیین قیمت 

می کند.
پور ابراهیمی اظهار داشت: دسته دوم، شامل خدمات دولتی می شود 

که دولت تعیین کننده قیمت این خدمات خواهد بود.
عضو هیئت علمی دانشگاه تهران به قیمت گذاری کالاهای انحصاری 
اشاره کرد و اظهار داشت: اگر کالایی به تشخیص شورای رقابت 
انحصاری باشد و انحصار آن در آیین نامه مشخص شده باشد، مشمول 

قیمت گذاری دستوری می شود.
وی ادامه داد: کالاهای انحصاری، خدمات دولتی و یارانه ای که از ارز 
ترجیحی استفاده می کنند شامل قیمت گذاری دستوری می شوند و 
به غیراز این گروه از کالاها، دولت حق هیچ گونه اقدامی در خصوص 

قیمت گذاری دستوری ندارد.
پور ابراهیمی گفت: این موضوع یکی از مهم ترین مصوبات مجلس در 
حوزه برنامه هفتم توسعه است که پس از اباغ به صورت قانون درآمد 

و اکنون در مرحله اجرا قرار دارد.

رئیس کمیسیون اقتصادی دبیرخانه مجمع تشخیص مصلحت نظام در گفتگو با سنا 

دولت جدید طبق قانون برنامه هفتم
ملزم به حذف قیمت گذاری دستوری است
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رئیس کمیسیون اقتصادی دبیرخانه مجمع تشخیص مصلحت نظام 
گفت: یکی از وظایف مجمع تشخیص مصلحت نظام و کمیسیون های 
تخصصی آن، نظارت بر حسن اجرای سیاست های اباغی  مقام معظم 

رهبری به ویژه سیاست های اباغی برنامه هفتم توسعه است.
وی به شکل گیری برنامه هفتم توسعه بر اساس سیاست های اباغی 
رهبر معظم انقاب اشاره کرد و اظهار داشت: این لایحه پس از تصویب 
مجلس و تأیید شورای نگهبان و مجمع، نهایی و اکنون به صورت قانون 

در آمده است.
پور ابراهیمی تأکید کرد: اکنون عاوه بر نظارت مجلس بر حسن 
اجرای قانون، مجمع تشخیص مصلحت نظام هم نظارت دقیقی را 
بر اجرای درست و کامل قوانین مرتبط با سیاست های برنامه هفتم 

توسعه خواهد داشت.

دولت جدید مکلف بر اجرای کامل احکام قانونی و 
اقتصادی برنامه هفتم توسعه

رئیس کمیسیون اقتصادی دبیرخانه مجمع تشخیص مصلحت نظام با 
اعام اینکه دولت جدید مکلف بر اجرای کامل احکام قانونی و اقتصادی 
برنامه هفتم است، گفت: حذف قیمت گذاری دستوری ازجمله احکام 
مهمی است که به دلیل اخال در فعالیت های اقتصادی به ویژه بازار 
سرمایه در برنامه هفتم لحاظ و باعث رفع ایجاد چالش جدی در نظام 
اقتصادی کشور شد. عضو هیئت علمی دانشگاه تهران به پیگیری کامل 
و جامع برنامه رصد اجرای قوانین ذیل سیاست اباغی رهبری اشاره 
کرد و افزود: دولت جدید فارغ از هرگونه گرایش سیاسی، مکلف به 
اجرای کامل قانون است و کمیسیون اقتصادی دبیرخانه مجمع تشخیص 
مصلحت گزارش های نظارتی فصلی را در دستور کار قرار داده است.

16تیرماه روز شنبه 16 تیرماه 1403 رأس ساعت 14، مجمع عمومی 
عادی سالیانه بورس تهران با حضور بیش از 74 درصد از سهامداران 

تشکیل شد.
به گزارش روابط عمومی و امور بین الملل بورس تهران، در ابتدای 
جلسه رحیم اسماعیلی دانا  به عنوان رئیس مجمع، رسمیت جلسه 
مجمع عمومی عادی سالیانه بورس اوراق بهادار تهران را با حضور 87 

/ 74 درصد سهامداران اعام کرد.
در ادامه رئیس جلسه از  حسین مقدم  نماینده بانک تجارت و محسن 
مایی نماینده کارگزاری بورس اوراق بهادار رضوی به عنوان ناظرین 
جلسه، محمود گودرزی به عنوان دبیر جلسه، حسن زاده به عنوان نماینده 

سازمان بورس و اوراق بهادار برای حضور در جایگاه دعوت کرد.
 حمیدرضا اسمعیلی گیوی معاونت اجرایی و  علی رضا عطوفی نماینده 
حسابرس و بازرس قانونی  از موسسه حسابرسی ایران مشهود نیز در 

جایگاه حضور یافتند.
محمود گودرزی مدیرعامل بورس تهران ضمن تشکر از سهامداران برای 
حضور در مجمع، گزارش هیئت مدیره به مجمع را برای سهامداران  
بورس تهران ارائه کرد. بر اساس این گزارش در مجمع بورس تهران 
صورت های مالی منتهی به 29/ 12/ 1402 بررسی و تصویب شد. در 
ضمن با موافقت سهامداران شرکت بورس تهران، پرداخت 50 ریال 

سود نقدی به ازای هر سهم  به تصویب رسید.

همچنین در مجمع عمومی عادی سالیانه بورس تهران روزنامه  اطاعات 
به عنوان روزنامه کثیرالانتشار و موسسه حسابرسی »تدوین و همکاران 
» به عنوان حسابرس مستقل و بازرس قانونی اصلی، موسسه حسابرسی 

»هوشیار ممیز« نیز به عنوان بازرس قانونی علی البدل انتخاب شدند.
گفتنی است حق الزحمه حسابرس و بازرس قانونی برای سال 1403 
مبلغ 6615 میلیون ریال در نظر گرفته شد و پاداش اعضای هیئت 
مدیره برای سال مالی منتهی به 29/ 12/ 1402مبلغ  9100 میلیون 

ریال تعیین و با اکثریت آراء تصویب شد.

انتخاب اعضای جدید هیئت مدیره جدید بورس 
تهران 

در ادامه پس از رأی گیری از سهامداران، اعضای جدید هیئت مدیره 
بورس تهران تعیین شدند. شرکت های گروه سرمایه گذاری تدبیر، 
کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار، سرمایه گذاری اهداف، صندوق 
بازنشستگی وظیفه، ازکارافتادگی و پس انداز کارکنان بانک های ملی 
و ادغام شده، گروه مالی نماد غدیر، سرمایه گذاری توسعه ملی، و گروه 
مالی صبا تأمین  به عنوان اعضای حقوقی هیئت مدیره  بورس تهران 
انتخاب شدند.  در ضمن به ترتیب شرکت های سرمایه گذاری کوثر 
بهمن، توسعه و مدیریت سرمایه صبا و کارگزاری ایساتیس پویا به عنوان 

اعضای علی البدل هیئت مدیره نیز انتخاب شدند.

مجمع عمومی عادی سالانه بورس تهران برگزار شد

ترکیب جدید هیئت مدیره بورس تهران انتخاب شدند
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23تیرماه  نشست تخصصی سازوکارهای ارتقای اثربخشی کمیته های 
حسابرسـی باهـدف هم اندیشـی بـرای عارضه یابـی و ارتقـای نقـش 
کمیته هـای حسابرسـی از سـوی هیئـت همـکاری سـازمان بـورس با 

حرفه حسابرسـی و حسـابداری برگزار شـد.
به گـزارش خبرنگار پایـگاه خبری بـازار سـرمایه ایران)سـنا(، »هیئت 
همکاری سازمان بورس و اوراق بهادار با حرفه حسابرسی و حسابداری« 
در راستای ارتقای شفافیت در بازار سـرمایه و باهدف هم اندیشی جهت 
عارضه یابـی و ارتقـای نقـش کمیته هـای حسابرسـی به عنـوان یکی از 
عوامل مهم در زنجیره گزارشگری و اطمینان بخشی، نشست تخصصی با 
برخی صاحب نظران حوزه کنترل های داخلی و کمیته های حسابرسـی 
برگزار کرد که در ایـن دیدار صاحب نظـران این حوزه به بحـث و تبادل 
نظـر و بیـان دیدگاه هـای خـود در ارتباط بـا چالش هـا و سـازوکارهای 

ارتقای اثربخشـی کمیته های حسابرسـی پرداختند.
در ابتدای این نشست آزاده مداحی، دبیر هیئت همکاری سازمان بورس 
و اوراق بهادار با حرفه حسابرسی و حسابداری اعام کرد: سازمان بورس 
و اوراق بهادار در راستای حمایت از حقوق سرمایه گذاران، ارتقای کیفیت 
گزارشـگری مالی و  شـفافیت اطاعاتی و ارتقای کیفیت حسابرسـی در 
بازار سـرمایه، اقدام به تشکیل »هیئت همکاری سـازمان بورس و اوراق 
بهادار بـا حرفه حسـابداری و حسابرسـی« کرده تـا این هیئت بـا اتخاذ 
رویکرد »مسئله محوری«، »تحول آفرینی« و »مشـارکت محوری«، به 
آسیب شناسـی، و ارائه و پیگیری راهکارهای رفع چالش ها و بهره گیری 
از فرصت ها بپردازد؛ و به صورت »یکپارچه« تقویت مجموعه عوامل مؤثر 
در زنجیره گزارشگری و اطمینان بخشی را در دستور کار قرار داده است.

تدوین سند تحول حسابرسی در بازار سرمایه
وی اظهار داشت: از آنجا که ارتقای شـفافیت اطاعاتی در بازار سرمایه، 
مسـتلزم رفع چالش هـای دیرینـه  حرفـه حسابرسـی و حسـابداری، و 
نیز تحـول در سـازوکارهای موجود اسـت، بر این اسـاس »سـند تحول 
حسابرسی در بازار سـرمایه« با هدف بهبود و ارتقای زنجیره گزارشگری 
مالـی تدوین شـده و درصـدد هسـتیم تا بـا تعامل و مشـارکت هر سـه 
نهاد شـامل سـازمان بورس و اوراق بهادار، سـازمان حسابرسی و جامعه 

حسـابداران رسـمی به اجرایی کـردن آن بپردازیم.
در این راستا با توجه به اینکه طبق »دسـتورالعمل کنترل های داخلی« 
و »منشور کمیته حسابرسی« حدود یک دهه از الزام ناشران به تشکیل 

»کمیتـه حسابرسـی« سـپری شـده، بررسـی اثربخشـی کمیته هـای 
حسابرسـی و ارائه راهکارهای بهبود و حسـب ضرورت، اصـاح ضوابط 

مربوطه در دسـتور کار این هیئت قـرار دارد.
در ادامـه  جلسـه هریـک از صاحب نظـران بـه بیـان دیدگاه هـای خـود 
پرداختند و به مـواردی نظیر التـزام، آگاهی و حمایت هیئـت مدیره در 
راستای اثربخشـی کمیته حسابرسی، حسابرسـی داخلی و کنترل های 
داخلی، نحوه ایفای مسـئولیت کمیته حسابرسـی در خصـوص الزامات 
مرتبط با معامات با اشخاص وابسته، لزوم تقویت اثربخشی حسابرسی 
داخلی، لزوم تقویت اسـتقال کمیته حسابرسـی، بهبود ارتباط کمیته 
حسابرسـی با سـایر ارکان راهبـری شـرکتی، تبیین نقـش کمیته های 
حسابرسی در پیشگیری و کشـف تقلب، رفع محدودیت های دسترسی 
حسـابرس داخلـی و کمیته های حسابرسـی بـه سـامانه های اطاعاتی 
شـرکت و فراهم کردن منابـع لازم برای ایفـای مؤثر مسـئولیت کمیته 
حسابرسـی، ضرورت ارزیابـی عملکرد شـامل خودارزیابـی کمیته های 
حسابرسـی و ارزیابـی مسـتقل، ترکیب اعضـای کمیته، نحوه تشـکیل 

جلسـات و جبران خدمـات اعضا اشـاره کردند.
بر ایـن اسـاس، در این نشسـت پـس از بررسـی موضوعـات موردبحث 
پیشـنهادهایی در خصوص اصاح منشـور کمیته حسابرسـی نیـز ارائه 

و در بازنگـری منشـور مدنظر قـرار خواهـد گرفت.
گفتنی است؛ جلسه نشست تحلیل و آسیب شناسی با حضور نمایندگان 
سـازمان بورس و اوراق بهادار، سـازمان حسابرسـی، جامعه حسابداران 
رسـمی، رئیس اداره نظـارت بر حسابرسـان معتمد و گزارشـگری مالی 
و بیـش از 20 نفـر از صاحب نظـران ایـن حـوزه باهـدف بررسـی و ارائه 
پیشنهادهای اصاحی در خصوص منشور کمیته حسابرسی و شناسایی 
نقاط قابل بهبود و ارتقای اثربخشـی کمیته های حسابرسـی برگزار شد.

هیئت همکاری سازمان بورس و اوراق بهادار با حرفه حسابرسی و حسابداری برگزار کرد 

نشست تخصصی سازوکارهای ارتقای اثربخشی کمیته های حسابرسی
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23تیرماه مدیـر نظارت بـر بورس های سـازمان بـورس و اوراق بهادار 
در نشسـت »بررسـی مدیریـت سـفارش کارگـزاران« بـا بیـان این که 
بازارگردانـی بـرای شـرکت های کارگـزاری بـه زودی اجرایی می شـود، 
اظهار داشـت:  موضوع رتبه بنـدی بازارگردان هـا در کمیتـه تدوین در 

حال بررسـی اسـت.
به گـزارش پایـگاه خبـری بـازار سـرمایه ایران)سـنا( به نقـل از کانون 
کارگـزاران بـورس و اوراق بهادار، نشسـت »بررسـی مدیریت سـفارش 
کارگـزاران« بـا حضـور مدیر نظـارت بـر بورس های سـازمان بـورس و 
اوراق بهـادار، دبیر کل کانـون کارگزاران بـورس و برخـی از اعضای این 

کانـون روز شـنبه 23تیرمـاه برگزار شـد.
در این نشسـت عاوه بر بیان چالش های کارگزاران، پیرامون موضوعات 
مختلفی مانند انعطاف قوانین در شرایط مختلف بازار، جایگاه شرکت های 
کارگزاری در نظارت بر معامات مشتریان، کارمزد معامات، یکپارچگی 
نهادهای نظارتی متعـدد ارکان بازار سـرمایه و پاسـخگویی کارگزاران، 

نحوه ابطال برخی معامات و... بحث و تبادل نظر شـد.
چالش های صنعت کارگزاری

عظیـم ثابت، دبیـر کل کانون کارگـزاران بـورس در این نشسـت بابیان 
اینکه صنعت کارگزاری در حال حاضر متحمل مشـکات زیادی شـده، 
گفت: طی ده سـال گذشـته فشـار بر کاهش کارمزد بسـیار زیـاد بوده، 
به طوری کـه در این مـدت نه تنهـا با افزایـش کارمـزد روبـه رو نبودیم، 
بلکه با کاهش 30 درصدی کارمزدها مواجه شـدیم. براین اسـاس، قرار 
براین شـد مدیریت امـور کارگزاران سـازمان بـورس و اوراق بهـادار در 
کنـار کارمزدهای معامات توسـط کارگـزاران، برای دیگـر خدمات نیز 

مانند اعتبـار، الگوریتـم و... کارمـزد تعریف کند.
یکپارچگی نهادهای نظارتی

در ادامه نشسـت، قـادر معصومی خانقـاه، مدیـر نظارت بـر بورس های 
سـازمان بورس و اوراق بهـادار در پاسـخ بـه موضوعات مطرح شـده در 
خصـوص یکپارچگـی نهادهـای نظارتـی از طـرف ارکان بـر کارگزاران 
گفت: در کشـور ترکیه روشـی وجود دارد که در حال حاضـر هم عملی 
شـده؛ براین اسـاس، از طرف کانـون درخواسـت می کنم در ایـن رابطه 
مطالعاتی انجام داده و پیشـنهادی را به این سـازمان ارائه کند تا بتوانیم 

اقدامات مناسـبی را جهت تسـهیل فرآیند داشـته باشـیم.

وی ادامه داد: در حال حاضر، موضوع کارگزار - معامله گر و دستورالعمل 
تأسیس شـرکت های کارگزاری نیز در حال تدوین اسـت و در این میان 
5 گام بـرای بازار گردانـی تعریف شـده؛ بنابرایـن موضوع بـازار گردانی 
بـرای شـرکت های کارگـزاری جـزو برنامه هایـی اسـت کـه بـه زودی 

اجرایی خواهد شـد.
معصومی خانقاه افزود: موضـوع رتبه بندی بازار گردان هـا نیز در کمیته 
تدوین در حال بررسـی اسـت. بر این اسـاس، بـازار گردان ها بر اسـاس 
عملکردشـان رتبه بندی خواهند شـد تا اگر قرار اسـت تخفیف و کمکی 

به این نهادها داده شـود، بر اسـاس »عملکرد« آنها انجـام پذیرد.
وی در ادامه تأکید کرد: باید تاش شـود به جای شـاخص بورس، میزان 
حجم معامله و سـرمایه گذار جدید و شـاخص های ارزیابـی عملکرد در 
بازار سـرمایه موردتوجـه قرار بگیـرد و ایـن موضوع جزو سیاسـت های 

اصلـی بازار قـرار بگیرد.
مدیر نظـارت بـر بورس هـای سـازمان بـورس و اوراق بهادار بیـان کرد: 
بهتر اسـت هر کارگزاری، خـود دارای ابـزار کنترلی بـوده و بتواند نقش 
کنترلـی داشـته باشـد، بنابراین، می بایسـت ایـن موضوع نیز از سـمت 
کانون بررسـی و به سـازمان پیشـنهاد شـود تا بتوانیم چنین ابـزاری را 

در اختیـار شـرکت های کارگـزاری بگذاریم.
معصومـی خانقـاه در خصـوص فرآیند ابطـال معامـات نیز گفـت: در 
دسـتورالعمل موجـود در این خصـوص، بندی گنجانده شـده تـا نحوه 
اجـرای فرآیند ابطـال معامات بـه تائید هیئـت مدیره بورس ها برسـد 
و حداقـل یـک فرآینـد اجرایـی تنظیم شـود تـا توسـط هیئـت مدیره 
بورس ها چکـش کاری و یک وحـدت رویه در این رابطه داشـته باشـیم.

مدیر نظارت بر بورس های سازمان بورس و اوراق بهادار خبر داد

بازارگردانی برای شرکت های کارگزاری به زودی اجرایی می شود، 
همچنین رتبه بندی بازارگردان ها در کمیته تدوین در حال بررسی است
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23تیـرمـاه سـتاره خلیج فـارس به عنـوان بزرگترین پالایشـگاه 
میعانـات گازی جهـان در بـورس تهـران پذیرش شـد.

بـه گـزارش روابـط عمومـی و امور بین الملل بـورس تهران محمود 
گـودرزی مدیرعامـل شـرکت بـورس تهـران بـا اعـام خبـر فـوق 
گفـت: ایـن پالایشـگاه مدرن تریـن پالایشـگاه خاورمیانه اسـت که 
با مسـاحتی حدود 730 هکتار در 25 کیلومتری غرب بندرعباس 

واقع شـده است.
گودرزی سـتاره خلیج فارس را دارای جایگاه اسـتراتژیک در توازن 
انـرژی کشـور عنـوان کـرد و اظهـار داشـت: سـتاره خلیج فـارس 
به عنـوان بزرگتریـن پالایشـگاه میعانـات گازی جهـان هم اکنـون 
جایگاهی اسـتراتژیک در توازن انرژی کشـور و منطقه ایفا می کند 
و توانسـته اسـت ایران را از واردکننده بنزین به صادرکننده بالقوه  

ایـن محصـول اسـتراتژیک تبدیل کند.
وی بـا تأکیـد بـر لـزوم حفاظـت از محیط زیسـت توسـط ناشـران 
بورسـی افزود: ابر پالایشـگاه سـتاره خلیج فارس به منظور حفظ و 
اسـتمرار عملیات برداشـت گاز از میدان مشـترک پارس جنوبی و 
کاهـش آلاینده هـای زیسـت محیطی و تضمین خودکفایی کشـور 
در تأمیـن فراورده هـای اسـتراتژیک انـرژی مانند بنزین، نفت  و گاز 
ایجادشـده و فرآورده هایـی همچـون گاز مایـع، هیـدروژن، گوگرد، 

سـوخت جـت و انـواع حال هـا را تولیـد می کند.
مدیرعامـل بـورس تهـران به تولید یک سـوم بنزین کشـور توسـط 
سـتاره خلیج فـارس اشـاره کـرد و گفـت:  این پالایشـگاه در سـال 
رونق تولید و پس از افتتاح فاز سـوم پالایشـگاه سـتاره خلیج فارس 
و تثبیـت تولیـد 41 میلیـون لیتـر بنزیـن در روز، بالغ بـر یک سـوم 

از بنزیـن مصرفـی کشـور را تأمیـن می کند.
گودرزی در پایان تصریح کرد: با توجه به اندازه ستاره خلیج فارس، 
ایـن شـرکت جـزو 5 شـرکت اول بـورس تهـران ازنظـر ارزش بازار 

و میـزان فـروش خواهد بود.

پذیرش ستاره خلیج فارس
مدرن ترین پالایشگاه خاورمیانه در بورس تهران

27تیرمــاه  ســمینار آموزشــی »اســتقرار حاکمیــت شــرکتی در 
ناشــران بورســی، مدیریت ریســک فنــاوری اطاعات و حسابرســی 
فنــاوری اطاعــات« یکشــنبه 31 تیرمــاه به همــت بــورس تهران و 
ــات ایران برگزار می شــود. انجمن علمی حسابرســی فناوری اطاع

محمود گــودرزی، مدیرعامــل بورس تهــران در گفتگو بــا خبرنگار 
ــا اشــاره بــه اهــداف  پایــگاه خبــری بــازار ســرمایه ایران)ســنا(، ب
ــرکتی در  ــت ش ــتقرار حاکمی ــی »اس ــمینار آموزش ــزاری س برگ
ناشــران بورســی، مدیریت ریســک فناوری اطاعات و حسابرســی 
فنــاوری اطاعات«گفــت: بــه دلیــل اهمیــت موضــوع حاکمیــت 
شــرکتی در بازار ســرمایه، مقــررات و دســتورالعمل های متعددی 

ــده  ــران ثبت ش ــرکتی ناش ــت ش ــتورالعمل حاکمی ــل دس از قبی
ــای  ــادار، دســتورالعمل کنترل ه ــورس و اوراق به ــزد ســازمان ب ن
ــورس  ــران و فراب ــورس ته ــده در ب ــران پذیرفته ش ــی ناش داخل
ــران،  ــورس ته ــادار در ب ــرش اوراق به ــتورالعمل پذی ــران، دس ای
ــات و...  ــک، انتصاب ــی، ریس ــای حسابرس ــه کمیته ه ــور نمون منش
ــرای بهبــود عملکــرد و نظــارت بیشــتر در ایــن زمینــه مصــوب  ب
ــوق  ــت از حق ــررات باهــدف صیان ــن مق ــب ای شــده اســت. تصوی
ســرمایه گذاران، به ویــژه ســرمایه گذاران خــرد، پیشــگیری از 
وقوع تخلفــات و نیز ســاماندهی و توســعه بــازار شــفاف و منصفانه 

ــده اند. ــرا ش ــادار لازم الاج اوراق به

بورس تهران برگزار می کند 

کمیت شرکتی در ناشران بورسی سمینار آموزشی استقرار حا
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تیر ماه

استقرار سازوکارهای مناسب برای مدیریت ریسک 
ــه مطابق ماده 8 دســتورالعمل حاکمیت شــرکتی  وی بابیان این ک
هیئت  مدیــره بایــد اقدامــات لازم را جهت اســتقرار ســازوکارهای 
ــول  ــی معق ــور اطمینان بخش ــش به منظ ــی اثربخ ــرل داخل کنت
برقــرار کند، افــزود: یکــی از ســازوکارهای کنتــرل داخلــی مربوط 
به حــوزه سیســتم های اطاعاتــی و فنــاوری اطاعات اســت و این 
اطمینان بخشــی از طریــق حسابرســی داخلــی محقــق می شــود. 
عاوه بر این، یکــی از موضوعات مهــم در حوزه حاکمیت شــرکتی 
ــه آن پرداختــه می شــود،  ــره ب کــه در قالــب وظایــف هیئــت مدی
اســتقرار ســازوکارهای مناســب بــرای مدیریــت ریســک  و کســب 
ــه  ــه ریســک ازجمل ــر اســت. تشــکیل کمیت ــن ام ــان  از ای اطمین
الزامــات اصلــی اســت کــه مطابــق مقــررات مربــوط بایــد در کنار 
ــف  ــره تشــکیل و وظای ــت مدی ــای تخصصــی هیئ ســایر کمیته ه
مهمــی از قبیــل پیشــنهاد رویکردهــا، راهبردهــا و سیاســت های 
مدیریــت ریســک بــه هیئــت مدیــره شــرکت، بررســی وضعیــت 
ــک  ــت ریس ــتم مدیری ــی سیس ــرکت و اثربخش ــک های ش ریس

و... را بــر عهــده دارد.

ریسک عملیاتی 
مدیــر عامــل بــورس تهــران بــا اشــاره بــه اینکــه ریســک عملیاتی 
ازجملــه ریســک هایی اســت کــه در هــر ســازمان و شــرکتی بایــد 
بــه آن پرداختــه شــده و موردتوجه قــرار گیــرد، بیان داشــت: یکی 
ــات  ــاوری اطاع ــز، ریســک فن ــی نی ــواع ریســک های عملیات از ان
اســت. ریســک فناوری اطاعــات در کنار ریســک قوانین، ریســک 
امنیــت، ریســک عــدم انطبــاق و ریســک کنتــرل عملیــات از انواع 
ریســک های عملیاتــی بوده و بــه هرگونه تهدید ناشــی از نارســایی 
ــه  ــات ب ــانی، حم ــای انس ــزاری، خطاه ــخت افزاری و نرم اف س
ــود  ــه می ش ــوارد گفت ــل م ــن قبی ــات و از ای ــت داده و اطاع امنی
ــای  ــی و فرآینده ــتم های حیات ــب وکار، سیس ــای کس ــه داده ه ک

ــدازد. ــه خطــر می ان کســب وکار را ب

ــرکتی  ــت ش کمی ــود حا ــتقرار و بهب ــج اس تروی
ــران ناش

ــار  ــش اظه ــن همای ــزاری ای ــه اهــداف برگ ــا اشــاره ب ــودرزی ب گ
ــت  ــود حاکمی ــتقرار و بهب ــج اس ــه تروی ــش ب ــن همای ــت: ای داش
شــرکتی ناشــران، آشــنایی اعضــای کمیتــه حسابرســی و واحــد 

ــاوری اطاعــات، آشــنایی  ــا حسابرســی فن ــی ب حسابرســی داخل
اعضــای کمیتــه ریســک و واحــد مدیریت ریســک بــا شناســایی و 
ــردازد.  ــت می پ ــات و امنی ــاوری اطاع ــک های فن ــت ریس مدیری
ــک  ــت ریس ــای مدیری ــکیل کارگروه ه ــه تش ــک ب ــن کم همچنی
فنــاوری اطاعات، حسابرســی فنــاوری اطاعات و تبــادل دانش و 
تجربــه بین اعضــای کمیته هــای حسابرســی و ریســک، واحدهای 
حسابرســی داخلی و مدیریــت ریســک در صنایع مختلــف از دیگر 

اهــداف برگــزاری ایــن همایــش اســت.
وی بابیــان این کــه ایــن همایــش باهــدف تبییــن دو حــوزه 
ــاوری  ــت ریســک فن ــی مدیری ــور یعن ــات مذک تخصصــی از الزام
ــود،  ــزار می ش ــات برگ ــاوری اطاع ــی فن ــات و حسابرس اطاع
ــی و  ــه حسابرس ــای کمیت ــور اعض ــا حض ــش ب ــن همای ــزود: ای اف
ــران و کارشناســان واحدهــای حسابرســی  ریســک ناشــران، مدی
داخلــی، حسابرســان معتمد بــورس، مشــاوران پذیــرش و عرضه، 
ــاوری ارکان  ــت فن ــور ناشــران و مدیری ــران و کارشناســان ام مدی
بــازار ســرمایه، اعضــای هیئــت علمــی و دانشــجویان تحصیــات 

ــود. ــزار می ش ــی برگ تکمیل
ــاغ  ــس از اب ــته و پ ــال گذش ــاه س ــت؛ در تیرم ــایان ذکر اس ش
دســتورالعمل راهبــری شــرکتی از ســوی ســازمان بــورس و اوراق 
ــات و  ــرکتی، الزام ــت ش ــم انداز حاکمی ــش »چش ــادار، همای به
ــن  ــات ای ــالن اجتماع ــران در س ــورس ته ــط ب ــا« توس چالش ه

ــد. ــزار ش ــرکت برگ ش



رو در  رو
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در گفت وگوی ویژه ماهنامه »بورس« مطرح شد

روانشناسی مالی در بازار سرمایه

»روانشناسیمالی«بهمعنایبهکارگیرینتایجوآموزههای
علمروانشناسیدرمفاهیممالیاستکهطیسالهایاخیر
کموبیشبهگوشعمدهافرادفعالدربازارهایمالیرسیده
است.مباحثجذابمربوطبهاینحوزهبابررسیتأثیرعوامل
روانشناختیبرتصمیماتمالیافراد،بهدنبالآنهستندکه
دلایلبسیاریازتصمیماتیکههرفرددرزمینههایمختلف
اتخاذمیکندراتوضیحدهندواشـــخاصراباابعاددیگریاز
تصمیماتغیرارادیخودآشناسازند.درچنینشرایطیافراد

میتواننددرراستایارتقایسطحرفتارهایخوددربازارهای
مالیبهصورتهدفمندتریعملکنند.

آنچهمیخوانیدگفتگوی»ویژه«ماهنامه»بورس«باجنابآقای
دکترعادلافخمی،فارغالتحصیلدکترایمدیریتمالیازدانشگاه
علامهطباطبایی،محققحوزهیروانشناسیسرمایهگذاریومالی
رفتاری،همچنینمؤلفکتاب»روانشناسیسرمایهگذاری«است.
اینماهنامهتلاشکردهاستتادرخلالیکگفتگویتخصصی،
ضمنمعرفیاجمالیحوزهروانشناسیسرمایهگذاری،مبنای

مناسبیبرایارتقایایندانشدربازارهاایجادکند.
درادامهمشروحاینگفتگوی»ویژه«آوردهمیشود.

مریم نبی پور
عضو هیئت تحریریه
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ع  موضو از  مختصری  ابتدا  »بورس«:  ماهنامه 
»روانشناسی مالی« برایمان بگویید.

دکترعادلافخمی:دکترعادلافخمی: موضوع »روانشناسی سرمایه گذاری و مالی 
رفتاری«  موضوعی جدید در ایران و البته دنیا است و عمر عمیق تر 
مطرح شدن آن شاید به نهایتاً 20 تا 30 سال برسد. این موضوع در کشور 
ما هم مشابه تمام کشورهایی که بازارهای مالیِ فعالی دارند، جذاب 
بوده و مخاطب های بسیار زیادی دارد. امیدوارم بتوانیم روانشناسی 
سرمایه گذاری و مالی رفتاری را همپای کشورهای دیگر و فعالان 
بازارهای آنها، هرچه سریع تر و با عمق بیشتری در کشور نهادینه کنیم.

ماهنامه »بورس«: اندکی هم از فعالیت های خود در 
این حوزه ی نسبتاً نوپا فرمایید.

دکترعادلافخمی:دکترعادلافخمی: بنده فارغ التحصیل دکترای مدیریت مالی از 
دانشگاه عامه طباطبایی و مؤلف کتاب »روانشناسی سرمایه گذاری« 
هستم که در این زمینه تحقیقات و پژوهش هایی نیز داشته ام. همچنین 
همواره در این مسیر تاش کرده ام در قالب برگزاری همایش ها، 
نشست ها و جلسات مختلف، این موضوع را به نوبه خود راهبری کنم.

ماهنامه »بورس«: بفرمایید که فرآیند کلی تصمیم گیری 
در مغز انسان چگونه است و چه سازوکاری دارد؟

دکترعادلافخمی:دکترعادلافخمی: در رابطه با تاریخچه  مغز انسان گفته می شود 
که انسان »راست قامت« )به شکل فعلی(، حدود دو میلیون سال 
قدمت دارد و عمر انسان »خردمند« )زمانی که مغز تصمیم گیرِ انسان 
تشکیل می شود و آن را از سایر حیوانات جدا می کند( بر اساس مباحث 
تاریخی شاید به حدود 200 هزار سال پیش برمی گردد. حال فرآیند 
تصمیم گیری در این مغز، طی زمان سعی کرده است بر اساس اتفاقات 
محیطی تصمیمات مقتضی را اتخاذ کند، مثاً یک انسان در 100 یا 
200 هزار سال پیش، معمولاً در فرآیند اصطاحاً »جنگ یا فرار« بوده 
است؛ یعنی مغز وی در مواجهه با شرایط محیطی که اکثراً ریسکی 
بوده اند )مواردی همچون حمله حیوانات و یا بایای طبیعی و ... ( 
سعی کرده است با تاش برای بقا، به نوعی با شرایط جدید سازگار 
شده و زنده بماند. بنابراین می توانیم بگوییم مغز ما طی زمان به عنوان 

یک فرمانده برای ایجاد بقا عمل کرده است.
بر همین اساس، هدف بخش های مختلف مغز ازجمله بخش  هایی مثل 
قشر مغز و هیپوکامپوس )Hippocampus( در سیستم لیمبیک و 
... که اکثراً در بحث های مالی رفتاری مطرح می شود حفظ بقا بوده و 
مغز سعی کرده است فرآیند تصمیم گیری را در دو بخش ایجاد کند. 
یکی از این بخش ها، مربوط به بحث های سنگینی بوده که راجع به 
بقا وجود داشته و دیگری بحث هایی که بتواند به واسطه آنها به آرامی 

تکامل پیدا کند و با ریتمی آرام به زندگی اجتماعی برسد تا تصمیماتی 
متناسب با اجتماع اتخاذ کند. پس ما به صورت بنیادی در مغزمان با 
یک ساختار شکل یافته جهت حفظ بقا روبرو هستیم. ازآنجاکه شرایط 
جدید مغز ما طی 200 هزار سال ایجاد شده و از طرفی یک سری از 
تصمیماتی که در دنیای مدرن نیاز است گرفته شود، مربوط به قرن 
جاری هستند درنتیجه مغز ما هنوز پذیرش نحوه ی مواجهه با این 
موضوعات را ندارد؛ بنابراین اگرچه مغز در تاش بوده تا نسبت به 
موضوعات، تصمیماتی بهینه اتخاذ کند و به نظر می رسد که تکامل 
بسیاری هم پیدا کرده، اما در رابطه با بسیاری از موضوعات مدرن، در 

شرایطی بسیار ابتدایی قرار دارد.

ماهنامه »بورس«: ما می دانیم که انسان بر اساس 
عملکرد مغز خود دو مدل تصمیم گیری دارد که 
تصمیم گیری ارادی و غیرارادی نامیده می شوند. 
ع تصمیم گیری در  بفرمایید که تفاوت این دو نو

چیست؟
دکترعادلافخمی:دکترعادلافخمی: دنیل کانمن )Daniel Kahneman( تصمیمات 
غیرارادی و ارادی را اصطاحاً S1 و S2 نامیده است. تصمیمات غیرارادی 
)S1( شاید 95 درصد از تصمیمات روزمره ما را شکل می دهند و ما 
اصاً حواسمان به انجام آنها نیست؛ مثل همین لحظه که برای حرف 
 )S2( زدن کلمات را پشت هم می چینیم. منظور از تصمیمات ارادی
نیز آن دست از تصمیمات است که برای اتخاذ آنها لازم است انرژی 
زیادی توسط مغز صرف شود. مثاً در مقوله رانندگی مادامی که در 
حال آموزش دیدن هستید، تصمیمات شما در این زمینه با سیستم 
S2 اتخاذ می شوند؛ به این معنی که شما به شکل ارادی در حال پاسخ 
به این سؤال هستید که دنده، ترمز و ... در خودرو کجاست؟ اگرچه این 
موضوع اندکی دشوار است اما بعد از مدتی در گروه تصمیمات S1 قرار 
می گیرد و به همین دلیل است که شما می توانید مادامی که در حال 

صحبت کردن هستید، دنده خودرو را عوض کنید و یا ترمز بگیرید.

ماهنامه »بورس«: با این تفاسیر، سیستم های 
تصمیم گیری چگونه انتخاب های ما در بازارهای مالی 

را متأثر خواهند کرد؟
دکترعادلافخمی:دکترعادلافخمی:همانطور که توضیح دادیم، در مغز ما دو 
سیستم تصمیم گیری وجود دارد. حال در رابطه با آن دست از 
تصمیماتی که بر مبنای سیستم S1 که تصمیمات غیرارادی اشخاص 
را شامل می شود اتخاذ می شوند، این احتمال وجود دارد که به 
خطا منجر شوند. درواقع اشخاص عموماً در اتخاذ تصمیمات ارادی 
یا سیستم S2 بر اساس تحلیلی که انجام داده اند، تصمیم گیری 
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می کنند؛ اما ممکن است تصمیمات مربوط به سیستم S1، یا همان 
تصمیمات غیرارادی، منجر به یک سری خطاها شوند که آنها را 
در اصطاح Bias می نامند. برای مثال شما ممکن است به صورت 
عمومی و نه حتی صرفاً در فضای سرمایه گذاری، از یک ریسک، 
مثاً از یک صدای بلند بدون اینکه متوجه باشید، فرار کنید. این 
درواقع سیستم S1 است که به صورت ناخودآگاه شما را از آن فضا 
جدا می کند. حال این امکان وجود دارد صدایی که شنیده اید، 
صدای ترسناکی نبوده باشد که برای شما مخاطره ای ایجاد کند 
اما با وجود این، شما این عمل را به صورت ناخودآگاه انجام داده اید. 
درنتیجه ممکن است این دست تصمیمات، یعنی تصمیماتی که بر 
مبنای سیستم S1 و به صورت غیرارادی گرفته می شوند، به یک 
سری خطا منجر شوند که این خطاها را سوگیری Bias می نامیم.

گر این سوگیری ها در  ماهنامه »بورس«: حال ا
تصمیم گیری های ما در خصوص معاملاتمان در بازار 
سرمایه رخ بدهند، ممکن است منجر به ضرر هایی 
هنگفت شوند که به راحتی قابل جبران نباشند. در 
همین رابطه مهم ترین سوگیری هایی که احتمال 
می رود در سرمایه گذاری های افراد رخ بدهد کدام اند؟

دکترعادلافخمی:دکترعادلافخمی: ابتدا باید این نکته را یادآور شوم که آموزه های 
حوزه مالی رفتاری عمدتاً و به طورکلی به سمت وسوی شناخت این 
سوگیری ها می روند؛ یعنی این حوزه، بررسی می کند که خطاهایی از 
این قبیل، چرا به وجود می آیند؟ و چگونه می توان با آنها مواجهه کرده و 
اثراتشان را کمتر کرد؟ البته به این نکته هم اشاره کنم که تصمیم گیری 
غیر ارادی و بر اساس سوگیری، لزوماً موجب زیان نمی شود و چه بسا 
در موقعیت هایی ممکن است حتی سودده هم باشد اما بحث کلی ما 
این است که بهتر است تصمیمات، آگاهانه و با تحلیل منطقی نتایج 
صورت گیرد. تجربه هم نشان داده است که تصمیمات آگاهانه معمولاً 

به نتایج بهتری در بازارهای مالی ختم می شوند.
مثاً ما »ریسک گریزی« را به عنوان یکی از سوگیری یا خطاهای مطرح 
می شناسیم، یعنی یکی از پایه ای ترین خطاهای رفتاری در بازارهای 
مالی ریسک گریزی است. به عنوان یک مثال ساده، ما زمانی که مبلغ 
مشخصی را از دست می دهیم عدم مطلوبیت ناشی از فقدان آن مبلغ 
برای ما بسیار بیشتر از میزان خوشنودی و مطلوبیتی است که اگر 
همان مبلغ را به دست بیاوریم احساس خواهیم کرد و زیان کردن 
برایمان سنگین تر است. به بیانی دیگر، میزان عدم مطلوبیت فردی که 
فرضاً در بازارهای مالی مبلغی معادل یک میلیون تومان از دست داده، 
بیشتر از میزان مطلوبیتی است که وقتی یک میلیون تومان اکتساب 
کند احساس خواهد کرد؛ بنابراین در مباحث علمی گفته می شود که 

میزان عدم مطلوبیت ناشی از فقدان در افراد، احتمالاً تا معادل دو برابر 
میزان مطلوبیت ناشی از منفعتی است که کسب می کنند.

که ما دائماً مجبور به  ماهنامه »بورس«: ازآنجا
در  به ویژه  و  مختلف  حوزه های  در  تصمیم گیری 
حوزه ی سرمایه گذاری هستیم، از نظر شما، برای 
اینکه بتوانیم در حوزه ی سرمایه گذاری، تصمیمات 

بهتری اتخاذ کنیم، باید چگونه عمل کنیم؟
دکترعادلافخمی:دکترعادلافخمی: همانطور که پیش ازاین مطرح کردم ما عموماً 
در تاشیم تا از سیستم S1 یا سیستم غیرارادی فاصله بگیریم؛ 
چراکه خطاهای رفتاری عموماً نتیجه ی این سیستم تصمیم گیری 
است. درنتیجه تمام تاش ما بر این است که از این سیستم فاصله 
گرفته و تصمیم هایی ارادی و تحلیلی تر بگیریم. درواقع هراندازه 
تصمیم هایمان را تحلیل کنیم، به همان اندازه اثرات این دست خطاها 
در آنها کمتر دیده می شود. برای مثال در رابطه با رانندگی، اگر روزهای 
ابتداییِ رانندگی را با زمانی که در آن متبحر شده اید مقایسه کنید 
متوجه می شوید، برای مثال در جاده های دوطرفه دیگر مثل گذشته 
خودرویی که روبروی شما در حرکت است برایتان ترسناک نیست 
و یا به راحتی قادر به سبقت گرفتن از خودروی کناری هستید. در 
فضای سرمایه گذاری هم این موضوع صدق می کند. درواقع شما باید 
در فضای سرمایه گذاری به آرامی سیستم S1 را در تصمیم گیری هایتان 
کمتر دخالت بدهید، S1یا سیستم غیرآگاهانه، خود منشأ این خطاها 
است. درواقع در تصمیماتی که مبتنی بر سیستم S1 است، تمام 
احساسات و هیجانات افراد در فضاهای اجتماعی، دخیل می شوند 
و هرقدر افراد بتوانند شبیه همان موضوع رانندگی، در شرایطی که 
در حال سبقت گرفتن هستند سیستم S1 را به کمترین دخالت 
در تصمیمات عادت دهند می توانند در سرمایه گذاری های خود 
موفق تر عمل کنند. البته این موضوع هم نیاز به منتورینگ و انجام 
یک سری اقدامات دارد، یعنی با مطالعه ی یک سری خطاها و صرفاً 
به صورت تئوریک نمی شود به نتایجی عملی در این خصوص رسید 
و این موضوع، با منتورینگ و افزایش اطاعات، به تدریج مثل همان 

رانندگی در مغز انسان نهادینه می شود.

ماهنامه »بورس«: به عنوان سخن پایانی، اگر سخنی 
با مخاطبین ماهنامه دارید بفرمایید.

دکترعادلافخمی:دکترعادلافخمی: بنده از ماهنامه »بورس« بابت زمان ارزشمندی 
که در اختیار بنده قرار گرفت تشکر می کنم. امیدوارم شرایطی فراهم 
شود تا بتوانیم در باب مسائلی جزئی تر در حوزه روانشناسی مالی 

اطاع رسانی کنیم.



تحلیل صنعت
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صنعتنفتوگازجزوصنایعمادربرایکشورمحسوبشدهو
هرگونهتحولدراینصنعتبررویسایرصنایعنیزتأثیرگذار
است.پترولیومبهمعنیروغنیاستکهازدلسنگخارجمیشود.
نفتخامازعناصرکربنوهیدروژنتشكیلشدهکهیكیازانواع

هیدروکربورهاستوبهاعتبارترکیباتهیدروکربوریومیزان
گوگردآن،بهنفتخامسبکوسنگینیانفتخامترشوشیرین
طبقهبندیمیشود.فرآینداستخراجنفتوگازدرتصویرذیل

نمایشدادهشدهاست.

علی اسکینی
مدیر تحلیل کارگزاری بانک صنعت و معدن

سارا چلویان
کارشناس واحد تحلیل کارگزاری بانک صنعت و معدن

نمودار 1- استخراج نفت و گاز

بررسی و تحلیل صنعت پالایشبررسی و تحلیل صنعت پالایش
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پس از اســـتخراج نفت و گاز از زمین، به دلیل وجود ناخالصی در این 
مواد، برای انجام پالایش باید خالص سازی شوند. بعد از خالص سازی، 
نفت خام ســـبک وارد خطوط لوله شرکت های پالایشی می شود. پس 
از گرمایـــش نفت تا 340 درجه ســـانتی گراد، نفت به صورت دوفاز 
درآمده و وارد برج تقطیر می شـــود و متناسب با نقطه جوش هر یک 

از محصولات، برش های نفتی مختلف از یکدیگر جدا می شوند. دما در 
بالای برج تقطیر 20 درجه و در قسمت پایین 340 درجه سانتی گراد 
می باشد. برش های سبک تر نفتی از قسمت های بالایی برج و برش های 
سنگین تر از قسمت پایین برج خارج می شوند. تصویری از برج تقطیر 

در ذیل نمایش داده شده است.

دارا بـــودن ذخایر نفت، مهم ترین بازیگران این صنعت را مشـــخص 
می کند. بیشترین ذخیره نفت با حدود 300 میلیارد بشکه، در اختیار 

ونزوئا قرار دارد. میزان ذخایر نفت کشور های مختلف در سال 2020 
در نمودار ذیل نمایش داده شده است.

نمودار 3- میزان ذخایر نفت در دنیا )بر حسب میلیارد بشکه(

نمودار 2- برج تقطیر در پالایشگاه
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است. در نمودار ذیل، بزرگ ترین بازیگران این صنعت نمایش داده شده است.در بین کشور های جهان، آمریکا بزرگ ترین تولیدکننده و مصرف کننده نفت 

نمودار 4- بزرگ ترین مصرف کنندگان نفت )بر حسب میلیون تن در سال(

نمودار 5- بزرگ ترین تولیدکنندگان نفت )بر حسب میلیون تن در سال(
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اوپک به عنوان یک سازمان مهم در حوزه ی نفت شناخته می شود و کشور های 
عضو این ســـازمان از مهم ترین صادرکنندگان نفت هستند که حدوداً 79 

درصد تولید نفت دنیا را در اختیار دارند. سهم اعضای اوپک از تولید نفت 
در نمودار ذیل نمایش داده شده است.

پالایشـــگاه ها در دنیا، مهم تریـــن فرآورده های نفتی را تولید می کنند و 
اصلی ترین تفاوتی که پالایشگاه های ایران و جهان با یکدیگر دارند، قدمت 
و ضریب پیچیدگی است. ضریب پیچیدگی، نحوه عملکرد پالایشگاه را از 
نظر قابلیت تولید فرآورده های با ارزش افزوده بیشتر نشان می دهد. در واقع 
هر اندازه پیچیدگی پالایشـــگاه بیشتر باشد، توان تبدیل خوراک سنگین 
نفتی به محصولات سبک تر، باکیفیت تر و با ارزش  تر بیشتر شده و ایجاد 

ارزش افزوده پالایشگاه ارتقا می یابد. شاخص پیچیدگی نلسون )NCI( در 
مقیاس 1 تا 20 اندازه گیری می شود. هر چه مقدار این شاخص بالاتر باشد، 
پالایشگاه می تواند محصولات با ارزش تر که نیازمند تکنولوژی بالاتری هستند 
تولید کند. متوسط این شاخص در ایران 5/75 است که فاصله قابل تأملی با 
میانگین شاخص 14 در جهان دارد. ضریب پیچیدگی پالایشگاه های ایران 

در نمودار ذیل نمایش داده شده است.

نمودار ۶- سهم اعضای اوپک از تولید نفت

نمودار 7- ضریب پیچیدگی پالایشگاه ها در کشور
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موقعیت مکانی پالایشگاه های ایران در نقشه ی ذیل نمایش داده شده است.

نمودار 8- موقعیت مکانی پالایشگاه ها در کشور

ایران است. ظرفیت تولید پالایشگاه های ایران در جدول ذیل ارائه شده است.ستاره نفت خلیج فارس، بزرگ ترین پالایشگاه میعانات گازی خاورمیانه و 

جدول 1- ظرفیت پالایشگاه ها در کشور
سهم از کل ظرفیتظرفیت عملیاتی ) بشکه در روز(نام نماد

۱۸ درصد۳۹۰.۰۰۰آبادان

۱۷ درصد۳۷۰.۰۰۰شپنا

۱۶ درصد)میعانات گازی( ۳۶۰.۰۰۰ستاره خلیج فارس

۱۶ درصد۳۵۰.۰۰۰شبندر

۱۱ درصد۲۵۰.۰۰۰شتران

۱۱ درصد۲۵۰.۰۰۰اراک 

۵ درصد۱۱۰.۰۰۰شبریز

۳درصد۶۰.۰۰۰شاوان

۳درصد۶۰.۰۰۰شراز

۱ درصد۲۵.۰۰۰کرمانشاه

۱۰۰ درصد۲.۲۲۵.۰۰۰مجموع

پالایش نفت تبریز

پالایش نفت کرمانشاه
پالایش نفت تهران

ک پالایش نفت ارا

پالایش نفت اصفهان

پالایش نفت آبادان

پالایش نفت شیراز

پالایش نفت لاوان

پالایش نفت ستاره خلیج فارس

پالایش نفت بندرعباس
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جدول زیر، سهم هر پالایشگاه از تولید فرآورده ها نمایش داده شده است.ترکیب تولید فرآورده های اصلی در پالایشگاه های ایران متفاوت است. در 

ــرک  ــث ک ــگاه ها، بح ــم در پالایش ــن مفاهی ــی از مهم تری یک
اســپرد اســت. کــرک اســپرد از اختــاف بیــن قیمــت یــک 
بشــکه نفــت خــام و قیمــت  یــک بشــکه فــرآورده به دســت 
می آیــد. ممکــن اســت در مقطعــی کــه قیمــت نفــت رشــد 
می کنــد، میــزان رشــد قیمــت فــرآورده بیشــتر یــا کمتــر از 
تغییــر قیمــت نفــت باشــد و یــا برعکــس. بنابرایــن نمی تــوان 
بــا افزایــش یــا کاهــش قیمــت نفــت، حکــم بــه تعدیــل مثبــت 
یــا منفــی ســود شــرکت های پالایشــی  داد، بــا ایــن حــال بــازار 
ســهام بــا چنیــن نگرشــی کــه رشــد قیمــت نفــت بــه نفــع این 

ــد. ــرمایه گذاری می کن ــا س ــهام آنه ــت، در س ــرکت ها اس ش
ایــن صنعــت همیشــه تحــت تأثیــر قیمت گــذاری دســتوری 
قــرار دارد کــه ریســک بزرگــی بــرای شــرکت های ایــن گــروه 
محســوب می شــود. طبــق آخریــن اباغیــه بــه شــرکت های 
پالایشــی در دی مــاه 1402، فرمــول محاســبه بنزیــن دچــار 
تغییراتــی شــد کــه منجــر بــه کاهــش قیمــت ایــن محصــول 
ــرات  ــت. تغیی ــده اس ــرکت ها ش ــپرد ش ــرک اس ــه ک و البت
ــل نشــان داده  ــا در ذی ــن و کرک ه ــول محاســباتی بنزی فرم

شــده اســت.

جدول 2- سهم هر پالایشگاه از تولید فرآورده ها در کشور
شرازشاوانشبریزشترانشپناشبندرواحدسهم هر یک از شرکت ها در تولید فرآورده ها

۳۳۳۱۱۶۱۰۵۴٪بنزین

۲۶۳۴۲۰۱۱۴۵٪نفت گاز

۳۷۲۳۱۹۱۳۵۴٪نفت کوره

۵۹۲۷۱۰۰۰۴٪نفت سفید

۱۷۱۶۶۰۳۰۳٪سوخت جت

۱۸۳۷۲۶۱۳۳۴٪گاز مایع

۵۱۷۲۴۴۳۶۱۴٪نفتا

۳۳۳۴۱۹۸۰۷٪وکیوم باتوم

۲۵۲۹۴۴۲۰۰٪روغن خام

۲۲۶۴۰۱۰۱۴٪آیزوریسایکل
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با تغییر فرمول محاسباتی بنزین، قیمت این محصول کاهش یافته است. قیمت محاسباتی بنزین قبل و بعد از این تغییرات، در نمودار های زیر نشان داده شده است.

همانطورکه از فرمول و نمودارهای بالا اسـتنباط می شـود، قیمت 
بنزیـن تولیـدی پالایشـگاه ها حـدوداً از 4 تـا 11 دلار بسـته بـه از 
کیفیـت محصـول، کاهـش یافتـه اسـت. هرچـه کیفیـت بنزیـن 

تولیـدی کمتـر باشـد، کاهـش قیمـت آن بیشـتر اسـت و بالعکس. 
در جـدول 3 در صفحـه بعـد، جزئیـات کامل تـر کاهـش قیمت این 

محصـول گزارش شـده اسـت.

نمودار 9- قیمت بنزین در فرمول قبل )بر حسب دلار به ازای هر بشکه(

نمودار 10- قیمت بنزین در فرمول جدید )بر حسب دلار به ازای هر بشکه( 
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بــا توجــه بــه اینکــه بنزیــن جــزو فرآورده هــای اصلی پالایشــگاه ها 
اســت، کاهــش قیمــت ایــن محصــول منجــر بــه کاهــش کــرک 
کلــی خواهــد شــد. طبــق اباغیــه دی مــاه 1402 و بــا توجــه بــه 

»عطــف بــه ما ســبق« بــودن ایــن اباغیــه، کــرک کلــی از حــدود 
14 دلار بــه 12 دلار کاهــش پیــدا می کــرد کــه در نمــودار زیــر 

ــاهده است. قابل مش

پس از اعتراضاتی که از سمت شرکت های تولیدکننده به فرمول محاسباتی 
و غیرقانونی بودن این بند که فرمول جدید »عطف به ماسبق« است، انجام 
شد، در تیرماه 1403 اصاحاتی توسط دولت مبنی بر حذف بند »عطف 
به ماسبق« بودن این فرمول  صورت گرفت. به این معنی که اثرات فرمول 
جدید فقط برای دو ماه پایانی سال 1402 و طبیعتاً سال های بعد می باشد. 

لذا به نظر می رسد مجموع سود شرکت های پالایشی به طور میانگین حدوداً 
1/5 تا 2 میلیارد دلار کاهش خواهد یافت که این عدد با توجه به تغییرات 

قیمت نفت و سایر شرایط می تواند تا حدودی متغیر باشد.
در نمودار زیر، میزان کاهش سود سالانه برای هر یک از پالایشگاه های 

کشور نشان داده شده است.

نمودار 11- کرک فرآورده های اصلی با فرمول قدیم و جدید ) بر حسب دلار(

نمودار 12- کاهش سود پالایشگاه ها ناشی از کاهش قیمت بنزین )بر حسب میلیون دلار(

جدول 3- قیمت بنزین )بر حسب دلار به ازای هر بشکه(
کاهش نرخفرمول جدیدفرمول قدیممیانگین قیمت ۱۴۰۲

۸۵/۹۷۴/۵۱۱/۴اکتان ۸۷

۹۵/۰۸۷/۶۷/۴اکتان ۹۱ یورو ۵

۹۸/۳۹۴/۱۴/۲اکتان ۹۵ یورو ۵
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جدول 4- روند تغییرات هزینه  انرژی
۱۴۰۲۱۴۰۱۱۴۰۰۱۳۹۹۱۳۹۸میلیارد تومان

۴.۱۸۶۲.۴۶۷۱.۴۸۵۱۱۱۱۰۰شتران

۵.۸۹۴۲.۶۶۳۱.۸۲۴۱۵۹۱۵۶شپنا

۴.۴۸۷۲.۳۴۳۱.۷۹۲۲۰۰۱۵۱شبندر

۲.۱۶۶۱.۰۲۴۷۴۳۵۱۴۹شبریز

۸۹۹۵۲۹۳۲۵۲۸۲۸شراز

۱۷.۶۳۳۹.۰۲۶۶.۱۶۹۵۴۸۴۸۴مجموع

عاوه بر اعام فرمول جدید قیمت گذاری فرآورده های پالایشی، هزینه 
انرژی و رشد چشمگیر آن طی سال های گذشته، از دیگر چالش های مهم 
این صنعت می باشد. مجموع هزینه انرژی در شرکت های پالایشی از سال 

1398 به صورت دلاری حدوداً 10 برابر شده و به 461 میلیون دلار در سال 
1402 رسیده است. روند تغییرات هزینه انرژی در شرکت های پالایشی در 

جدول 4 گزارش شده است.

نتیجه گیری
صنعت پالایش به عنوان یک صنعت استراتژیک و بزرگ در کشور شناخته می شود. 
ارزش بازار شرکت های بورسی این صنعت حدود 500 همت است که معادل 7 درصد 
ارزش بازار بورس تهران می باشد. عاوه بر این، صنعت پالایش وزن قابل توجهی در 

پرتفوی سهامداران عدالت دارد و هرگونه تغییری در سود این شرکت ها، موجب 
آسیب دیدن دارایی حدود 49 میلیون سهامدار می شود. لذا به نظر می رسد بهتر است 
سیاست گذاران در تصمیم گیری های خود در مورد این صنعت توجه بیشتری داشته 
باشند. در پایان می توان مهم ترین چالش های این صنعت را به صورت زیر خاصه کرد:

   بحث رگولاتوری و جایگاه تصمیم دولت با وجود 49 میلیون سهامدار

   اجبار شرکت های پالایشی برای تولید محصولات با ارزش افزوده پایین تر به دلیل ناترازی های انرژی در 

کشور و متضرر شدن شرکت های تولیدکننده

   عدم انتشار به موقع قیمت ها و سردرگمی سهامداران از وضعیت سودآوری صنعت

   مطالبات سنگین تولیدکننده ها از دولت

ک با کیفیت مناسب    عدم دریافت خورا

   تصمیمات خلق الساعه برای گروه )ابلاغیه آخر مبنی بر تغییر فرمول قیمت بنزین(



خلاصه 
عملکرد  صندوق ها
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عملکرد صندوق های سرمایه گذاری
در خردادماه 14۰3

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 خرداد ماه 1403، کل ارزش خالص دارایی های صندوق های 
سرمایه گذاری تقریباً با 175 هزار میلیارد ریال افزایش، به مبلغ 8,512 
هزار میلیارد ریال رسید. بیشترین افزایش ریالی در ارزش خالص دارایی ها 
مربوط به صندوق های با درآمد ثابت بوده که نسبت به ابتدای ماه، حدود 

131 هزار میلیارد ریال معادل 3/4 درصد افزایش یافته است. صندوق های 
بازارگردانی نیز تقریباً با 52 هزار میلیارد ریال کاهش معادل منفی 3/2 درصد، 
بیشترین کاهش ریالی 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 خرداد ماه

منبع
شرکت مشاوره و پردازش اطلاعات مالی پارت

ع صندوق )میلیارد ریال( تا ابتدای تیرماه 1403 نمودار 1. تغییر ارزش خالص دارایی های صندوق ها به تفکیک نو
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نمودار 2. ارزش خالص دارایی های تمامی صندوق ها )میلیارد ریال( تا ابتدای تیرماه 1403

نمودار 3. ترکیب دارایی های تحت مدیریت صندوق های سرمایه گذاری )درصد( تا ابتدای تیرماه 1403

نمودار 2، روند تغییرات کل ارزش خالص دارایی های همه صندوق های 
سرمایه گذاری را در طول خردادماه 1403 بر حسب میلیارد ریال نشان 

می دهد. نتایج نشان دهنده افزایش 2/1 درصدی در مجموع ارزش خالص 
دارایی های  صندوق ها در این  ماه است.

صندوق هــای ســرمایه گذاری مجموعــاً 27 درصــد از منابــع مالــی 
ــهام، 37 درصــد را در اوراق مشــارکت، 29 درصــد  ــود را در س خ
ــد را در  ــدود 7 درص ــد و ح ــه نق ــی و وج ــپرده های بانک را در س

ــد. در نمــودار 3، ترکیــب  ســایر دارایی هــا، ســرمایه گذاری کرده ان
دارایی هــای تحــت مدیریــت صندوق هــای ســرمایه گذاری نشــان 

داده  شــده اســت.



4445 ماهنامه بورس| شماره های  ۲۲۷-۲۲۸

در جدول های 1 تا 4، صندوق های سرمایه گذاری با بیشترین بازدهی 
در هر گروه از صندوق های با درآمد ثابت، سهامی، مختلط و قابل معامله 
در بورس ارائه شده است. از بین صندوق های با درآمد ثابت، صندوق 

»مشـــترک صبای هدف« با 2/8 درصد، بیشترین بازدهی را کسب 
کرده اســـت. بازدهی یک سال گذشـــته این صندوق معادل 22/9 

درصد بوده است.

صندوق سرمایه گذاری »حفظ ارزش دماوند« با 2/4 درصد، بیشترین 
بازدهی را در میان صندوق های ســـهامی کسب کرده است. صندوق 

ســـرمایه گذاری »اعتبار سهام ایرانیان« با فاصله اندک، در رتبه دوم 
قرار دارد.

ــا بازدهــی  در خرداد مــاه 1403، صنــدوق »ارمغــان یکــم ملــل« ب
1/6 درصــدی، بیشــترین بازدهــی را در میــان صندوق هــای مختلــط 

داشــته اســت. بازدهــی یــک  ســال گذشــته ایــن صنــدوق معــادل 
0/5 درصــد بوده اســت.

ــی 7/9 درصــدی،  ــا بازده ــم« ب ــی یک ــدوق »واســطه گری مال صن
بیشــترین بازدهــی را در میــان صندوق هــای قابل معاملــه در بــورس 

طــی خرداد مــاه 1403 داشــته اســت. بازدهــی یــک  ســال گذشــته 
ایــن صنــدوق منفــی 13/0 درصــد بــوده اســت.

بررسی عملکرد صندوق های سرمایه گذاری

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

۲/۸۲۲/۹مشترک صبای هدف۱

*۲/۴روند پایدار آبان۲

۲/۴۲۷/۳مشترک افق کارگزاری بانک خاورمیانه۳

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

*۲/۴حفظ ارزش دماوند۱

۲/۴۰/۲اعتبار سهام ایرانیان۲

۱۰/۸-۰/۶-باران کارگزاری بانک کشاورزی۳

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

۱/۶۰/۵ارمغان یکم ملل۱

۰/۵۲/۱اعتماد تمدن۲

۰/۴۰/۷مشترک نیکی گستران۳

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

۱۳/۰-۷/۹واسطه گری مالی یکم۱

۴/۶۲۸/۲بازده پایا۲

۴/۱۲۶/۴در اوراق بهادار با درآمد ثابت کیان۳
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در بخــش بعــدی، میانگیــن بــازده صندوق هــای ســهامی بــا بــازده 
شــاخص  کل بــورس و شــاخص کل فرابــورس طــی خرداد مــاه 1403 
مقایســه شــده اســت. همانطورکــه در نمــودار 4 مشــاهده می شــود، 

صندوق هــای ســهامی در مقایســه بــا شــاخص کل بــورس، عملکــرد 
ضعیف تــر و در مقایســه بــا شــاخص کل فرابــورس، عملکــرد بهتــری 

ــته اند.  داش

طـی خرداد مـاه 1403، ورود پـول بـه کل صندوق هـا )به واسـطه 
صـدور واحدهـای سـرمایه گذاری( حـدود 1,003 هـزار میلیارد ریال 
و خـروج پـول از آنهـا )به واسـطه ابطـال واحدهـای سـرمایه گذاری( 
نیـز تقریبـاً 831 هـزار میلیـارد ریـال بـوده اسـت. بنابرایـن، خالـص 
ورود سـرمایه  بـه کل صندوق هـای سـرمایه گذاری حـدود 172 
هـزار میلیـارد ریـال بـوده اسـت. بیشـترین خالـص ورود پـول بـه 

صندوق هـای سـرمایه گذاری حـدود 122 هـزار میلیـارد ریـال و 
مربـوط بـه صندوق هـای قابل معاملـه در بـورس و بیشـترین خالـص 
خـروج پـول از صندوق های سـرمایه گذاری حـدود 509 میلیارد ریال 
و مربـوط بـه صندوق هـای مختلـط بـوده اسـت. نمـودار 5، ورود پول 
بـه کل صندوق هـا و خـروج پـول از آنهـا را به واسـطه صـدور یا ابطال 
واحدهـای سـرمایه گذاری طـی خرداد مـاه 1403 نشـان می دهـد.

وضعیت ورود و خروج نقدینگی در صندوق های سرمایه گذاری

نمودار 4. مقایسه بازده صندوق های سهامی با بازده بورس و فرابورس )درصد( تا ابتدای تیرماه 1403

نمودار 5. نمودار میله ای ورود و خروج جریان نقد در صندوق های سرمایه گذاری )میلیارد ریال( تا ابتدای تیرماه 1403
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عملکرد صندوق های سرمایه گذاری
در تیرماه 14۰3

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 تیر ماه 1403، کل ارزش خالص دارایی های صندوق های سرمایه گذاری 
تقریباً با 633 هزار میلیارد ریال افزایش، به مبلغ 9,122 هزار میلیارد ریال 
رسید. بیشترین افزایش ریالی در ارزش خالص دارایی ها مربوط به صندوق های 

قابل معامله بوده که نسبت به ابتدای ماه، حدود 281 هزار میلیارد ریال معادل 
10/9 درصد بوده  است. صندوق های با درآمد ثابت نیز تقریباً با 263 هزار 
میلیارد ریال، افزایش 6/6 درصدی در ارزش خالص دارایی ها را ثبت کرده اند.

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

منبع
شرکت مشاوره و پردازش اطلاعات مالی پارت

ع صندوق )میلیارد ریال( تا ابتدای مردادماه 1403 نمودار 1. تغییر ارزش خالص دارایی های صندوق ها به تفکیک نو
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نمودار 2، روند تغییرات کل ارزش خالص دارایی های همه صندوق های 
سرمایه گذاری را در طول تیرماه 1403 بر حسب میلیارد ریال نشان 

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

نمودار 2. ارزش خالص دارایی های تمامی صندوق ها )میلیارد ریال( تا ابتدای مردادماه 1403

صندوق هـای سـرمایه گذاری مجموعـاً 26 درصـد از منابـع مالـی 
خـود را در سـهام، 37 درصـد را در اوراق مشـارکت، 30 درصـد 
را در سـپرده های بانکـی و وجـه نقـد و حـدود 8 درصـد را در 

سـایر دارایی هـا، سـرمایه گذاری کرده انـد. در نمـودار 3، ترکیـب 
دارایی هـای تحـت مدیریـت صندوق هـای سـرمایه گذاری نشـان 

داده  شـده اسـت.

نمودار 3. ترکیب دارایی های تحت مدیریت صندوق های سرمایه گذاری )درصد( تا ابتدای مردادماه 1403
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در جدول های 1 تا 4، صندوق های سرمایه گذاری با بیشترین بازدهی 
در هر گروه از صندوق های با درآمد ثابت، سهامی، مختلط و قابل معامله 
در بورس ارائه شده است. از بین صندوق های با درآمد ثابت، صندوق 

»مشترک گنجینه آوا نوین« با 4/7 درصد، بیشترین بازدهی را کسب 
کرده است. بازدهی یک سال گذشته این صندوق معادل 20/6 درصد 

بوده است.

ــا 10/82 درصــد،  ــا« ب صنــدوق ســرمایه گذاری »مشــترک کاریزم
بیشــترین بازدهــی را در میــان صندوق هــای ســهامی کســب کــرده 

اســت. بازدهــی ایــن صنــدوق در یــک ســال گذشــته منفــی 2/1 
درصــد بــوده اســت.

در تیر مــاه 1403، صنــدوق »بــا تضمیــن اصــل ســرمایه کیــان« بــا 
بازدهــی 6/8 درصــدی، بیشــترین بازدهــی را در میــان صندوق هــای 

مختلــط داشــته اســت. بازدهــی یــک ســال گذشــته ایــن صنــدوق 
معــادل 2/3 درصــد بــوده اســت.

صندوق تازه تأسیس »سهامی اهرمی موج فیروزه« با بازدهی 21/8 
درصدی، بیشترین بازدهی را در میان صندوق های قابل معامله در 

بورس داشته است. صندوق »سهامی اهرمی شتاب آگاه« نیز با 16/8 
درصد بازدهی، رتبه دوم را کسب نموده است.

بررسی عملکرد صندوق های سرمایه گذاری

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

۴/۷۲۰/۶مشترک گنجینه آوا نوین۱

۲/۵۲۱/۳امین ملت۲

۲/۴۲۷/۶مشترک افق کارگزاری بانک خاورمیانه۳

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

۲/۱-۱۰/۸۲مشترک کاریزما۱

۱۰/۶۷۲۱/۹مشترک ستاره خاورمیانه۲

۱۰/۶۵۲۰/۵مشترک دماسنج۳

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

۶/۸۲/۳با تضمین اصل سرمایه کیان۱

*۶/۷تضمین اصل مبلغ سرمایه خلیج فارس۲

۵/۵۱۳/۷تضمین اصل سرمایه کاریزما۳

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

*۲۱/۸سهامی اهرمی موج فیروزه۱

گاه۲ ۱۶/۸۱/۲سهامی اهرمی شتاب آ

۵/۲-۱۲/۲سهامی اهرمی جهش فارابی۳
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در بخش بعدی، میانگین بازده صندوق های سهامی با بازده شاخص  کل 
بورس و شاخص کل فرابورس طی تیر ماه 1403 مقایسه شده است. 

همانطورکه در نمودار 4 مشاهده می شود، عملکرد صندوق های سهامی 
از عملکرد شاخص کل بورس و شاخص کل فرابورس بهتر بوده است.

نمودار 4. مقایسه بازده صندوق های سهامی با بازده بورس و فرابورس )درصد( تا ابتدای مردادماه 1403

طـی تیر مـاه 1403، ورود پـول بـه کل صندوق هـا )به واسـطه صـدور 
واحدهـای سـرمایه گذاری( حـدود 1,260 هـزار میلیـارد ریـال و 
خـروج پـول از آنهـا )به واسـطه ابطـال واحدهای سـرمایه گذاری( نیز 
تقریبـاً 930 هـزار میلیـارد ریـال بـوده اسـت. بنابرایـن، خالص ورود 
سـرمایه  بـه کل صندوق هـای سـرمایه گذاری در ایـن  مـاه حـدود 
330 هـزار میلیـارد ریـال بوده اسـت. بیشـترین خالـص ورود پول به 

صندوق هـای سـرمایه گذاری حدود 197 هـزار میلیارد ریال و مربوط 
بـه صندوق هـای قابل معاملـه و بیشـترین خالـص خـروج پـول از آنها 
حـدود 18 هـزار میلیـارد ریـال و مربوط به صندوق هـای بازارگردانی 
بـوده اسـت. نمـودار 5، ورود پـول بـه کل صندوق هـا و خـروج پـول 
از آنهـا را به واسـطه صـدور یـا ابطـال واحدهـای سـرمایه گذاری طـی 

تیر مـاه 1403 نشـان می دهـد.

وضعیت ورود و خروج نقدینگی در صندوق های سرمایه گذاری

نمودار 5. نمودار میله ای ورود و خروج جریان نقد در صندوق های سرمایه گذاری )میلیارد ریال( تا ابتدای مردادماه 1403





امام خمینی )رحمة الله علیه( یک حقیقت 

همیشه زنده است. نام او پرچم این انقلاب، 

راه او راه این انقلاب و اهداف او اهـداف ایـن 

انـقـلاب اسـت. راه او راه مـا، هـدف او هـدف 

مـا و رهـنـمـود او مشعل فروزنده ماست. 

مقام معظم رهبری)مدظله العالی(





مقالات و پژوهش هایی
در بازار سرمایه
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سازوکار صدور، ابطال و بازارگردانی
صندوق های سرمایه گذاری قابل معامله سهامی

در بورس های اوراق بهادار
دردههیگذشتهدرعرصهجهانیوهمچنینعرصهداخلی،تعداد،انواعومیزانسرمایه
تحتمدیریتصندوقهایقابلمعاملهرشدچشمگیریداشتهاست.عللمتعددیبرای
اینرشدبیانشدهکهازجملهآنهامیتوانبهمزایایصندوقهاهمچونبرخورداریازتنوعزیاد)صندوقهایشاخصی،بخشی،کالایی،
اهرمی،معكوسومانندآن(،کارمزدمعاملاتیاندک،امكانمعاملهطینشستمعاملاتی،دسترسیبهسرمایهگذاریمتنوعباسرمایهی
اندکومقاومتمناسبآنهادرشرایطپرتلاطمبازاراشارهکرد.وجودچنینمزایایی،منجربهاینشدهکهعلاوهبرسرمایهگذارانخرد،
سرمایهگذارانحرفهایوحقوقینیزبیشازگذشتهازصندوقهایسرمایهگذاریقابلمعاملهاستقبالکنندوبرمحبوبیتاینصندوقها
دربینفعالانبازاربیفزایند.رشدوتوسعهاینصندوقهاداراینیازمندیهاییاستکهازمهمترینآنهاداشتننقدشوندگیمناسبدربازار
است.بررسیهانشانمیدهدکهبورسهایاوراقبهادارازسازوکاریشبیهبهیكدیگربرایبازارگردانیصندوقهایقابلمعاملهاستفاده
میکنند.ازآنجاکهتوسعهاینصندوقهابرایبورستهراننیزبسیاربااهمیتاست،دراینگزارشسازوکارصدور،ابطالوانجاممعاملات

صندوقهایقابلمعاملهدربورسهایاوراقبهادارموردبررسیقرارگرفتهاست.

دکتر حمید اسکندری
کارشناس مسئول واحد تحقیق و توسعه بورس تهران



55 ماهنامه بورس| شماره های ۲۲۷-۲۲۸

1- کلیات سازوکار بهبود نقدشوندگی صندوق های 
قابل معامله

در ادبیات مالی برای صندوق های قابل معامله دو بازار با نام های 
بازار اولیه1 و ثانویه2 تعریف می شـــود. صدور3 و ابطال4 واحدهای 
ســـرمایه گذاری صندوق ها در بازار اولیه انجام می شـــود و در 
بـــازار ثانویه این واحدها قابلیـــت معامله پیدا می کنند. در بازار 
اولیه تمام ســـرمایه گذاران نمی توانند درخواست صدور یا ابطال 
بدهند و تنها گروه خاصی از ســـرمایه گذاران مجاز به ثبت چنین 
درخواست هایی هستند که در بسیاری از بورس های اوراق بهادار 
با نام سرمایه گذار مجاز5 شناخته می شوند. سرمایه گذاران مجاز 
معمولاً از سرمایه گذاران  نهادی )حقوقی6( بزرگ مانند شرکت های 
تأمین سرمایه و شرکت های کارگزار-معامله گر انتخاب می شوند 
و می توانند درخواســـت صدور یا ابطال واحدهای سرمایه گذاری 
را بـــه قیمتی برابر خالص ارزش دارایی هـــر واحد به صندوق 
بدهند. ارســـال درخواســـت صدور و ابطال واحدها به هر تعداد 
امکان پذیر نیســـت و بـــرای آن محدودیت حجمی وجود دارد؛ 
یعنی ســـرمایه گذاران مجاز فقط می توانند در ضرایب بزرگ و 
معینی )مثاً ضریبی از 25 هزار واحد( درخواست صدور یا ابطال 
دهند. در درخواست های صدور این ضریب با عنوان واحد صدور 
و در درخواســـت های ابطال، ایـــن ضریب با عنوان واحد ابطال7 
شناخته می شود. سرمایه گذاران مجاز برای فعالیت در بازار اولیه 
قراردادی8 با صندوق دارند که اندازه واحد صدور و ابطال در آن 
تعیین می شـــود. سرمایه گذاران مجاز بر اساس شرایط درج شده 
در این قرارداد، می توانند درخواســـت های صدور یا ابطال خود را 
به صندوق بدهند. این ســـرمایه گذاران می توانند تمام یا بخشی 
از واحدهای ســـرمایه گذاری دریافت شـــده را در بورس به سایر 
سرمایه گذاران بفروشـــند یا اینکه اقدام به نگهداری آنها کنند. 
عاوه براین سرمایه گذاران مجاز معمولاً می توانند درخواست های 
صدور یا ابطال را از ســـایر سرمایه گذاران دریافت کرده و آنها را 
به صندوق ارسال کنند. بدین منظور سرمایه گذاران برای ارسال 
درخواست صدور یا ابطال خود باید محدودیت حجمی را رعایت 
کنند. البته باید به این نکته توجه کرد که واحدهای صدور یا ابطال 
دارای ضرایب بزرگی هستند، بنابراین در عمل، سرمایه گذاران خرد 
امکان ارسال چنین درخواست هایی را به سرمایه گذار مجاز ندارند 
و تنها اشخاصی که دارای واحدهای سرمایه گذاری بیش از اندازه 
واحد صدور یا ابطال هستند، می توانند چنین درخواست هایی را 

به سرمایه گذاران مجاز ارسال کنند.
برای صدور واحدهای جدید، معمولاً سرمایه گذار مجازی که درخواست 
صدور واحد را به صندوق می دهد، ابتدا سبدی از اوراق بهادار و وجه نقد 

و یا سایر دارایی هایی که صندوق در آن روز تعیین کرده را نزد صندوق 
ســـپرده می کند و پس از آن، در ازای آنها، واحدهای سرمایه گذاری 
صادر شـــده را دریافت می کند. سبد تحویل شده معمولاً نشان دهنده 
دارایی های صندوق است و ترکیب این سبد9 توسط صندوق در همان 
روز پیش از شـــروع جلسه معاماتی تعیین می شود؛ یعنی چنانچه 
سرمایه گذار مجاز درخواست صدور داشته باشد، به وی اعام می شود 
چه ترکیبی از سهام و وجه نقد باید تحویل دهد تا واحدها را دریافت 
کند و برعکس چنانچه درخواســـت ابطال داشته باشد، به وی اعام 
می شـــود که چه ترکیبی به وی تحویل داده خواهد شد. برای تعیین 
ترکیب این سبد، دو روش استاندارد و سفارشی10 مورد استفاده قرار 
می گیرد. در حالت استاندارد ترکیب سبد نشان دهنده همان ترکیب 
دارایی های صندوق اســـت. اما در حالت سفارشی ترکیب سبد )سبد 
سفارشی11( به صورت مذاکره ای بین مدیر صندوق و سرمایه گذار مجاز 
تعیین می شود. سبد سفارشی معمولاً شامل اوراق بهاداری است که 
نشان دهنده ترکیب دارایی های صندوق نیستند. به عنوان نمونه، ممکن 
است در حالتی که سرمایه گذار مجاز درخواست صدور واحد می دهد، 
مدیر صندوق به وی ســـهم هایی را اعام کند که قصد خرید آنها از 
بورس را دارد. فرآیند ابطال واحدهای سرمایه گذاری نیز مشابه فرآیند 
صدور است، یعنی زمانی که یک سرمایه گذار مجاز درخواست ابطال 
واحدهای خود را به صندوق می دهد، در ازای واگذاری واحدها، ترکیب 
مشـــخصی از اوراق بهادار و وجه نقد را دریافت می کند. همچنین در 
حالتی که ســـرمایه گذار قصد ابطال دارد، ممکن است مدیر صندوق 
به وی ســـهم هایی از صندوق را بدهد که قصد فروش آن سهم ها را 
در بازار دارد. استفاده از چنین سازوکاری هزینه ی معامات صندوق 
را کاهش داده و نهایتاً ســـود بیشـــتری را عاید دارندگان واحدهای 

سرمایه گذاری می کند.
بـــر خاف بازار اولیه که دارای محدودیت فعالیت برای فعالان بازار 
است، در بازار ثانویه امکان انجام معامات برای تمام سرمایه گذاران 
از جمله سرمایه گذاران حقیقی )خرد12( وجود دارد؛ به عبارت دیگر 
سرمایه گذاران خرد گزینه ای به جز خرید و فروش واحدها در بورس 
یا همان بازار ثانویه به قیمت تعیین شـــده در بازار ندارند. معامات 
این واحدها برای معامله گران در این بازار همانند معامات ســـهام 
است. بدین معنا که برای معامله ی واحدهای صندوق یک خریدار و 
یک فروشنده باید سفارش  قابل انطباق را به سامانه معامات ارسال 
کنند و در نتیجه آن یک معامله انجام می شود. قیمت معاماتی هر 
واحد صندوق  در بازار ثانویه بر اساس میزان عرضه و تقاضا مشخص 
می شـــود و ممکن اســـت قیمت معاماتی بیشتر یا کمتر از خالص 
ارزش دارایی هر واحد13 صندوق باشـــد. از جمله عواملی که ممکن 
است منجر به بروز این اختاف شود می توان به روند شدید صعودی 
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یا نزولی در بازار، نوسان دارایی های پایه صندوق و عرضه یا تقاضای 
زیاد واحدهای ســـرمایه گذاری اشاره کرد. برای درک بهتر چگونگی 

ارتباط بین بازار اول و دوم، شـــکل 1 نمایی کلی از عملکرد این دو 
بازار را نشان داده است.

سرمایه گذاران مجاز پاداش یا کارمزدی از صندوق دریافت نمی کنند 
و درآمد آنها ناشـــی از فعالیت آربیتراژی در بازار است. در این راستا 
چنانچه قیمت معامله ی هر واحد صندوق در بازار بیشـــتر از خالص 
ارزش دارایی هر واحد باشد، سرمایه گذار مجاز از این فرصت آربیتراژی 
استفاده کرده و با خرید ترکیب سبد صندوق و تحویل آن به صندوق، 
واحدهـــای جدید را با همان قیمت خالص ارزش دارایی هر واحد که 
کمتر از قیمت معامله در بازار است، دریافت می کند و آنها را در بازار به 
فروش می رساند. پس سرمایه گذار مجاز از محل اختاف قیمت صدور 
و فروش واحدها در بازار کسب سود می کند. سرمایه گذار مجاز با خرید 
دارایی پایه ممکن اســـت به افزایش قیمت دارایی های صندوق کمک 
کند که نهایتاً نتیجه اش، رشد خالص ارزش دارایی صندوق و نزدیک 
شدن قیمت معاماتی به خالص ارزش هر واحد دارایی صندوق است. 
عاوه بر این با فروش واحدهای صندوق در بازار به افزایش عرضه در 
بازار کمک کرده که ممکن است به کاهش قیمت هر واحد صندوق در 
بازار منجر شود. بدین وسیله نیز سرمایه گذار مجاز به نزدیک تر شدن 
قیمت بـــازار و خالص ارزش دارایی هر واحد صندوق و از بین رفتن 
فرصت آربیتراژی کمک می کند. در حالت عکس یعنی در وضعیتی که 
قیمت معامله هر واحد صندوق در بازار کمتر از خالص ارزش دارایی 

هر واحد باشد نیز فرصت آربیتراژی برای سرمایه گذاران مجاز به وجود 
می آید. در این حالت سرمایه گذار مجاز واحدهای صندوق را در بازار 
خریداری کرده و با تحویل آنها به صندوق، بخشـــی از سبد صندوق 
را دریافت می کند و با فروش آن در بازار کســـب منفعت می کند. به 
عبارتی ســـرمایه گذاران مجاز با استفاده از فرصت های آربیتراژی در 
بازار عاوه بر کسب ســـود، منجر به کاهش فاصله قیمت معاماتی 

هر واحد صندوق در بازار از خالص ارزش دارایی هر واحد می شوند.
در اکوسیســـتم صندوق های قابل معامله، بازارگردان ها دارای نقشی 
متفاوت از سرمایه گذاران مجاز هستند و حضور هم زمان بازارگردان ها 
و ســـرمایه گذاران مجاز برای عملکرد صحیح صندوق ها الزامی است. 
بازارگردان ها معمولاً کارگزار- معامله گرانی در بازار ثانویه هستند که 
وظیفه حفظ نقدشوندگی واحدهای صندوق را بر عهده دارند. آنها با 
ایفـــای تعهدات خود ازجمله مظنه گذاری دوطرفه، حضور در بازار به 
میزان معین و رعایت حداقل اندازه سفارش انباشته به بهبود نقدشوندگی 
بازار ثانویه کمک می کنند. در بیشتر موارد بازارگردان ها دارای قراردادی 
با صندوق هستند که به آنها اجازه می دهد نقش سرمایه گذار مجاز را نیز 
ایفا کنند. البته این بدین معنا نیست که بازارگردان ها موظف هستند، 
نقش سرمایه گذار مجاز را ایفا کنند و همین طور سرمایه گذاران مجاز 

شکل 1: فرآیند صدور و ابطال و نحوه ی انجام معاملات واحدهای صندوق های قابل معامله در بازار اولیه و ثانویه
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موظف به قبول وظایف بازارگردانی نیستند. بلکه به علت جذابیت هر 
دو فعالیت، تقاضا برای این مسئله وجود دارد.

برای درک بهتر ســـازوکار صدور و ابطال واحدها توسط سرمایه گذار 
مجاز و نحوه ی کسب درآمد وی به دو مثال زیر توجه کنید.

مثال )1(: یک سرمایه گذار قصد دارد واحدهای سرمایه گذاری صندوق 
قابـــل معامله XYZ را معاملـــه کند. فرآیند دقیق خرید و فروش این 

واحدها در شش گام به شرح زیر است.
گام اول:

فرض می شود، قیمت آخرین معامله واحدهای این صندوق در بورس 

25 دلار است و مطابق آخرین وضعیت، صندوق دارای 50 هزار واحد 
است. صندوق قابل معامله یادشده از نوع صندوق های شاخصی است 
و شاخص ردگیری شونده دارای چهار سهام A,B,C,D است. هر یک 
از این سهم ها در این شاخص دارای وزن یکسانی هستند. اندازه واحد 
صدور این صندوق 50 هزار واحد اســـت؛ بنابراین سرمایه گذار مجاز 
برای ثبت درخواست صدور، باید ضریبی از 50 هزار واحد را ثبت کند. 
برای درک بهتر شرایط صندوق، جدول1 خاصه ای از دارایی های آن را 
ارائه کرده است. همان طور که مشخص است هر سهم در این صندوق 

دارای ارزش بازاری برابر با سایرین است.

گام دوم:
در بـــازار ثانویه )بـــورس( به صورت میانگیـــن روزانه 2000 واحد 
ســـرمایه گذاری این صندوق مورد معامله قرار می گیرد. اگر قیمت 
آخرین معامله را در نظر بگیریم، این صندوق به طور متوسط روزانه 50 
هزار دلار معامله می شود و ارزش دارایی های تحت مدیریت صندوق 
1/25 میلیون دلار است. در این وضعیت، سرمایه گذار جدیدی تصمیم 
به خرید 10 میلیون دلار از واحدهای ســـرمایه گذاری این صندوق 
می گیرد. با در نظر گرفتن تعداد واحدهای این صندوق، بدیهی است 
که امکان انجام چنین معامله ای غیرممکن است. به عبارت دیگر در بازار 
ثانویه تعداد واحد موردنیاز ســـرمایه گذار وجود ندارد و وی نمی تواند 
چنین خریدی انجام دهد، بنابراین چاره ای  جز اســـتفاده از بازار اولیه 

برای سرمایه گذاری ندارد.

گام سوم:
سرمایه گذار با کارگزار خود صحبت می کند، زیرا ممکن است کارگزار وی 
نیز یکی از سرمایه گذاران مجاز باشد. درصورتی که کارگزار وی سرمایه گذار 
مجاز نباشـــد، به نمایندگی از وی با یک ســـرمایه گذار مجاز تماس برقرار 
می کنـــد. در این تماس، کارگزار بیان می کند که قصد خرید 10 میلیون 
دلار از واحدهای صندوق XYZ را دارد. سرمایه گذار مجاز با دانستن اندازه 
واحد صدور محاسبه می کند که باید به چه تعدادی درخواست صدور واحد 
بدهد. بر اساس اطاعات مندرج در جدول1، قیمت آخرین معامله 25 دلار 
است و اندازه واحد صدور 50 هزار واحد است، وی با ضرب 50 هزار واحد 
در قیمت آن یعنی 25 دلار متوجه می شود که ارزش هر واحد صدور 1/25 
میلیون دلار است. پس درخواست صدور باید ضریبی از 1/25 میلیون دلار 
باشد. آنگاه 10 میلیون دلار سرمایه را به 1/25 میلیون دلار تقسیم می کند 

جدول 1: ترکیب دارایی های صندوق به همراه ارزش بازاری هر یک از اجزای آن

Market valueShares OwnedPriceUnderlying holding

$312,5003,125$100A

$312,5006,250$50B

$312,5002,500$125C

$312,50012,000$25D

$1.250.000(AUM)

1

50.000

$25

$25

Creation Units Outstanding

ETF shares Outstanding

NAV (Total Net Asset Value/ shares outstanding)

Market Price/ share
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و نتیجه برابر عدد 8 می شود؛ یعنی سرمایه گذار مجاز درخواست صدور 8 
واحد که برابر 400 هزار واحد سرمایه گذاری است را ثبت می کند. اکنون 
سرمایه گذار مجاز باید 8 برابر هر سهم موجود در واحد صدور را خریداری 
کند و با تحویل آن به صندوق، واحدهای ســـرمایه گذاری جدید دریافت 

کند. برای خرید سهم ها، در نخستین مرحله باید معامات بازاری هر یک از 
سهم های موجود در صندوق را بررسی و با میزان خرید موردنظر خود مقایسه 
کنـــد تا اثر بازاری خرید های خود را ارزیابی کند. جدول2 نتیجه اطاعات 

گردآوری شده توسط سرمایه گذار مجاز در این مرحله است.

گام چهارم:
با در نظر گرفتن این نکته که امکان خرید واحدهای سرمایه گذاری در بازار ثانویه 
وجود ندارد، کارگزار اقدام به تکمیل جدول2 می کند. آمار ارائه شده در این جدول 
نشان می دهد که سرمایه گذار مجاز بدون اینکه اثر زیادی بر حجم معامات در 
بازار سهام بگذارد، می تواند سهام موردنیاز خود برای صدور واحدهای جدید 
را به صورت کامل خریداری کند )بر اساس این اطاعات در سخت ترین حالت 

تنها 1/57 درصد از متوسط حجم معامات روزانه سهم، معامله نیاز است(.

گام پنجم:
کارگزار به سرمایه گذاری که تقاضای خرید 400 هزار واحد سرمایه گذاری 

دارد، قیمت هر واحد 25 دلار را پیشنهاد می دهد. پس از توافق، سرمایه گذار 
مجاز اقدام به خرید سبد سهام از بازار می کند. اکنون سرمایه گذار مجاز با 
هماهنگی صندوق، فرآیند صدور و ابطال را انجام می دهد. در انتهای این 
فرآیند، صندوق تعداد 400 هزار واحد سرمایه گذاری به سرمایه گذار مجاز 
می دهد و در ازای آن سبد سهام را دریافت می کند و به محض انجام این 
معامله، سرمایه گذار مالک این واحدهای سرمایه گذاری می شود. در این مثال 
از سود سرمایه گذار مجاز چشم پوشی شده است. سود سرمایه گذار مجاز بر 
اساس توافق با خریدار تعیین می شود. ممکن است وی هر واحد را با قیمتی 
بالاتر به خریدار بفروشد یا اینکه مبلغ معینی را به عنوان کارمزد دریافت کند. 
درنهایت پس از این معامله، خاصه دارایی های صندوق به شرح جدول3 است.

جدول 2: آمار مربوط به نقدشوندگی سهم های موجود در صندوق قابل معامله
Percent of

ADV2
Average Daily Volume(ADV)

(Shares)
Desired
shares1

Holding Value
Per creation unit

Holding shares
Per creation unitPriceUnderlying

holding

1.082.305.91125.000$312.5003.125$100A
1.313.815.22550.000$312.5006.250$50B
1.571.275.88820.000$312.5002.500$125C
0.7513.407.891100.000$312.50012.500$25D

$1.250.000
1    Creation Unit Size times 8
2    Desired shares divided by the underlying holding ADV

جدول 3:ترکیب دارایی های صندوق  قابل معامله پس از صدور واحدهای سرمایه گذاری جدید
Market valueShares OwnedPriceUnderlying holding

$2.812.50028.125$100A

$2.812.50056.250$50B

$2.812.50022.500$125C

$2.812.500112.500$25D

$11.250.000(AUM)

9
450.000

$25
$25

Creation Units Outstanding
ETF shares Outstanding
NAV (Total Net Asset Value/ shares outstanding)
Market Price/ share
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گام ششم:
اکنون فرض می شـــود که با گذشت زمان، همچنان هر واحد صندوق 
دارای قیمت 25 دلار است و این سرمایه گذار قصد دارد تمام واحدهای 
خود را به فروش برســـاند؛ یعنی وی همچنان مالک 400 هزار واحد 
ســـرمایه گذاری از 450 هزار واحد صندوق است. معامله این تعداد 
از واحدهـــای صندوق یعنی فروش حـــدود 90 درصد از واحدهای 
صندوق امری بســـیار دشوار است. به همین دلیل فروشنده به سراغ 
سرمایه گذار مجاز می رود و سرمایه گذار مجاز هم زمان با خرید واحدهای 
سرمایه گذاری، اقدام به فروش سبد سهام معادل آن در بازار می کند. 
برای انجام این فرآیند، ســـرمایه گذار مجاز واحدهای سرمایه گذاری 
خریداری شـــده را به صندوق عودت داده و پس از ابطال واحدها در 
ازای آنها سبد سهام معادل آن را دریافت می کند )شایان ذکر است در 
برخی موارد ممکن است پیش از عودت واحدها به ناشر، سرمایه گذار 
مجاز اقدام به فروش استقراضی سهام در بازار کرده و پس از دریافت 
ســـهام، موقعیت خود را ببندد(. پس از انجام این فرآیند، تعداد کل 

واحدهای صندوق به 50 هزار عدد کاهش پیدا می کند.
در این مثال برای سهولت درک فرآیند خرید و فروش سهامدار مجاز 
به نحوه ی  کســـب درآمد وی اشاره نشد. در مثال بعدی این موضوع 

شرح داده شده است.
مثال )2(: فرض می شود پس از آغاز معامات در بورس، قیمت معامات 
هر واحد صندوق قابل معامله برابر 100 دلار است. همچنین خالص 
ارزش دارایی های هر واحد صندوق نیز همان 100 دلار است. حال اگر 
خالص ارزش هر واحد صندوق به 99 دلار کاهش پیدا کند و قیمت 

معاماتی آن در بازار همچنان 100 دلار باشد، سرمایه گذار مجاز قادر 
است از این محل کسب سود کند. به عبارت بهتر، سرمایه گذار مجاز 
می تواند دارایی پایه صندوق را به قیمت 99 دلار خریداری کند و آن 
را به ناشر صندوق تحویل دهد و در ازای آن واحدهای سرمایه گذاری 
جدید دریافت کند. سپس با فروش واحدهای سرمایه گذاری جدید در 
بازار می تواند از محل اختاف قیمت خرید و فروش سهام و واحدهای 
سرمایه گذاری کسب سود کند. نتیجه این فرآیند کسب سود یک دلاری 

به ازای هر واحد سرمایه گذاری صادر شده می شود.
به همین ترتیب، اگر قیمت معامله هر واحد سرمایه گذاری در بازار به 
99 دلار کاهش یابد و خالص ارزش دارایی هر واحد ســـرمایه گذاری 
همچنان 100 دلار باقی بماند، ســـرمایه گذار مجاز می تواند اقدام به 
خرید واحدهای سرمایه گذاری صندوق از بازار کرده و آنها را به ناشر 
صندوق تحویل دهد. در ازای واحدهای سرمایه گذاری تحویل داده شده، 
دارایی پایـــه معادل آنها را دریافت کرده و مجدداً نتیجه این فرآیند 
کسب سود یک دلاری به ازای هر واحد سرمایه گذاری صندوق است.

به صورت کلی با افزایش تقاضا برای دارایی های پایه صندوق، قیمت آنها 
افزایش می یابد و همچنین با فروش واحدهای سرمایه گذاری صندوق، 
قیمت این واحدها نیز کاهش می یابد. در نتیجه این معامات، قیمت 
معامات واحدهای سرمایه گذاری صندوق و خالص ارزش دارایی های 
هر واحد سرمایه گذاری صندوق با کمک این سازوکار به یکدیگر همگرا 
می شود. به عبارتی استفاده از این سازوکار آربیتراژی منجر به نزدیک 
شدن قیمت معامات واحدهای صندوق به ارزش دارایی های هر واحد 

می شود. برای درک بهتر این سازوکار به فرآیند زیر توجه کنید.

عاوه بر سرمایه گذاران مجاز در بازار ثانویه، بازارگردان ها نیز به افزایش میزان 
نقدشوندگی کمک می کنند. بدین منظور بر اساس قرارداد بازارگردانی به صورت 
پیوسته اقدام به مظنه گذاری دوطرفه در بازار می کنند. باید به این نکته توجه کرد که 
بر اساس شرایط ممکن است که بازارگردان نقش سرمایه گذار مجاز را نیز ایفا کند.

2- توصیه های سازمان بین المللی کمیسیون های اوراق 
بهادار )آیسکو14(

با توجه به میزان اثر وجود بستر قانونی مناسب برای رشد و توسعه صندوق های 

قابل معامله، آیسکو در سال 2022 گزارش جامعی در این ارتباط منتشر کرد. 
این گزارش ابتدا سازوکارهای اجرایی متعارف صندوق های قابل معامله را شرح 
داده و پس ازآن برای مدیریت بهتر به قانون گذاران و متولیان بازارهای مالی 
مجموعه ی از توصیه ها ارائه کرده است. توصیه های آیسکو برای نهادهای ناظر 

و بورس های اوراق بهادار به شرح زیر است.
2-1-تسهیلشرایطاستفادهازفرصتآربیتراژ

بررسی بورس های اوراق بهادار توسط آیسکو حاکی از این است که بازارهای 
سرمایه، افشای اطاعات ترکیب دارایی های صندوق و سبد موردنیاز برای صدور 
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یا ابطال را الزامی کرده اند. چنین الزامی منجر به این می شود که سرمایه گذاران 
و سایر فعالان بازار اطاعات کافی برای ارزش گذاری صندوق های قابل معامله 
را در زمان مناســـب و با دقت کافی داشـــته باشند و بتوانند از وجود فرصت 
آربیتراژی مطلع شوند. در این راستا انتشار روزانه اطاعات کامل سبد دارایی ها، 
معمولاً منجر به ایجاد فرصت های آربیتراژی می شود. چنین فرصتی منجر به 
کاهش انحراف قیمت معاماتی واحدها از خالص ارزش دارایی آنها شده و از 
سوی دیگر عاوه بر افزایش نقدشوندگی منجر به کاهش دامنه ی مظنه ها نیز 
می شود؛ بنابراین بورس های بسیاری از کشورها ازجمله ایالات متحده آمریکا، 
استرالیا، سوئیس، هنگ کنگ، ایرلند، لوکزامبورگ و پرتغال انتشار اطاعات 
سبد دارایی های صندوق های قابل معامله را الزامی کرده اند. البته بورس ها بر 
اساس شرایط خاص خود، مقررات متفاوتی برای چگونگی انتشار اطاعات 
در نظر گرفته اند. بورس ها دلایل مختلفی را برای اعمال این مقررات متفاوت 

به شرح زیر بیان کرده اند:
   توانایی سرمایه گذاران خرد )حقیقی( و سرمایه گذاران نهادی )حقوقی( 
در چگونگی استفاده از اطاعات منتشره بسیار متفاوت است و ممکن است 

سرمایه گذاران خرد نتوانند به درستی از چنین اطاعاتی استفاده کنند؛
   برخی از صندوق ها همچون صندوق های با مدیریت فعال، برای حفظ 
محرمانگی استراتژی سرمایه گذاری و منافع سرمایه گذاران خود نیازمند عدم 

انتشار اطاعات یادشده هستند؛
   دسترسی به اطاعاتی لحظه ای همچون خالص ارزش دارایی، شاخص 
ردگیری شـــونده و امثال آن ممکن اســـت بتواند به سرمایه گذاران مجاز و 

بازارگردانان که قصد ارزشیابی لحظه ای دارند، کمک کند.
با در نظر گرفتن ماحظات بالا اســـت که بورس ها الزامات افشای اطاعات 
متفاوتی بـــرای صندوق ها در نظر گرفته اند. برخی از بورس ها مانند بورس  
کشـــورهای ایالات متحده آمریکا، ژاپن، اسپانیا، استرالیا، برزیل، ایرلند، کره 
جنوبی و آفریقای جنوبی، افشـــای کامل سبد دارایی به عموم را به صورت 
روزانه الزامی کرده اند. در مقابل برخی دیگر از بورس ها همچون فرانسه، کانادا، 

هنگ کنگ، لوکزامبورگ، هلند و سنگاپور به صندوق  امکان انتشار اطاعات با 
تأخیر را می دهند و یا اینکه پیش از این که ترکیب صندوق در دسترس عموم 
قرار گیرد، به صورت روزانه این ترکیب برای بازارگردانان و سرمایه گذاران مجاز 
ارسال می شود و درواقع این فرصت برای آنها ایجاد می شود که بتوانند از فرصت 
آربیتراژی استفاده کنند یا بدین وسیله وظایف مربوط به بازارگردانی خود را 
ایفا کنند. در ارتباط با صندوق های مدیریت فعال ممکن اســـت از اطاعات 
جایگزین استفاده شود. به عنوان مثال ممکن است به جای ارائه دقیق جزئیات 
سبد، ترکیبی کلی از آن نمایش داده شود. همچنین در بورس کشورهایی مانند 
بلژیک، فرانسه، ایرلند، لوکزامبورگ، هنگ کنگ و هلند ممکن است بورس از 
صندوق بخواهد نحوه ی محاسبه و ترکیب شاخص ردگیری شونده را منتشر کند 
که با استفاده از آن اطاعات، سرمایه گذاران بتوانند به ترکیب دارایی صندوق 
دسترســـی پیدا کنند. عاوه بر افشای عمومی ترکیب دارایی های صندوق، 
افشای روزانه ترکیب سبد موردنیاز برای صدور یا ابطال صندوق به عموم نیز 
منجر به تسهیل استفاده از فرصت های آربیتراژی توسط سرمایه گذارانی به غیراز 
سرمایه گذاران مجاز می شود. آنها می توانند با ارسال درخواست صدور و ابطال 
خود به سرمایه گذار مجاز از فرصت آربیتراژی بهره ببرند. بدین منظور صندوق 
نیز باید هزینه ی دقیق تحویل سبد و دریافت واحدهای صندوق و یا برعکس 
را مشخص می کند. بر اساس نوع صندوق و مقررات حاکم بر صندوق ها، سبد 
صدور یا ابطال ممکن اســـت نوعی از سبد سفارشی باشد که در آن ترکیب 
سبد به صورت مذاکرات دوجانبه بین مدیر صندوق و سرمایه گذار مجاز تعیین 
می شود. درصورتی که افشای روزانه ترکیب دقیق دارایی های صندوق وجود 
نداشته باشد، افشای روزانه سبد صدور و ابطال اهمیت زیادی پیدا می کند؛ 
زیرا این افشا به بازارگردان و سرمایه گذار مجاز کمک می کند تا بدون دانستن 
ترکیب دقیق دارایی های صندوق بتواند از فرصت آربیتراژی بهره کامل ببرد.

در کل الزامات قانونی موردنیاز برای افشـــای اطاعات ترکیب دارایی های 
صندوق و همچنین اطاعات سبد صدور و ابطال متفاوت است و ممکن است 

یکی از موارد ارائه شده در جدول4 یا ترکیبی از موارد ارائه شده در آن باشد.

جدول 4: گزیده ای از چگونگی افشای اطاعات ترکیب دارایی های صندوق و سبد صدور و ابطال در بورس های اوراق بهادار

نحوه افشای
ترکیب دارایی های صندوق
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 ایالات متحده آمریکا؛

 استرالیا؛

 برزیل؛

 ایرلند؛

 ژاپن؛

 کره جنوبی؛

 آفریقای جنوبی؛

 اسپانیا.

 دسترســی تمــام ســرمایه گذاران بــه 

اطلاعــات یکســان؛

ــازوکار  ــهیل س ــاد در تس ــی زی  اثربخش

آربیتــراژ.

معاملاتی  استراتژی  محرمانگی  از  حفاظت  به  توجه  با   

صندوق های قابل معامله با مدیریت فعال و همچنین حفظ 

حقوق مالکیت معنوی آنها، ممکن است این روش افشا برای 

آنها مناسب نباشد؛

 ممکن است منجر به انجام معاملاتی همچون معاملات 

پیش دستانه۱۵ و سواری مجانی۱۶ توسط سایر فعالان بازار شود؛

 درحالی که این اطلاعات برای سرمایه گذاران نهادی مانند 

بازارگردانان مفید است، ممکن است کاربرد محدود یا اندکی 

برای سرمایه گذاران خرد داشته باشد.
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 استرالیا )برای برخی از

صندوق های قابل معامله

با مدیریت فعال(؛

 بلژیک؛

 کانادا؛

 فرانسه؛

 هنگ کنگ؛

 هند؛

 فلسطین اشغالی؛

 لوکزامبورگ؛

 هلند؛

 روسیه؛

 سنگاپور؛

 آفریقای جنوبی

 سوئیس )برای صندوق های 

با مدیریت فعال(؛

)برای  آمریکا  متحده  ایالات   

قابل  صندوق های  از  برخی 

معامله با مدیریت فعال(.

مدیریت  صندوق های  به  است  ممکن   

یا  معنوی  مالکیت  حقوق  حفظ  در  فعال 

معاملاتی  استراتژی های  محرمانگی  حفظ 

مورداستفاده کمک کند؛

بـه  منجـر  کـه  دارد  کمتـری  احتمـال   

رانینـگ  فرانـت  بـه  مربـوط  مشـکلات 

. د شـو

 کشورهای مختلف با داشتن مقررات متفاوت، سطح 

مختلف  گروه های  برای  را  اطلاعات  از  متفاوتی  دسترسی 

سرمایه گذاران در نظر گرفته اند؛

 برای تسهیل و انجام به موقع آربیتراژ ممکن است نیاز 

به اطلاعات تکمیلی سبد صندوق وجود داشته باشد.
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 برزیل؛

 ژاپن؛

 آفریقای جنوبی؛

 اسپانیا؛

 ایالات متحده آمریکا

)برای برخی از صندوق های قابل 

معامله با مدیریت فعال(

به  سرمایه گذاران  تمام  دسترسی   

اطلاعات یکسان.

نهادی  سرمایه گذاران  برای  اطلاعات  این  درحالی که   

کاربرد  است  ممکن  است،  مفید  بازارگردانان  مانند 

محدود یا اندکی برای سرمایه گذاران خرد داشته باشد.
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 هنگ کنگ؛

 سنگاپور؛

 سوئیس.

مجاز  سرمایه گذاران  و  بازارگردانان   

همچنین  و  ریسک  پوشش  به  قادر 

مظنه  دامنه  در  سفارش گذاری 

قابل قبول هستند ؛

 امکان استفاده از فرصت فرانت رانینگ 

کاهش می یابد؛

معنوی  مالکیت  حقوق  از  حفاظت   

معاملاتی  استراتژی های  محرمانگی  و 

صندوق ها بهبود می یابد.

 گروه های مختلف سرمایه گذاران به اطلاعات متفاوتی 

دسترسی دارند؛

 فعالان بازار به جز بازارگردانان و سرمایه گذاران مجاز ممکن 

است اطلاعات کافی برای انجام آربیتراژ را نداشته باشند.
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2-2-انتخاببازارگردانوسرمایهگذارمجازونظارتبرآنها
اثربخشـــی ســـازوکار آربیتراژ و بهبود نقدشوندگی به میزان زیادی 
به مشـــارکت فعال بازارگردانان و سرمایه گذاران مجاز وابسته است؛ 
بنابراین در نظر گرفتن فرآیند مناسب برای حمایت از بازارگردانان و 
سرمایه گذاران مجاز برای ایفای صحیح نقش خود در بازار، از اهمیت 

بالایی برخوردار است.
زمانی که یک شرکت توسط صندوق به عنوان سرمایه گذار مجاز انتخاب 
می شـــود، نقش وی در قرارداد مکتوب17 بین صندوق و سرمایه گذار 
مجاز تعیین می شـــود. این در حالی است که اگر یک شرکت بخواهد 
بازارگردانی یک صندوق را بر عهده بگیرد، بورس باید برای این موضوع 
تصمیم گیری کند. البته در بورس کشور هایی مانند کانادا، ایرلند، اسپانیا 
و آفریقای جنوبی عاوه بر الزامات بورس، بازارگردان دارای قراردادی با 
صندوق نیز می باشد؛ یعنی در چنین بورس هایی بازارگردان عاوه بر 
رعایت الزامات بازارگردانی در بورس باید به تعهدات موجود در قرارداد 
با صندوق نیز عمل کند. درنتیجه در چنین بورس هایی مدیر صندوق 
با انتخاب ســـرمایه گذار مجاز و بازارگردانان و نظارت بر ایفای صحیح 
وظایف آنها، دارای نقش بسیار مهمی است. بررسی های میدانی آیسکو 
نشـــان می دهد که معمولاً مدیران صندوق ها برای اطمینان از ایفای 
تعهدات بازارگردانان و ســـرمایه گذاران مجاز با به کارگیری رویه هایی 
دقیـــق، اقدام به نظارت بر عملکرد آنها می کنند. به عنوان مثال برخی 
مدیران صندوق ها اعام کرده اند دارای تیم نظارتی هستند که به صورت 
پیوسته فعالیت آنها در بازار ثانویه )مانند دامنه ی مظنه، حجم معامات، 
میزان انحراف قیمت معامله واحدهای صندوق از خالص ارزش دارایی( 
را رصد می کنند. برخی صندوق ها مشوق هایی نیز برای بازارگردانان و 
ســـرمایه گذاران مجاز در نظر می گیرند تا از ایفای صحیح وظایف آنها 

اطمینان حاصل کنند.
سازوکار صدور و ابطال واحدها در بازار اولیه به همراه انجام معامات در 
بازار ثانویه، فرصت آربیتراژی را ایجاد می کند که از فاصله گرفتن قیمت 
معاماتی واحدها از خالص ارزش دارایی صندوق جلوگیری می کند. برای 
مثال چنانچه واحدهای سرمایه گذاری صندوق در بورس با قیمتی کمتر 
از خالص ارزش دارایی صندوق معامله شوند، سرمایه گذار مجاز می تواند 
این واحدها را در بورس خریداری کرده، ســـپس واحدها را به صندوق 
بازگردانده و ســـبد ســـهام معادل را دریافت کند، با فروش اوراق بهادار 
موجود در این ســـبد در بازار ثانویه سود کسب کند. با خرید واحدهای 
صندوق در بازار توســـط سرمایه گذار مجاز و عرضه ی سهم های موجود 
در صندوق، احتمال نزدیک تر شـــدن قیمت بازار واحدهای صندوق به 
ارزش دارایی هر واحد صندوق افزایش می یابد. این ســـازوکار در حالت 
عکس یعنی زمانی که قیمت معاماتی هر واحد در بازار بالاتر از خالص 
ارزش دارایی های صندوق است نیز عملکرد مشابهی دارد و با استفاده از 

ایـــن فرصت آربیتراژی قیمت بازاری به ارزش هر واحد صندوق نزدیک 
می شـــود. بازارگردان ها نیز برای بهره گیـــری از فرصت های آربیتراژی 
می توانند واحدهای ســـرمایه گذاری را در بورس خریداری کرده و پس 
از تجمیع به ســـرمایه گذار مجاز تحویل دهنـــد تا وی به نمایندگی از 
ایشـــان اقدام به ابطال واحدها کند. بازارگردان ها برای صدور واحدهای 
ســـرمایه گذاری نیز، سبد موردنیاز برای صدور را تهیه کرده و با تحویل 
آن به سرمایه گذار مجاز، درخواست می کنند تا فرآیند صدور واحدها به 
نمایندگی از ایشان طی  شود. سرمایه گذار مجاز برای انجام این فرآیندها 
از بازارگردان ها کارمزد دریافت می کند. البته باید به این نکته توجه کرد 
که در بیشـــتر بورس های بررسی شده در این گزارش، بازارگردان دارای 
نقش سرمایه گذار مجاز نیز می باشد و به سادگی می تواند از فرصت های 
آربیتراژی استفاده  کند. سایر سرمایه گذاران مانند شرکت های سبدگردان، 
مشـــاوران سرمایه گذاری، صندوق های بازنشستگی و ... نیز می توانند با 
پرداخت کارمزد به ســـرمایه گذار مجاز، درخواست دهند تا سرمایه گذار 
مجاز به نمایندگی از آنها درخواســـت صدور یا ابطال را به صندوق داده 
و فرآیند یادشـــده را به صورت کامل انجام دهد. البته برای ارسال چنین 
درخواست هایی باید محدودیت حداقل تعداد واحدهای سرمایه گذاری 
موردنیاز برای صدور یا ابطال )واحد صدور/ ابطال( را رعایت کنند. واحد 
صدور و ابطال معمولاً در حدی بزرگ تعریف می شود که فقط سرمایه گذاران 
بزرگ می توانند چنین درخواستی بدهند و سرمایه گذاران خرد معمولاً 
تـــوان رعایت چنین محدودیتی را ندارند. به عنوان نمونه در بورس های 
عضو اتحادیه اروپا واحد صدور یا ابطال معمولاً دارای ارزشی بین 1 تا 3 
میلیون یورو اســـت. در ایالات متحده آمریکا نیز شرایط مشابه است. در 
این کشـــور واحد صدور و ابطال معمولاً بین 25 هزار تا 100 هزار واحد 
سرمایه گذاری در نظر گرفته می شود. به عنوان نمونه بزرگ ترین صندوق 
قابل معامله در این کشور )SPDR S&P 500 ETF( دارای واحد صدور 
و ابطال 50 هزار واحدی است. ازآنجا که هر واحد این صندوق در بازار در 
تاریخ 23 مارس 2024 دارای قیمت 519 دلار اســـت، بنابراین حداقل 
سرمایه موردنیاز برای صدور یا ابطال در این صندوق حدود 26 میلیون 
دلار است. بدیهی است در چنین شرایطی، سرمایه گذاران خرد گزینه ای 

به جز معامله واحدهای سرمایه گذاری در بازار ثانویه یا بورس ندارند.
عاوه بر این، آیســـکو توصیه کرده که از بستن قراردادهای انحصاری 
با بازارگردان و ســـرمایه گذار مجاز پرهیز شود زیرا این مسئله ممکن 
است اثربخشی سازوکار آربیتراژ را دچار مشکل کند. این در حالی است 
که نیازی به چنین انحصاری نیز وجود ندارد. به عنوان مثال در بررسی 
که در ســـال 2015 انجام شد، در ایالات متحده آمریکا هر صندوق 
قابل معامله به صورت متوسط با 34 سرمایه گذار مجاز قرارداد داشت. 
عاوه بر اســـتفاده از چندین بازارگردان و سرمایه گذار مجاز، وجود 
فضایی رقابتی بین آنها منجر به استفاده بهتر از فرصت های آربیتراژی 



۶3 ماهنامه بورس| شماره های ۲۲۷-۲۲۸

شده و جذابیت این صندوق ها را برای سرمایه گذاران بیشتر می کند. 
البته آیســـکو بیان کرده که در برخی بورس ها استفاده از بازارگردان 
و ســـرمایه گذار مجاز به صورت انحصاری وجود دارد. شایان ذکر است 
توصیه شـــده نهاد قانون گذار برای افزایش شفافیت، انتشار فهرست 
بازارگردانان و سرمایه گذاران مجاز هر صندوق به عموم فعالان بازار را 
موردحمایت قرار دهند. در بورس کشورهایی مانند برزیل، هنگ کنگ، 
ژاپن، کره جنوبی، پرتقال، سنگاپور، آفریقای جنوبی، اسپانیا، سوئیس 
و ترکیه، هویـــت بازارگردان های هر صندوق در تارنمای صندوق یا 

امیدنامه صندوق منتشر می شود.
2-3-ایجادبسترقانونیمناسببرایتسهیلآربیتراژ

ازآنجا که وجود سازوکار مؤثر آربیتراژ به انجام وظایف سرمایه گذار مجاز 
بســـتگی دارد، آیسکو به نهادهای قانون گذار بازار توصیه کرده که در 
مرحله طراحی محصول، مقررات موردنیاز برای حمایت از سرمایه گذار 
مجاز به منظور ایفای نقش خود را در نظر بگیرند. به عنوان مثال سازوکار 
آربیتراژ صرفاً می تواند وابسته به حساب خود سرمایه گذار مجاز نباشد؛ 
یعنی سایر سرمایه گذاران بتوانند درخواست صدور یا ابطال خود را به 
سرمایه گذار مجاز بدهند و وی به نمایندگی از ایشان فرآیند صدور یا 
ابطال را طی کند. درواقع این امکان برای سایر فعالان ایجاد می شود 
که باواسطه اقدام به صدور و ابطال واحدهای سرمایه گذاری خود کنند. 
چنین امکانی، منجر به بهبود قیمت واحدهای صندوق در بازار ثانویه 
می شود. به عنوان مثال، در بورس هنگ کنگ سرمایه گذاران مجاز موظف 
هســـتند درصورتی که شخص ثالثی به آنها درخواست صدور یا ابطال 

داد، درخواست وی را به جز در موارد زیر اجرا کنند:
   تعلیق صندوق؛

   توقف محاسبه خالص ارزش دارایی صندوق؛
   باور مدیر صندوق مبنی بر اثر منفی اجرای درخواســـت 

شخص ثالث بر صندوق؛
   تعلیق معامات نمادهای تشکیل دهنده سبد؛

   اعمال محدودیت یا ممنوعیت معامات در بازار؛
   نقـــض قوانین و مقررات بازار در اثر اجرای درخواســـت 

شخص ثالث.
عاوه بر مورد یادشـــده، اجرای الزامات زیر نیز ممکن است به فرآیند 

استفاده از فرصت های آربیتراژی در بازار کمک کند:
   بیان شفاف سازوکار صدور و ابطال؛
   مقرون به صرفه  بودن صدور و ابطال؛

   تعریـــف حداقل انـــدازه ی واحد صدور و ابطال در مقیاس 
کوچک )در صورت امکان(؛

   امـــکان تعیین واحد صدور و ابطال به صورت سفارشـــی 
)مذاکره ای(؛

   تســـهیل مقررات لازم برای واجدالشرایط شدن به عنوان 
سرمایه گذار مجاز؛

   تعریف چندین ســـرمایه گذار مجاز برای هر صندوق )در 
شـــرایطی که یکی از سرمایه گذاران مجاز بنا به هر دلیلی تمایلی به 
انجام صدور و ابطال به نمایندگی از یک فعال بازار را نداشـــته باشد، 

این فعال می تواند از سایر سرمایه گذاران مجاز استفاده کند(؛
2-4-تشویقبهانتشاراطلاعاتترکیبپرتفویبرایعموم

برخی بورس های اوراق بهادار امکان انتشار با تأخیر )به عنوان مثال 
یک ماهـــه( اطاعات ترکیب دارایی موردنیـــاز برای صدور و ابطال 
واحدها به عموم را پذیرفته اند؛ ولی در این راستا آیسکو توصیه کرده 
که قانون گذاران مشـــوق هایی برای صندوق ها در نظر بگیرند تا آنها 
به صورت اختیاری اقدام به انتشار چنین اطاعاتی برای عموم فعالان 
بـــازار کنند. به عنوان نمونه هایی از این انتشـــار اطاعات برای عموم 

می توان به موارد زیر اشاره کرد:
   در بورس استانبول الزام قانونی برای افشای ترکیب دارایی 
موردنیاز برای صـــدور یا ابطال وجود ندارد اما در عمل هر صندوق، 
اطاعات  ســـبد موردنظر را به صورت روزانه از طریق تارنمای خود در 

دسترس عموم قرار می دهد؛
   در کانادا الزامی برای انتشار روزانه اطاعات سبد موردنیاز 
برای صدور و ابطال وجود ندارد؛ اما تعداد زیادی از صندوق ها به صورت 

روزانه اقدام به انتشار اطاعات این سبد به عموم می کنند.
2-5-نظارتنهادناظربرایفایتعهداتبازارگرداندربازارثانویه

فعالیت بازارگردان در بـــازار ثانویه صندوق های قابل معامله نقش 
مهمی در نقدشـــوندگی واحدهای صندوق دارد؛ بنابراین آیســـکو 
توصیه کرده که ناظر بازار باید بر ایفای تعهدات بازارگردانان در بازار 
ثانویه نظارت کند. در این راســـتا برخی از بورس های اوراق بهادار 
به صورت پیوســـته فعالیت بازارگردان را رصد می کنند. ازجمله این 
بورس ها می توان به بورس  کشـــورهای استرالیا، کانادا، هنگ کنگ، 
ایتالیا، روسیه، انگلســـتان و ایالات متحده آمریکا اشاره کرد. البته 
گروهی دیگر همانند فرانســـه، ایرلند و هلند نظارت پیوسته ندارند 
و در شـــرایط نامتعارف یا به صورت موردی اقدام به بررسی عملکرد 
بازارگردانان می کنند. چنانچه نهاد ناظر مشـــاهده کند که عملکرد 
بازارگردانان مطابق تعهدات نیســـت، تاش خود را می کند تا با ارائه 
راهکار مناســـب، نظم را به معامات بازگردانده و مشکل را برطرف 
کنـــد. درصورتی که به هر دلیلی، بازارگردان دیگر قصد ایفای نقش 
خود به عنوان بازارگردان را نداشته باشد، باید این موضوع را به صورت 
رسمی اعام کند. معمولاً پس از موافقت بورس، بعد از سپری شدن 
یک بازه زمانی معین )معمولاً 3 ماه( بازارگردان می تواند به تعهدات 

خود عمل نکند و از قرارداد خارج شود.
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3- بررسی سازوکار بازارگردانی صندوق های قابل 
معامله در بورس های منتخب

در این بخش جزئیات مربوط به چگونگی بازارگردانی صندوق های 
قابل معامله در بورس های اوراق بهادار وین18، اســـتانبول، مالزی، 
لوکزامبورگ19، آتن20، تایـــوان، فیلیپین21، ژاپن و تورنتو22 ارائه 

شده است.
3-1-بورسوین

در بورس وین داشتن بازارگردان برای سهام الزامی است اما صندوق های 
قابل معامله چنین الزامی ندارند، هرچند داشـــتن بازارگردان به آنها 
توصیه شده است. در این بورس تمام صندوق های قابل معامله از نوع 
مدیریت غیرفعال23 هستند. درصورتی که شرکتی قرارداد بازارگردانی 

صندوقی را امضا کند، موظف به رعایت الزامات زیر است:
   به طور متوســـط 50 درصد ساعت معامات باید در بازار حضور 

داشته باشد؛
   حداکثر دامنه ی مظنه برای هر صندوق به صورت مجزا تعیین 
می شود ولی به طورکلی نباید بیش از 3 درصد باشد. حداکثر دامنه ی 
مظنه برای صندوق ها به صورت پیوسته مورد بازنگری قرار می گیرد. 
در این راستا چنانچه قیمت پایانی صندوق برای سه روز پیاپی کمتر 
از 5 یورو باشد، حداکثر دامنه مظنه مقدار ثابت 0/15 یورو خواهد بود. 
حال چنانچه برای ســـه روز معاماتی پیاپی قیمت معاماتی صندوق 
به کمتر از 1 یورو برســـد، حداکثر دامنه مظنه برابر مقدار ثابت 0/1 
یورو خواهد بود و نهایتاً چنانچه برای سه روز معاماتی متوالی قیمت 
معامات بیش از 5 یورو باشـــد حداکثر دامنه مظنه برابر درصدهایی 

از پیش تعیین شده خواهد بود.
   حداقل اندازه سفارش انباشته به صورت فصلی مورد بازبینی قرار 
می گیرد. این مقدار به قیمت پایانی صندوق وابسته است اما به صورت 
کلی باید به گونه ای تعیین شود که ارزش آن از 30 هزار یورو کمتر نباشد.

درصورتی که بازار وارد شرایط اضطراری24 شود، در این بورس بازارگردان 
وظیفه ای نخواهد داشـــت. برخی از مصادیق شرایط اضطراری در این 
بورس عبارت از جنگ، آشوب شهری، خرابکاری سایبری، مشکات 
فنی در سیستم معامات و ... است. عاوه بر این در شرایط نامتعارف 
بازار25 نیز قوانین متفاوتی برای بازارگردانان در نظر گرفته میشود. این 
بورس از بیان تعریف شفاف و دقیق برای شرایط نامتعارف اجتناب کرده 
و آن را شرایطی صاحدیدی دانسته که در آن نوسانات کوتاه مدت و 

شدید در قیمت و حجم معامات در بازار مشاهده می شود. در چنین 
شرایطی دامنه مظنه دو برابر شده و حداقل اندازه سفارش انباشته نیز 
به نصف کاهش یافته اما مدت زمان حضور در بازار تغییری نمی کند. به 
عبارت بهتر در چنین شرایطی سعی می شود به بازارگردان با کاهش 

تعهدات کمک شود.
3-2-بورساستانبول

در این بورس صندوق های قابل معامله از نوع شاخصی بوده و به دنبال 
ردگیری بازدهی شاخصی مشخص )سهام، طا، ارز خارجی، اوراق قرضه 
و ...( هستند. نقش سرمایه گذار مجاز در این بورس نیز توسط کارگزاران 
و بانک ها ایفا می شود. بدین منظور قراردادی میان سرمایه گذار مجاز 
و مؤســـس صندوق26 ببندند و این قرارداد به تأیید هیئت مدیره بازار 
سرمایه ترکیه27 برسد. سرمایه گذاران مجاز برای درخواست صدور باید 
دقیقـــاً همان ترکیب دارایی صندوق )اوراق و وجه نقد( را به امین28 
تحویل دهند. به محض تسویه، امین در ازای وجوه و اوراق دریافت شده، 
واحدهای جدید صادرشـــده را به سرمایه گذار مجاز تحویل می دهد. 
جزئیات مربوط به تعداد و چگونگی صدور واحدهای جدید در قرارداد 
فی مابین سرمایه گذار مجاز و ناشر صندوق بیان می شود. برای ابطال 
نیز شرایط مشابه است؛ یعنی کافی است سرمایه گذار مجاز بر اساس 
قـــرارداد، واحد ابطال را به امین تحویل دهد و در ازای آن ترکیبی از 

وجه نقد و اوراق بهادار دریافت کند.
صندوق های قابل معامله برای حضور در بازار معامات پیوســـته باید 
دارای بازارگردان باشـــند. بازارگردان در این بورس عضوی است که 
درخواســـت بازارگردانی خود را به بورس استانبول تحویل داده و این 
درخواست مورد پذیرش این بورس قرار گرفته است. بازارگردان فعالیت 
خـــود را زمانی می تواند آغاز کند که قرارداد بازارگردانی با این بورس 
را به امضا برســـاند. الزامات بازارگردانی )مانند حداقل اندازه سفارش 
انباشته، حداکثر دامنه مظنه، میزان حضور در بازار( هر نماد معاماتی 
به صورت مجزا در قرارداد یادشـــده تعیین می شود. چنانچه صندوقی 
دارای بازارگردان نباشـــد، معاماتش در بازار معامات پیوسته انجام 
نخواهد شد بلکه به صورت حراج های گسسته تک قیمتی در طی روز 

انجام می شود.
3-3-بورساوراقبهادارمالزی

این بورس برای بازارگردان صندوق های قابل معامله الزاماتی به شرح 
جدول5 تعیین کرده است:

جدول 5: الزامات بازارگردانی صندوق های قابل معامله در بورس اوراق بهادار مالزی
تعهدعنوان

۲۵ برابر حداقل اندازه تغییرات قیمت۲۹حداکثر دامنه مظنه

۱۰۰۰ واحد سرمایه گذاری۳۰حداقل اندازه سفارش انباشته

حضور سفارش های دوطرفه بازارگردان برای حداقل ۷۰ درصد زمان معاملاتحداقل میزان حضور در بازار
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الزامـات جـدول 5 نشـان دهنده حداقـل تعهـدات بازارگـردان اسـت. 
گرچـه تعهـدات اصلـی در قـرارداد بازارگردانـی بیـن مدیـر صنـدوق 
و بازارگـردان و بـورس تعییـن می شـود و ممکـن اسـت بـرای یـک 
صنـدوق قابـل معاملـه کـه دارای چنـد بازارگـردان اسـت، الزامـات 
بازارگردانـی متفاوتـی بـرای هـر بازارگردان تعریف شـود. این الزامات 
توسـط بـورس پیـش از آغـاز فعالیـت بازارگـردان در دسـترس عموم 

سـرمایه گذاران قـرار می گیـرد.
سـرمایه گذار مجـاز31 در ایـن بـورس توسـط مدیـر صنـدوق انتخاب 
می شـود و مسـئولیت صـدور و ابطـال واحدهـا )به صـورت تهاتـری، 
وجـه نقـد یـا ترکیـب ایـن دو( را بـر عهـده دارد. سـرمایه گذار مجـاز 
بـرای ایفـای نقـش خـود بایـد قـراردادی32 بـا صندوق امضـا کند. در 
ایـن بـورس بیان شـده که سـرمایه گذار مجـاز مسـئولیت بازارگردانی 
صنـدوق را نیـز بـر عهـده دارد. در ایـن راسـتا تأکیـد شـده کـه در 
قـرارداد سـرمایه گذار مجـاز بـا صنـدوق، بایـد وظایـف بازارگردانـی 
وی نیـز به صـورت کامـل بیـان شـود. سـرمایه گذار مجـاز میتوانـد 
صـدور و ابطـال در بـازار را بـا حسـاب خود انجام دهـد. البته می توان 
درخواسـت های صـدور یـا ابطـال سـایر سـرمایه گذاران را دریافـت 
کـرده و بـه نمایندگـی از آنهـا اقـدام بـه ایـن کار کنـد. البتـه بایـد 
چنیـن معاماتـی را از معامـات خـود جداسـازی کنـد و اطاعـات 
آن را نگهـداری کنـد. به عبارت دیگـر تمـام صدورهـا و ابطال هـا در 
ایـن بـورس تنهـا از طریـق سـرمایه گذاران مجـاز صـورت می پذیرد.

3-4-بورسلوکزامبورگ
در ایـن بـورس تمـام صندوق های قابل معامله بایـد دارای بازارگردان 
باشـند. بازارگردان باید حداقل در 50 درصد زمان نشسـت معامات 
اقـدام بـه ثبـت مظنه هـای دوطرفـه در بـازار کند. همچنیـن حداقل 
انـدازه سـفارش انباشـته بایـد 10 هـزار یـورو باشـد. شـایان ذکـر 
اسـت صندوق هـای قابـل معاملـه بـه دو بخـش با نقدشـوندگی بالا و 
نقدشـوندگی انـدک تقسـیم می شـوند. حداکثـر دامنـه مظنـه برای 
صندوق هـا بـا نقدشـوندگی بـالا برابـر 2/5 درصـد و بـرای صندوق ها 

بـا نقدشـوندگی انـدک برابـر 5 درصـد اسـت. شـرکت ها33 بـرای 
ایفـای نقـش بازارگردانـی بایـد قـرارداد بازارگردانـی را بـا این بورس 
بـه امضـا برسـانند. بـر اسـاس مقـررات این بـورس چنانچه بـازار وارد 
شـرایط نامتعـارف شـود، حجم تعهـدات بازارگردان نصـف و حداکثر 
دامنـه مظنـه دو برابـر می شـود. شـرایط نامتعـارف در ایـن بورس به 
شـرایطی گفتـه می شـود کـه تغییـرات شـدید کوتاه مـدت در قیمت 
یـا حجـم معامـات رخ دهـد. البتـه ایـن بـورس ده دقیقـه اولیه پس 
از بازگشـایی نمـاد معاماتـی در بـازار را بـرای بازارگردان هـا به عنوان 
شـرایط نامتعـارف در نظـر گرفتـه اسـت. عـاوه بـر ایـن، در شـرایط 
اضطـراری بازارگـردان هیـچ وظیفـه ای بـر عهـده نخواهـد داشـت و 

فعالیـت وی )انجـام تعهـدات( نیـز مـورد نظـارت قـرار نمی گیرد.
3-5-بورسآتن

معامـات صندوق هـای قابـل معاملـه در بورس آتـن با هدف ردگیری 
عملکـرد یـک شـاخص معیـن از سـال 2008 آغـاز شـد. ایـن بورس 
بـرای بهبـود شـفافیت در صندوق هـا، اقدام به انتشـار آنی34 اطاعات 
مربـوط بـه صندوق هـا ازجمله خالص ارزش دارایـی صندوق، ترکیب 
شـاخص و مقـدار عـددی شـاخص ردگیری شـونده می کنـد. عاوه بر 
ایـن بـرای افزایـش میزان نقدشـوندگی صندوق ها در بازار، بر اسـاس 
الزامـات پذیـرش بـورس، داشـتن حداقـل یـک بازارگردان بـرای هر 
صنـدوق قابـل معاملـه الزامـی اسـت. بـر اسـاس مقررات ایـن بورس، 
معامـات صندوق هـای قابـل معاملـه در دو سـطح بـازار35 بـه شـرح 

زیـر انجام می شـود:
1(سـطحبـازاراولیـه:فعالیـت اصلـی کـه در ایـن سـطح انجـام 
می شـود عبـارت از صـدور و ابطـال واحدهـای سـرمایه گذاری اسـت. 
بازارگردانـان و سـرمایه گذاران نهـادی کـه دارای قـرارداد بـا ناشـر 
صنـدوق هسـتند، می توانند درخواسـت صـدور )ابطال( دهند. ناشـر 
صنـدوق ایـن درخواسـت ها را جمـع آوری کـرده و اقـدام بـه صـدور 
)ابطـال( واحدهـا می کنـد و درازای ایـن صـدور )ابطال هـا(، سـبد 
صـدور )ابطـال( یـا وجـه نقـد را بـه شـرح شـکل2 مبادلـه می کنـد.

شکل 2: چگونگی صدور و ابطال واحدهای سرمایه گذاری در بازار اولیه بورس آتن



۶۶۶7 ماهنامه بورس| شماره های  ۲۲۷-۲۲۸

شـــایان ذکر است صدور و ابطال در این بورس تنها با ضرایبی از 50 
هزار واحد انجام می شود.

2(سطحبازارثانویه:فعالیت اصلی که در این سطح انجام می شود، 

معامله واحدهای سرمایه گذاری صندوق های قابل معامله است. معامات 
به صورت پیوسته و توسط سامانه معامات الکترونیکی بورس آتن به 

شرح شکل 3 انجام می شود.

در بورس آتن بازارگردانان عاوه بر ایفای وظایف کاسیک، نقش سرمایه گذار 
مجاز را نیز اجرا می کنند، یعنی با استفاده از فرصت های آربیتراژی نقش 
مهمی در نزدیک بودن قیمت معاماتی واحدها به خالص ارزش دارایی 
آنها ایفا می کند. چنانچه قیمت معاماتی واحدها در بازار بیشتر از خالص 
ارزش دارایی صندوق باشـــد، بازارگردان اقدام به خرید ترکیب دارایی 
صندوق کرده و فوراً درخواســـت صدور واحدهای جدید را می دهد. در 
حالت معکوس یعنی وضعیتی که قیمت معاماتی کمتر از خالص ارزش 
دارایی باشد، درخواست ابطال می دهد و بدین وسیله عاوه بر کسب سود به 
نزدیک شدن قیمت بازاری به خالص ارزش دارایی صندوق کمک می کند.

سایز الزامات بازارگردانی به شرح زیر است:
   حداکثر دامنه مظنه: برای طبقات مختلف قیمت، حداکثر دامنه 

متفاوتی به شرح زیر تعریف شده است:
   قیمت بیش از 3 یورو 2/5 درصد؛
   قیمت بین 2 و 3 یورو 3 درصد؛
   قیمت بین 1 و دو یورو 6 درصد؛

  قیمت کمتر از یک یورو 8/5 درصد.

حداقلاندازهسفارش:این معیار با استفاده از فرمول زیر محاسبه 
می شـــود و برای آن کمینه 50 واحد سرمایه گذاری و بیشینه 2000 

واحد سرمایه گذاری نیز تعریف شده است.

حداقلحجممعاملاتروزانه:به میزان 160 برابر حداقل اندازه 
سفارش در نظر گرفته شده است.

3-6-بورستایوان
در این بورس صندوق های قابل معامله تنها از نوع شـــاخصی هستند 
و تاش می کنند عملکرد یک شاخص پایه را شبیهسازی یا بازتولید 
کنند. در مقررات این بورس نیز ســـرمایه گذار مجاز تعریف شده  که 
می تواند به حساب خود یا به نمایندگی از سایر سرمایه گذاران درخواست 
صدور یا ابطال واحدهای سرمایه گذاری را به ناشر بدهد. بدین منظور 
وی باید با ناشر صندوق قراردادی را به امضا برساند. ناشر نیز باید فوراً 
درخواست های دریافت شده را انجام دهد. البته بورس در شرایط زیر به 
ناشر این امکان را داده که درخواست های صدور یا ابطال را انجام ندهد:

1. توقف معامات در کل بازار به هر دلیلی؛

حجممعاملاتسالانه
تعدادروزمعاملاتی

*0.3٪

شکل 3: نمایی از چگونگی انجام معاملات و صدور و ابطال واحدهای سرمایه گذاری در بورس آتن
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2. بروز اختال در روش های ارتباطی متعارف؛
3. اعمال محدودیت هایی برای انجام معامات در بورس؛

4. سایر شرایط اضطراری که مانع دریافت درخواست ها شود یا اینکه 
مانع تبادل وجوه یا تهاتر شود.

بر اساس مقررات، صدور یا ابطال به دو صورت تهاتری و نقد به شرح 
زیر امکان پذیر است:

1-صدوریاابطالتهاتری36:صندوق به صورت روزانه ترکیب دارایی های 
خود را اعام می کند. بر این اساس صدور یا ابطال دقیقاً با استفاده از همان 
ترکیب و با بهره گیری از واحد صدور انجام می شود. در این راستا سرمایه گذار 
مجاز می تواند با تحویل سبد اعامی، واحدهای خود را دریافت کند یا 
با تحویل واحدها سبد معادل آن را تحویل بگیرد. درصورتی که بخشی 
از سهم های موجود در سبد، متوقف شده باشند و امکان معامله نداشته 
باشند، متقاضی صدور می تواند آن بخش را به صورت نقدی پرداخت کند.

2-صدوریاابطالنقد37:در این نوع از صدور و ابطال به جای سهام از 
وجه نقد استفاده می شود. چنین قابلیتی در این بورس برای صندوق های 
اهرمی38، معکوس39 و صندوق هایی که شاخص بورس های خارجی را 

ردگیری می کنند به صورت کامل فراهم شده است.
هر صندوق قابل معامله در این بورس باید دارای حداقل یک و حداکثر 
3 بازارگردان باشـــد. بازارگردان باید سرمایه گذار مجاز صندوق نیز 
باشـــد. بدین منظور سرمایه گذار مجاز باید قرارداد نقدشوندگی40 با 
صندوق داشته باشد و این قرارداد توسط بورس تأیید شود. پارامترهای 

بازارگردانی همچون حداکثر دامنه مظنه به همراه فرمول محاسبه آن، 
میزان حضور در بازار، حداقل اندازه سفارش انباشته و ... در این قرارداد 
تعیین می شود. در حالت متعارف حداکثر دامنه مظنه 3 درصد، حداقل 
اندازه ســـفارش انباشته دارای ارزش 200 هزار دلار تایوان و حداقل 

میزان حضور در بازار 50 درصد در نظر گرفته می شود.
3-7-بورساوراقبهادارفیلیپین

صندوق های قابل معامله در این بورس غالباً از نوع شاخصی و با مدیریت 
غیرفعال هستند و تاش در ردگیری یک شاخص معین دارند. واحدهای 
قابل معامله این صندوق ها در ازای معاوضه با ســـبد تشـــکیل دهنده 
شاخص به صورت بلوکی صادر می شوند. درخواست صدور صرفاً توسط 
ســـرمایه گذاران مجاز )حتماً باید دارای مجوز کارگزاری باشند( انجام 
می شود. بر اساس مقررات، سرمایه گذاران مجاز توسط صندوق انتخاب 
می شـــوند و هر صندوق باید حداقل دارای دو سرمایه گذار مجاز باشد. 
ســـرمایه گذاران حقیقی ثروتمند و ســـرمایه گذاران نهادی می توانند 
درخواست های صدور یا ابطال خود را به سرمایه گذاران مجاز ارائه کنند. 
این سرمایه گذاران می توانند واحدهای صادرشده را به صورت تدریجی به 
سرمایه گذاران خرد به فروش رسانده یا اقدام به نگهداری واحدها کنند. 
شایان ذکر است صدور و ابطال واحدهای صندوق بر اساس خالص ارزش 
دارایی صندوق انجام شده و در هر زمانی طی نشست معاماتی امکان 
صـــدور واحدهای جدید یا ابطال واحدها وجود دارد. فرآیند صدور در 
این بورس به شرح شکل و گام هایی که در صفحه بعدی عنوان می شود:

AP CUSTODIAN

ETF C
O

.

TRANSFER AGENT

شکل 4: فرآیند گام به گام صدور واحدهای سرمایه گذاری در بورس فیلیپین
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گاماول:ســـرمایه گذار مجاز درخواســـت صدور خود را به صندوق 
ارسال می کند؛

گامدوم:سرمایه گذار مجاز سبد سهام را به امین واگذار می کند؛
گامسوم:امین دریافت سهام و قابلیت انتقال آنها را تأیید می کند؛

گامچهارم:صندوق به مدیر ثبت41 مجوز انتشـــار واحدهای جدید 
را می دهد )مدیر ثبت توســـط صندوق منصوب می شود و مسئولیت 
حفـــظ و نگهداری دقیق مالکیت واحدهای صندوق و هرگونه انتقال، 

صدور یا ابطال را بر عهده دارد(؛
گامپنجم:مسئول ثبت، انتقال واحدهای صادرشده به سرمایه گذار 

مجاز را ثبت می کند.

فرآیند ابطال نیز دقیقاً با همین توالی و ترتیب انجام می شـــود و تنها 
فرآیند انتقال دارایی ها معکوس است؛ یعنی سرمایه گذار مجاز واحدهای 
صندوق را به امین تحویل می دهد و در ازای آن ترکیب سرمایه گذاری 

صندوق را دریافت می کند.
حداقل یکی از سرمایه گذاران مجازی که توسط صندوق انتخاب شده اند 
باید به عنوان بازارگردان صندوق نیز معرفی شود. این بازارگردان دارای 

حداقل الزاماتی به شرح زیر است:
1-حداکثردامنهمظنه:بازارگردان موظف اســـت بر اساس دامنه ی 
قیمت صندوق، مظنه های دوطرفه به شـــرح جدول 6 را در ســـامانه 

معامات ثبت کند:

2-حداقلاندازهسفارشانباشته:بازارگردان ها باید سفارش هایی به 
اندازه حداقل 5 برابر حداقل اندازه ســـفارش42 را ثبت کنند. در این 

بورس حداقل اندازه ســـفارش به قیمت سهم بستگی دارد و به شرح 
جدول 7 است:

کثر دامنه مظنه بازارگردانی برای قیمت های متفاوت در بورس فیلیپین جدول 6: حدا

Maximum spread
Price

ToFrom
20 Ticks0.49500.0001
15 Ticks19.98000.5000
10 Ticks999.500020.0000
5 TicksUP1000.0000

جدول 7: حداقل اندازه سفارش در بورس فیلیپین
Board LotPrice Range (Pesos)

1.000.0000.0099to0.0001
100.0000.049to0.010
10.0000.249to0.050
10.0000.495to0.250
1.0004.99to0.50
1009.99to5.00
10019.98to10.00
10049.95to20.00
1099.95to50.00
10199.90to100.00
10499.80to200.00
10999.50to500.00
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 البته ممکن است بورس بر اساس شرایط این اعداد را تغییر دهد.
3- در صورت اجرای سفارش خرید یا فروش و باقی ماندن یک سفارش 
بازارگردان در یک سمت عرضه یا تقاضا، بازارگردان حداکثر طی 90 

ثانیه باید سفارش خود را به روزرسانی کند؛
4- حداقل زمان حضور در بازار طی روز: بازارگردان باید حداقل در 50 درصد زمان 

نشست معاماتی طی یک روز در سیستم سفارش  خرید و فروش داشته باشد؛
5- حداقـــل زمان حضور در بازار طی ماه: بازارگردان باید 80 درصد 

زمان معاماتی هر ماه در بازار سفارش فعال داشته باشد.
3-8-گروهبورسهایاوراقبهادارژاپن

ایـــن بورس نیز دو بـــازار اولیه43 و ثانویه بـــرای معامله ی واحدهای 
ســـرمایه گذاری صندوق های قابل معامله44 تعریف کرده است. در بازار 

ثانویـــه واحدهای صندوق در حجم های کوچک بین طیف وســـیعی 
از ســـرمایه گذاران معامله می شـــود. برای آگاهی فعالان بازار از میزان 
نقدشـــوندگی این بازار، حجم معامات هر صندوق به صورت روزانه در 
دســـترس عموم قرار می گیرد. در این بازار بازارگردان نقش مهمی ایفا 
میکند و بورس ژاپن برای بازارگردانان صندوق های قابل معامله وظایفی 

به شرح زیر تعریف کرده است:
1- مظنه های بازارگردان باید حداقل در 80 درصد مدت زمان نشست 
معاماتی در سیســـتم وجود داشته باشـــد. این مظنه گذاری شامل 

توقف های کوتاه مدت و بازگشایی ها نمی شود.
2-حداکثر دامنه مظنه و حداقل اندازه سفارش به نوع صندوق قابل معامله 
بستگی دارد و به صورت خاصه این وظیفه در جدول 8 ارائه شده است.

در صورت ایفای تعهدات، بورس ژاپن مشوق های مالی را برای بازارگردان 
در نظر می گیرد. البته این بورس تأکید کرده اســـت که این مشوق ها 
تنها برای صندوق هایی که دارای نقدشـــوندگی اندک هستند در نظر 
گرفته شده است و چنانچه ارزش معامات روزانه صندوق قابل معامله 
بیش از 5 میلیارد ین باشد، مشوقی به بازارگردان داده نخواهد شد.

شایان ذکر اســـت این بورس برای ارتقای نقدشوندگی صندوق های 
قابل معامله از سال 2021 اقدام به برگزاری مسابقه برترین بازارگردان 
می کند. این مسابقه به صورت سالانه برگزار شده و در آن سه بازارگردان 
صندوق های قابل معامله که بهترین عملکرد را از نظر وظایف داشته اند، 
انتخاب می شوند و عاوه بر دریافت پاداش از این بورس، برنده شدن 
آنها در مسابقه به صورت گسترده برای فعالان بازار اطاع رسانی می شود.

البته ممکن است در بازار ثانویه شرایطی ایجاد شود که نقدشوندگی 
لازم برای اجرای ســـفارش های خرید یا فروش بزرگ سرمایه گذاران 

حقوقی )نهادی( وجود نداشـــته باشد. این وظیفه ی بازار دیگر یعنی 
همان بازار اولیه است که با استفاده از سازوکار صدور و ابطال به این 
عرضه ها یا تقاضاها پاســـخ دهد. در این بازار می توان شاهد صدور یا 
ابطال واحدها توسط سرمایه گذاران مجاز45 در حجمی بیش از حجم 

کل معامات روزانه صندوق بود.
3-۹-بورستورنتو

صندوق های قابل معامله در این بورس نیز دارای دو بازار اولیه و ثانویه 
هســـتند. در بازار اولیه سرمایه گذاران نهادی )حقوقی46( معینی حاضر 
هستند و می توانند در این بازار اقدام به صدور و ابطال واحدهای صندوق 
کنند. این در حالی است که سرمایه گذاران حقیقی )خرد47( می توانند 
در بازار ثانویه اقدام به خرید یا فروش واحدهای صندوق کنند. با وجود 
اینکه بیشتر سرمایه گذاران در بازار ثانویه اقدام به معامله واحدهای این 
صندوق ها می کنند، درک صحیح از عملکرد بازار اولیه دارای اهمیت زیادی 

کثر دامنه مظنه و حداقل سفارش انباشته برای انواع صندوق های قابل معامله جدول 8: حدا
در گروه بورس های اوراق بهادار ژاپن

Minimum Quantity
(one leg)

Maximum Bid-Ask Spread
(whichever is larger)IssueType

JPY 30 mil.
20 bps OR 2 ticks

ETFs tracking Nikkei 225, TOPIX, or
JPX Nikkei 400

(excluding leveraged/inverse type)
A

JPY 10 mil.
50 bps OR 3 ticks

ETFs tracking other domestic stocks,
REITs, Bond, and leveraged inverse

ETFs traking domestic stocks, TEITs and bonds
B

JPY 5 mil.
50 bps OR 3 ticks

Foreign index and commodity ETFs
and leveraged/inverse ETFs that do

not fall under type B
C

JPY 5 mil.80 bps OR 4 ticksSelected foreign index ETFsD
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اســـت؛ زیرا بازار اولیه است که نقشی بسیار پررنگ را در تنظیم قیمت 
واحدهای صندوق ایفا می کند. این بازار دارای فعالانی به شرح زیر است:

1-مدیرصندوق48؛
2- معامله گران49 )شرکت های کارگزاری یا سرمایه گذاران حقوقی دارای 
مجوز صدور و ابطال واحدهای صندوق هستند. این نوع از معامله گران 

در بورس های دیگر با عنوان سرمایه گذاران مجاز شناخته می شوند(؛
3- بازارگردانان که نقدشـــوندگی را تأمین می کنند و ممکن اســـت 

به عنوان سرمایه گذار مجاز نیز فعالیت کنند.
برای درک بهتر جزئیات مربوط به فرآیند صدور و ابطال این بازار در 

شکل5 نشان داده شده است.

بر اســـاس این شکل هنگامی که سرمایه گذار مجاز درخواست صدور 
واحـــد به مدیر صندوق می دهد، پس از دریافت واحدها، می تواند این 
واحدها را در بازار ثانویه بورس به ســـرمایه گذاران خرد بفروشند یا 
اینکه اقدام به نگهداری آنها کنند. بدیهی است سرمایه گذاران خردی 
که از ســـرمایه گذار مجاز واحدها را خریداری کرده اند، می توانند این 
واحدها را در بازار ثانویه به فروش برسانند. برای بهبود نقدشوندگی هر 
صندوق در بازار ثانویه دارای یک بازارگردان اســـت. در این بازار برای 
بازارگردان ها از یک سیســـتم امتیازدهی استفاده می شود و به صورت 

ماهانه امتیاز بازارگردان محاســـبه می شود. بدین منظور سه معیار 
تعریف شـــده و میانگین ساده امتیاز هر سه معیار محاسبه می شود. 
چنانچه بازارگردان بتواند میانگین امتیاز بالای 60 کســـب کند، به 
تعهدات خود عمل کرده است. نحوه محاسبه ی این امتیازها برای هر 

معیار به شرح زیر است:
1-میانگیندامنهمظنه:برای محاسبه این معیار از میانگین زمانی دامنه 
مظنه )50ATWS( و حداکثر دامنه مظنه )51SG( اســـتفاده می شود. 

جدول9 نحوه ی امتیازدهی بر اساس این معیار را نشان می دهد.

شکل 5: فرآیند صدور و ابطال در بورس اوراق بهادار تورنتو کانادا

جدول 9: نحوه ی محاسبه امتیاز میانگین دامنه ی مظنه به بازارگردان در بورس تورنتو
Points AwardedSpread Ratio Ranges

125ATWS Ratio ≤ 50% of SG

10050% < ATWS Ratio ≤ 57.5% of SG

7557.5% < ATWS Ratio ≤ 65% of SG

5065% < ATWS Ratio ≤ 80% of SG

2580% < ATWS Ratio ≤ 110% of SG

0ATWS Ratio > 110% of SG
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2-میـزانمشـارکتدربـازار52: بـرای محاسـبه ایـن معیـار ابتـدا 
صندوق ها بر اسـاس ارزش معاماتشـان توسـط بورس دسـته بندی 
می شـوند. میـزان مشـارکت بازارگـردان بـا میانگیـن مشـارکت 
بازارگردانـان در هـر دسـته )PR tier avg( مقایسـه شـده و هرچـه 
مشـارکت بازارگـردان یـک صنـدوق بیشـتر باشـد، امتیـاز بیشـتری 

کسـب می کنـد. در محاسـبه ارزش معامـات، معامـات بلـوک در 
نظر گرفته نمی شـود. نسـبت مشـارکت بازارگردان )PR stock( حاصل 
تقسـیم ارزش معامـات انجام شـده توسـط بازارگردان بـه کل ارزش 
معامـات اسـت. پـس از محاسـبه ایـن نسـبت با اسـتفاده از جزئیات 

جـدول10 بـه هـر بازارگـردان امتیـاز داده می شـود.

3-نسـبنقدشـوندگی53:این معیار نشـان دهنده نسبتی از معامات 
اسـت کـه در داخـل حداکثـر دامنـه مظنـه انجـام شـده اسـت. برای 
محاسـبه ایـن معیـار ارزش معامـات انجام شـده در داخـل حداکثـر 

دامنـه مظنـه را بـه کل ارزش معامـات تقسـیم می کننـد. هـر چـه 
نسـبت بیشـتری از معامـات داخـل ایـن دامنـه انجـام شـده باشـد، 

بازارگـردان امتیـاز بیشـتری کسـب می کند.

هــر مــاه، بــورس تورنتــو بــا اســتفاده از معیارهــای یادشــده عملکرد 
ــرای  ــی ب ــه بازارگردان ــد. چنانچ ــی می کن ــا را ارزیاب بازارگردان ه
ســه ماهه پیاپــی امتیــاز کمتــر از 60 کســب کــرد در لیســت تعلیــق 

ــرد. ــرار می گی ق
چنانچــه در مــاه چهــارم نتوانــد امتیــاز بالاتــر از 60 کســب کنــد، 

ممکــن اســت بازارگردانــی بــه دیگــری واگــذار شــود.
ــت و  ــورس اس ــار ب ــاط در اختی ــی دراین ارتب ــم نهای تصمی
ــر اســاس شــرایط ممکــن اســت اســتثناهایی را در  ــورس ب ب

ــرد. ــر بگی نظ

4- نگاهــی بــر انــواع صندوق هــای قابــل 
ــهامی در  ــای س ــلات صندوق ه ــه و معام معامل

ــران ــرمایه ای ــازار س ب
اولین صندوق قابل معامله در بازار سـرمایه ایران در سـال 1392 
پذیره نویسـی و عرضه شـد. پس ازآن شـاهد استقبال سرمایه گذاران و 
ارائه طیف متنوعی از انواع صندوق های قابل معامله در بازار سـرمایه 
هسـتیم. در ادامـه آخریـن وضعیـت ایـن صندوق ها در بازار سـرمایه 
شـرح داده شـده و بـا بررسـی سـازوکار صـدور، ابطـال و بازارگردانـی 
آنهـا نقـاط تمایـز آنها با سـازوکار جهانی موردبررسـی قـرار می گیرد.

جدول 10: نحوه محاسبه امتیاز میزان مشارکت به بازارگردان در بورس تورنتو
Points AwardedSpread Ratio Ranges

100PR stock≥ 125% of PR tier avg

7575% ≤PR stock < 125% of PR tier avg

5050% ≤ PR stock< 75% of PR tier avg

2525% ≤PR stock < 50% of PR tier avg

0PR stock< 25% of PR tier avg

جدول 11: نحوه ی محاسبه ی امتیاز نسبت نقدشوندگی به بازارگردان در بورس تورنتو
Points AwardedSpread Ratio Ranges

100LR stock ≥ 95%

7590% ≤ LR stock < 95%

5080% ≤ LR stock < 90%

2560% ≤ LR stock < 80%

0LR stock <60%
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4-1-مروریبروضعیتصندوقهایقابلمعامله
هم اکنـون در بـازار سـرمایه ایـران انـواع صندوق هـای قابـل معاملـه 
ازجملـه صنـدوق قابـل معاملـه در سـهام، مختلـط، در اوراق بهـادار 
بـا درآمـد ثابـت، پـروژه ، زمیـن و سـاختمان، امـاک و مسـتغات، 
خصوصـی، صنـدوق در اوراق بهـادار مبتنـی بـر سـپرده کالایـی و 
صنـدوق در صنـدوق وجـود دارنـد. صندوق هـای یادشـده را می توان 

به صـورت اجمالـی بـه شـرح زیـر تعریـف کـرد:

صنـدوققابـلمعاملـهدرسـهام:به نوعـی از صندوق هـای 
سـرمایه گذاری گفتـه می شـود کـه بیشـتر منابـع مالـی خـود را در 
سـهام شـرکت ها سـرمایه گذاری می کننـد. بـرای پاسـخگویی بـه 
نیازهـای متفـاوت سـرمایه گذاران، مدل هـای متنوعـی از ایـن نـوع 
صنـدوق در بـازار سـرمایه ایـران طراحـی شـده که در ادامه به شـرح 

هـر یـک پرداخته شـده اسـت:
صنـدوقسـهامی:در ایـن نـوع از صندوق هـا، حداقـل 70 درصد 
منابـع مالـی در سـهام شـرکت های بورسـی یـا فرابورسـی و مابقـی 
به صـورت سـپرده بانکـی در بانـک یا اوراق با درآمـد ثابت مانند اوراق 
مشـارکت، اوراق دولتی )همچون اخزا( سـرمایه گذاری می شـود. این 
صندوق هـا به صـورت فعـال مدیریـت می شـوند و مدیـر صنـدوق بـر 
اسـاس تحلیل های خود می تواند در صنایع مختلفی سـرمایه گذاری 

. کند

صنـدوقاهرمـی:صندوق اهرمی زیرمجموعـه ای از صندوق های 
قابل معامله در سـهام اسـت که با به کارگیری مکانیسـم اهرم، بازدهی 
مضاعفـی را بـرای سـرمایه گذاران ایجـاد می کنـد. بـرای ایجـاد اهرم 
در ایـن صندوق هـا، دو نـوع واحـد  سـرمایه گذاری یعنـی واحدهـای 
سـرمایه گذاری بدون ریسـک )با تضمین حداقل سـود( و واحدهای 
سـرمایه گذاری پرریسـک )بـا امـکان بازدهـی مضاعف( تعریف شـده 
اسـت. واحدهای بدون ریسـک به صورت صدور و ابطالی در دسـترس 
سـرمایه گذاران قـرار دارد و واحدهـای پرریسـک در تابلـوی بـورس 
یـا فرابـورس قابـل معاملـه اسـت. واحد هـای بـدون ریسـک صندوق 
دارای حداقل و حداکثر سـود هسـتند ولی برای واحدهای پرریسـک 

تضمین سـودی وجـود ندارد.

صنـدوقبخشـی:صندوق هـای بخشـی نـوع دیگـر صندوق های 
قابل معامله در سـهام هسـتند که به جای سـرمایه گذاری در صنایع 
مختلـف، روی یـک صنعـت خـاص تمرکـز کرده و به سـرمایه گذاران 
اجـازه می دهنـد تـا از بازدهـی آن صنعـت بهره مند شـوند. برای مثال 
یـک صنـدوق بخشـی فلـزات، دارایـی خود را در سـهام شـرکت های 

فعـال در صنعـت فلـزات اساسـی سـرمایه گذاری می کنـد. همچنین 
صندوق بخشـی خودرویی بر سـرمایه گذاری در سـهام شـرکت های 
مرتبط با صنعت خودروسـازی و تولید قطعات خودرو متمرکز اسـت.

صنـدوقشـاخصی:صندوق هـای شـاخصی یـک نـوع دیگـر از 
صندوق هـای قابـل معاملـه در سـهام هسـتند کـه بـه دنبـال کسـب 
بازدهـی برابـر بـا یکـی از شـاخص های بـازار سـهام هسـتند. مدیران 
ایـن صندوق هـا در تاش انـد تـا سـبدی از اوراق بهـادار بـا ترکیـب و 
وزن هـای متناسـب بـا یـک شـاخص مبنا را تشـکیل دهند تـا بر این 
اسـاس عملکردی مشـابه با عملکرد آن شـاخص داشـته باشـند. در 
ایـن نـوع از صندوق هـا نقـش مدیریـت، یـک نقـش غیرفعال اسـت و 
تنها در راسـتای انطباق ترکیب وزن اوراق موجود در سـبد با شـاخص 

مبنـا تاش هایـی صـورت می گیـرد. 

صنـدوققابـلمعاملـهمختلـط:این صندوق شـبیه بـه صندوق 
قابل معامله در سـهام اسـت با این تفاوت که سـرمایه گذاری کمتری 
در بـازار سـهام انجـام می دهنـد. به عبارت دیگـر آنهـا دارایی هـای 
خـود را بـا نسـبت 40 تـا 60 درصـد در بـازار سـهام بـورس تهـران و 
فرابـورس ایـران و 40 تـا 60 درصـد باقیمانـده را در اوراق بـا درآمـد 

ثابـت سـرمایه گذاری می کننـد.

صنـدوقبـادرآمـدثابـت:صندوق هـای درآمـد ثابـت نوعـی از 
صندوق های قابل معامله هسـتند که 70 تا 90 درصد از دارایی های 
تحـت مدیریـت خـود را در اوراق بـا درآمـد ثابت و مابقی را در سـهام 
شـرکت های بورسـی و فرابورسـی سـرمایه گذاری می کنند. ازآنجاکه 
اوراق بـا درآمـد ثابـت و سـپرده های بانکـی، ریسـک بسـیار پایینـی 
دارنـد، صندوق هـای درآمد ثابت نیز سـرمایه گذاری های نسـبتاً امنی 
محسـوب می شـوند و مطلوب سـرمایه گذاران ریسـک گریز هسـتند.

صنـدوقپـروژه:در صندوق هـای پـروژه ای، سـرمایه گذاران 
مسـتقیماً در منافـع حاصـل از اجـرای یـک پـروژه سـهیم هسـتند. 
به طوری کـه موضـوع صنـدوق، سـاخت و تکمیـل پـروژه ای خـاص 
و پایـان فعالیـت صنـدوق، تقسـیم عوایـد حاصـل از اجـرای پـروژه با 
توجـه بـه سـاختار پیش بینی شـده در طـرح توجیهی صندوق اسـت.

صنـدوقزمیـنوسـاختمان:هـدف از تشـکیل صنـدوق زمیـن 
و سـاختمان، امـکان سـرمایه گذاری در امـاک و مسـتغات بـرای 
همـه فعـالان بـازار سـرمایه بـا هـر میزان سـرمایه اسـت. به طورکلی 
اشـخاص بـا خریـد واحدهـای سـرمایه گذاری صندوق هـا می تواننـد 
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به صورت غیرمسـتقیم در اماک و مسـتغات سـرمایه گذاری کنند. 
صندوق زمین و سـاختمان، وجوه گردآوری شـده از سـرمایه گذاران را 
بـرای سـاخت یـک پروژه سـاختمانی اسـتفاده می کند. پـس از اتمام 
ساخت وسـاز، واحدهـا بـه فـروش رسـیده و درنهایـت عواید ناشـی از 
ساخت و سـاز بین دارندگان واحدهای سـرمایه گذاری تقسیم می  شود.

صندوقاملاکومسـتغلات:این صندوق نیز برای کسـب سـود 
از بـازار امـاک و مسـتغات طراحـی شـده اسـت. تفـاوت اصلـی این 
صندوق با زمین و سـاختمان در این اسـت که در این صندوق اقدام 
بـه خریـد زمیـن و سـاخت سـاختمان نمی کنـد. بلکـه فعالیت اصلی 
صندوق هـای امـاک و مسـتغات، همان طـور که از نامش پیداسـت، 
خریـد و فـروش مجموعه ای از دارایی ها شـامل زمین، فروشـگاه، برج 
و مـوارد بسـیار دیگـری از ایـن قبیـل اسـت. ایـن صندوق هـا با خرید 
دارایی هـای یادشـده و اجـاره آنهـا و تقسـیم عوایـد ناشـی از اجاره به 
دارنـدگان واحدهـای سـرمایه گذاری بـرای آنها فرصت کسـب سـود 

از بـازار ملـک را فراهـم می کنند.

صنـدوقخصوصی:این صندوق سـرمایه های سـرمایه گذاران را 
تجمیـع کـرده و در شـرکت های دانش بنیـان بـا فناوری بـالا و دارای 
مشـکل تأمیـن مالـی سـرمایه گذاری می کند. شـرکت های هدف این 
صنـدوق معمـولاً شـرکت های دانش بنیـان دارای پیشـرفت فیزیکـی 
مناسـب یـا آمـاده بهره بـرداری )راه انـدازی( یـا شـرکت های فعال در 
ایـن حـوزه بـا مشـکل نقدینگی هسـتند. صندوق بـرای مدت معینی 
بخشـی از شـرکت یادشـده را تملـک کـرده و پـس از اتمـام دوره، 
اقـدام بـه واگـذاری دارایـی خـود می کنـد. بـا راه انـدازی طرح هـای 

توسـعه یـا شـرکت دانش بنیـان و واگـذاری آن سـود قابل توجهـی به 
سـرمایه گذاران می رسـد.

صنـدوقدرصنـدوق:به جـای سـرمایه گذاری در سـهام و اوراق 
بهـادار بـا درآمـد ثابـت، ایـن نـوع از صندوق هـای قابـل معاملـه، 
در صندوق هـای قابـل معاملـه دیگـر سـرمایه گذاری می کننـد. 
به عبارت دیگـر ایـن نـوع از صنـدوق، سـبدی از صندوق هـای قابـل 
معاملـه بـازار اسـت. مدیـر یا مدیـران این صندوق ها  بایـد حداقل 85 
درصـد دارایـی سـرمایه گذاران را در سـایر صندوق ها سـرمایه گذاری 
کنـد و بـا مابقـی پـول نهایتـاً تـا 15 درصـد به صـورت سـپرده های 

بانکـی نگهـداری کنند.

صندوقاوراقبهادارمبتنیبرسـپردهکالایی)صندوقکالایی(:
صنـدوق کالایـی نوعـی ابـزار سـرمایه گذاری مبتنـی بـر کالاهـای 
ارزشـمند نظیـر فلـزات گران بهـا، محصـولات کشـاورزی و ماننـد آن 
هسـتند. صندوق هـای کالایـی به جـای آنکـه در سـهام شـرکت ها یا 
سـپرده های بانکـی سـرمایه گذاری کننـد در اوراق بهـادار مبتنـی بر 
سـپرده ی کالایـی سـرمایه گذاری می کننـد. دارایـی ایـن صندوق ها 
شـامل گواهـی سـپرده کالایـی، قراردادهـای آتی، قراردادهای سـلف 
موازی استاندارد و قراردادهای اختیار معامله است و این اوراق بهادار 
در حقیقـت نمـاد ارزش کالایـی هسـتند که صندوق هـای کالایی در 
آنهـا سـرمایه گذاری می کننـد. هم اکنـون صندوق هـای کالایـی در 
بـورس کالای ایـران بـرای دو دارایی طا و زعفران راه اندازی شـده اند.

به صـورت خاصـه تعـداد صندوق های قابل معامله فعال بازار سـرمایه 
ایران در هر یک از حوزه های یادشـده به شـرح شـکل 6 اسـت.    

شکل ۶: صندوق های قابل معامله فعال در بازار سرمایه ایران - اردیبهشت 1403

صندوق های
قابل معامله

درآمد ثابت
)46(

کالایی
)15(

سهامی
)۷1(

مختلط
)6(

جسورانه
)16(

پروژه
)1(

زمین و 
ساختمان

)4(

خصوصی
)3(

املاک و 
مستغلات

)3(

صندوق
در صندوق

)2(
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در بین صندوق های قابل معامله یادشده، صندوق های قابل معامله سهامی در 
این سال ها رشد قابل توجهی را ثبت کرده اند. در سال 1397 تنها 9 صندوق 
سهامی در بازار سرمایه قابل معامله بود. این عدد در پایان سال 1402 به 70 

صندوق رسید. دارایی تحت مدیریت این صندوق ها نیز به صورت متناسب در 
این سال ها حدود 36 هزار درصد رشد کرده است. جدول 12 به صورت خاصه 
روند رشد صندوق های قابل معامله سهامی در سال های گذشته را نشان می دهد.

4-2-سازوکاربازارگردانیصندوقهایقابلمعاملهسهامی
بازارگردان هـای صندوق هـای قابـل معامله سـهامی در بـورس تهران 
و فرابـورس ایـران ملـزم بـه رعایـت نقـش سـنتی بازگردانـی یعنـی 
مظنه گـذاری در بـازار بـا رعایـت حداکثـر دامنـه ی مظنـه، حداقـل 
سـفارش انباشـته و حداقل معامات روزانه هسـتند. در اردیبهشت ماه 
سـال 1403 دامنـه ی مظنـه بـرای تمـام صندوق هـای قابـل معاملـه 
سـهامی 2 درصد تعریف شـده و حداقل سـفارش انباشـته و حداقل 
معامـات روزانـه بـرای هـر صنـدوق به صـورت مجـزا محاسـبه و 
اعـام می شـود. بازارگردان هـا بـرای ایفـای نقـش خـود باید قـرارداد 
بازارگردانـی را بـا صنـدوق بـه امضـا برسـانند و بـر اسـاس مفـاد آن 
بـه تعهـدات خـود عمـل کننـد. عـاوه بـر ایـن در بـورس تهـران و 
فرابـورس ایـران تنهـا بازارگردان هـا مجـاز هسـتند تا بر اسـاس رویه 
صـدور و ابطـال موجـود در تارنمـای صنـدوق، درخواسـت صـدور و 
ابطـال بدهـد. صـدور و ابطـال تنهـا به صـورت نقـدی امکان پذیـر 
اسـت یعنـی بازارگردان هـا بـرای صـدور می تواننـد بـا واریـز وجـه 
نقـد یـا از محـل مطالبـات خـود بـه مدیـر صندوق درخواسـت صدور 
واحدهـای سـرمایه گذاری را بدهنـد. البتـه در صورتـی می تواننـد 
چنیـن درخواسـتی بدهنـد کـه صنـدوق همچنـان بـه سـقف تعداد 
مجـاز واحدهـا بـرای صـدور نرسـیده باشـد و درصورتی کـه صنـدوق 
بـه سـقف واحدهـای مجـاز رسـیده باشـد بایـد درخواسـت افزایـش 
سـقف بدهـد کـه ایـن موضـوع نیازمنـد ارسـال درخواسـت یادشـده 
بـه سـازمان بـورس و اوراق بهـادار و دریافـت تأییدیـه آن سـازمان 
اسـت. البتـه صندوق هـای اهرمـی عـاوه بـر ایـن موضـوع دارای دو 
محدودیـت  دیگـر نیـز هسـتند. اولاً این صندوق هـا دارای بازارگردان 
نیسـتند و فرآینـد صـدور و ابطـال بـه صاحدیـد و توسـط خود مدیر 
صنـدوق انجـام می شـود. به عبارت دیگـر مدیـر صنـدوق می توانـد 

فرآینـد صـدور و ابطـال را انجـام دهـد ولـی بـرای وی پارامترهـای 
بازارگردانـی تعریـف نشـده و وی ملـزم بـه رعایت قواعـد بازارگردانی 
نیسـت. دومـاً ایـن صندوق هـا عـاوه بـر رعایـت سـقف تعـداد مجاز 
واحـد بـرای صـدور، تنهـا می تواننـد واحدهـای سـرمایه گذاری را به 
تعـدادی صـدور یـا ابطـال بزننـد کـه مقـدار اهـرم صنـدوق از کـف و 

سـقف تعیین شـده )به ترتیـب یـک و دو( عبـور نکنـد.
فرآینـد ابطـال واحدهـای سـرمایه گذاری در بـازار سـرمایه ایـران شـبیه 
فرآیند صدور واحدها اسـت و همانند فرآیند پیشـین، تنها بازارگردان ها 
مجـاز هسـتند تـا واحدهـای خریداری شـده از بـازار را بـه مدیـر صندوق 
تحویـل داده و درخواسـت ابطـال واحدهـای تحت تملـک خود را بدهند. 
ایـن موضـوع در ارتبـاط بـا صندوق های اهرمی مجدداً تنها توسـط مدیر 
صنـدوق و بـا رعایـت حـدود اهـرم مجـاز اسـت. به عبارت دیگـر سـایر 
فعـالان بـازار سـرمایه ایـران کـه دارای تعـداد قابل توجهـی از واحدهـای 
سـرمایه گذاری، همچنیـن سـرمایه های کان هسـتند، نمی تواننـد 
درخواسـت صدور یا ابطال خود را به شـخصی به نام سـرمایه گذار مجاز 
بدهنـد تـا وی بـا دریافـت کارمـزدی، به نمایندگی از ایشـان درخواسـت 
صـدور یـا ابطـال را بـه صنـدوق بدهـد زیـرا طبق مقـررات بازار سـرمایه 
ایـران بازارگـردان تنهـا می توانـد واحدهـای تحـت تملک خـود را ابطال 
بزنـد. نکتـه قابل توجـه دیگـر ایـن اسـت که صـدور و ابطـال در دو بورس 
ایران تنها به صورت نقدی و به ارزش خالص دارایی واحد سـرمایه گذاری 
در آن زمـان امکان پذیـر اسـت و امـکان وجـود صـدور و ابطال تهاتری در 

مقررات دیده نشـده اسـت.
4-3-چالشهـایبازارگردانـیصندوقهـایقابـلمعاملـهسـهامیدر

بـازارسـرمایهایران
چالش هـای مهـم موجـود در بازارگردانـی صندوق هـای قابـل معاملـه 
سـهامی در بـازار سـرمایه ایـران را می تـوان بـه سـه دسـته تقسـیم کرد:

جدول 12: روند رشد صندوق های قابل معامله سهامی از سال 1397 تا پایان سال 1402
ارزش دارایی تحت مدیریت )میلیارد ریال(*تعداد صندوق هاسال

۱۳۹۷۹۲,۳۷۵

۱۳۹۸۱۱۱۱,۴۸۲

۱۳۹۹۲۰۲۹۹,۸۱۲

۱۴۰۰۳۲۳۰۰,۳۴۴

۱۴۰۱۴۵۵۴۷,۹۰۹

۱۴۰۲۷۰۸۵۱,۵۷۶
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الف(فاصلهبینقیمتمعاملاتیوقیمتابطال:
یکی از مهم ترین چالش های موجود در صندوق های قابل معامله وجود فاصله 
قابل توجه بین قیمت معاماتی و قیمت ابطال در صندوق ها است. به منظور 
ارزیابی آخرین وضعیت ابتدا تمام صندوق های قابل معامله سهامی فعال 
بورس تهران و فرابورس ایران در سال 1402 انتخاب شدند. سپس اطاعات 
مربوط به قیمت پایانی هر نماد معاماتی از تارنمای شرکت مدیریت فناوری 
بورس تهران و اطاعات مربوط به صدور و ابطال هر صندوق از تارنمای 
صندوق گردآوری شد. بررسی آماری داده ها نشان می دهد در سال 1402 
انحراف قابل توجهی بین قیمت پایانی هر نماد معاماتی صندوق ها در بازار 

و قیمت ابطال آنها وجود دارد. همان طور که در شکل 7 نشان داده شده 
است، در 733 نماد-روز معاماتی بین قیمت پایانی و قیمت ابطال صندوق ها 
اختاف بیش از 10 درصد وجود داشت. 683 نماد-روز معاماتی نیز این 
اختاف بین 5 و 10 درصد بوده و 4095 نماد-روز بین یک و 5 درصد بود. 
به عبارت دیگر در 5511 نماد-روز معاماتی در صندوق ها اختاف بیش از 
یک درصدی بین قیمت پایانی و قیمت ابطال وجود داشت و 7630 نماد 
روز باقی مانده نمادها دارای اختاف بین صفر تا یک درصدی بودند. برای 
درک بهتر در شکل زیر میزان اختاف بین دو قیمت به صورت تفکیکی 

نشان داده شده است.

در روزهای معاماتی یادشده حداکثر اختاف بین دو قیمت مربوط به دو 
صندوق دارایکم و پالایش است. در بیشترین حالت، این دو صندوق به ترتیب 
با قیمت های حدود 41 درصد و 25 درصد کمتر از قیمت ابطال معامله شده اند. 
گروه بعدی صندوق های اهرمی توان، جهش، اهرم، موج و شتاب هستند که با 
اختاف بالا معامله شده اند. صندوق های یادشده دارای حداکثر اختاف 20، 19، 
18، 18 و 14 درصدی بودند. در 47 صندوق باقی مانده، تعداد 11 صندوق در 
بیشترین حالت، دارای اختاف قیمت پایانی و ابطال 4 تا 6 درصد، 16 صندوق 
اختاف بین 3 تا 4 درصد، 12 صندوق دارای اختاف بین 2 تا 3 درصد و تنها 

دو صندوق دارای اختاف کمتر از 2 درصد بودند.
چنانچه میانگین اختاف بین دو قیمت ابطال و قیمت بازاری بررسی 
شود54، نتایج مجدداً نشان از وجود اختاف قابل توجه بین این دو قیمت 
دارد. بیشترین اختاف میانگین مربوط به دو صندوق دارا یکم و پالایش 

است که به ترتیب در سال 1402 با مقادیر 34 و 18 درصد کمتر از قیمت 
ابطال در بازار معامله شده اند. صندوق های اهرمی موج و اهرم به ترتیب با 
میانگین اختاف 11 و 9 درصد در جایگاه بعدی قرار گرفته اند. 22 صندوق 
بعدی نیز دارای متوسط اختاف بیش از یک درصد و باقی صندوق ها دارای 
اختاف کمتر از یک درصد هستند. به صورت میانگین کل صندوق های 
یادشده در این بازه زمانی دارای میانگین اختاف 2/3 درصدی بودند. 
البته دو صندوق دارا یکم و پالایش دارای میانگین انحراف بالایی هستند 
و میانگین کل را تحت تأثیر قرار می دهند، چنانچه این صندوق را جدا 
کنیم، میانگین انحراف در سایر صندوق های قابل معامله سهامی به 1/6 
درصد می رسد که باز هم نشان دهنده اختاف قابل توجهی است. جدول 
13 به صورت نزولی حداکثر اختاف و میانگین اختاف تمام صندوق های 

سهامی بورس تهران را نشان می دهد:

شکل 7: اختلاف بین قیمت پایانی و قیمت ابطال صندوق های قابل معامله سهامی در سال 1402
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جدول 13: میزان اختلاف بین قیمت پایانی و قیمت ابطال صندوق های سهامی در سال 1402
میانگین اختلافحداکثر اختلافنماد معاملاتیردیف

۳۳.۸٪۴۱.۴٪دارایکم۱

۱۸.۱٪۲۵.۰٪پالایش۲

۱۱.۲٪۱۷.۹٪موج۳

۸.۹٪۱۸.۰٪اهرم۴

۶.۴٪۱۸.۷٪جهش۵

۶.۱٪۱۴.۵٪شتاب۶

۴.۸٪۹.۸٪مروارید۷

۴.۷٪۱۹.۶٪توان۸

۳.۳٪۱۱.۸٪افق ملت۹

۳.۰٪۸.۸٪زرین۱۰

۳.۰٪۹.۵٪هیوا۱۱

۲.۹٪۸.۹٪صدف۱۲

۲.۱٪۹.۸٪رماس۱۳

۱.۸٪۶.۱٪ثهام۱۴

۱.۸٪۵.۲٪وبازار۱۵

۱.۷٪۱۰.۹٪فراز۱۶

۱.۳٪۹.۷٪مدیر۱۷

گاه۱۸ ۱.۳٪۳.۲٪پتروآ

۱.۳٪۸.۳٪برلیان۱۹

۱.۳٪۹.۷٪الماس۲۰

۱.۲٪۵.۰٪استیل۲۱

۱.۲٪۴.۴٪پرتو۲۲

۱.۱٪۳.۹٪بذر۲۳

۱.۱٪۳.۳٪نارین۲۴

۱.۱٪۷.۹٪آوا۲۵

۱.۰٪۶.۹٪بهین رو۲۶

۰.۹۹٪۶.۶٪داریوش۲۷

۰.۹۶٪۳.۰٪تیام۲۸

۰.۹٪۵.۳٪ثنا۲۹

۰.۹٪۴.۰٪اکسیژن۳۰

۰.۹٪۶.۹٪پتروما۳۱

۰.۹٪۳.۳٪پادا۳۲

۰.۹٪۴.۹٪فیروزه۳۳
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۰.۹٪۲.۵٪خلیج۳۴

۰.۸٪۶.۶٪عقیق۳۵

۰.۸٪۶.۶٪ثمین۳۶

۰.۸٪۳.۷٪کاریس۳۷

۰.۸٪۳.۰٪سمان۳۸

۰.۷٪۲.۳٪آرام۳۹

۰.۷٪۲.۹٪آتیمس۴۰

۰.۷٪۲.۰٪متال۴۱

۰.۷٪۳.۸٪سرو۴۲

۰.۷٪۶.۲٪ویستا۴۳

۰.۷٪۲.۱٪پتروداریوش۴۴

۰.۷٪۳.۵٪ترمه۴۵

۰.۷٪۴.۶٪آساس۴۶

۰.۷٪۵.۷٪پتروصبا۴۷

۰.۶٪۹.۴٪هم وزن۴۸

۰.۶٪۴.۹٪ارزش۴۹

۰.۶٪۲.۲٪پیروز۵۰

۰.۶٪۳.۷٪درسا۵۱

۰.۶٪۳.۷٪تاراز۵۲

۰.۶٪۵.۱٪دریا۵۳

۰.۶٪۴.۰٪اوج۵۴

گاس۵۵ ۰.۶٪۲.۱٪آ

۰.۶٪۳.۴٪انار۵۶

۰.۶٪۳.۵٪اطلس۵۷

۰.۵٪۲.۲٪هامون۵۸

۰.۵٪۱.۸٪جاودان۵۹

۰.۵٪۲.۵٪اذرین۶۰

۰.۵٪۳.۵٪ثروتم۶۱

۰.۵٪۲.۵٪فلزفارابی۶۲

۰.۵٪۲.۸٪کاردان۶۳

۰.۵٪۳.۷٪سلام۶۴

۰.۴٪۲.۹٪روبین۶۵

۰.۴٪۳.۴٪هوشیار۶۶

۰.۳٪۱.۰٪ارزش۶۷

میانگین اختلافحداکثر اختلافنماد معاملاتیردیف



7879 ماهنامه بورس| شماره های  ۲۲۷-۲۲۸

بررسی این آمار نشان می دهد که در موارد متعددی شاهد وجود اختاف 
بسیار بالا بین دو قیمت پایانی و قیمت ابطال هستیم که این موضوع نشان از 
اهمیت بازنگری در فرآیند صدور و ابطال و بازارگردانی واحدهای سرمایه گذاری 

صندوق ها در بازار سرمایه ایران دارد.
ب(فرآیندصدوروابطال:

در حال حاضر در صندوق های قابل معامله سهامی ایران، تنها بازارگردان 
قادر به صدور و ابطال است. البته صندوق های اهرمی در این مورد استثنا 
هستند و در آنها مدیر صندوق می تواند برای صندوق صدور یا ابطال بزند. 
البته همان طور که در بررسی بورس ها بیان شد، در سایر بورس های اوراق 
بهادار سرمایه گذاران مجاز تعریف شده اند و این سرمایه گذاران هستند که 
می توانند درخواست صدور یا ابطال به صندوق بدهند. گرچه در بسیاری 
از موارد بازارگردان نقش سرمایه گذار مجاز را نیز بر عهده دارد ولی الزامی 
برای اینکه سرمایه گذار مجاز حتماً بازارگردان نیز باشد، مشاهده نشد. در 
بورس های بررسی شده، سرمایه گذاران مجازی تعریف شده اند که عاوه بر 
امکان ارسال درخواست صدور و ابطال برای خود، می توانند به نمایندگی 
از سایر سرمایه گذاران نیز درخواست صدور و ابطال بدهند. این موضوع 
عاوه بر نزدیک  کردن قیمت معاماتی به قیمت ابطال، منجر به افزایش 
نقدشوندگی واحدهای سرمایه گذاری در بازار نیز می شود زیرا سایر فعالان در 
بازار نیز می توانند از فرصت آربیتراژی استفاده کنند. این در حالی است که 
در ایران بازارگردان تنها می تواند برای خود درخواست صدور یا ابطال بدهد 
و سایر فعالان امکان ارسال درخواست صدور و ابطال به بازارگردان را ندارند. 
در کنار این موضوع باید به این نکته توجه کرد که در صندوق های اهرمی 
بازارگردان تعریف نشده و خود مدیر صندوق به صدور و ابطال اقدام می کند. 
اعمال چنین سیاستی بر روی صندوق های اهرمی، نه تنها به کاهش فاصله 
بین قیمت ابطال و قیمت بازاری منتج نشده، بلکه منجر به ایجاد انحراف 

شدید بین این دو قیمت شده است.
مشکل دیگر در فرآیند صدور و ابطال، عدم امکان صدور و ابطال تهاتری است. 
همان طور که پیش تر به صورت کامل شرح داده شد در سایر بورس های اوراق 
بهادار، عاوه بر امکان صدور و ابطال نقدی، امکان انجام تهاتر به دو صورت 
استاندارد و سفارشی امکان پذیر است. امکان انجام صدور و ابطال تهاتری 
منجر به کاهش هزینه های عملیاتی صندوق می شود. به عبارت دیگر مدیر 
صندوق می تواند به جای خرید سهام مدنظر خود از بازار به سرمایه گذاران مجاز 
اعام کند که در صورت تحویل سهام یادشده به آنها واحدی سرمایه گذاری 
تحویل می دهد یا در حالت عکس در صورت دریافت سفارش ابطال واحدهای 
سرمایه گذاری، مدیر صندوق سهامی را که قصد فروش آن در بازار را دارد 
با سرمایه گذاران مجاز تهاتر می کند. بدین صورت کارمزد معامات صندوق 
کاسته شده و اثر مثبتی در عملکرد نهایی صندوق ایجاد می شود. از سوی 
دیگر به کارگیری سرمایه گذار مجاز می تواند منجر به کاهش اثر بازاری حاصل 
از خریدها یا فروش های سنگین صندوق شود. فرض کنید که صندوق از یک 

سرمایه گذار مجاز درخواست صدور حجم سنگینی از واحدهای سرمایه گذاری 
دریافت می کند. درصورتی که همانند بازار سرمایه ایران، امکان تهاتر وجود 
نداشته و همچنین نقش سرمایه گذار مجاز تعریف نشده باشد، مدیر صندوق 
باید اقدام به خرید حجم بالایی از دارایی های پایه از بازار کرده و با این خرید 
قیمت دارایی ها را تحت تأثیر قرار دهد )اثر بازار ایجاد کند( و آنگاه اقدام به 
صدور واحدهای جدید کند. در مقابل اگر سرمایه گذار مجاز وجود داشت و 
امکان تهاتر فراهم شده بود، ممکن بود سرمایه گذار مجاز دارای سهم های 
مطلوب وی باشد و آنها را به مدیر صندوق بدهد و بدین وسیله بدون ایجاد 
اثر بازاری، واحدهای جدید صادر شوند. در صورت ابطال نیز شرایط مشابه 
است و نکته قابل توجه این است که اگر صندوق ابطال بزرگی دریافت کند 
باید اقدام به فروش بخش قابل توجهی از دارایی های خود در بازار کند و وجه 
نقد حاصل از آن را به بازارگردان تحویل دهد. درحالی که در حالت تهاتری، 
می توان بخشی از دارایی را بدون فروش در بازار و ایجاد اثر منفی بر روی 
دارایی های صندوق به سرمایه گذار مجاز منتقل کرد. سرمایه گذار مجاز نیز 
الزامی برای فروش واحدها یا سهم های دریافت شده خود ندارد و ممکن 
است اقدام به نگهداری بخشی یا تمام آنها کند. بدین وسیله ممکن است از 
نوسانات قیمت دارایی های پایه و خالص ارزش دارایی صندوق نیز کاسته 
شود. با توجه به شرایط خاص بازار سرمایه ایران نیاز است تا فرآیند صدور 
و ابطال تسهیل شود در غیر این صورت بازارگردان ها برای تنظیم موجودی 

خود و ایفای تعهدات با مشکات متعددی مواجه می شوند.
ج(پارامترهایبازارگردانی:

 همان طور که بیان شد بورس های اوراق بهادار اقدام به طبقه بندی صندوق های 
قابل معامله سهامی در بازار  کرده اند و برای هر طبقه، الزامات بازارگردانی 
خاص خود را اعمال می کردند. البته گروهی از بورس ها نیز از طبقه بندی 
استفاده نکرده و برای هر نماد معاماتی، بر اساس ویژگی های آن پارامترهای 
بازارگردانی خاص آن را تعیین کرده اند. در بازار سرمایه ایران مطابق آخرین 
مقررات، طبقه بندی خاصی برای صندوق های سهامی وجود ندارد. دو پارامتر 
حداقل سفارش انباشته و حداقل معامات روزانه برای هر نماد به صورت مجزا 
تعیین می شود و پارامتر دیگر یعنی حداکثر دامنه ی مظنه ، با مقدار دودرصدی 
برای تمام  صندوق ها )به جز صندوق های اهرمی( به کار گرفته می شود. 
به کارگیری دامنه مظنه ی دودرصدی درحالی که دامنه نوسان ده درصدی 
برای صندوق های سهامی تعریف شده، کارایی این پارامتر را با چالش مواجه 
کرده است. این دامنه می تواند برای برخی صندوق ها بزرگ باشد و منجر به 
فراهم شدن بستری برای فرار بازارگردان از انجام معامله شود و برای برخی 
دیگر کوچک باشد و منجر به معامات پرتکرار بازارگردان شود که ممکن 
است درنهایت سوددهی فعالیت بازارگردانی را به خطر بیندازد. این مسائل در 
حالی رخ می دهد که به صورت متعارف در دنیا، پارامترهای بازارگردانی برای 
هر صندوق با در نظر گرفتن طبقه نقدشوندگی یا با بهره گیری از اطاعاتی 

همچون میزان نوسان تاریخی و قیمت آن صندوق تعیین می شوند.



79 ماهنامه بورس| شماره های ۲۲۷-۲۲۸

در کنار این موضوع باید موضوع نوسان های شدید هر نماد و شرایط نامتعارف 
یا اضطراری را در نظر گرفت. در بورس های موردبررسی، تعهدات بازارگردانی 
در شرایط نامتعارف یا اضطراری کاسته شده یا از بین می رود اما در بازار 
سرمایه ایران با وجود شرایط اقتصادی خاص نه تنها تعهدات بازارگردان در 
نوسان های شدید نماد معاماتی تغییر نمی کند بلکه با به کارگیری دامنه 
نوسان ثابت و درنتیجه آن، ایجاد صف های خرید یا فروش و الزام بازارگردان 
به ایفای تعهدات، سوددهی فعالیت بازارگردانی با چالش مواجه می شود؛ 
بنابراین بهتر است برای چنین شرایطی در بازار سرمایه ایران نیز معافیت ها 

یا مشوق هایی در نظر گرفته شود.

5- جمع بندی و پیشنهادها
ایجاد نقدشوندگی و کشف قیمت منصفانه برای رشد و توسعه بخش های 
مختلف بازار ازجمله صندوق های قابل معامله امری ضروری است. بررسی  
سازوکار بورس های اوراق بهادار نشان می دهد دو بازار اولیه و ثانویه برای 
معامات صندوق های قابل معامله در نظر گرفته می شود. بازار اولیه برای 
صدور و ابطال حجم های بزرگ طراحی شده و در این بازار تمام سرمایه گذاران 
امکان درخواست صدور یا ابطال واحدهای سرمایه گذاری را ندارند بلکه تنها 
سرمایه گذاران مجاز که توسط صندوق انتخاب شده اند و دارای قرارداد با 
صندوق هستند، می  توانند در این بازار درخواست صدور یا ابطال دهند. سایر 
فعالان بازار که دارای سرمایه های بزرگی هستند، می توانند درخواست صدور 
یا ابطال واحدها را به سرمایه گذاران مجاز ارسال کرده و سرمایه گذار مجاز به 
نمایندگی از آنها این درخواست ها را به مدیر صندوق بدهد. به عبارت دیگر به 
علت وجود حداقل اندازه برای صدور یا ابطال، سرمایه گذاران خرد امکان ثبت 
درخواست صدور یا ابطال در بازار اولیه را ندارند. در حالت متعارف دو روش برای 
صدور و ابطال طراحی شده است. در روش استاندارد درخواست های صدور یا 
ابطال درازای معاوضه با سبدی که دارای همان ترکیب دارایی صندوق است، 
امکان پذیر است. وجود چنین امکانی باعث به وجود آمدن فرصت آربیتراژی 
می شود که نقش بسیار مهمی در نزدیک تر شدن قیمت معاماتی به خالص 
ارزش دارایی هر واحد صندوق ایفا می کند. نکته قابل توجه دیگر این است که 
صندوق ها برای کاهش هزینه های عملیاتی خود، ممکن است صدور و ابطال 
را با ترکیبی به غیراز ترکیب دارایی صندوق انجام دهند. در این حالت ناشر با 
سرمایه گذار مجاز وارد مذاکره دوجانبه شده و دارایی موردنیاز برای صدور یا 
ابطال را تعیین می کند. کاهش هزینه های عملیاتی ایجادشده با به کارگیری 
این فرآیند، منجر به بهبود بازدهی صندوق می شود. سرمایه گذار مجاز در 
ارتباط با نگهداری یا فروش واحدهای صادرشده دارای اختیار است، یعنی 
می تواند آنها را در بورس به فروش رسانده یا برای خود نگهداری کند. برخاف 
بازار اول که مختص صدور و ابطال است، بازار ثانویه مخصوص معامات است. 
سرمایه گذاران خرد گزینه ای ندارند جز اینکه معامات خود را در این بازار 
و به قیمت بازاری انجام دهند. بورس ها برای ایجاد نقدشوندگی مناسب در 

بازار ثانویه از بازارگردان استفاده می کنند. در برخی بورس ها، سرمایه گذار 
مجاز به عنوان بازارگردان نیز انتخاب می شود. تعهدات بازارگردانی همچون 
حداکثر دامنه مظنه، حداقل اندازه سفارش انباشته، حداقل زمان حضور در 
بازار و امثال آن در قرارداد بازارگردانی تعیین می شود. بررسی ها نشان می دهد 
که سایر سرمایه گذاران در صورت عاقه مندی و واجدالشرایط بودن، می توانند 
نقش بازارگردانی را نیز ایفا کنند. بورس ها با استفاده هم زمان از سرمایه گذاران 
مجاز در بازار اولیه و بازارگردانان در بازار ثانویه سعی در افزایش نقدشوندگی 
و همچنین نزدیک کردن قیمت معامات به خالص ارزش دارایی هر واحد 
صندوق دارند. بررسی آماری صندوق های قابل معامله سهامی در بورس 
تهران و فرابورس ایران نشان از وجود اختاف قابل توجه بین قیمت پایانی 
و قیمت ابطال واحدهای سرمایه گذاری دارد. در این راستا پیشنهادهای زیر 

جهت کاهش این اختاف ارائه می شود:
فرآیند صدور و ابطال برای بازارگردان ها تسهیل شود؛ یعنی بازارگردان ها عاوه 
بر ایفای نقش سنتی بازارگردانی بتوانند نقش سرمایه گذار مجاز را نیز ایفا 
کنند و با بهره گیری از فرصت آربیتراژی به نزدیک شدن قیمت معامات به 
ارزش خالص دارایی واحد سرمایه گذاری کمک کنند. همچنین برای صدور و 
ابطال باید به سایر فعالان بازار این فرصت داده شود تا در صورت داشتن حداقل 
تعداد واحد مشخص شده یا میزان سرمایه موردنیاز، درخواست صدور و ابطال 
خود را به بازارگردان بدهند. بازارگردان نیز با دریافت کارمزد به نمایندگی 
از آنها فرآیند صدور و ابطال را طی می کند. همچنین در بازار سرمایه ایران 
صدور و ابطال تنها به صورت نقدی امکان پذیر است و اضافه کردن صدور و 
ابطال تهاتری می تواند به بهبود عملکرد صندوق ها و بازارگردان ها کمک کند.

برخی از صندوق ها از شمول الزامات بازارگردانی معاف نشوند و تمام 
صندوق های قابل معامله دارای بازارگردان شوند. بررسی ها نشان می دهد که 
عدم به کارگیری بازارگردان در صندوق های اهرمی با نتایج مطلوبی همراه 
نبوده است. البته به منظور افزایش کارایی بازارگردانی در بازار سرمایه ایران 
می توان از تعهدات بازارگردانی در شرایط نامتعارف یا اضطراری کاست یا 
اینکه به بازارگردان ها برای ایفای تعهدات در چنین شرایطی مشوق هایی 
اعطا کرد. عاوه بر این تمام پارامترهای بازارگردانی برای هر صندوق بر 
اساس ویژگی های همان صندوق و به صورت مجزا تعیین شود. صدور و ابطال 
صندوق ها نیز می تواند به صورت بلوکی تعریف شود و هر صندوق بر اساس 

شرایط خود اندازه بلوک را تعیین کند.
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پانویس ها
1- Primary Market
2- Secondary Market
3- Creation
4- Redemption
5- Authorized Trading Participant )AP(
6- Institutional Investors
7- Redemption Unit
8-  Arrangements
9- Portfolio Composition File (PCF)
10- Standard and Custom
11- Custom baskets
12- Individual Investors
13- Net Asset Value (NAV)
14- International Organization of Securities Commissions 
(IOSCO)
15- Front Running
16- Free Riding
17- Written Arrangements
18- Wiener Borse
19- Luxembourg Stock Exchange
20- Athens Exchange Group
21- Philippine Stock Exchange
22- Toronto Stock Exchange
23- Passively Managed
24- Exceptional Market Conditions (EMC)
25- Stressed Market Conditions (SMC)

26- ETF Provider
27- Capital Markets Board of Turkey
28- Custodian
29- 25 Tick sizes:

حداکثر دامنه مظنه در این بورس به صورت درصدی نیست بلکه از عدد 
مطلق استفاده می شود. برای صندوق های شاخصی سهام این دامنه 25 
برابر مقدار تیک سایز است. مقدار تیک سایز برای صندوق های شاخصی به 

شرح جدول زیر تعیین می شود:

تیک سایز )سنت(قیمت معاملاتی در بازار

۰/۱کمتر از ۱ رینگت

۰/۵بین ۱ تا ۳ رینگت

۱بیش از سه رینگت

30- 1000 ETF units
31- Participating Dealer
32- Agreement
33- Investment firms
34- Real Time
35- Two Market Levels
36- In-kind creation/redemption 
37- Cash creation/redemption
38- Leveraged ETFs
39- Inverse ETFs
40- Liquidity Contract
41-Transfer Agent
42- Board Lot
43- Primary Market or Issuance Market
44- ETF beneficiary certificates
45- Designated Participants
46- Institutional Investors
47- Individual Investors
48- ETF Sponsor (Fund Manager)
49- Dealers
50- Average Time Weighted Spread (ATWS)
51- Spread Goal
52- Participation
53- Liquidity Ratio

54- به منظور خنثی نشدن اختاف قیمتی در فرآیند میانگین گیری، میانگین 
قدر مطلق تفاوت های روزانه محاسبه شده است.
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