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سخن سردبیر

در توسعه کشورها، پروژه های زیرساختی نقشی 
کلیدی دارند، ازای��ن رو دولت ها با کمک بخش 
خصوصی در تلاش برای تأمین مالی آنها هستند. 
با توجه به اهمیت ای��ن موضوع، در اقصی نقاط 
جه��ان از روش ها و س��ازوکار های مختلف برای 
تأمین مالی پروژه ها استفاده می شود. در کشورما 
نیز با توجه ب��ه تعداد قابل ملاحظ��ه پروژه هایی 
ک��ه برای توس��عه نی��از اس��ت و از طرف��ی، عدم 
امکان تأمی��ن مالی از بازارهای خارجی به دلیل 
اعمال تحریم ها و نیز وجود کسری بودجه بعضا 
قابل توجه در دولت ها، روی آوردن به روش های 
نوآورانه از قبی��ل به کارگیری ظرفی��ت بازارهای 
مالی در دستور کار قرار گرفته است. بازار سرمایه 
ازجمله حوزه هایی است که در بازار مالی کشور 
برای تأمین مالی پروژه ها فعال می باشد و در آن، 
برای برطرف کردن نیاز مالی پروژه های اساسی 
از انواع مختلف روش های تأمین مالی استفاده 
می ش��ود. ابزارهای موجود در بازار س��رمایه در 
حوزه تأمین مالی، علاوه بر کارکرد تأمین منابع، 
با تمرکز ب��ر مباحثی همچون مدیریت ریس��ک 

سعی در هدایت جریان نقدینگی نیز دارند.
صندوق پ��روژه یکی از ان��واع ابزارهای موردنظر 
اس��ت که با جم��ع آوری وجوه س��رمایه گذاران، 
مناب��ع را ب��ه س��اخت و بهره ب��رداری پروژه های 
مختل��ف تخصیص می دهد. مش��کلات اجرایی 
صن��دوق پ��روژه و پیچیدگی ه��ای موج��ود در 

راه اندازی و توسعه آنها، بورس ها را به استفاده از 
ابزارهای دیگری رهنمون کرد. ازجمله روش های 
نس��بتاً نوآورانه که اخیراً برای اولین بار در بورس 
تهران ارائه شد، تشکیل شرکت سهامی عام پروژه 
است که نخستین مورد آن با نماد شگستر در بازار 

سرمایه گذاری حرفه ای عرضه شد.
»شرکت پروژه«، شركت س��هامی عامی است كه 
به منظ��ور اجرا و بهره ب��رداری از پروژه  های كلان 
انتفاعی كه دارای توجیه فنی و اقتصادی هستند، 
ایجاد می ش��ود. به ش��کل ضمنی از این تعریف 
مستفاد می گردد که پروژه های فاقد توجیه فنی 
و اقتصادی شرایط پذیره نویسی در بازار سرمایه 
را ندارن��د. در حقیقت این مفهوم به منظور تأمین 
مالی پروژه ها در بازار سرمایه پیشنهاد شده است. 
برخلاف پذی��رش ش��رکت ها در بورس ک��ه تابع 
دستورالعمل پذیرش اوراق بهادار است و معمولًا 
شرکت هایی که رش��د یافته و از س��ابقه فعالیت 
نسبتاً خوب، س��ودآوری قابل قبول و صورت های 
مال��ی ش��فاف و س��اختاریافته ای برخوردارند، 
ش��رایط پذیرش را پیدا می کنند، شرکت پروژه ها 
با توجه به اینکه س��ابقه فعالیت و سود عملیاتی 
چش��مگیری ندارن��د، هن��وز ب��ه بهره ب��رداری 
نرسیده اند و بعضاً از س��اختار مالی مناسبی هم 
برخوردار نیستند، نیاز به دستورالعمل متفاوتی 

برای حضور در بورس دارند.
 ب��ر همی��ن اس��اس، در ب��ورس ته��ران ب��رای 

پذیره نویسی سهام این شرکت ها از دستورالعمل 
»نح��وه ص��دور مج��وز عرض��ه عمومی ش��رکت 
پروژه )س��هامی عام(« اس��تفاده می ش��ود. این 
دس��تورالعمل در خردادم��اه س��ال 1400 ب��ه 
تصوی��ب هیئت مدیره س��ازمان ب��ورس و اوراق 
بهادار رس��یده و طی چند مرحله اصلاح، نهایی 
ش��ده و پذیره نویس��ی ای��ن ش��رکت ها در بازار 

»سرمایه گذاری حرفه ای« انجام می شود.
ازجمله شرایط ورود این شرکت ها به بازار بورس، 
برخورداری از »حداقل سرمایه برای صدور مجوز 
عرضه عمومی« )این مبل��غ در حال حاضر برای 
ش��رکت پروژه ه��ا معادل 5 ه��زار میلی��ارد ریال 
می باش��د(، »حداقل درصد پیش��رفت پ��روژه به 
میزان 20 درصد« و البته رعایت س��ایر الزاماتی 

است که طبق دستورالعمل باید صورت پذیرد.
در حقیقت با اس��تفاده از این روش تأمین مالی 
چند هدف را می توان پوشش داد که ازجمله آنها 
می توان به » سرعت مناسب تأمین مالی با توجه به 
ظرفیت بالای بازار سرمایه در جذب منابع در بازار 
اولی��ه«، »هدایت نقدینگی به س��مت پروژه های 
مول��د کش��ور« و نیز »ش��فافیت ب��الا در ارزیابی 

دارایی ها« اشاره نمود.
امید است با تمرکز بر مدیریت بهینه شرایط کلان 
اقتصادی کشور و اس��تفاده از ظرفیت بازارهای 
مالی بتوانیم با تأمین مالی پروژه های پیش��ران، 

به توسعه اقتصادی کشور کمک کنیم.

بازارسرمایهوتأمینمالیپروژهها
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 سردبیر ماهنامه بورس
دکتر علی نمکی

آبان ماه 21402
شـماره 220





رويدادهاي خبري

آبان ماه 41402
شـماره 220

 محمد جوانم��ردی، مدیر امور 
حقوقی و انتظامی سازمان بورس 2آبانماه

و اوراق بهادار در گفتگو با خبرنگار پایگاه خبری بازار 
سرمایه ایران )سنا(، ضمن اعلام این خبر بیان کرد: در 
پی وقوع دستکاری قیمت یک سهم فرابورسی و طرح 
شکایت سازمان بورس و اوراق بهادار در مجتمع ویژه 
رسیدگی به جرائم اقتصادی، رأی محکومیت 14 نفر 
از متهمان به پرداخت ۳ هزار میلیارد ریال جزای نقدی 
معادل 2 برابر س��ود مکتس��به آنها صادر شد. وی در 
تشریح این خبر گفت: پس از گذشت مدت کوتاهی از 
تاریخ عرضه اولیه یکی از شرکت های فرابورسی، سوء 
رفتارهای معاملاتی برخی از اعضای هیئت مدیره و 
سهامداران عمده و برخی فعالان بورسی، منتهی به 
دستکاری و افزایش قیمت کاذب 120 درصدی سهم 
مذکور ش��د. در ای��ن پرونده، متهمان با اس��تفاده از 
شگردهای متنوع در س��فارش چینی از جمله ثبت و 
ح��ذف گس��ترده سفارش��ات خری��د، معام��لات 
درون گروهی هماهنگ و خرید به صورت رنج مثبت در 
کدهای معاملاتی نزدیکان و ش��رکت های کاغذی، 
اقدام به دس��تکاری قیمت سهم کردند، به نحوی که 
بدون وجود هرگون��ه تغییر مثبت در عملکرد جاری و 
سودآوری شرکت، قیمت این سهم در کمتر از ۳0 روز 
معاملاتی با افزایش کاذب 120 درصدی مواجه شد. 
به گفته جوانمردی؛ پس از طرح شکایت سازمان بورس 

و اوراق به��ادار، رأی محکومیت 14 نف��ر از متهمان 
پرونده به پرداخ��ت ۳ هزار میلیارد ریال جزای نقدی 
معادل 2 برابر سود حاصل شده برای آنها صادر شد. 
مدیر امور حقوقی و انتظامی س��ازمان بورس و اوراق 
بهادار با تأکید بر اینکه پیش از صدور رأی دادگاه، ۷ 
نفر از متهمان آمادگی خود را برای پرداخت خسارت 
وارده به سهامداران متضرر اعلام کردند، گفت: در پی 
ای��ن ام��ر و ب��ا موافق��ت دادگاه، ب��ر اس��اس مبالغ 
محاسبه ش��ده توس��ط این س��ازمان، زیان وارده به 
سهامداران از سوی متهمان پرداخت و از طریق شرکت 

س��پرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه به 
حساب س��هامداران س��جامی آن نماد واریز شد. در 
نتیجه این امر، بالغ بر 150 میلیارد ریال خسارت به 
تناسب حجم معاملات به حساب حدود 10 هزار نفر 
از زیان دیدگان واریز شد. وی در پایان بیان کرد: این 
اولین بار اس��ت که خس��ارت زیان دیدگان از جرائم 
بورسی، بدون مطالبه و مراجعه آنها به دادگاه، به صورت 
داوطلبانه از س��وی متهمان پرداخت و به حسابشان 
واریز ش��ده اس��ت. این امر در نهای��ت موجبی برای 

تخفیف مجازات متهمان داوطلب بوده است.

 حسن فرج زاده، معاون اجرایی 
سازمان بورس و اوراق بهادار و 13آبانماه

رئیس شورای راهبری محیط های آزمون بازار سرمایه 
در گفتگو با پایگاه خبری بازار سرمایه ایران )سنا(؛ 
با بیان  اینکه طرح توکن س��ازی دارایی های مالی 
برای اجرا در محیط آزمون بازار سرمایه مجوز لازم را 
کس��ب کرده اس��ت، گف��ت: ای��ن مجوز پ��س از 
بررس��ی های متعدد از جوانب فنی، پول ش��ویی، 
فقهی و حقوقی برای اجرا به مدت شش ماه اعطا 
شد و امکان تمدید آن برای شش ماه دیگر با تأیید 
شورای راهبری وجود دارد. وی با بیان  اینکه در این 
طرح، یکی از نهادهای مالی به عنوان مجری و یک 
ش��رکت فعال در حوزه فناوری به عنوان متقاضی 
توکن سازی دارایی  های مالی در نظر گرفته شدند، 
اضافه کرد: در این طرح واحدهای سرمایه گذاری 

۳ صندوق از نوع کالایی، با درآمد ثابت و س��هامی 
مبنای توکن س��ازی ق��رار گرفته و ب��ه ازای میزان 
مشخصی از واحدهای سرمایه گذاری توکن منتشر 
خواهد ش��د، به طوری ک��ه توکن ه��ا ویژگی های 
مالکیتی واحده��ای س��رمایه گذاری را خواهند 
داشت. معاون اجرایی سازمان بورس و اوراق بهادار 
و رئیس ش��ورای راهبری محیط ه��ای آزمون بازار 

سرمایه تأکید کرد: مجوز حضور در محیط آزمون، 
نوعی مجوز فعالیت محدود است که به متقاضی این 
امکان را می دهد تا در یک چهارچوب مش��خص و 
برخی تخفیفات در اجرای قوانین و مقررات، فعالیت 
قابل رصدی را اجرا کند تا متقاضی، مجری، نهاد 
ناظر و سایر ذی نفعان مربوطه ماهیت آن فعالیت را 
بهتر بشناسند. به گفته فرج زاده؛ مجوز توکن سازی 
در یک چهارچوب کنترل شده و در قالبی مشخص 
ارائه شده و در دوره فعالیت نهاد مالی و متقاضی، 
امکان شناخت بهتر و تنظیم گری متناسب با این 
پدیده برای نهاد ناظر امکان پذیر می شود. وی در 
پایان بیان کرد: متقاضیان حضور در محیط آزمون 
بازار سرمایه می توانند از طریق سایت ایران تما به 
آدرس irantama.mefa.ir درخواس��ت خود را به 

وزارت امور اقتصادی و دارایی ارسال کنند.

مدیر امور حقوقی و انتظامی سازمان بورس و اوراق بهادار خبر داد

معاون اجرایی سازمان بورس و اوراق بهادار و رئیس شورای راهبری محیط های آزمون بازار سرمایه خبر داد

جبران خسارت وارده به ۱۰ هزار سهامدار در جریان رسیدگی قضایی به یک پرونده

پذیرش اولین طرح، در محیط آزمون بازار سرمایه

رویدادهایخبریبازارسرمایهدرآبانماه1402
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 مجید عشقی گفت: در بحث 
23آبانماه

دس��تورالعمل حاکمی��ت 
شرکتی به دنبال آن هستیم که به عنوان یکی 
از موارد مهم ب��رای برگرداندن اعتماد به بازار 
سرمایه، به ذی نفعان مختلف اطمینان دهیم 
منافع سهامداران در شرکت رعایت می شود. 
لذا در دو سال گذشته به فراخور اتفاقاتی که 
افت��اده و بازخوردهای��ی که داش��تیم، دو بار 
دستورالعمل حاکمیت شرکتی را در سازمان 
بورس و اوراق بهادار مورد بازنگری قرار دادیم 
ت��ا اطمینان حاص��ل ش��ود ک��ه حداقلی از 
دستورالعمل حاکمیت شرکتی در شرکت ها 

اجرایی می شود.
به گزارش پای��گاه خبری بازار س��رمایه ایران 
)س��نا(، رئیس س��ازمان بورس و اوراق بهادار 

در س��ومین کنفران��س بین الملل��ی راهبری 
شرکتی بیان کرد: یکی از ارکان بازار سرمایه 
ما، سرمایه گذاران هستند و در طول دوره های 

مختلف بالاخص در سنوات گذشته که دعوت 
عمومی و سراسری از سوی دولت انجام شد، 
سیاس��ت های اتخاذش��ده، زیان بسیاری به 

 مراس��م افتتاحی��ه دهمی��ن 
نمایشگاه بین المللی »بورس، 16آبانماه

بانک، بیمه و خصوصی س��ازی کی��ش« با حضور 
مدیران ارشد بازار سرمایه و مقامات ارشد اقتصادی 

در جزیره کیش برگزار شد.
به گزارش روابط عمومی و ام��ور بین الملل بورس 

تهران، عصر دوش��نبه مورخ 15 آبا ن م��اه، رویداد 
کیش اینوکس متش��کل از پانزدهمین نمایشگاه 
معرف��ی فرصت ه��ای س��رمایه گذاری کش��ور و 
دهمین نمایشگاه بین المللی بورس، بانک، بیمه 
و خصوصی سازی، با حضور رئیس سازمان بورس 
و اوراق به��ادار، مدیرعامل ش��رکت بورس تهران، 

جمعی از معاونان  و مدیران بورس تهران و جمعی از 
مقامات اقتصادی کشور گشایش یافت.

محمود گودرزی مدیرعامل شرکت بورس تهران و 
هیئت همراه در این نمایشگاه از غرفه های حاضر در 
این رویداد بازدید کردند و در جریان نقطه نظرات، 

دغدغه ها و پیشنهادهای آنها قرار گرفتند.

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار مطرح کرد

اصلاح دستورالعمل  حاکمیت شرکتی، یکی از راه های تقویت اعتماد در بازار سرمایه 

دهمین نمایشگاه بین المللی »بورس، بانک، بیمه و خصوصی سازی کیش« برگزار شد
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آبان ماه 61402
شـماره 220

س��رمایه گذاران وارد کرده است. قبل از سال 
1۳98 مردم حضور پررنگی در بازار س��رمایه 
نداشتند و فعالان این بازار را عمدتاً حرفه ای ها 
یا اش��خاصی که آش��نایی با ریسک های این 
بازار داشتند، تشکیل می دادند. اما در سال 
1۳99 میلیون ها نفر س��هامدار وارد این بازار 
ش��دند و برخی روزه��ا بیش از ه��زار میلیارد 
تومان پول وارد این بازار می ش��د، بی آنکه به 
زیرس��اخت های بازار س��رمایه، ابزارهای این 
بازار برای س��رمایه گذاری م��ردم و بحث های 

حاکمیت شرکتی توجهی شود.
عشقی ادامه داد: به عنوان مثال بزرگ ترین 
شرکت سرمایه گذاری که در اوایل سال 1۳99 
وارد بازار س��رمایه شد آیا س��اختار حاکمیت 
ش��رکتی قاب��ل اتکایی ب��رای چن��د میلیون 
سهامدار را داش��ت که ما این شرکت را عرضه 
کردیم و این شرکت حدود ۶ میلیون سهامدار 
خرد پیدا کرد؟ آیا س��هامدار عمده ای که این 
شرکت را راهبری می کرد، حقوق سهامداران 

اقلیت را رعایت می کرد و...
رئیس س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار تصریح 
کرد: یکی از راه های بازگرداندن اعتماد به بازار 
سرمایه، اصلاح دستورالعمل های حاکمیت 
ش��رکتی اس��ت. بحث آموزش اعضای هیئت 
مدیره، بحث مهمی اس��ت که هزینه چندانی 
به همراه ندارد، حال آنکه عدم رعایت این مهم 
می تواند زیان س��نگینی متوجه سهامداران 
ش��رکت ها کند. برای مثال، در رس��یدگی به 
پرونده ای مرب��وط به س��ال 1400 و 1401 
مشخص ش��د بیش از 10 هزار میلیارد تومان 
منافع س��هامداران ش��رکت به نفع سهامدار 
عمده جابجا ش��ده بود! بحث های حاکمیت 
شرکتی و ترتیبات مربوط به تصمیمات هیئت 
مدیره اصلًا در این شرکت رعایت نشده بود و 
سهامدار عمده فقط با قدرتی که داشت، این 
اتف��اق را رقم زده بود. البته در این مورد بعد از 
رس��یدگی، اوایل سال جاری رای صادر شد و 
این ضرر به نفع سهامداران شرکت جبران شد، 
اما این تنها مورد تخلف در شرکت ها نیست و 
موارد زیادی از این دست وجود دارد که بعضاً 
به آنها رس��یدگی شده اس��ت. اما تکرار موارد 
نش��ان می دهد هنوز بحث های آموزش��ی به 

درستی جا نیفتاده است.
وی افزود: ما در سازمان بورس و اوراق بهادار 

و بخش رس��یدگی به تخلفات در پرونده های 
متع��ددی دیده ایم که اعض��ای هیئت مدیره 
در کمیته یا حتی دادگاه اعلام می کنند اصلًا 
از تخلف صورت گرفته اطلاع��ی ندارند و این 
تخلف توس��ط مدیر مالی ی��ا مدیرعامل و ... 
صورت گرفته اس��ت، بی آنک��ه اعضای هیئت 
مدیره مسئولیت خود را بدانند و متوجه باشند 
هر اتفاق یا هر تصمیمی در ش��رکت ها ناشی 
از اختیار هیئت مدیره اس��ت و اعضای هیئت 
مدیره باید تدابیر لازم برای اطمینان از اجرای 

قوانین و مقررات در شرکت را لحاظ كنند.

 اصلاح دستورالعمل  حاکمیت شرکتی
عش��قی گف��ت: در بح��ث دس��تورالعمل 
حاکمیت ش��رکتی به دنبال آن هس��تیم که 
به عنوان یکی از موارد مهم برای برگرداندن 
اعتماد به بازار سرمایه، به ذی نفعان مختلف 
اطمینان دهیم منافع سهامداران در شرکت 
رعایت می ش��ود. لذا در دو سال گذشته به 
فراخور اتفاقاتی ک��ه افتاده و بازخوردهایی 
که داش��تیم، دو بار دستورالعمل حاکمیت 
شرکتی را در س��ازمان بورس و اوراق بهادار 
م��ورد بازنگ��ری ق��رار دادی��م ت��ا اطمینان 
حاصل ش��ود که حداقلی از دس��تورالعمل 
حاکمی��ت ش��رکتی در ش��رکت ها اجرایی 
می ش��ود. )هرچند که این کافی نیس��ت و 
در اس��تانداردهای دنیا می بینیم که بسیار 
سختگیرانه تر از ما عمل می کنند.( ازاین رو، 
در شروع کار سعی کردیم به نحوی عمل کنیم 
که فرهنگ س��ازی صورت بگی��رد. بنابراین 
مواردی را که قابلیت اجرایی نداشت، حذف 
کردی��م. مثلا ً عضو مس��تقل هیئ��ت مدیره 
که به دلیل ترکیب س��هامداری و س��اختار 
مالکیتی، چالش ایجاد می کرد و با توجه به 
قوانین قانون تجارت قابلیت اجرا نداش��ت، 
حذف ش��د. اما رعایت و اجرای مواردی که 
در حال حاضر در دس��تورالعمل حاکمیت 
شرکتی لحاظ ش��ده به طور جدی پیگیری 
می شود. در اجرای دستورالعمل حاکمیت 
ش��رکتی در ش��رکت ها به دنبال آن هستیم 
که به ذی نفعان اطمین��ان خاطر دهیم که 
در داخل ش��رکت ها از حق��وق و منافع آنها 
حفاظت می شود و این محوری ترین هدف 

ما از اجرای حاکمیت شرکتی است.

نقش سرمایه گذاران نهادی
عش��قی ادامه داد: نکته بع��دی، بحث نقش 
سرمایه گذاران نهادی در بازار سرمایه است. 
اج��رای حاکمیت ش��رکتی موضوعی اس��ت 
که تقریباً ب��ه آن پرداخته نش��ده و تحقیقات 
دانشگاهی در کشور خودمان نشان می دهد 
ک��ه رابطه جدی بی��ن نقش س��رمایه گذاران 
نهادی و بهبود عملکرد شرکت ها وجود ندارد، 
چراکه اولًا ما سرمایه گذاران نهادی تریبون دار 
نداشته ایم و عمدتاً سهامداران، سهامداران 
عمده ش��رکت ها بوده اند. در ح��ال حاضر با 
راه اندازی و گسترش فعالیت مدیران دارایی 
در قالب شرکت های سبدگردان، صندوق های 
سرمایه گذاری، ش��رکت های تأمین سرمایه و 
... انتظار داریم سرمایه گذاران نهادی حضور 
پررنگ تر و مؤثرتری در شرکت ها داشته باشند. 
سهامداران نهادی س��هامدارانی هستند که 
به صورت حرفه ای ش��رکت ها را زیر نظر دارند 
و اکثراً در شرکت ها جزو س��هامداران اقلیت 
هس��تند و س��هام کنترلی ندارن��د؛ اما وقتی 
در کن��ار س��هامداران دیگ��ر ق��رار می گیرند 
به واس��طه حرفه ای ب��ودن و نمایندگی منافع 
س��هامداران متعدد می توانند نقش نظارتی 
بس��یار قوی در ش��رکت ها ایفا کنند. در یکی 
دو سال گذشته هم در موارد بسیار متعددی، 
س��هامداران نهادی وارد ش��رکت ها شده و به 
بحث حاکمیت ش��رکتی و تصمیمات هیئت 
مدیره کمک کرده اند. نقش دیگر سهامداران 
نهادی این اس��ت که این س��هامداران باعث 
شده اند س��هامداران عمده و هیئت مدیره ها 
هر تصمیمی را اتخ��اذ نکنند و بدانند که یک 
س��هامدار حرفه ای بر تصمیمات آنان نظارت 
می کن��د. اگرچه س��هامداران ع��ادی و خرد 
نمی توانند بر عملکرد شرکت ها نظارت داشته 
باشند، اما این سهامداران نهادی می توانند به 
سبب دسترسی های اطلاعاتی و توان تجزیه 
و تحلیل خود، فرآیندهای ش��رکت ها را رصد 
کنند. به عنوان مثال، ش��اید یک س��هامدار 
خرد امکان ارزیابی فرآیند فروش یک شرکت 
را نداشته باشد، اما سهامدار نهادی با بررسی 
قیمت ه��ای جهانی و معاملات ب��ورس کالا، 
قیمت محص��ولات ش��رکت را ب��رآورد کرده و 
می توان��د عملکرد مدیران ش��رکت ها را مورد 
ارزیابی و حت��ی انتقاد قرار ده��د. لذا نقش 
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س��هامداران نهادی هم باید تقویت ش��وند و 
در اج��رای حاکمیت ش��رکتی کم��ک کنند. 
این روال در ش��رکت ها شروع ش��ده و با توجه 
به گس��ترش نهادهای مال��ی و فعالیت بیش 
از ه��زار نهاد مالی در بازار س��رمایه و احتمالًا 
اضافه شدن 50 تا ۶0 نهاد مالی دیگر تا پایان 
سال جاری، انتظار داریم این نهادهای مالی 
در پررنگ تر ش��دن نقش حاکمیت شرکتی و 

اجرای آن در شرکت ها مؤثرتر باشند.

 نقش کمیته های تخصصی هیئت مدیره
رئیس س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار گفت: 
بحث بع��دی، نقش کمیته ه��ای تخصصی 
هیئ��ت مدی��ره اس��ت. طبیعت��اً ب��ا توجه به 
اینک��ه اکثر اعضای هیئت مدیره ش��رکت ها 
غیرموظ��ف هس��تند، نمی توانن��د به صورت 
جزئی در جلس��ات هیئت مدی��ره به تمامی 
مباحث رسیدگی کنند. لذا شرکت ها را ملزم 
کرده ایم که حتماً ٣ کمیته تخصصی هیئت 
مدیره در داخل شرکت ها وجود داشته باشد 
و این حداقل است و ش��رکت ها کمیته های 
تخصصی دیگری مثل کمیته حسابرس��ی و 
کمیته انتصابات نی��ز دارند. با توجه به نقش 
اعض��ای غیرموظ��ف هیئ��ت مدی��ره در این 
کمیته ها و وظایفی که بر عهده آنان گذاشته 
ش��ده و منش��وری که برای این کمیته ها در 
نظر گرفته ش��ده، انتظار داریم این کمیته ها 
به فرآین��د تصمیم گی��ری در هیئت مدیره ها 

کمک کند.

 ممنوعی�ت تملک س�هام ش�رکت ها 
توسط شرکت های فرعی

عش��قی اظهار کرد: بح��ث ممنوعیت تملک 
سهام شرکت ها توسط شرکت های فرعی، به 
یک معض��ل جدی در بازار س��رمایه ما تبدیل 
شده است. در بعضی ش��رکت ها تا نزدیک به 
50 درصد سهام شرکت در تملک شرکت های 
زیرمجموع��ه اس��ت و عم��لًا ی��ک امپراتوری 
ساخته شده و دیگر کسی نمی تواند اعضای 
هیئت مدیره ش��رکت ها را جابجا کند. به این 
موض��وع هم پرداخته ایم و با توجه به ش��رایط 
بازار، فرصت هایی برای اینگونه شرکت ها در 
نظر گرفته ایم تا سهام شرکت اصلی از تملک 

شرکت های فرعی خارج شود.

 تفکیک وظایف اعضای هیئت مدیره
وی در ادامه عنوان ک��رد: بحث بعدی، بحث 
تفکیک وظایف اعضای هیئت مدیره اس��ت. 
اولًا اکثریت اعضای هیئت مدیره ش��رکت ها 
باید غیرموظف باش��ند و این موض��وع تقریباً 
در بازار س��رمایه رعایت ش��ده؛ اما به هر حال 
مواردی هم وجود دارد که در حال رسیدگی به 
آن هستیم. مثلًا پرونده ای در دست رسیدگی 
داری��م که ه��ر ٥ عضو هیئت مدی��ره اعضای 
موظف هستند و به نوعی اعضای هیئت مدیره 
خود کارمند مدیرعامل محس��وب می شوند. 
این چالش که ش��خص مس��تقلی در ترکیب 
هیئ��ت مدیره وجود ن��دارد، باید رفع ش��ده و 
تفکیک وظای��ف اعضای هیئت مدیره صورت 
بگیرد. نکته دیگر این اس��ت که رئیس هیئت 
مدیره نباید موظف باشد. رئیس هیئت مدیره 
باید استقلال داشته باشد و نقش حاکمیتی 
خود را در هیئت مدیره حفظ کند. این مواردی 
اس��ت که بعضاً برای برخی ش��رکت ها اتفاق 

افتاده و در حال اصلاح آن هستیم.

 گزارشگری پایداری
عش��قی اظه��ار ک��رد: یک��ی از موضوع��ات 
دیگ��ر، بحث گزارش��گری پایداری اس��ت که 
در ح��ال حاضر در ش��رکت ها ب��ه عنوان یک 
موض��وع فانتزی ب��ه آن نگاه می ش��ود. حال 
آنکه در دنیا استانداردهایی برای گزارشگری 
پایداری تعریف شده و هیئت استانداردهای 
بین المللی پایداری ذیل بنیاد استانداردهای 
بین المللی گزارش��گری مالی ش��کل گرفته 
اس��ت. اگر بخواهی��م در مورد صنای��ع نگاه 
بلندمدت داش��ته باش��یم حتماً بای��د به این 
موضوع هم بپردازیم. گزارشگری پایداری در 
حال حاضر در دستورالعمل حاکمیت شرکتی 
در حد ارائه یک گ��زارش هیئت مدیره مطرح 
شده، اما در سال های آینده در دستورالعمل 
حاکمیت شرکتی حتماً به این موضوع بیشتر 

خواهیم پرداخت.

 ضرورت آموزش اعضای هیئت مدیره
وی ادام��ه داد: در بحث آموزش هم با توجه به 
پرونده های کمیته های تخلفاتی و پرونده های 
ارجاعی به دستگاه قضا، احساس نیاز کردیم 
ک��ه تمامی اعضای هیئت مدیره ش��رکت ها و 

نهادهای مالی را از مس��ائل و مباحث مربوط 
ب��ه حاکمیت ش��رکتی مطلع کنی��م. لذا یک 
دوره فشرده برای تمامی اعضای هیئت مدیره 
شرکت ها برگزار کردیم که توسط اداره میزهای 
صنعت و رتبه بندی در چهار روز متوالی تمام 
اعضای هیئت مدیره شرکت ها را دعوت کردیم 
و دس��تورالعمل حاکمیت ش��رکتی به صورت 
تفصیلی ارائه شد. البته کافی نبود، اما قطعاً 
با توجه به گستردگی بحث حاکمیت شرکتی و 
فرآیندهای تصمیم گیری در هیئت مدیره، لازم 
است که نهادهای علمی، پژوهشی و آموزشی 
ب��ه این مقوله نی��ز بپردازند. آم��وزش اعضای 
هیئت مدیره و مدیران عامل شرکت ها در این 

مقطع کاملًا ضرورت دارد.

 یک خلأ قانونی
عش��قی بیان ک��رد: یکی دیگ��ر از موضوعات 
چالش برانگیز این اس��ت که بخشی از مسائل 
مربوط به حاکمیت ش��رکتی به س��هامداران 
عمده و بعضاً به دستگاه های دولتی برمی گردد 
که این ها یا به دلیل عدم آشنایی یا تعمداً این 
دستورالعمل را رعایت نمی کنند. مثلًا گاه در 
شرکتی، شخصی حکم یک عضو هیئت مدیره 
را امضا می کند یا ش��خصی برای هیئت مدیره 
تعیین تکلیف می کند که هیچ س��مت قانونی 
در این زمینه ندارد، ح��ال آنکه انتظار می رود 
ابلاغیه ها کاملًا بر اس��اس قوانی��ن و مقررات 
صادر ش��ود. این مورد هم بای��د آموزش و تذکر 
داده شود تا در انتصاب ها و تصمیمات هیئت 
مدیره مداخله ای صورت نگیرد که دستورالعمل 
حاکمیت شرکتی در آن رعایت نشده باشد. در 
یک شرکت بورسی این موارد باید رعایت شود. 
البته یک خ��لاء قانونی هم در این زمینه داریم 
که سهامدار عمده )سهامداران( اشخاص تحت 
نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار نیستند و 
با وجود آنکه تمامی فعالیت ناشران نهادهای 
مالی باید تحت نظر سازمان بورس اوراق بهادار 
باشد، در مورد سهامداران عمده نظارتی وجود 
ن��دارد و این یک خلاء قانونی جدی  اس��ت که 
امیدواری��م در بحث اصلاح قانون ب��ازار اوراق 
بهادار بتوانیم مواردی را بگنجانیم که بتوانیم 
فعالیت های مخربی که بعضاً سهامداران عمده 
در فرآیندهای تصمیم گیری شرکت ها دارند، 

متوقف کنیم.



رويدادهاي خبري

آبان ماه 81402
شـماره 220

 رئیس س��ازمان بورس و اوراق 
26آبانماه

به��ادار ب��ا اش��اره ب��ه اینک��ه 
مخاطبان بازار س��رمایه با احتس��اب سهامداران 
عدالت در ح��ال حاضر بی��ش از ۶0 میلیون نفر 
هستند، اظهار کرد: حدود 80 درصد از جمعیت 
کشورمان درگیر موضوعات بازار سرمایه بوده و به 
همین سبب باید مفاهیمی همچون ابزارها و نیز 
ریسک سرمایه گذاری در این بازار با زبان هنری، 

ساده و قابل فهم به جامعه انتقال یابد.
به گزارش پایگاه خبری بازار سرمایه ایران )سنا(، 
مجید عشقی، رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار 
در کارگاه آم��وزش و تبیین مفاهیم بورس��ی برای 
برگزیدگان نخس��تین رویداد فیلم نامه نویس��ی 
کوتاه با محوریت بورس، برگزار شد، اظهار داشت: 
بازار سرمایه در برخی موارد از پیچیدگی در بحث 
مفاهی��م برخ��وردار اس��ت و برای اش��خاصی که 
آشنایی چندانی با این بازار ندارند، درک مفاهیمی 
همچون پذیرش ش��رکت ها، ب��ورس و فرابورس، 

ارکان بازار سرمایه و ... دشوار است.

 لزوم فرهنگ سازی مؤثر
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار گفت: این در 
حالی است که یکی از دلایل اتفاقات سال 1۳99، 
دعوت عموم��ی از مردم برای س��رمایه گذاری در 
بورس پیش از فرهنگ س��ازی و آموزش چگونگی 
سرمایه گذاری در این بازار و بیان ریسک های این 

سرمایه گذاری بود.

 تبیین و انتقال صحیح مفاهیم
وی تصری��ح ک��رد: گاهی م��وارد، انتق��ال برخی 
مفاهیم مثل ابزارهایی چ��ون اوراق بدهی، اوراق 
مشتقه، اس��ناد خزانه و ... برای بعضی مخاطبان 
عادی دش��وار اس��ت. ضمن اینکه بای��د انتقال و 
تبیی��ن مفاهیم ب��رای مخاطبان خ��اص از جمله 
برخی نمایندگان مجلس که در حوزه قانون گذاری 

فعال هستند نیز اتفاق بیفتد.
عشقی با اش��اره به اینکه اتفاقات و تصمیمات در 
بازار س��رمایه اثرگذاری لحظ��ه ای دارند، گفت: 
مفاهیم مختلف در بازار سرمایه باید برای مخاطبان 
گوناگون تبیین ش��ود. این در حالی  است که در 
حوزه عموم��ی این مفاهیم منتقل نش��ده و جای 

کار بس��یار دارد. ضم��ن اینکه لازم اس��ت برخی 
دستگاه های تصمیم گیرنده و سیاست گذاران نیز 
آشنایی بیشتری با مفاهیم این بازار داشته باشند.

 حمایت از فیلمنامه و آثار جذاب هنری 
در حوزه سرمایه گذاری

رئیس س��ازمان بورس و اوراق بهادار تصریح کرد: 
این سازمان آمادگی دارد جهت انتقال مفاهیم به 
مخاطبان مختلف، س��رمایه گذاری کند و در این 
راستا از فیلمنامه و آثار جذاب در حوزه هنر، فیلم و 

مستند استقبال و حمایت می کنیم.
وی با بیان اینکه طی چند دهه گذشته در حوزه فیلم 
و مستند، کار ش��اخص و قابل قبولی در حوزه بازار 
سرمایه صورت نگرفته است، عنوان کرد: فرق بین 
معامله در بازار س��رمایه و سرمایه گذاری در بورس، 
یکی از موضوعات مهمی است که باید به زبان هنر 
در قالب مستند، فیلم کوتاه، س��ریال و فیلم بلند 
تبیین ش��ود. به عنوان مثال در س��ال 1۳99، در 
حالی گاهاً ش��اهد ورود روزانه هزار میلیارد تومان 
نقدینگی به این بازار و معام��لات بیش از 20 هزار 
میلیارد تومان سهام در یک روز بودیم که این حجم 
از نقدینگی منجر به سرمایه گذاری در شرکت ها و 

توسعه و افزایش تولید آنها نشد.

 تأمین مالی صنعت سینما از مسیر بازار سرمایه
عشقی با بیان اینکه تبیین این مفهوم که نقدینگی 
ورودی به بازار سرمایه، باید منجر به تولید محصول و 
خدمات در شرکت ها شود، ضروری است، گفت: به 

عنوان مثال صنعت سینما می تواند بخشی از تأمین 
مالی خود را از طریق بازار سرمایه انجام دهد و این 
تأمین مالی با استفاده از ابزارهای مختلف منجر به 

تولید فیلم و سریال و مستندهای فاخر شود.
وی گفت: مفهوم سرمایه گذاری در بورس را باید 
در س��اخت فیلم ها با زبان هن��ری به مخاطبان 
انتقال دهیم. س��رمایه گذاران باید بدانند پولی 
که وارد بورس می کنند، در کجا هزینه می شود و 
در نهایت ورود نقدینگی به این بازار می بایست 
به رون��ق تولید و بهب��ود خدمات و اج��رای بهتر 

پروژه ها بیانجامد.
رئیس س��ازمان بورس و اوراق بهادار در ادامه، یکی 
دیگر از موضوعات قابل بیان به زبان هنر در قالب فیلم 
و سریال و مس��تند را پرداختن به موضوعات کسب 
بازدهی های نامتعارف اعلام کرد و افزود: در کش��ور 
ما کسب بازدهی نامتعارف، پدیده عادی در تمامی 
بازارها از جمله بازار مسکن، طلا، خودرو و حتی بازار 
س��رمایه اس��ت. این وعده که خرید سهمی خاص، 
خودرو یا حتی مسکن در بازده کوتاه مدت، بازدهی 
چند صد درصدی را نصیب س��رمایه گذاران خواهد 
کرد، نادرس��ت اس��ت و باید به وع��ده بازدهی های 

نامتعارف به ویژه در بازار سرمایه شک کرد.

 کسب بازدهی نامتعارف در کوتاه مدت، 
امری نشدنی است

وی اف��زود: لازم اس��ت ای��ن واقعی��ت در هم��ه 
حوزه های اقتصادی به ویژه بازار س��رمایه تبیین 
شود که کس��ب بازدهی نامتعارف در کوتاه مدت 

با برگزیدگان نخستین رویداد فیلمنامه نویسی کوتاه  با محوریت بورس مطرح شد

حمایت سازمان بورس و اوراق بهادار از تولید آثار هنری با مضامین بورسی 



نـخـســـتـیـن رســانـه
9بـازار ســرمـایـه ایـران

رويدادهاي خبري

امری نشدنی است و از این جهت سرمایه گذاران 
در تمامی حوزه ها به ویژه بازار سرمایه باید به این 

مهم توجه داشته باشند.
ایش��ان همچنی��ن اظهار ک��رد: متعادل ش��دن 
انتظارات سهامداران از دیگر مباحثی است که از 
حساسیت خاص برخوردار بوده و تبیین موضوع 
بازدهی نامتعارف در بازارهای مختلف به زبان هنر 

باید مورد توجه قرار گیرد.

 اهمیت پیش بینی پذیر بودن اقتصاد
عش��قی اضاف��ه ک��رد: بح��ث پیش بینی پذیری 
اقتصاد هم از جمله مواردی اس��ت که اثرگذاری 
زی��ادی بر بازاره��ای مالی از جمله بازار س��رمایه 
و رفتار س��رمایه گذاران دارد. ای��ن موضوع هم از 
ظرفیت بالایی برای تبیین مفاهیم برای مخاطبان 
از دریچ��ه هنر و س��ینما برخ��وردار اس��ت. البته 
پیش بینی  پذیری سرمایه گذاری صرفاً از ضروریات 
بازار س��رمایه نیس��ت و این موضوع لازمه س��ایر 

بازارهای اقتصادی نیز می باشد.
وی گفت: زمانی که اقتصاد کش��ور پیش بینی پذیر 
باشد، س��رمایه گذاران می دانند با چه هدفی و برای 
چه بازه زمان��ی در کدام بازار مال��ی ورود کنند و این 
اصل مهم در خصوص بازار سرمایه هم صدق می کند.

رئیس س��ازمان بورس و اوراق به��ادار ادامه داد: 
یکی دیگر از موضوعاتی که می توان در قالب فیلم 
و س��ریال به آن پرداخت، ریسک سرمایه گذاری 
است که در س��رمایه گذاری در تمامی بازارها به 
ویژه بازار س��رمایه، کمتر به آن پرداخته شده و در 
برخی موارد مردم انتظاراتی را که از سپرده گذاری 
در بانک ها که یک س��رمایه گذاری بدون ریسک 
اس��ت، دارند؛ از س��رمایه گذاری در سایر بازارها 
از جمله بازار س��رمایه هم طلب می کنند و در هر 
ش��رایطی انتظار کس��ب س��ود از معاملات خود 
داش��ته و تص��ور می کنن��د در ص��ورت خرید هر 

سهمی باید از سود و منفعت برخوردار شوند.

 ظرفیت های زبان هنر برای فرهنگ سازی
وی در ادامه گفت: این در حالی اس��ت که عوامل 
مختلفی در س��ودآوری ش��رکت ها و رش��د قیمت 
سهام تأثیرگذار است و به همان اندازه که ممکن 
است سهمی رشد کند، در مقابل بسته به عوامل 
مختلف، امکان اف��ت قیمت آن س��هم هم وجود 
دارد. بنابراین علاوه بر آنکه باید تبیین شود که چه 
موضوعات و عواملی در صعود و نزول بازار سرمایه 

و نمادهای مختل��ف تأثیرگذار اس��ت، این نکته 
هم باید به زبان هنر ب��ه مخاطبان انتقال یابد که 
هر بازاری از جمله بازار س��رمایه همواره با ریسک 

کاهش قیمت مواجه است.
به گفته عشقی، در سایر بورس های دنیا هم عوامل 
مختلفی در صعود و نزول بورس ها تأثیرگذار است و 
به همین دلیل هم باید در تولید آثار هنری، مفهوم 

ریسک را هم به مخاطبان منتقل کرد.
عش��قی در ادامه اذعان داشت: بخش زیادی از 
انتقادات و اعتراضات به مسئولان در حوزه های 
اقتصادی و بازار س��رمایه، به دلی��ل عدم آگاهی 
سرمایه گذاران نسبت به ریسک های این بازارها 
اس��ت. ازاین رو س��ازمان بورس و اوراق بهادار از 
تولید آثار هنری که به تبیین این موضوع بپردازد، 
اس��تقبال کرده و آمادگ��ی دارد در این حوزه هم 
با فع��الان هنری اقدامات مش��ترک انجام دهد. 
البته که انتقال این موضوعات هم از حساسیت 
بالایی برخوردار بوده و باید با ظرافت به مخاطبان 

مختلف انتقال یابد.
عشقی با اش��اره به اینکه مخاطبان بازار سرمایه با 
احتساب سهامداران عدالت در حال حاضر بیش 
از ۶0 میلیون نفر هس��تند، اظهار کرد: حدود 80 
درصد از جمعیت کشورمان درگیر موضوعات بازار 
سرمایه بوده و به همین سبب باید مفاهیم مختلف با 
زبان هنری، ساده و قابل فهم به جامعه انتقال یابد.

 جایگاه اقتصاد روایی در آشکارس�ازی 
حقایق

رئیس س��ازمان بورس و اوراق به��ادار همچنین 
اقتصاد روایی را یکی از موضوعات قابل تأمل در 
تمامی بازارها برش��مرد و گفت: اگر روایت ها در 
تمامی بازارها درس��ت و صادقانه نباشد، قطعاً از 
برخی جنبه ها مش��کلات متعددی برای اقتصاد 
کشور ایجاد خواهد ش��د. این در حالی  است که 
باید تلاش کنیم روایت های صحیح و صادقانه ای 
در بازارهای مختلف از جمله بازار سرمایه توسط 
اهالی این بازار و اصحاب رس��انه منتشر شود که 
از این منظر قطعاً بس��یاری از مشکلات قابل حل 

خواهد بود.
وی افزود: در برخی از موارد به ویژه موارد مربوط به 
بازار سرمایه، آن قدر روایت ها و خبرهای نادرست 
در رسانه ها و فضای مجازی روایت می شود که از 
اثرگذاری هم برخوردار هستند و همین موضوع، 
تصمیم گیری سرمایه گذاران را دچار اشتباه کرده 

و بازار سرمایه را هم تحت تأثیر قرار می دهد که از 
این منظر هم باید فرهنگ س��ازی و اطلاع رسانی 

مناسبی صورت گیرد.

 شکل گیری اعتماد در بازار سرمایه
وی در پایان یادآور شد: اعتماد در بازار سرمایه در حال 
شکل گیری است و این موضوع را می توان در برخی 
موارد از جمله پذیره نویسی 2 هزار میلیارد تومانی که 
چند هفته قبل، طی چند ساعت برای پروژه یکی از 
شرکت ها انجام شد، مشاهده کرد. بنابراین اعتماد 
در بازار س��رمایه از برخی جنبه ها وج��ود دارد و باید 
با بعضی تصمیمات از جمله پیش بینی پذیر کردن 

اقتصاد، این اعتماد را پررنگ تر کنیم.

 ساخت نخستین فیلم کوتاه بورسی
امین آذریان دبیر نخستین رویداد فیلمنامه نویسی 
کوتاه با محوریت بورس هم در این نشست گفت: 
یکی از اهداف این جشنواره فراهم کردن بستری 
است که بخش��ی از دغدغه ها و مفاهیم مرتبط به 
بازار س��رمایه را با زبان هنر در قالب آثار هنری به 

مردم انتقال دهیم.
وی اف��زود: در س��ال های گذش��ته ط��ی ف��راز 
و فرودهای��ی ک��ه بازاره��ای مال��ی داش��ته اند، 
اطلاع رسانی عمدتاً از طریق تولید خبر، مصاحبه، 
تیزر و محتوای تبلیغاتی در فضای اطلاع رسانی به 
مردم اتفاق افتاده است. به همین جهت با انتشار 
فراخوانی از فعالان حوزه هنر درخواس��ت کردیم 
ایده ه��ا و تجربیات خ��ود را در ح��وزه فیلمنامه و 
نمایشنامه، کارگردانی، بازیگری با مضامین مالی 

و رویکرد بازار سرمایه ای ارسال کنند.
آذریان ادامه داد: در این راس��تا 100 فیلمنامه به 
این جشنواره ارسال ش��د و در پی آن داوری صورت 
گرفت و در نهایت 10 فیلمنامه برتر انتخاب شدند 
و کارگاه ام��روز هم با حضور نویس��ندگان این 10 
فیلمنامه به منظور بررسی بیشتر و تبیین مفاهیم 
بازار سرمایه برگزار شده است تا در بازه زمانی دو تا سه 
هفته پیش رو، این فیلمنامه ها با مفاهیم دقیق تری 
از مضامین بورسی ویرایش شده و در نهایت پس از 
داوری مجدد، از میان این 10 فیلمنامه، فیلمنامه 

برتر و نخست انتخاب و ساخته شود.
وی گف��ت: از ۳ فیلمنام��ه برتر از می��ان این 10 
فیلمنامه نیز تقدیر خواهد ش��د. ضمن اینکه این 
10 فیلمنامه ه��م در قالب کتاب��ی تحت عنوان 

داستان های بورسی چاپ و منتشر خواهد شد.



رويدادهاي خبري

آبان ماه 101402
شـماره 220

 معاون نظارت ب��ر بورس ها و 
ناشران سازمان بورس و اوراق 27آبانماه

بهادار گفت: توجه به آثار بلندمدت تصمیمات و 
سیاست های اقتصادی، منجر به تقویت اعتماد 
سرمایه گذاران و افزایش خوش بینی ها نسبت به 

بازار سرمایه می شود.
به گزارش پایگاه خبری بازار سرمایه ایران )سنا(؛ 
رضا عیوضلو، عضو هیئت مدیره و معاون نظارت 
ب��ر بورس ها و ناش��ران س��ازمان ب��ورس و اوراق 
بهادار در گفتگو با رادیو اقتصاد بیان کرد: یکی 
از اصلی تری��ن فاکتوره��ا برای س��رمایه گذاران 
بورسی و سهامداران، بحث پیش بینی پذیر بودن 
متغیرهای تأثیرگذار بر فعالیت های ش��رکت ها 
اس��ت که می تواند فروش یا سودآوری شرکت ها 

را تحت تأثیر قرار دهد.
وی اف��زود: س��ازمان ب��ورس و اوراق به��ادار بر 
اس��اس وظیفه اصلی خود که حمایت از حقوق 
سرمایه گذاران است، سال گذشته اصلاحاتی در 
دستورالعمل حاکمیت شرکتی به تصویب رساند 
و پس از ابلاغ، تأکید بر مفاد این دس��تورالعمل 
داشت. این دس��تورالعمل اصولی را که مدیران 
شرکت ها در اداره و مدیریت شرکت و نیز هدایت 
صحیح منابع ش��رکت باید رعایت کنند، نش��ان 
می ده��د. عیوضل��و ادام��ه داد: از اصلی ترین 

اص��ول دس��تورالعمل حاکمی��ت ش��رکتی این 
اس��ت که مدیران باید مناف��ع تمامی ذی نفعان 
را رعای��ت کنن��د و نمی توانند منافع بخش��ی از 
س��هامداران )س��هامداران عمده مث��ل دولت، 
صندوق های بازنشستگی، بانک ها( را به منافع 
س��هامداران اقلیت ترجیح دهن��د و باید منافع 
تمام��ی س��هامداران به صورت یکس��ان در نظر 
گرفته شود. این دستورالعمل، بستری است که 
می توان��د اعتماد س��رمایه گذاران را جلب کند. 
بعضاً در دستگاه های اجرایی مختلف مشاهده 
کرده ایم تصمیماتی اتخاذ شده یا سیاست هایی 
در پیش گرفته ش��ده که عمدتاً نش��أت گرفته از 
بخش��ی نگری  و مناف��ع کلان اقتص��ادی در آن 
لحاظ نش��ده اس��ت. این نگاه ها، سیاست ها و 
تصمیمات می تواند کلیت اقتصاد و بازار سرمایه 
را تحت تأثیر قرار دهد و فضای س��رمایه گذاری 

در کش��ور را با ابهام و چال��ش مواجه کند. عضو 
هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار گفت: 
تأکید ما در این راس��تا بر این است که مسئولان 
یا دس��تگاه های اجرایی قبل از ه��ر تصمیمی، 
حتماً مناف��ع بلندمدت اقتص��ادی آن را هم در 
نظر بگیرند. تابلوی بورس آینه ای اس��ت که آثار 
تصمیم��ات اقتصادی را نش��ان می دهد و ما در 
س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار و بازار س��رمایه، 
همواره ت��لاش می کنیم ک��ه آث��ار تصمیمات و 
سیاست های مختلف اقتصادی بر بازار سرمایه و 
فعالیت شرکت ها را تحلیل کنیم و این تحلیل ها 
را به مس��ئولانی ک��ه تصمیم گی��ری می کنند، 
ارائه کنیم. توجه به آث��ار بلندمدت تصمیمات و 
سیاست های اقتصادی، منجر به تقویت اعتماد 
سرمایه گذاران و افزایش خوشبینی ها نسبت به 

بازار سرمایه می شود.
معاون نظارت بر بورس ها و ناشران سازمان بورس 
و اوراق به��ادار در خص��وص برنامه های حمایتی 
این سازمان از س��هامداران خرد اظهار کرد: ما در 
س��ازمان بورس و اوراق به��ادار، تأکید جدی روی 
سرمایه گذاری غیرمستقیم داریم. تنوع ابزارهای 
سرمایه گذاری غیرمستقیم در بازار سرمایه می تواند 
سرمایه گذاران را با هر درجه از ریسک پذیری و با هر 

سلیقه ای در برابر نوسانات مصون بدارد.

معاون نظارت بر بورس ها و ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار مطرح کرد

اصلاح دستورالعمل حاکمیت شرکتی با هدف حمایت از منافع تمامی سهامداران

 ب��رای ارتق��ای ش��فافیت 
اطلاعات و صورت های مالی 29آبانماه

ناش��ران و پاسخ گویی به س��ؤالات سهامداران، 
مقرر شد ۳0 ش��رکت منتخب از صنایع مختلف 
اقدام به برگزاری کنفرانس پرسش و پاسخ کنند.

ولی الله جعفری، مدیر نظارت بر ناشران سازمان 
بورس و اوراق بهادار در گفتگو با خبرنگار پایگاه 
خبری ب��ازار س��رمایه ایران )س��نا( با اش��اره به 
برگزاری کنفرانس پرسش و پاسخ سهامداران و 
مدیران، گفت: برای ارتقای ش��فافیت اطلاعات 
و صورت ه��ای مالی ناش��ران و پاس��خ گویی به 
س��ؤالات س��هامداران، مقرر ش��د ۳0 ش��رکت 
منتخ��ب از صنایع مختل��ف اقدام ب��ه برگزاری 
کنفرانس پرس��ش و پاس��خ کنند. او افزود: ۳0 
ش��رکت منتخ��ب می بایس��ت حداکث��ر ظرف 
یک هفت��ه پ��س از انتش��ار صورت ه��ای مالی 
حسابرسی شده شش ماهه خود به صورت برخط 
کنفرانس پرس��ش و پاس��خ با س��هامداران خود 
برگ��زار کنند. مدیر نظارت بر ناش��ران س��ازمان 

بورس و اوراق بهادار تصریح کرد: ش��رکت های 
مذکور ملزم هس��تند اطلاعات مبتنی بر زمان و 
آدرس سایتی که قرار است جلسه پرسش و پاسخ 
در آن برگزار شود، از قبل در سامانه کدال منتشر 

کنند. جعفری در پایان گفت: سایر ناشران نیز در 
صورت تمایل می توانند به منظور پاسخ گویی به 
سؤالات سهامداران اقدام به برگزاری کنفرانس 

پرسش و پاسخ کنند.

مدیر نظارت بر ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار عنوان کرد

الزام ۳۰ شرکت منتخب برای برگزاری کنفرانس پرسش و پاسخ سهامداران و مدیران
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 در نوزدهمی��ن نشس��ت میز 
صنعت سازمان بورس و اوراق 29آبانماه

بهادار بر اصلاح دس��تورالعمل ثبت و شناسایی 
هلدینگ ها و انضباط بیشتر در حوزه انتشار اوراق 

تأکید شد.
به گزارش پایگاه خبری بازار سرمایه ایران )سنا(؛ 
نوزدهمین نشس��ت میز صنعت س��ازمان بورس و 
اوراق بهادار با موضوع بررسی صنعت چندرشته ای 
صنعتی به همت مدیریت نظارت بر ناشران و اداره 
میزهای صنعت و رتبه بندی ناشران این سازمان و با 
حضور علیرضا ناصرپور، عضو هیئت مدیره سازمان 
بورس و اوراق بهادار، رضا عیوضلو، معاون نظارت 
بر بورس ها و ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار، 
ولی اله جعفری مدیر نظارت بر ناش��ران س��ازمان 
بورس و اوراق به��ادار و جمعی از مدیران و فعالان 

این صنعت برگزار شد.

 سود تقسیمی شرکت های زیرمجموعه 
هلدینگ ها

علیرضا ناصرپور، عضو هیئت مدیره سازمان بورس و 
اوراق بهادار در این نشست با اشاره به سود تقسیمی 
شرکت های زیرمجموعه هلدینگ ها گفت: با وجود 
ماده 58 اساسنامه ش��رکت های هلدینگ، سود 
تقس��یمی از محل فروش س��هام نمی تواند اتفاق 
بیفتد و این سود از محل سودهای دریافت شده از 

شرکت های تابعه است.
به گفته وی کس��انی ک��ه م��اده 58 را در مجامع 
هلدینگ   ها رعایت نکنند س��ازمان بورس و اوراق 
به��ادار آنه��ا را تائید نخواه��د کرد و عمده س��ود 
تقس��یمی، متعلق ب��ه ش��رکت های زیرمجموعه 

هلدینگ ها است.
ناصرپور با اشاره به اینکه در برخی از موارد بیش از 
100 درصد تقسیم سود اتفاق افتاده است، گفت: 
این موضوع مربوط به ش��رکت هایی است که ذیل 
یکی از صندوق های بازنشس��تگی یا سازمان های 
مرتبط با بازنشستگی قرار گرفته  اند و به طور عمده 
موضوع تأمین نقدینگی آن ش��رکت ها و سازمان را 

مدنظر دارند.
عضو هیئت مدیره س��ازمان بورس و اوراق بهادار 
عنوان کرد: محدودیت در فرآیند تقسیم سود نیاز 
به بررسی بیشتر دارد و منطقی است سهامداران 
عمده نسبت به این قضیه بیش از پیش فکر کنند 
چرا که موضوع س��رمایه گذاری در هلدینگ پس 
از مدتی متوقف و سودآوری آنها را تحت تأثیر قرار 

خواهد داد.
وی تصری��ح ک��رد: ای��ن موض��وع مالکیت��ی و 
سهامداری است و اگر هلدینگ ها و سهامداران 

تصمیم بگیرند که چه میزان از این س��ود را برای 
درآمدهای آتی س��رمایه گذاری کرده و چه مقدار 
را به ض��رورت دریافت کنند، با رعای��ت ماده 58 
امکان پذیر اس��ت و در مجامع باید رعایت شود. 
ناصرپور از اصلاح دستورالعمل ثبت و شناسایی 
هلدینگ ها خب��ر داد و گفت: با توجه به اصلاح و 
تغییراتی در این زمینه، اگر همکاران مواردی مهم 
را ارائه کنند، کار اصلاح منسجم  تر و همه جانبه تر 
پیش خواه��د رفت. ایش��ان در پاس��خ به برخی 
مشکلات و مس��ائل مربوط به این صنعت، اظهار 
داشت: به لحاظ کارشناسی، نظر فعالان بازار در 
زمان تدوین برنامه هفتم توسعه به مجلس شورای 
اسلامی، بانک مرکزی و کمیسیون تلفیق ارائه و 
نگرانی های بازار سرمایه برای آنها اعلام شده است 
بنابراین، تصمیم های مجل��س و قانون باید اجرا 
ش��ود اما ملاحظات خود را قبل از تصویب قانون 
به اطلاع آنان رسانده ایم. وی از اقدامات سازمان 
بورس و اوراق بهادار برای انضباط بیشتر در حوزه 
انتشار اوراق خبر داد و افزود: این اقدامات بعد از 

نتیجه گیری اطلاع رسانی خواهد شد.

 مدیران هلدینگ های چندرشته ای نقش 
کانون نهادهای سرمایه گذاری را جدی بگیرند

در ادامه رضا عیوضلو، معاون نظارت بر بورس ها و 
ناشران سازمان بورس نیز بررسی مسائل و مشکلات 
صنایع کش��ور را از اهداف برگزاری میز صنعت در 
حوزه های مختلف، ذکر کرد و گفت: پس از برگزاری 
این جلس��ات، هم��کاران میز صنع��ت به صورت 
اجمالی گزارش��ی از مس��ائل اساسی و مشکلات 
صنای��ع تهیه کرده و ب��ه نهاده��ای ذی ربط برای 

رسیدگی به مشکلات آنان ارسال می کنند.

رضا عیوضلو افزود: تاکنون گزارش های مدونی 
از حوزه های مربوط به صنایع مختلف تهیه شده 
و از مراجع مختل��ف پیگیری های لازم به منظور 
رفع مش��کلات و مس��ائل مختلف صورت گرفته 
است. وی در ادامه با اعلام اینکه مسائل به صورت 
اثربخش تر پیگیری می ش��ود، اف��زود: خروجی 
سیاس��ت گذار اقتص��ادی این اس��ت که ضمن 
تهیه متغیره��ای اقتصادی اثرگ��ذار بر فعالیت 
شرکت ها، منافع ذی نفعان به ویژه سهامداران نیز 
بیش از پیش م��ورد توجه قرار گیرد. به گفته این 
مقام مسئول؛ انتظار می رود مسائل و مشکلات 
صنایع به سیاس��ت گذاران اقتصادی منعکس و 
راهکارهای مربوط به آن ارائه و اجرا شود. عیوضلو 
با تأکید بر نقش کانون نهادهای سرمایه گذاری 
گفت: مدیرانی که در هلدینگ  های چندرشته ای 
فعالیت می  کنند حتماً باید نقش کانون نهادهای 
س��رمایه گذاری را جدی بگیرن��د چرا که دغدغه 
حاض��ر، توس��عه س��رمایه  گذاری اس��ت و برای 
این منظ��ور همکاران باید توجه وی��ژه ای به این 
کانون داشته باش��ند. معاون نظارت بر بورس ها 
و ناش��ران س��ازمان بورس و اوراق بهادار با بیان 
اینکه ش��رکت هایی که از محل س��ود انباش��ته 
افزایش سرمایه دهند، مشمول معافیت مالیاتی 
می شوند، افزود: سازمان بورس و اوراق بهادار بر 
توس��عه س��رمایه گذاری تأمین مالی تأکید دارد 
چرا که اگر ای��ن مهم اتفاق نیفتد آین��ده بازار با 
چالش مواجه خواهد ش��د. اما در صورت وجود 
س��ازوکاری برای ج��ذب نقدینگ��ی در تولید و 
س��رمایه گذاری های جدید، آثارش در بازار قابل 
مشاهده بوده و علاوه  بر بهره برداری از طرح های 

جدید، سود شرکت ها نیز افزایش می  یابد.

در نوزدهمین میز صنعت مطرح شد

اصلاح دستورالعمل ثبت و شناسایی هلدینگ ها
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آبان ماه 121402
شـماره 220

 آمادگی کانون نهادهای سرمایه گذاری 
برای همکاری و حمای�ت از هلدینگ های 

سرمایه گذاری
در ادامه این نشست، رس��ول سعدی دبیر کل کانون 
نهادهای سرمایه گذاری ایران نیز با بیان اینکه سازمان 
بورس و اوراق بهادار بر صنایع مختلف کشور حساسیت 
وی��ژه دارد، بیان کرد: حضور مدیران س��ازمان بورس و 
اوراق به��ادار در نوزدهمین میز صنعت و بررس��ی 19 
صنعت مختلف کشور نشان از جدیت این سازمان بر 
صنایع است و این امر نیازمند قدردانی است. سعدی 
خطاب به شرکت های هلدینگ گفت: کانون نهادهای 

سرمایه گذاری ایران به عنوان یک نهاد صنفی صدای 
اعض��ا را می ش��نود و آمادگی دارد به برخی مس��ائل و 
مشکلات به صورت شفافی، حضوری و مکتوب رسیدگی 
کند. دبیر کل کانون نهادهای سرمایه گذاری ایران با 
بیان اینکه کانون از ابتدای فعالیت خود تاکنون اقدامات 
مهمی برای نهادهای مالی از جمله س��رمایه گذاری 
انجام داده است، تأکید کرد: موضوع پیش بینی پذیر 
نبودن اقتصاد یکی از مش��کلات س��رمایه گذاری در 
کشور است، بنابراین یکی از اقدامات کانون این است 
که با مکاتبه و برگزاری جلسات مختلف ضمن بهبود 
وضعیت اقتصادی و پیش بینی  پذیر کردن نسبت به 

توسعه سرمایه گذاری در کشور اقدام کند. لازم به ذکر 
است؛ در نوزدهمین میز صنعت، مدیران شرکت های 
سرمایه گذاری به مس��ائل و مشکلات خود در صنعت 
چندرشته ای صنعتی پرداختند. گفتنی است؛ برگزاری 
میز صنایع و مکاتبه با نهاده��ای ذی صلاح برای رفع 
مشکلات صنایع، تهیه و تنظیم گزارش های ماهانه، تهیه 
گزارش های خاص، اقدامات لازم در ارتباط با ناشران 
اوراق بهادار، برگزاری جلسات درون سازمانی و دوره های 
آموزش��ی و تجلیل از ناش��ران برتر از جمله مهم ترین 
اقدامات حوزه نظارت بر ناشران سازمان بورس و اوراق 

بهادار در نیمه نخست سال جاری به شمار می رود.

 تمامی مراحل مربوط به انحصار 
وراثت س��هام عدالت متوفیان 30آبانماه

رایگان است و نیازی به پرداخت هیچ مبلغی نیست. 
مه��دی حاجی وند، دس��تیار ویژه و مش��اور رئیس 
سازمان بورس و اوراق بهادار در امور سهام عدالت 
در گفتگو با خبرنگار پایگاه اطلاع رسانی بازار سرمایه 
ایران )س��نا( با اش��اره به رونمایی سامانه متوفیان 
سهام عدالت با نام »میراث«، گفت: از سال 1۳84 
تاکنون و همزمان با طرح توزیع سهام عدالت، حدود 
۳ میلیون و ۷00 هزار نفر از دارندگان سهام عدالت 
فوت کرده اند و این موضوع در اولویت موارد مرتبط 
با سهام عدالت قرار گرفت و خوشبختانه با راه اندازی 
س��امانه مربوط، موضوع س��هام عدالت متوفیان 

تعیین تکلیف شد.
لزوم دریافت گواهی حصر وراثت و سجامی شدن

وی اف��زود: در ای��ن راس��تا وراث متوفیان س��هام 
عدال��ت باید اقدام به انجام ام��ور اداری مربوط به 
انحصار وراثت خود ک��رده و گواهی حصر وراثت را 
دریافت کنند و پ��س از آن، یکی از وراثی که حتماً 
در سامانه سجام ثبت نام کرده است، می تواند به 
درگاه یکپارچ��ه ذی نفعان بازار س��رمایه به آدرس    
ddn.csdiran.ir  مراجعه کرده و با ورود به بخش 
»امور س��هام عدالت متوفی« و وارد کردن کدملی 
و تاریخ تولد فرد متوفی در بخش »اس��تعلام نوبت 
تشکیل پرونده«، نس��بت به این موضوع که زمان 
تشکیل پرونده متوفی فرا رسیده یا خیر، و نیز این 
نکته که متوفی دارای چه دارایی است، اطلاعات 

لازم را کسب کند.

 نیازی به مراجعه همه وراث نیست
ایش��ان با تأکید ب��ر اینکه در این مرحل��ه نیازی به 
مراجعه تمامی وراث متوفیان سهام عدالت به سامانه 
مذکور نیست، و تنها یکی از وراث که سجامی شده 
است می تواند به ترتیب برنامه  زمان بندی اعلام شده، 

این اقدام را انجام دهد، اضافه کرد: در صورت تأیید 
زمان تش��کیل پرونده در درگاه یکپارچه ذی نفعان 
بازار سرمایه، متقاضی می بایست با مراجعه به یکی 
از شعب بانک ها و یا دفاتر کارگزاری های منتخب 

نسبت به ارائه مدارک اقدام کند.

 مدارک لازم
حاجی وند تصریح کرد: تصویر کارت ملی و صفحه 
اول شناسنامه متوفی، اصل یا تصویر برابر با اصل 
کارت ملی و صفحه اول شناس��نامه تمامی وراث 
تعیینی در گواه��ی حصر وراثت )ب��ا این توضیح 
که رس��ید متقاضی کارت ملی و یا گواهی شماره 
ملی ممهور به مهر س��ازمان ثبت احوال می تواند 
جایگزین کارت ملی باش��د( و اصل یا تصویر برابر 
با اصل گواهی حصر وراثت متوفی )درصورتی که 
مادر در عداد وراث باش��د؛ مستنبط از بند ب ماده 
892 قانون مدنی برای کنترل حاجب، صفحات 
شناس��نامه مربوط به تعداد فرزندان پ��در و مادر 
متوفی نیز الزامی است( از جمله مدارکی است که 
باید توسط یکی از وراث متوفیان سهام عدالت برای 
انجام امور مربوط ارائه شود. دستیار ویژه و مشاور 
رئیس س��ازمان بورس و اوراق بهادار در امور سهام 
عدالت افزود: همچنین در صورتی  که متوفی دارای 
وصیت نامه رسمی باشد که در گواهی حصر وراثت 
نیز به آن اشاره شده، ارائه اصل یا تصویر برابر با اصل 

وصیت نامه نیز ضروری است.

 نیازی به پرداخت هیچ مبلغی نیست
حاجی وند با تأکید بر اینک��ه تمامی مراحل و امور 
مربوط به انحصار وراثت اصل و سود سهام عدالت 
متوفیان س��هام عدالت رایگان است، گفت: تنها 
وراث افرادی که س��هام عدالت دارند باید اقدام به 
انجام فرآیند مرتبط با س��هام عدال��ت فرد متوفی 

کنند.

 اصل و سود سهام عدالت متوفیان منتقل 
می شود

وی با بیان اینکه اصل و س��ود س��ال های مختلف 
س��هام عدالت متوفی��ان محفوظ اس��ت، اضافه 
کرد: بعد از انجام امور انحصار وراثت توسط وراث 
متوفیان سهام عدالت، اصل سهام عدالت به وراث 
اختصاص داده خواهد ش��ود و سود سهام عدالت 
متوفیان نیز در ابتدای سال آینده میان وراث توزیع 

خواهد شد.

 برنامه زمان بندی انتقال س�هام عدالت 
متوفیان

بر اس��اس این گزارش، مطابق زمان بندی انتقال 
س��هام عدالت متوفیان، وراث متوفیان سال های 
1۳85، 1۳84 و قبل از آن از تاریخ 15 آبان س��ال 
1402، س��ال 1۳8۶ و 1۳8۷ از 11 آذر س��ال 
1402، س��ال های 1۳88 و 1۳89 از 25 آذر 
سال 1402، س��ال های 1۳90 و 1۳91 از 9 دی 
س��ال 1402، س��ال های 1۳92 و 1۳9۳ از 2۳ 
دی س��ال 1402، س��ال های 1۳94 و ۳95 از ۷ 
بهمن 1402، س��ال های 1۳9۶ و 1۳9۷ از 21 
بهمن سال 1402، سال های 1۳98 و 1۳99 از 
5 اسفند و وراث متوفیان س��ال 1400 و به بعد از 
تاریخ 19 اسفند س��ال 1402 می توانند اقدام به 
انجام امور مربوط به انحصار وراثت س��هام عدالت 

متوفیان خود کنند.

دستیار ویژه و مشاور رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در امور سهام عدالت

فرآیند دریافت خدمت تقسیم دارایی سهام عدالت متوفیان تشریح شد 
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 شعار همایش همگرایی امت 
اس��لامی با توس��عه بازارهای 30آبانماه

سرمایه اسلامی انتخاب شده و تلاش شده است تا 
محورهای فرعی همایش به گونه ای انتخاب شود تا 
بحث و گفتگو میان متخصصان حوزه مالی اسلامی 
با توجه به تجربیات کشورها در راستای هدف اصلی 

همایش متمرکز شود.
شاپور محمدی، دبیر علمی همایش بین المللی 
بازار سرمایه اسلامی )ICM( در گفتگو با خبرنگار 
پایگاه خبری بازار س��رمایه ایران )سنا( بیان کرد: 
ش��عار همایش همگرایی امت اس��لامی با توسعه 
بازارهای سرمایه اسلامی انتخاب شده و تلاش شده 
است تا محورهای فرعی همایش به گونه ای انتخاب 
شود تا بحث و گفتگو میان متخصصان حوزه مالی 
اس��لامی با توجه به تجربیات کشورها در راستای 

هدف اصلی همایش متمرکز شود.
وی افزود: بازار س��رمایه کش��ور از س��ال 1۳8۶ با 
تش��کیل کمیته تخصصی فقه��ی گام بلندی در 
جهت راه اندازی ابزارها و نهادهای مالی برداشته و 
این همایش در قالب دوره و نشست از سال 1۳8۷ 
تا 1401 نیز برگزار شده است که هدف اصلی آن 
ارائه دستاوردهای بازار سرمایه کشور در حوزه مالی 
اسلامی به سایر کش��ورهای اسلامی و همچنین 
بهره مندی از تجارب این کش��ورها در بازار سرمایه 
کشور بوده است. در سال 1402، تصمیم بر آن شد 
تا سطح این نشست ها به همایش ارتقاء پیدا کند و 
برنامه ریزی صورت گرفته برای برگزاری همایشی 
بین المللی با حضور اساتید خارجی و داخلی است.

دبیر علمی همایش تأکید کرد: علی رغم اینکه سال 
اولی است که این همایش برگزار می شود، حدود 
40 اثر پژوهشی به دبیرخانه همایش ارسال شده 
اس��ت که از این تعداد 15 مقاله خارجی و مابقی 

مقالات داخلی است.
شاپور محمدی گفت: با توجه به توافقات انجام شده 
ب��ا مج��لات علمی-پژوهش��ی، تمام��ی مقالات 
پذیرفته  ش��ده در فرآین��د علم��ی، در این مجلات 

منتشر خواهند شد.
وی در خصوص موضوعات پنل ه��ای همایش نیز 
تأکید کرد: »توسعه حاکمیت شرعی در بازار سرمایه 
اسلامی«، »مواجهه کمیته های شرعی با چالش ها و 
فرصت ها«، »ابزارهای تأمین مالی کوتاه مدت برای 

تأمین مالی زیرس��اخت ها، پروژه ها و ش��رکت های 
کوچک و متوس��ط«، »نق��ش نوآوری ه��ای مالی و 
فین تک ها در بهبود وضعیت تأمین مالی در بازارهای 
سرمایه اسلامی« و »سرمایه گذاری های مرتبط با حوزه 
مسئولیت اجتماعی در بازار سرمایه اسلامی« مواردی 
هستند که در همایش به بحث گذاشته خواهد شد.

دبیر علم��ی همای��ش بین المللی بازار س��رمایه 
اسلامی اذعان داش��ت: حضور بیش از 40 نفر از 
فعالان بازار سرمایه و نهادهای ناظر بازار سرمایه در 
کشورهای مختلف، فرصت مغتنمی برای تبادل نظر 

و همگرایی تفکرات در حوزه مالی اسلامی است.
لازم به ذکر است، این همایش با حضور ۳00 نفر از 

اشخاص داخلی و خارجی برگزار می شود.

)ICM( گزارش دبیر علمی همایش بین المللی بازار سرمایه اسلامی

از برنامه ریزی علمی همایش بین المللی بازارهای سرمایه اسلامی

همگرایی امت اسلامی با توسعه بازارهای سرمایه اسلامی
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بازار سرمایه و تأمین مالی پروژه ها
نخستین شرکت پروژه )سهامی عام( در بورس تهران پذیرش شد

 

در پاییز امسال پذیره نویسی یک شرکت پروژه )نماد شگستر( برای اولین بار در بورس تهران انجام شد. همان گونه که آگاهی دارید، پذیرش 

شرکت ها در بورس تهران، تابع دستورالعمل پذیرش اوراق بهادار در اين شركت است. مطابق این دستورالعمل، معمولاً شرکت های بالغی که از سابقه 

فعالیت کافی، سودآوری قابل قبول و ... برخوردار باشند قادر به پذیرش سهام خود در بورس تهران هستند. اما در بورس تهران شرایطی فراهم شده 

است تا پروژه هایی که هنوز به مرحله بهره برداری نرسیده اند اما از توجیه های اقتصادی و ... برخوردار هستند نیز قادر به تأمین مالی در بازار سرمایه 

باشند. درواقع شرکت پروژه ها در بورس تهران، پذیرش نمی شوند و در اصطلاح unlisted  يا فهرست نشده هستند. ازاین رو پذیره نویسی آنها بر 

اساس دستورالعملی متفاوت، تحت عنوان »نحوه صدور مجوز عرضه عمومی شرکت پروژه )سهامی عام(« است و در بازاری به نام بازار »سرمایه گذاری 

حرفه ای« پذیره نویسی و معامله می شوند، بازاری که راهکار بورس تهران برای ایجاد بستر جدید تأمین مالی شرکت ها و پروژه ها است.

می توان گفت هدف از حضور شرکت پروژه ها در بازار سرمایه در وهله اول هدایت نقدینگی موجود در بازار سرمایه به سمت پروژه های مولد کشور 

است که به واسطه سهامی عام بودن، مردم را هم در آن سهیم خواهد کرد. گسترش سوخت سبز زاگرس )شگستر( یک شرکت پروژه است که با 

هدف بومی سازی تکنولوژی تولید بیواتانول و درنتیجه هموار کردن مسیر سرمایه گذاری بخش خصوصی، دو کارخانه تولید بیواتانول در شهرهای 

کرمانشاه و باشت ایجاد کرده است.

ماهنامه »بورس« اینبار در قالب یک »پرونده ویژه« و در گفتگو با دکتر جواد س��رکانیان، مدیر پذیرش بورس تهران و مهندس کیوان ش��یدانی، 

مدیرعامل شرکت گسترش سوخت س��بز زاگرس با مروری بر مسیری که منتهی به سهامی عام پروژه شدن نماد شگستر شده است، شرایط و 

الزامات پیمودن موفقیت آمیز این مسیر را برای مخاطبین خود تشریح کرده است.

آنچه در ادامه می خوانید مشروحی از مباحث و موضوعات مطرح شده در این پرونده ویژه است.

عضو هیئت تحریریه
مریم نبی پور
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دکتر جواد سرکانیان، مدیر پذیرش بورس تهران
  ماهنام��ه »ب��ورس«: آق��ای دکتر س��رکانیان 

به عن��وان مدیر پذی��رش بورس ته��ران ابتدا 

بفرمایید که فرآیند پذیره نویسی شرکت های 

پروژه مح��ور در ب��ازار ب��ورس تهران با س��ایر 

شرکت ها چه تفاوت هایی دارد؟

 دکت��ر ج��واد س��رکانیان: در ب��ورس تهران 

پذیرش ش��رکت ها طبق دس��تورالعمل »پذیرش 

اوراق بهادار در ب��ورس اوراق بهادار تهران« انجام 

می شود و تابع قوانین و مقرراتی است که به واسطه 

آنها، معمولًا ش��رکت هایی که بالغ بوده و از سابقه 

فعالی��ت کافی برخوردارند، همچنین س��ودآوری 

قابل قب��ول و صورت ه��ای مال��ی ش��فاف و 

س��اختاریافته ای دارند ش��رایط پذی��رش را پیدا 

می کنند؛ اما این موضوع در رابطه با شرکت های 

پروژه متفاوت است، چراکه این شرکت ها هنوز به 

بهره برداری نرسیده اند و درنتیجه سابقه فعالیت و 

س��ود عملیاتی نخواهند داشت، از طرفی ممکن 

است از ساختار مالی مناسب برخوردار نباشند و 

... . ب��ر همین اس��اس، ما در بورس ته��ران برای 

پذیره نویسی سهام این شرکت ها از دستورالعمل 

»نحوه ص��دور مجوز عرضه عمومی ش��رکت پروژه 

)س��هامی ع��ام(« اس��تفاده می کنی��م. ای��ن 

دستورالعمل در خردادماه سال 1400 به تصویب 

هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار رسیده و 

طی چن��د مرحل��ه اصلاح، نهایی ش��ده اس��ت. 

درنتیجه در پاس��خ به سؤال ش��ما باید بگویم، در 

بورس ته��ران در رابط��ه با ش��رکت پروژه ها بحث 

پذیرش مشابه سایر شرکت ها مطرح نیست، چراکه 

این شرکت ها در اصطلاح  فهرست نشده هستند 

و صرفاً پذیره نویس��ی آنها در بازار »سرمایه گذاری 

حرفه ای« انجام می شود. شرکت گسترش سوخت 

سبز زاگرس با نماد شگستر اولین شرکت درج شده 

در این بازار اس��ت که ا ن ش��اءالله س��هام آن هم 

به زودی قابل معامله خواهد بود.

  ماهنام��ه »بورس«: آی��ا پذیره نویس��ی نماد 

شگس��تر در بازار س��رمایه گذاری حرفه ای در 

س��ال جاری، بر میزان اس��تقبال از این روش 

جدید تأمین مالی تأثیری داشته است؟

 دکت��ر ج��واد س��رکانیان: بله خوش��بختانه 

می توان گفت از ای��ن روش جدید تأمین مالی در 

بازار سرمایه استقبال خوبی شده است.

  ماهنام��ه »ب��ورس«: لطف��اً در رابطه ب��ا فرآیند 

پذیرش شرکت های پروژه در بازار سرمایه گذاری 

حرفه ای بیشتر برایمان بگویید.

 دکتر جواد سرکانیان: متقاضیان این روش 

تأمین مالی می توانند برای آشنایی کامل با فرآیند 

پذیرش در بازار س��رمایه گذاری حرفه ای و شرایط 

لازم برای آن، متن دستورالعمل »نحوه صدور مجوز 

عرضه عمومی شرکت پروژه )سهامی عام(« را که در 

پای��گاه قوانی��ن و مق��ررات ب��ازار س��رمایه ایران 

قابل دسترسی است مطالعه کنند؛ اما اگر بخواهم 

به برخی ش��رایط لازم برای پذیره نویسی این نوع 

شرکت ها به طور مختصر اشاره کنم، مورد اول در 

»تعریف شرکت پروژه« نهفته است؛ »شركت پروژه« 

به ش��ركت س��هامی عام��ی اطلاق می ش��ود كه 

به منظور اج��را و بهره ب��رداری از پروژه  های كلان 

ب��ا  رابط��ه  در  ته��ران  ب��ورس  در 

ش��رکت پروژه ها بحث پذیرش مشابه 

سایر شرکت ها مطرح نیست، چراکه این 

شرکت ها در اصطلاح  فهرست نشده 

هس��تند و صرفاً پذیره نویسی آنها در 

بازار »س��رمایه گذاری حرفه ای« انجام 

می ش��ود. شرکت گس��ترش سوخت 

س��بز زاگرس ب��ا نماد شگس��تر اولین 

شرکت درج شده در این بازار است که 

ا ن شاءالله س��هام آن هم به زودی قابل 

معامله خواهد بود.
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انتفاع��ی ك��ه دارای توجی��ه فن��ی و اقتص��ادی 

می باشند، تأسیس می شود. بر اساس این تعریف، 

می توان گفت پروژه هایی که دارای توجیه فنی و 

اقتصادی نباشند، شرایط پذیره نویسی در بورس 

تهران و یا فرابورس ایران را نخواهند داشت. شرط 

بعدی، »حداقل س��رمایه برای صدور مجوز عرضه 

عمومی« اس��ت که این مبلغ برای شرکت پروژه ها 

معادل 5 هزار میلیارد ریال است، حال اگر سرمایه 

شرکت از این مقدار کمتر باشد باید درمجموع و با 

احتس��اب منابع مال��ی ای ک��ه از ب��ازار و پس از 

پذیره نویسی به دست می آورند به بیش از این مبلغ 

برس��د. از ش��روط لازم دیگر می توان ب��ه »درصد 

تکمی��ل پروژه« اش��اره کرد که نبای��د کمتر از 20 

درصد باشد.

البته در نظر داشته باشید که شرکت های متقاضی 

ملزم هستند فرآیندهای مربوط به سازمان بورس 

و اوراق بهادار را هم در ای��ن خصوص طی کنند. 

درواقع درخواست پذیرش شرکت پروژه در ابتدا به 

بورس تهران ارسال می شود. بورس تهران پس از 

دریافت و بررسی مدارک و مستندات لازم، موضوع 

را به هیئت پذیرش شركت ارسال می کند. در این 

مرحله لازم است که کلیات پروژه، به تأیید هیئت 

پذیرش )هیئت 5 نفره که شرح آن در دستورالعمل 

پذیرش اوراق بهادار در بورس تهران آمده اس��ت( 

برس��د. حال در ادام��ه و در ص��ورت تأیید کلیات 

پروژه )پروژه ها( توس��ط هیئ��ت پذیرش، موضوع 

به س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار ارج��اع خواهد 

ش��د. لازم به ذکر است پس از انجام اقدامات لازم 

در س��ازمان و صدور مجوز پذیره نویسی، موضوع 

مجدداً به ب��ورس تهران برای درج نم��اد و فراهم 

آوردن امکان پذیره نویسی ارجاع خواهد شد.

مهندس کیوان شیدانی، مدیرعامل شرکت 
گسترش سوخت سبز زاگرس

  ماهنامه »بورس«: از جناب مهندس شیدانی، 

مدیرعامل ش��رکت گس��ترش س��وخت سبز 

زاگرس که اولین ش��رکت پروژه پذیرفته ش��ده 

در بورس تهران است درخواست می کنم ابتدا 

مختصری از وضعیت این ش��رکت پروژه و نوع 

فعالیت آن برایمان بگویند.

 مهندس کیوان شیدانی: شرکت گسترش 

سوخت سبز زاگرس از شرکت های دانش بنیان به 

شمار می آید که زیست  پالایشگاه یا بایو تکنولوژی 

نامیده می ش��وند. زیس��ت پالایش��گاه ش��رکت 

گس��ترش س��وخت س��بز زاگ��رس در ش��هرهای 

کرمانش��اه با 95 درصد پیشرفت فیزیکی و باشت 

با 1۷ درص��د و با هدف تولی��د بایواتانول احداث 

ش��ده اس��ت. این ش��رکت ب��ا کمک ب��ه کاهش 

آلاینده ها، در بحث آلودگی هوای ناشی از مصرف 

س��وخت خصوصاً در بخش خودرو فعالیت دارد. 

درواقع در پالایشگاه ها، بایواتانول با خلوص 99/5 

درصد به بنزین اضافه می ش��ود و با افزایش عدد 

اکت��ان در آن، محتوای بنزین را هم بالا می برد که 

باعث کاهش آلایندگی شده و شرایط بهسوزی را 

در موتور خودروها ایجاد می کند.

چندین سال پیش، ش��رکت ملی پالایش و پخش 

فرآورده ه��ای نفتی ای��ران اعلام کرد که در س��بد 

سوختی کشور می توانیم معادل 5 درصد بایواتانول 

اضافه کنیم و این موضوع باع��ث افزایش کیفیت 

درخواس��ت پذیرش شرکت پروژه در 

ابتدا به بورس تهران ارسال می شود. 

بورس تهران پس از دریافت و بررسی 

مدارک و مستندات لازم، موضوع را به 

هیئت پذیرش شركت ارسال می کند. 

در ای��ن مرحله لازم اس��ت که کلیات 

پروژه، به تأیید هیئت پذیرش )هیئت 

5 نفره که ش��رح آن در دستورالعمل 

پذیرش اوراق بهادار در بورس تهران 

آمده است( برسد. حال در ادامه و در 

صورت تأیید کلیات پروژه )پروژه ها( 

توس��ط هیئت پذی��رش، موضوع به 

س��ازمان بورس و اوراق به��ادار ارجاع 

خواهد ش��د. لازم به ذکر اس��ت پس 

از انج��ام اقدامات لازم در س��ازمان و 

صدور مجوز پذیره نویسی، موضوع 

مجدداً به بورس تهران برای درج نماد 

و فراهم آوردن امکان پذیره نویس��ی 

ارجاع خواهد شد.
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س��وخت بنزین در کش��ور خواهد ش��د. س��ازمان 

گسترش و نوسازی صنایع ایران )ایدرو( نیز پس از 

بررسی همه جانبی فنی و اقتصادی این موضوع، 

همچنین با توجه به حیاتی بودن مسئله مذکور برای 

کشور و جذابیت این حوزه، شرکت گسترش سوخت 

سبز زاگرس را با هدف کسب دانش، بومی سازی، 

ایجاد و توسعه این صنعت در کشور تأسیس کرد.

  ماهنام��ه »ب��ورس«: با این تفاس��یر موضوع 

سوخت س��بز تا پیش ازاین اقدام، چندان در 

کشور مطرح نبوده است...

 مهندس کیوان ش��یدانی: می توان گفت در 

کشورمان تا پیش از آن، سوخت زیستی با این ابعاد 

و مش��خصات فن��ی وجود نداش��ته اس��ت. اگرچه 

خوشبختانه در حال حاضر ورود خوبی به این حوزه 

داش��ته ایم، اما این موضوع در دنیا از سال 2000 

مطرح بوده است.

درواقع این ش��رکت پس ازآنکه زیست پالایشگاه 

را از معتبرترین تأمین کنن��ده دانش فنی گرفت، 

اولی��ن واح��د آن را در کرمانش��اه و در ادامه که به 

مراحل خوبی رس��یده ب��ود واحد دوم را در ش��هر 

باشت احداث کرد.

اگر میزان نیاز کشور به سوخت سبز را 5 درصد در 

نظر بگیریم، ازآنجاکه مصرف روزانه بنزین بیش از 

100 میلیون لیتر اس��ت، حداقل نیاز کش��ورمان 

تقریباً 5 میلیون لیت��ر در روز خواهد بود. علاوه بر 

این، بازاره��ای صادراتی ای ک��ه در منطقه داریم 

بسیار پررونق و جذاب هستند. بر همین اساس، در 

آینده تعداد بالایی از این زیست پالایشگاه ها را در 

کشور خواهیم داشت؛ چراکه ظرفیت تولید زیست 

پالایش��گاه های کرمانش��اه هرکدام معادل 200 

هزار لیتر در روز یا ۶۶ میلیون لیتر در سال است و 

با پتانسیل 5 میلیون لیتری در کشور، ما می توانیم 

در کشور 25 عدد زیست پالایشگاه احداث کنیم.

  ماهنامه »بورس«: چه خوب، پس به صادرات 

هم در آینده نزدیک فکر می کنید...

 مهندس کیوان ش��یدانی: قطعاً همین طور 

است. دسترسی به بازارهای صادراتی از ابتدای امر 

از اهداف شرکت گسترش سوخت سبز زاگرس بوده 

اس��ت. به عبارتی کسب سود و دس��تیابی به درآمد 

ارزی جه��ت تأمی��ن مناف��ع مل��ی و البت��ه منافع 

سهامداران از اولویت های شرکت محسوب می شود.

  ماهنامه »بورس«: جناب مهندس ش��یدانی 

بفرمایید چه ش��د که این روش تأمین مالی را 

به جای سایر روش های رایج انتخاب کردید؟

 مهندس کی��وان ش��یدانی: می توان گفت 

اس��تفاده از ای��ن روش تأمین مناب��ع مالی برای 

شرکت گسترش سوخت س��بز زاگرس یک هدف 

چندوجهی به ش��مار می آمد و ما ب��ا این کار، این 

فرصت را پیدا کردیم ک��ه چندین هدف را توأمان 

پیگیری کنیم، در اصطلاح با یک تیر چند نش��ان 

زدیم. سرعت بالای تأمین مالی از این روش، یکی 

از آنها بود. برآورد ما این بود که با توجه به گستردگی 

مناسب بازار سرمایه کشور و حجم نقدینگی بالای 

موجود در جامعه، اگر موضوع مناسبی در اختیار 

افراد حقیقی و حقوقی سرمایه گذار قرار بگیرد، با 

توجه به وج��ود جذابیت و ش��فافیت کافی، قادر 

خواهیم بود که سریع تر تأمین مالی شویم.

نکته دیگری که وجود داش��ت ای��ن بود که چنین 

عمل��ی به نوعی یک روش خصوصی س��ازی برای 

شرکت محسوب می شد، چراکه 100 درصد سهام 

شرکت گس��ترش سوخت سبز زاگرس به ایدرو که 

یک ش��رکت دولتی بود تعلق داشت. درنتیجه ما 

با این کار، یک��ی از روش های خصوصی س��ازی 

را نی��ز البته با کس��ب مجوزهای لازم از س��ازمان 

خصوصی سازی پیاده کردیم.

نکته بعدی نیز شفافیت تمام و کمال این روش چه 

از نظر ارزیابی قیمت سهام و دارایی ها و چه از لحاظ 

سودآوری شرکت بود که در اختیار سهامداران، دولت 

و ... قرار می گرفت. همان طور که دکتر سرکانیان نیز 

توضیح دادند بحث سودآوری در Business Plan  يا 

طرح  كسب وكار تجاری از ابعاد مختلفی موردتوجه 

بورس تهران، سازمان بورس و اوراق بهادار و هیئت 

پذیرش قرار می گیرد و این ش��فافیت ب��رای ما هم 

ارزشمند بود و دستاورد محسوب می شد.

می توان گفت مجموع شرایط فوق الذکر، ما را به 

دسترس��ی به بازارهای صادراتی از 

ابتدای امر از اهداف شرکت گسترش 

س��وخت س��بز زاگرس بوده است. 

به عبارتی کسب س��ود و دستیابی 

به درآمد ارزی جه��ت تأمین منافع 

ملی و البت��ه منافع س��هامداران از 

اولویت ه��ای ش��رکت محس��وب 

می شود.
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سمت اس��تفاده از این روش تأمین مالی رهنمون 

کرد. البت��ه باید در نظر داش��ت ایدرو س��ازمانی 

اس��ت که در زمینه های مختلفی همواره اولین ها 

را در کشور اجرا کرده است )اولین کشتی سازی، 

خودروس��ازی س��نگین، تراکتورس��ازی، زیست 

پالایش��گاه و ...( و این موضوع که اولین ش��رکت 

عام پروژه هم متعلق به این سازمان باشد برایشان 

جذابیت خاص خود را داشت.

  ماهنامه »بورس«: آقای دکتر سرکانیان فرآیند 

پذیرش شرکت پروژه  ها مشخصاً بر عهده کدام 

ارکان بازار سرمایه است؟

 دکتر جواد س��رکانیان: در لیست ارکانی که 

مطابق دستورالعمل مربوطه، شرکت متقاضی را در 

فرآیند پذیره نویسی شرکت پروژه همراهی می کنند 

در ابتدا »ناظر فنی« ش��رکت پروژه ق��رار دارد که با 

تصویب مجمع عمومی شرکت و تأیید سازمان بورس 

و اوراق بهادار، از بین اشخاص حقوقی که در حوزه 

نظارت بر پروژه هایی مشابه با پروژه شرکت متقاضی، 

از سابقه کافی برخوردارند انتخاب می شود.

رکن بع��دی »ناظر مالی« یا »حس��ابرس و بازرس 

قانونی شرکت« است. »مش��اور عرضه« نیز رکنی 

است که درخواست شرکت و نیز طرح کسب وکار 

آن را به بورس تهران ارائه می دهد.

یکی دیگر از ارکان، »متعهد خرید« است که البته در 

این مورد تعریف آن متفاوت است، به گونه ای که این 

رکن متعهد می شود چنانچه به تأیید ناظر فنی پروژه 

درصد پیش��رفت س��الانه پروژه انح��راف بیش از 20 

درصدی داشته باشد، در پایان هر سال اقدام به خرید 

تا سقف 5 میلیارد ریال سهام هر شخص حقیقی با نرخ 

سود علی الحساب سپرده بانکی نماید.

رکن آخر هم »متعهد پذیره نویسی« است، چراکه 

هر پذیره نویس��ی ای که در بورس انجام می ش��ود 

می بایست یک متعهد پذیره نویسی داشته باشد.

  ماهنام��ه »بورس«: مدارک و مس��تنداتی که 

شرکت پروژه  های متقاضی عرضه در بازار باید 

ارائه بدهند کدا م اند؟

 دکتر جواد سرکانیان: هیئت پذیرش بورس 

ته��ران طی یک مصوبه اعلام نموده اس��ت که هر 

ش��رکت پروژه ای ک��ه متقاض��ی حض��ور در بازار 

سرمایه گذاری حرفه ای بورس تهران است باید ۳ 

مدرک و گزارش را ارائ��ه نماید. مورد اول، گزارش 

ارزیابی فنی و مهندسی پروژه است که توسط یکی 

از ش��رکت های مهندس��ین مش��اور تهی��ه و ارائه 

می شود. مورد دوم، گزارش درجه بندی پروژه است 

که توسط مؤسسات رتبه بندی اعتباری تهیه و ارائه 

می گ��ردد و م��ورد س��وم ه��م ط��رح کس��ب وکار 

شرکت پروژه اس��ت که توسط مشاور عرضه تهیه و 

ارائه خواهد شد.

 البته بر اساس دستورالعمل، مدارک و مستندات 

دیگری هم وجود دارد که در عمده موارد میبایست 

به سازمان بورس و اوراق بهادار ارائه شوند.

  ماهنام��ه »بورس«: آقای مهندس ش��یدانی 

بفرمایید ک��ه در پیمودن فرآین��د پذیرش در 

بورس تهران با چه چالش هایی مواجه بودید؟

 مهندس کیوان شیدانی: ابتدا بر خود واجب 

می دانم در این رابطه از آقای دکتر عشقی، رئیس 

س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار، دکت��ر گودرزی، 

مدیرعامل محترم شرکت بورس تهران و همکاران 

این دو بزرگوار مراتب تشکر و قدردانی را به جا آورم؛ 

چراکه در پیمودن این مسیر، نه تنها مانعی بر سر 

راه ما ق��رار ندادند بلکه همواره، کنار ما و در نقش 

یک تسهیل گر حضور داشتند.

طبیعت��اً ش��رکت پروژه های متقاض��ی پذی��رش، 

متناسب با دستورالعمل مربوطه، با چالش هایی 

مواجه خواهن��د بود که از مهم تری��ن آنها، حضور 

متعهده��ای پذیره نویس��ی و خرید اس��ت، آقای 

دکتر سرکانیان نیز در خلال توضیحاتشان به آن 

اش��اره داش��تند. درواقع بورس تهران در راستای 

حفاظت از حقوق س��هامداران، روی این دو مورد 

تأکید ویژه ای دارد و بهتر است متقاضیان از همان 

ابتدای امر، آنها را در نظر داشته باشند.

مورد بعدی جامعیت طرح  كسب وكار تجاری است، 

درواقع ازآنجاکه طرح کسب و کار متقاضیان، قرار 

اس��ت آینه ای تمام نما از وضعی��ت بازار و صنعتی 

باشد که مایل به فعالیت در آن هستند، هراندازه 

برای پروژه های خود طرح جامع تری داشته باشند، 

شرکت پروژه های متقاضی پذیرش، 

متناسب با دستورالعمل مربوطه، با 

چالش های��ی مواجه خواهند بود که 

از مهم ترین آنها، حضور متعهدهای 

پذیره نویسی و خرید است. درواقع 

بورس ته��ران در راس��تای حفاظت 

از حق��وق س��هامداران، روی این دو 

مورد تأکید ویژه ای دارد و بهتر است 

متقاضیان از همان ابتدای امر، آنها را 

در نظر داشته باشند.



پرونده ويژه

نـخـســـتـیـن رســانـه
21بـازار ســرمـایـه ایـران

در برآورد آینده و عرضه صحیح آنچه انجام ش��ده، 

همچنین اطمینان بخشی به شرکت بورس تهران، 

سازمان بورس و اوراق بهادار و سهامداران موفق تر 

عمل خواهند کرد.

یک��ی دیگر از ن��کات مه��م در این مس��یر، بحث 

کارشناسان رسمی دادگس��تری است. ازآنجاکه 

باید ارزش دارایی ها محاسبه شود و بورس تهران 

و فراب��ورس ایران ب��ا توجه به دس��تورالعمل های 

مربوط��ه، مبنای ارزش گ��ذاری قیمت س��هام را 

Net Asset Value ي��ا ارزش خال��ص دارايی قرار 

می دهند، گزارش کارشناسان رسمی دادگستری 

از دارایی های موجود شرکت ورودی بسیار مهمی 

برای آنها اس��ت، بنابراین ارائه طبقه بندی ش��ده 

مس��تندات موردنی��از ب��ه کارشناس��ان رس��می 

دادگستری می تواند مسیر پیش روی آنها را بسیار 

کوتاه سازد.

جلس��ات ارائه و معارفه یکی دیگ��ر از نکات مهم 

و اثرگذار در پیمودن این مس��یر هس��تند، به این 

معنی ک��ه اگ��ر در جلس��ات معارف��ه، همچنین 

جلس��ات مختلفی که متناسب با ش��رایط، برای 

ارکان مختل��ف بازار س��رمایه برگزار می ش��ود به 

شکل صحیحی انجام ش��وند بسیار کمک کننده 

خواهند بود.

  ماهنام��ه »بورس«: ب��ا توجه به مس��یری که 

پش��ت س��ر گذاش��ته اید چه پیش��نهادی به 

تصمیم گیران در این حوزه دارید؟

اگرچه  ش��یدانی: کی��وان  مهن��دس   

دستورالعمل مربوط به پذیرش شرکت پروژه های 

متقاض��ی تأمی��ن مال��ی در ای��ن زمین��ه بس��یار 

کمک کننده اس��ت، اما پیش��نهاد من به سازمان 

ب��ورس و اوراق به��ادار و بورس تهران ب��ا توجه به 

تجرب��ه ای ک��ه در تأمین مالی شگس��تر کس��ب 

کرده اند تهی��ه نمودار  جريان کار اس��ت. در این 

صورت، مراحل کار به صورت یک نمودار ترس��یم 

خواه��د ش��د ک��ه اقدام��ات لازم را ب��ه تفکیک و 

مرحله به مرحله در اختیار متقاضیان قرار می دهد. 

در اي��ن نم��ودار همچنی��ن می توان هرک��دام از 

شرکت های متولی و مس��ئول را )سازمان بورس و 

اوراق بهادار، بورس تهران، مشاور عرضه و ...( در 

هر مرحله از مسیر مشخص کرد.

  ماهنامه »بورس«: به متقاضیان تأمین مالی 

به این شیوه چه پیشنهادی دارید؟

 مهن��دس کی��وان ش��یدانی: بهت��ر اس��ت 

متقاضیان این نوع از تأمین مالی در بازار سرمایه 

در نظر داش��ته باش��ند اگرچه ش��رکت س��هامی 

عام پروژه شدن، می تواند از نظر جذب منابع مالی 

لازم برای طرح هایشان، جذابیت داشته باشد اما 

اگر این ش��رکت ها از آمادگی کافی برای پیمودن 

مسیر آن برخوردار نباش��ند ممکن است برایشان 

مخاطراتی جدی از نظر اعتباری و ... به بار آورد. 

به همین دلیل بهتر است ش��رکت پروژه زمانی به 

این مس��یر وارد ش��ود که از تأمین دان��ش فنی و 

اجرایی لازم برای پروژه اطمین��ان کامل دارد و از 

مسیر نیز شناخت کافی کسب کرده است.

اگرچ��ه در دس��تورالعمل حداقل پیش��رفت 20 

درصدی برای متقاضی پیش بینی ش��ده اس��ت، 

اما من فکر می کنم ش��رکتی می تواند این مس��یر 

را با موفقیت پش��ت سر بگذارد که از نظر فیزیکی 

حداقل 50 تا ۶0 درصد پیشرفت کرده باشد، چون 

اتفاقاً در این مرحله است که »آنچه می خواهد اجرا 

کند«، همچنین این موضوع که »از چه کسی دانش 

را بخ��رد« و »دغدغه ها و ریس��ک های مهم پروژه« 

کاملًا مشخص ش��ده اس��ت. در چنین شرایطی 

شرکت پروژه متقاضی، مسیر همواری در پیش دارد 

ک��ه می تواند منابع مالی ای ک��ه جمع آوری کرده 

است را سریعاً به سرمایه ارزش آفرین تبدیل کند.

  ماهنام��ه »ب��ورس«: جناب دکتر س��رکانیان 

بفرمایی��د ک��ه آیا ملی ب��ودن این پ��روژه روی 

مسیری که برای سهامی عام شدن طی کرده، 

مؤثر بوده است؟

 دکتر جواد سرکانیان: خیر قاعدتاً مسیر برای 

همه یکسان است، حال آنکه شرکتی می تواند در 

پیمودن این مسیر موفق عمل کند که همت بالاتری 

داشته باش��د، ارکان لازم را معرفی کند و مدارک و 

مستندات خود را به نحو احسن ارائه دهد. در این 

ازآنجاکه باید ارزش دارایی ها محاسبه 

شود و بورس تهران و فرابورس ایران با 

توجه به دستورالعمل های مربوطه، 

مبنای ارزش گذاری قیمت سهام را 

Net Asset Value ي��ا ارزش خال��ص 

داراي��ی ق��رار می دهن��د، گ��زارش 

کارشناسان رس��می دادگستری از 

دارایی های موجود ش��رکت ورودی 

بسیار مهمی برای آنها است، بنابراین 

ارائه طبقه بندی ش��ده مس��تندات 

موردنی��از به کارشناس��ان رس��می 

دادگس��تری می تواند مس��یر پیش 

روی آنها را بسیار کوتاه سازد.
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میان لازم اس��ت نوعی از همدلی نیز میان ارکان و 

تیم راهبری پذیره نویسی شرکت وجود داشته باشد.

  ماهنامه »ب��ورس«: به عنوان س��خن پایانی، 

اگر موضوع خاص��ی در رابطه ب��ا تأمین مالی 

شرکت پروژه ها مطرح است که نیاز به توضیح 

و یا شفاف سازی دارد ما در ماهنامه »بورس« از 

انعکاس آن استقبال می کنیم.

 دکتر جواد سرکانیان: موضوع »تأمین مالی 

پروژه ها«، خصوص��اً پروژه هایی که از چش��م انداز 

خوب و طرح توجیهی قوی ای برخوردار هس��تند، 

یکی از مسائلی است که س��ال ها در بازار سرمایه 

مطرح بوده و س��ازمان بورس و اوراق بهادار و سایر 

نهادهای فعال در این بازار همواره به دنبال راه حلی 

ب��رای آن بوده ان��د. در این می��ان پ��س از آزمون و 

خطاهایی که انجام و دستورالعمل های متفاوتی که 

نگارش و اصلاح ش��د، خوشبختانه این موضوع به 

تحقق پیوست.

خوشبختانه دستورالعمل مربوط به شرکت پروژه، 

به درستی و به شکلی ساختارمند، اصلاح و به بازار 

ابلاغ گش��ت و نماد شگس��تر نیز به عن��وان اولین 

متقاضی، موفق به پذیره نویسی شد. پذیره نویسی 

ش��رکت های پروژه یک موقعیت ناب و ویژه است، 

چراکه به موجب آن ش��رایطی فراهم می ش��ود تا 

پ��روژه ای که هنوز به مرحله بهره برداری نرس��یده 

اس��ت و برآورد آت��ی و جریانات نق��د آن از کیفیت 

بالایی برخ��وردار نیس��ت، همچنین در خصوص 

آن عدم اطمینان و ریس��ک های بیشتری نسبت 

به شرکت های با س��ابقه فعالیت وجود دارد، قادر 

به تأمین مالی ش��ود. به همین س��بب برای بازار 

سرمایه نیز پذیره نویسی نماد شگستر به عنوان یک 

شرکت پروژه اتفاقی خوشایند بود.

 مهندس کیوان ش��یدانی: ابتدا این نوید را 

بدهم که پروژه »کرمانش��اه« در ش��رکت گسترش 

س��وخت س��بز زاگرس تا پایان امس��ال به تولید 

آزمایشی می رسد و ان شاءالله ابتدای سال آینده 

و ت��ا اردیبهش��ت ماه نیز در آن به تولی��د عملیاتی 

خواهیم رس��ید. پروژه »باش��ت« ه��م 1۷ درصد 

پیشرفت داش��ته است و طبق تعهدی که داده ایم 

آن را ظرف م��دت ۳0 ماه از زم��ان بهره برداری از 

منابع مالی تأمین شده )در تاریخ 1402/08/20( 

و شاید هم زودتر به بهره برداری خواهیم رساند.

اما در وهله اول روی سخنم با فعالین بازار سرمایه، 

خصوصاً تحلیلگران و سرمایه داران، درباره نگاهی 

اس��ت که به ش��رکت پروژه ها دارند. این افراد لازم 

است در نظر داشته باشند مؤلفه ها و پارامترهایی 

که در تحلیل ش��رکت های پروژه باید موردبررسی 

قرار بگیرن��د با موارد مربوط به ش��رکت هایی که از 

طریق عرضه اولیه وارد بازار سرمایه شده اند متفاوت 

 هستند. درواقع با وجود اینکه مؤلفه هایی همچون 

EPS و P/E در بررسی این قبیل شرکت ها از اهمیت 

بالایی برخوردارند، اما در رابطه با ش��رکت پروژه ها 

ازآنجاکه هنوز به درآمد نرسیده اند نمی توانند معیار 

مناسبی باشند، اگرچه مؤلفه هایی چون سودآوری 

آتی پروژه، همچنین بررس��ی بازاری که قرار است 

در آن قرار بگیرند بسیار بااهمیت هستند. درواقع 

در ش��رکت پروژه ها، ارزش دارایی های پروژه، فارغ 

از نرخ تورم بالا می رود، اگرچه تورم، ارزش شرکتی 

که به بهره برداری رسیده و در حال فعالیت است را 

بالاتر می برد اما ارزش ذاتی دارایی های آن افزایش 

نخواهد یافت، می توان گفت سرمایه گذاری در یک 

شرکت پروژه مانند س��رمایه گذاری در ساختمانی 

اس��ت که در آن هرماه، یک طبقه جدید روی طبقه 

قبلی س��اخته خواهد ش��د و ماهانه به ارزش های 

پیشین افزوده می شود.

م��ورد دوم ه��م به ای��ن موض��وع برمی گ��ردد که 

شرکت پروژه ها قبل و بعد از بهره برداری دو ارزش 

متفاوت دارند و بع��د از بهره برداری، ارزش افزوده 

یکپارچگی و تولید، نصیب کسانی می شود که قبل 

از بهره برداری اقدام به سرمایه گذاری کرده اند.

در آخر یادمان باشد ما برای ساختن ایرانمان جز 

خودمان هیچ کسی را نداریم و فقط درصورتی که 

دست به دس��ت هم بدهیم و سرمایه های کوچک 

فکری و مادی مان را تجمی��ع کنیم قادر خواهیم 

ب��ود آن را بس��ازیم. در همین خصوص، ش��رکت 

پروژه یکی از روش هایی اس��ت که به واس��طه آن 

می توانیم س��رمایه های کوچک را ب��ا هم تجمیع 

کرده و پروژه های بزرگ را عملیاتی کنیم.

 پذیره نویس��ی ش��رکت های پ��روژه 

ی��ک موقعی��ت ن��اب و ویژه اس��ت، 

چراکه به موجب آن شرایطی فراهم 

می شود تا پروژه ای که هنوز به مرحله 

بهره برداری نرس��یده است و برآورد 

آت��ی و جریان��ات نق��د آن از کیفیت 

بالایی برخوردار نیس��ت، همچنین 

در خص��وص آن ع��دم اطمین��ان 

و ریس��ک های بیش��تری نسبت به 

ش��رکت های با سابقه فعالیت وجود 

دارد، قادر به تأمین مالی شود.
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صنعت حمل و نقل دریایی
    کارشناس ارشد واحد تحلیل گروه مالی فارابی

    سینا فرزین

 مقدمه

با توجه به اینکه حدود 9۰ درصد کالاها از طریق دریا جابه جا می ش��ود، لذا صنعت حمل و نقل دریایی نقش��ی اساس��ی در 

تج��ارت جهانی ایفا می کند. در س��ال 2۰2۰ میلادی به دلیل همه گیری کووید-۱9 در جهان و رکود ش��دید اقتصاد جهانی، حجم و 

ارزش تجارت جهانی و به تبع آن حجم تجارت دریایی کاهش پیدا کرد. اما در س��ال 2۰2۱ به دلیل رش��د قابل توجه تقاضای جهانی 

کالاها، مازاد تقاضا در صنعت حمل و نقل دریایی شکل گرفت و به همین دلیل، نرخ های حمل انواع کالاها با رشد چندبرابری مواجه 

ش��د که این اتفاق سبب رش��د بهای تمام شده کالاها گردید و شرکت های این صنعت نیز رشد س��ودآوری خوبی را تجربه کردند. در 

سال های 2۰22 و 2۰2۳ اوضاع به حالت سابق )قبل از کووید-۱9( بازگشت و نرخ های حمل نیز در محدوده منطقی بلندمدت خود 

قرار گرفتند. در این مطلب، تحلیل جامعی از صنعت حمل و نقل دریایی در ایران و جهان ارائه شده است.

صنعت حمل و نقل دریایی در جهان
همانطورکه انتظار می رود، با افزایش جمعیت و توسعه کشورها طی سال های گذشته، حجم و ارزش تجارت جهانی کالاها نیز رشد قابل توجهی داشته و روند آن صعودی 

بوده است. در سال  2009 به دلیل بحران مالی سال 2008 و در سال 2020 به دلیل شیوع ویروس کرونا، ارزش تجارت جهانی کاهش قابل توجهی داشته که البته 

در سال های بعد، این افت جبران شده است. در نمودار 1، روند ارزش تجارت جهانی ارائه شده است.
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نمودار 1- ارزش تجارت جهانی )بر حسب هزار میلیارد دلار( و نرخ رشد سالانه آن 

 

 و نرخ رشد سالانه آن  )بر حسب هزار میلیارد دلار(  یجهان تجارت ارزش -1نمودار 

 

  20حجم تجارت دریایی نسبت به  و جا شده بهمیلیارد تن انواع کالا از طریق دریا جا 11طور میانگین سالانه هب ،سال گذشته 5طی 
 شده است. نشان داده  در جهان روند حجم تجارت دریایی  ،2برابر شده است. در نمودار   2 سال گذشته تقریباً

  

 و نرخ رشد سالانه آن)بر حسب میلیارد تن(  حجم تجارت دریایی در جهان  -2نمودار 
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مقدار بار جا به جا شده نرخ رشد سالانه

نمودار 2- حجم تجارت دریایی در جهان )بر حسب میلیارد تن( و نرخ رشد سالانه آن
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 شده است. نشان داده  در جهان روند حجم تجارت دریایی  ،2برابر شده است. در نمودار   2 سال گذشته تقریباً
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مقدار بار جا به جا شده نرخ رشد سالانه

طی 5 سال گذشته، به طور میانگین سالانه 11 میلیارد تن انواع کالا از طریق دریا جا به جا شده و حجم تجارت دریایی نسبت به 20 سال گذشته تقریباً 2 برابر شده 
است. در نمودار 2، روند حجم تجارت دریایی در جهان نشان داده شده است.

ازآنجاکه تجارت دریایی بخش عمده ای از تجارت جهانی را به خود اختصاص می دهد، بنابراین روند رشد آن همپوشانی نسبتاً زیادی با روند رشد تولید ناخالص داخلی 
)GDP( جهانی دارد. در نمودار ۳، روند این 2 شاخص طی سال های گذشته ارائه شده است.
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نمودار 3- مقایسه رشد سالانه حجم تجارت دریایی و GDP در جهان )بر حسب درصد(

زیادی   روند رشد آن همپوشانی نسبتاًبنابراین دهد، ای از تجارت جهانی را به خود اختصاص میعمدهبخش  تجارت دریایی   کهآنجااز
 شده است.ارائه گذشته  هایسالشاخص طی  2روند این  ،3جهانی دارد. در نمودار  (GDP)تولید ناخالص داخلی   با روند رشد

 
 )بر حسب درصد(در جهان  GDPو  مقایسه رشد سالانه حجم تجارت دریایی -3نمودار 

نمودار مشاهده  این  که در  آورده شده است. همانطور  2022در سال    نقل دریایی در جهانحمل و  از  سهم مناطق مختلف    ،۴در نمودار  
 گیرد.صورت میها کشتی درصد بارگیری ۴5درصد تخلیه و  ۷0حدود در قاره آسیا  ،شودمی

 
 میلیارد تن( )بر حسب  2022از حجم تجارت دریایی در جهان در سال سهم مناطق مختلف  -۴نمودار 
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آسیا اروپا آمریکا شمالی آمریکا لاتین آفریقا اقیانوسیه

بارگیری تخلیه

نمودار 4- سهم مناطق مختلف از حجم تجارت دریایی در جهان در سال 2022 )بر حسب میلیارد تن(

زیادی   روند رشد آن همپوشانی نسبتاًبنابراین دهد، ای از تجارت جهانی را به خود اختصاص میعمدهبخش  تجارت دریایی   کهآنجااز
 شده است.ارائه گذشته  هایسالشاخص طی  2روند این  ،3جهانی دارد. در نمودار  (GDP)تولید ناخالص داخلی   با روند رشد

 
 )بر حسب درصد(در جهان  GDPو  مقایسه رشد سالانه حجم تجارت دریایی -3نمودار 

نمودار مشاهده  این  که در  آورده شده است. همانطور  2022در سال    نقل دریایی در جهانحمل و  از  سهم مناطق مختلف    ،۴در نمودار  
 گیرد.صورت میها کشتی درصد بارگیری ۴5درصد تخلیه و  ۷0حدود در قاره آسیا  ،شودمی

 
 میلیارد تن( )بر حسب  2022از حجم تجارت دریایی در جهان در سال سهم مناطق مختلف  -۴نمودار 

-۶%

-۴%

-2%

1%

3%

5%

۷%

9%

20
00

20
01

20
02

20
03

20
0۴

20
05

20
0۶

20
0۷

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
1۴

20
15

20
1۶

20
1۷

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
2۴

رشد وزنی تجارت دریایی GDPرشد 

۴/۶

1/۶
1/2 1/۴

0/8

1/5

۷/1

1/۷

0/9 0/۶ 0/۶
0/1

0

1

2

3

۴

5

۶

۷

8

آسیا اروپا آمریکا شمالی آمریکا لاتین آفریقا اقیانوسیه

بارگیری تخلیه

در نمودار 4، سهم مناطق مختلف از حمل و نقل دریایی در جهان در سال 2022 آورده شده است. همانطورکه در این نمودار مشاهده می شود، در قاره آسیا حدود 
۷0 درصد تخلیه و 45 درصد بارگیری کشتی ها صورت می گیرد.

در سال 1980، نفت خام و فرآورده های نفتی سهم 50 درصدی و حمل کانتینری سهم ۳ درصدی از حجم تجارت دریایی را به خود اختصاص داده بودند، 
اما با گذشت زمان و توسعه کشورها، سهم نفت خام و فرآورده های نفتی کاهش و سهم حمل کانتینری افزایش پیدا کرده است. در نمودار 5، روند تغییرات 

سهم وزنی انواع کالاها در حمل و نقل دریایی نشان داده شده است.
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نمودار 5- سهم وزنی انواع کالاها در تجارت دریایی در جهان

به خود  درصدی از حجم تجارت دریایی را    3درصدی و حمل کانتینری سهم    50های نفتی سهم  نفت خام و فرآورده  ، 1980در سال  
های نفتی کاهش و سهم حمل کانتینری افزایش اما با گذشت زمان و توسعه کشورها، سهم نفت خام و فرآوردهاختصاص داده بودند،  

 دریایی نشان داده شده است.  حمل و نقلدر  انواع کالاها  یوزن سهم راتییتغ روند  ،5کرده است. در نمودار پیدا 

  
 سهم وزنی انواع کالاها در تجارت دریایی در جهان -5نمودار 

ظرفیت کل ناوگان    2022آورده شده است. در سال    ۶سال گذشته در نمودار    ۴0طی    دریایی  ناوگان حمل و نقل  روند رشد ظرفیت
 میلیون تن رسیده است. 2,200 حدود حمل و نقل دریایی به
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نمودار 6- ظرفیت ناوگان حمل و نقل دریایی در جهان )بر حسب میلیون تن(

 
 ناوگان حمل و نقل دریایی در جهان )بر حسب میلیون تن( ظرفیت  -۶نمودار 

قاره آسیا در  که را دارند. واضح است 2022های جدید در سال کشتیدرصدی از تحویل  93کشور چین، ژاپن و کره جنوبی سهم  3
 دهد. های جدید را نشان میسهم کشورها از تحویل کشتی ،۷توجهی خواهد داشت. نمودار قابلصنعت حمل و نقل دریایی رشد  

 
 )بر حسب درصد( 2022های جدید در جهان در سال کشتیسهم کشورهای پیشرو در ساخت و تحویل  -۷نمودار 
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روند رشد ظرفیت ناوگان حمل و نقل دریایی طی 40 سال گذشته در نمودار ۶ آورده شده است. در سال 2022 ظرفیت کل ناوگان حمل و نقل دریایی 
به حدود 2,200 میلیون تن رسیده است.

۳ کش��ور چین، ژاپن و کره جنوبی سهم 9۳ درصدی از تحویل کشتی های جدید در س��ال 2022 را دارند. واضح است که قاره آسیا در صنعت حمل و 
نقل دریایی رشد قابل توجهی خواهد داشت. نمودار ۷، سهم کشورها از تحویل کشتی های جدید را نشان می دهد.



تحلیل صنعت

آبان ماه 281402
شـماره 220

نمودار 7- سهم کشورهای پیشرو در ساخت و تحویل کشتی های جدید در جهان در سال 2022 )بر حسب درصد(

 
 ناوگان حمل و نقل دریایی در جهان )بر حسب میلیون تن( ظرفیت  -۶نمودار 

قاره آسیا در  که را دارند. واضح است 2022های جدید در سال کشتیدرصدی از تحویل  93کشور چین، ژاپن و کره جنوبی سهم  3
 دهد. های جدید را نشان میسهم کشورها از تحویل کشتی ،۷توجهی خواهد داشت. نمودار قابلصنعت حمل و نقل دریایی رشد  

 
 )بر حسب درصد( 2022های جدید در جهان در سال کشتیسهم کشورهای پیشرو در ساخت و تحویل  -۷نمودار 
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نمودار 8- سهم انواع کشتی ها از ساخت و تحویل کشتی های جدید در جهان در سال 2022 )بر حسب درصد(

انواع کشتی  ،8نمودار   می  2022در سال    شده داده  تحویلجدید    ی هاسهم  نشان  نفتکش و حمل  دهد. کشتیرا  فله،  های حمل 
 های جدید دارند. کانتینری به ترتیب بیشترین سهم را در تحویل کشتی

 

 
 )بر حسب درصد( 2022های جدید در جهان در سال ها از ساخت و تحویل کشتیسهم انواع کشتی -8نمودار 

 شده است. ارائه 2022ها در سال تعداد انواع کشتی ،9وجود دارد. در نمودار هزار کشتی در جهان   5۷اکنون حدود هم

 
 )بر حسب هزار عدد(  2022ها در ناوگان حمل و نقل دریایی در جهان در سال تعداد انواع کشتی -9نمودار 
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جنرال )حمل عمومی 
(کارگو

فله  خشک سایر نفتکش مواد شیمیایی حمل کانتینری LNGحمل 

تعداد سهم از کل

نمودار 8، سهم انواع کشتی های جدید تحویل  داده شده در سال 2022 را نشان می دهد. کشتی های حمل فله، نفتکش و حمل کانتینری به ترتیب 
بیشترین سهم را در تحویل کشتی های جدید دارند.

هم اکنون حدود 5۷ هزار کشتی در جهان وجود دارد. در نمودار 9، تعداد انواع کشتی ها در سال 2022 ارائه شده است.
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طی چند سال اخیر، ارزش دلاری کش��تی های حمل کانتینری رشد قابل توجهی داشته و در سال 2022 بیشترین سهم از ارزش ناوگان حمل و نقل 

دریایی را به خود اختصاص داده است. نمودار 10، ارزش دلاری انواع کشتی ها در ناوگان حمل و نقل دریایی را نشان می دهد.

همانطورکه در بخش های قبل بیان ش��د، حمل و نقل کانتینری رش��د و توسعه قابل ملاحظه ای داشته اس��ت. در نمودارهای 11 و 12 به ترتیب روند 

ظرفیت حمل کانتینری و حجم تجارت دریایی کانتینری )مقدار حمل کانتینری( آورده شده است.

نمودار 9- تعداد انواع کشتی ها در ناوگان حمل و نقل دریایی در جهان در سال 2022 )بر حسب هزار عدد(

انواع کشتی  ،8نمودار   می  2022در سال    شده داده  تحویلجدید    ی هاسهم  نشان  نفتکش و حمل  دهد. کشتیرا  فله،  های حمل 
 های جدید دارند. کانتینری به ترتیب بیشترین سهم را در تحویل کشتی

 

 
 )بر حسب درصد( 2022های جدید در جهان در سال ها از ساخت و تحویل کشتیسهم انواع کشتی -8نمودار 

 شده است. ارائه 2022ها در سال تعداد انواع کشتی ،9وجود دارد. در نمودار هزار کشتی در جهان   5۷اکنون حدود هم

 
 )بر حسب هزار عدد(  2022ها در ناوگان حمل و نقل دریایی در جهان در سال تعداد انواع کشتی -9نمودار 
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جنرال )حمل عمومی 
(کارگو

فله  خشک سایر نفتکش مواد شیمیایی حمل کانتینری LNGحمل 

تعداد سهم از کل

نمودار 10- ارزش انواع کشتی ها در ناوگان حمل و نقل دریایی در جهان در سال 2022 )بر حسب میلیارد دلار(

بیشترین سهم از ارزش ناوگان    2022و در سال  توجهی داشته  قابلهای حمل کانتینری رشد  کشتی  دلاری  ارزش  ،طی چند سال اخیر
نشان   را  ها در ناوگان حمل و نقل دریاییانواع کشتی   دلاری  ارزش  ،10نمودار    حمل و نقل دریایی را به خود اختصاص داده است.

 دهد. می

 
 )بر حسب میلیارد دلار(  2022ناوگان حمل و نقل دریایی در جهان در سال ها در ارزش انواع کشتی -10نمودار 

  12و  11ای داشته است. در نمودارهای ملاحظهقابلحمل و نقل کانتینری رشد و توسعه شد، بیان های قبل که در بخشهمانطور
 آورده شده است.  ()مقدار حمل کانتینری کانتینریبه ترتیب روند ظرفیت حمل کانتینری و حجم تجارت دریایی 
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نمودار 11- ظرفیت کشتی های حمل کانتینری در جهان )بر حسب میلیون تن(

بیشترین سهم از ارزش ناوگان    2022و در سال  توجهی داشته  قابلهای حمل کانتینری رشد  کشتی  دلاری  ارزش  ،طی چند سال اخیر
نشان   را  ها در ناوگان حمل و نقل دریاییانواع کشتی   دلاری  ارزش  ،10نمودار    حمل و نقل دریایی را به خود اختصاص داده است.

 دهد. می

 
 )بر حسب میلیارد دلار(  2022ناوگان حمل و نقل دریایی در جهان در سال ها در ارزش انواع کشتی -10نمودار 

  12و  11ای داشته است. در نمودارهای ملاحظهقابلحمل و نقل کانتینری رشد و توسعه شد، بیان های قبل که در بخشهمانطور
 آورده شده است.  ()مقدار حمل کانتینری کانتینریبه ترتیب روند ظرفیت حمل کانتینری و حجم تجارت دریایی 
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)TEU نمودار 12- مقدار حمل کانتینری در جهان )بر حسب میلیون

 های حمل کانتینری در جهان )بر حسب میلیون تن(کشتیظرفیت  -11نمودار 

 

 
 ( TEUمقدار حمل کانتینری در جهان )بر حسب میلیون  -12نمودار 

 

اما در سال    ،ای داشتهملاحظهقابلهای جهانی، تقاضای حمل کانتینری رشد  و بازگشایی  19-کوویددلیل کاهش  هب  2021در سال  
با این  داشته    د مثبتهمواره رشعرضه حمل کانتینری    ،گذشته  هایاست. طی سالروبرو شده  کاهش    با   نسبت به سال قبل  2022

 شده است. ارائه روند رشد عرضه و تقاضا در حمل و نقل کانتینری  ،13در نمودار   تقاضا متغیر بوده است.حال رشد 

 

۴9

۶۶

92
112

135
151

1۶5

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

20

۴0

۶0

80

100

120

1۴0

1۶0

180

19
9۶

19
9۷

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
0۴

20
05

20
0۶

20
0۷

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
1۴

20
15

20
1۶

20
1۷

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

مقدار حمل نرخ رشد
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عرضه تقاضا

در س��ال 2021 به دلیل کاهش کووید-19 و بازگشایی های جهانی، تقاضای حمل کانتینری رش��د قابل ملاحظه ای داشته، اما در سال 2022 

نسبت به سال قبل با کاهش روبرو شده است. طی سال های گذشته، عرضه حمل کانتینری همواره رشد مثبت داشته با این حال رشد تقاضا متغیر 

بوده است. در نمودار 1۳، روند رشد عرضه و تقاضا در حمل و نقل کانتینری ارائه شده است.
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نمودار 13- رشد سالانه عرضه و تقاضا در مقدار حمل و نقل دریایی کانتینری در جهان )بر حسب درصد(

 های حمل کانتینری در جهان )بر حسب میلیون تن(کشتیظرفیت  -11نمودار 

 

 
 ( TEUمقدار حمل کانتینری در جهان )بر حسب میلیون  -12نمودار 

 

اما در سال    ،ای داشتهملاحظهقابلهای جهانی، تقاضای حمل کانتینری رشد  و بازگشایی  19-کوویددلیل کاهش  هب  2021در سال  
با این  داشته    د مثبتهمواره رشعرضه حمل کانتینری    ،گذشته  هایاست. طی سالروبرو شده  کاهش    با   نسبت به سال قبل  2022

 شده است. ارائه روند رشد عرضه و تقاضا در حمل و نقل کانتینری  ،13در نمودار   تقاضا متغیر بوده است.حال رشد 
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 )SCFI( نمودار 14- شاخص کرایه حمل کانتینری شانگهای

 رشد سالانه عرضه و تقاضا در مقدار حمل و نقل دریایی کانتینری در جهان )بر حسب درصد( -13نمودار 
 

 

دلیل  هب  2021سال  باشد. در  کاربردترین شاخص برای کرایه حمل کانتینری میپر  ،( SCFI)شاخص نرخ حمل کانتینری شانگهای  
کاهشی شده و به  آن  روند    2022اما از اوایل سال    ،و مازاد تقاضا، کرایه حمل کانتینری رشد شدیدی داشته  کروناپسارشد تقاضای  

 شود. مشاهده می (SCFI)روند شاخص نرخ حمل کانتینری شانگهای  ،1۴های قبل از کرونا بازگشته است. در نمودار نرخ

 
  (SCFI)شاخص کرایه حمل کانتینری شانگهای  -1۴نمودار 

 

را به خود درصد از ظرفیت حمل و نقل تانکری    30حدود  های نفتی  فرآوردهدرصد و    ۷0نفت خام حدود    ،گذشته  هایدر طول سال 
ناوگان حمل و نقل  میلیون تن بوده است. روند ظرفیت    ۶30  حدود   کل ظرفیت حمل و نقل تانکری  2022. در سال  انداختصاص داده

 آورده شده است. 15تانکری در نمودار 
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ش��اخص نرخ حمل کانتینری شانگهای )SCFI(، پرکاربردترین ش��اخص برای کرایه حمل کانتینری می باشد. در سال 2021 به دلیل رشد تقاضای 

پس��اکرونا و مازاد تقاضا، کرایه حمل کانتینری رشد شدیدی داشته، اما از اوایل سال 2022 روند آن کاهشی شده و به نرخ های قبل از کرونا بازگشته 

است. در نمودار 14، روند شاخص نرخ حمل کانتینری شانگهای )SCFI( مشاهده می شود.

در طول سال های گذشته، نفت خام حدود ۷0 درصد و فرآورده های نفتی حدود ۳0 درصد از ظرفیت حمل و نقل تانکری را به خود اختصاص داده اند. در 

سال 2022 کل ظرفیت حمل و نقل تانکری حدود ۶۳0 میلیون تن بوده است. روند ظرفیت ناوگان حمل و نقل تانکری در نمودار 15 آورده شده است.



تحلیل صنعت

آبان ماه 321402
شـماره 220

نمودار 15- ظرفیت حمل تانکری به تفکیک نوع محصول )بر حسب میلیون تن( و نرخ رشد سالانه آن

 
 و نرخ رشد سالانه آن)بر حسب میلیون تن(  به تفکیک نوع محصول ظرفیت حمل تانکری -15نمودار 

 

. در  شده است  جاجابههای نفتی از طریق دریا  میلیون بشکه نفت و فرآورده  ۶0حدود    طور متوسط سالانهبه  ،سال گذشته  10طی  
های نفتی  نفت خام و فرآورده  روند تجارت دریایی   ،1۶بوده است. در نمودار    درصد  3۶حدود  های نفتی  سهم فرآورده  2022سال  

 آورده شده است. 

 
 آنها و نرخ رشد  )بر حسب میلیون بشکه( های نفتی از طریق دریا در جهانفرآوردهحجم تجارت نفت خام و  -1۶نمودار 
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نفت خام فرآورده های نفتی نرخ رشد
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نفت خام فرآورده های نفتی نرخ رشد سالانه

نمودار 16- حجم تجارت نفت خام و فرآورده های نفتی از طریق دریا در جهان )بر حسب میلیون بشکه( و نرخ رشد آنها

 
 و نرخ رشد سالانه آن)بر حسب میلیون تن(  به تفکیک نوع محصول ظرفیت حمل تانکری -15نمودار 

 

. در  شده است  جاجابههای نفتی از طریق دریا  میلیون بشکه نفت و فرآورده  ۶0حدود    طور متوسط سالانهبه  ،سال گذشته  10طی  
های نفتی  نفت خام و فرآورده  روند تجارت دریایی   ،1۶بوده است. در نمودار    درصد  3۶حدود  های نفتی  سهم فرآورده  2022سال  

 آورده شده است. 

 
 آنها و نرخ رشد  )بر حسب میلیون بشکه( های نفتی از طریق دریا در جهانفرآوردهحجم تجارت نفت خام و  -1۶نمودار 
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نفت خام فرآورده های نفتی نرخ رشد
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نفت خام فرآورده های نفتی نرخ رشد سالانه

طی 10 س��ال گذشته، به طور متوسط سالانه حدود ۶0 میلیون بشکه نفت و فرآورده های نفتی از طریق دریا جابه جا شده است. در سال 2022 سهم 

فرآورده های نفتی حدود ۳۶ درصد بوده است. در نمودار 1۶، روند تجارت دریایی نفت خام و فرآورده های نفتی آورده شده است.

در نمودارهای 1۷ و 18، رش��د س��الانه عرضه و تقاضای نفت خام و فرآورده های نفتی نشان داده شده است. تقاضا برای نفت خام و فرآورده های نفتی 

در سال 2020 به دلیل کووید-19 کاهش شدیدی داشته است.



تحلیل صنعت

نـخـســـتـیـن رســانـه
33بـازار ســرمـایـه ایـران

نمودار 17- رشد سالانه عرضه و تقاضای نفت خام در جهان )بر حسب درصد(

داده شده است. تقاضا برای نفت خام و    نهای نفتی نشارشد سالانه عرضه و تقاضای نفت خام و فرآورده  ، 18و    1۷در نمودارهای  
 کاهش شدیدی داشته است.   19-یدودلیل کوهب   2020های نفتی در سال فرآورده

 
 رشد سالانه عرضه و تقاضای نفت خام در جهان )بر حسب درصد( -1۷نمودار 

 
 های نفتی در جهان )بر حسب درصد(رشد سالانه عرضه و تقاضای فرآورده -18نمودار 

 

تانکری تانکری می  (Baltic Clean Tanker Index)بالتیک    پاک  شاخص  نرخ حمل  تعیین  برای    2022باشد. در سال  معیاری 
اوکراین،  هب تانکری رشد شدیدی داشتهنرخ دلیل جنگ روسیه و  به  نرخ  2023اما در سال    ،های حمل  یافته و  های حمل کاهش 

 روند تغییرات این شاخص آورده شده است. ،19مدت خود رسیده است. در نمودار میانگین بلند
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نمودار 18- رشد سالانه عرضه و تقاضای فرآورده های نفتی در جهان )بر حسب درصد(

داده شده است. تقاضا برای نفت خام و    نهای نفتی نشارشد سالانه عرضه و تقاضای نفت خام و فرآورده  ، 18و    1۷در نمودارهای  
 کاهش شدیدی داشته است.   19-یدودلیل کوهب   2020های نفتی در سال فرآورده

 
 رشد سالانه عرضه و تقاضای نفت خام در جهان )بر حسب درصد( -1۷نمودار 

 
 های نفتی در جهان )بر حسب درصد(رشد سالانه عرضه و تقاضای فرآورده -18نمودار 

 

تانکری تانکری می  (Baltic Clean Tanker Index)بالتیک    پاک  شاخص  نرخ حمل  تعیین  برای    2022باشد. در سال  معیاری 
اوکراین،  هب تانکری رشد شدیدی داشتهنرخ دلیل جنگ روسیه و  به  نرخ  2023اما در سال    ،های حمل  یافته و  های حمل کاهش 

 روند تغییرات این شاخص آورده شده است. ،19مدت خود رسیده است. در نمودار میانگین بلند
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نمودار 19- شاخص تانکری پاک بالتیک )BAIT( و میانگین 11 ساله آن

 
 ساله آن  11و میانگین  (BAIT)شاخص تانکری پاک بالتیک  -19نمودار 

 

ظرفیت    ،سال گذشته  10طی  به حمل و نقل فله خشک اختصاص دارد.  درصد(    30)معادل    حجم تجارت دریاییاز    ایسهم عمده
میلیون تن رسیده است.    9۴۶به     ً تقریبا  2022و در سال    برابر شده   2  حدوداً توجهی داشته و  قابلهای حمل فله خشک رشد  کشتی

 شده است.ارائه  20در نمودار   این نوع کالاروند ظرفیت حمل 
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ظرفیت حمل نرخ رشد

شاخص تانکری پاک بالتیک )Baltic Clean Tanker Index( معیاری برای تعیین نرخ حمل تانکری می باشد. در سال 2022 به دلیل جنگ روسیه و اوکراین، نرخ های حمل 
تانکری رشد شدیدی داشته، اما در سال 202۳ نرخ های حمل کاهش یافته و به میانگین بلندمدت خود رسیده است. در نمودار 19، روند تغییرات این شاخص آورده شده است.
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آبان ماه 341402
شـماره 220

سهم عمده ای از حجم تجارت دریایی )معادل ۳0 درصد( به حمل و نقل فله خشک اختصاص دارد. طی 10 سال گذشته، ظرفیت کشتی های حمل 
فله خش��ک رشد قابل توجهی داشته و حدوداً 2 برابر شده و در س��ال 2022 تقریباً  به 94۶ میلیون تن رسیده است. روند ظرفیت حمل این نوع کالا 

در نمودار 20 ارائه شده است.

در سال 2022، در مجموع 5/۳ میلیارد تن محصولات فله خشک از طریق دریا جابه جا شده است. سنگ آهن، زغال سنگ و غلات ۶2 درصد از حجم 
تجارت دریایی محصولات فله خش��ک را شامل می شوند. تجارت دریایی سنگ آهن طی 20 س��ال گذشته تقریباً ۳ برابر شده است. نمودار 21، روند 

تجارت دریایی انواع محصولات فله خشک را نشان می دهد.

نمودار 20- ظرفیت کشتی های حمل فله خشک در جهان )بر حسب میلیون تن( و نرخ رشد سالانه آن

 
 ساله آن  11و میانگین  (BAIT)شاخص تانکری پاک بالتیک  -19نمودار 

 

ظرفیت    ،سال گذشته  10طی  به حمل و نقل فله خشک اختصاص دارد.  درصد(    30)معادل    حجم تجارت دریاییاز    ایسهم عمده
میلیون تن رسیده است.    9۴۶به     ً تقریبا  2022و در سال    برابر شده   2  حدوداً توجهی داشته و  قابلهای حمل فله خشک رشد  کشتی

 شده است.ارائه  20در نمودار   این نوع کالاروند ظرفیت حمل 
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ظرفیت حمل نرخ رشد

نمودار 21- حجم تجارت دریایی انواع محصولات فله خشک در جهان )بر حسب میلیارد تن(

 و نرخ رشد سالانه آن  )بر حسب میلیون تن( های حمل فله خشک در جهانظرفیت کشتی -20نمودار 
 

  ۶2سنگ و غلات  زغالآهن،  سنگجا شده است.  میلیارد تن محصولات فله خشک از طریق دریا جابه  3/5در مجموع    ،2022در سال  
برابر   3تقریباً سال گذشته  20آهن طی  تجارت دریایی سنگ . شوندحجم تجارت دریایی محصولات فله خشک را شامل میدرصد از 

 دهد. روند تجارت دریایی انواع محصولات فله خشک را نشان می ،21شده است. نمودار 

 
 حجم تجارت دریایی انواع محصولات فله خشک در جهان )بر حسب میلیارد تن(  -21نمودار 

 

 

 

که بر اساس متوسط هزینه حمل کالای فله خشک در سراسر جهان محاسبه    (Baltic Dry Index)شاخص حمل فله خشک بالتیک  
روند کاهشی خود را شروع    2022اما از اوایل سال    ،رشد شدیدی داشته  2021سال    های حمل، درهمانند سایر شاخصشود،  می

واحد از میانگین خود    100که حدود    بوده   واحد   1,۴01  شاخص  ن یا  مقدار  نیآخرساله خود رسیده است.    12کرده و به میانگین  
 شده است.نشان داده  2009روند این شاخص از ابتدای سال  ،22کمتر است. در نمودار 
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تحلیل صنعت

نـخـســـتـیـن رســانـه
35بـازار ســرمـایـه ایـران

شاخص حمل فله خشک بالتیک )Baltic Dry Index( که بر اساس متوسط هزینه حمل کالای فله خشک در سراسر جهان محاسبه می شود، همانند سایر شاخص های 
حمل، در سال 2021 رشد شدیدی داشته، اما از اوایل سال 2022 روند کاهشی خود را شروع کرده و به میانگین 12 ساله خود رسیده است. آخرین مقدار این شاخص 

1,401 واحد بوده که حدود 100 واحد از میانگین خود کمتر است. در نمودار 22، روند این شاخص از ابتدای سال 2009 نشان داده شده است.

ژاپن، چین و یونان ۳ کشور برتر از لحاظ ارزش ناوگان حمل و نقل دریایی می باشند. در سال 2022، ارزش ناوگان حمل و نقل دریایی 10 کشوری که در نمودار 2۳ 
مشاهده می شود، در مجموع 1,011 میلیارد دلار می باشد.

از نظر تعداد و ظرفیت حمل کشتی ها نیز ۳ کشور چین، ژاپن و یونان با اختلاف، بیشترین سهم را در بین سایر کشورها دارند. پارامتر مهم در تحلیل کیفیت کشتی  
کشورهای مختلف، نسبت کشتی های بین المللی به کشتی های داخلی است. هرچه این نسبت عدد بزرگتری باشد، مزیت رقابتی کشتی های آن کشور نیز بیشتر 
خواهد بود. در نمودارهای 24 و 25 تعداد و ظرفیت حمل کشتی های 15 کشور نخست و نسبت کشتی های بین المللی به کشتی های داخلی نشان داده شده است.

نمودار 22- شاخص حمل فله خشک بالتیک )BDI( و میانگین 14 ساله آن

 
 ساله آن  1۴میانگین و   (BDI)شاخص حمل فله خشک بالتیک  -22نمودار 

 

از لحاظ ارزش ناوگان حمل و نقل دریایی می  3ژاپن، چین و یونان   ارزش ناوگان حمل و نقل  ،  2022در سال  باشند.  کشور برتر 
 باشد. میلیارد دلار می 1,011در مجموع شود، مشاهده می 23کشوری که در نمودار  10دریایی 

 
 جهان )بر حسب میلیارد دلار(ارزش ناوگان حمل و نقل دریایی در از نظر کشور نخست  10 -23نمودار 
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نمودار 23- 10 کشور نخست از نظر ارزش ناوگان حمل و نقل دریایی در جهان )بر حسب میلیارد دلار(

 
 ساله آن  1۴میانگین و   (BDI)شاخص حمل فله خشک بالتیک  -22نمودار 

 

از لحاظ ارزش ناوگان حمل و نقل دریایی می  3ژاپن، چین و یونان   ارزش ناوگان حمل و نقل  ،  2022در سال  باشند.  کشور برتر 
 باشد. میلیارد دلار می 1,011در مجموع شود، مشاهده می 23کشوری که در نمودار  10دریایی 

 
 جهان )بر حسب میلیارد دلار(ارزش ناوگان حمل و نقل دریایی در از نظر کشور نخست  10 -23نمودار 
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نمودار 24- سهم کشورهای برتر از نظر تعداد کل کشتی ها در جهان )بر حسب درصد(

بیشترین سهم را در بین سایر کشورها دارند. پارامتر   ، با اختلاف  ونانی  و  ژاپنکشور چین،    3ها نیز  از نظر تعداد و ظرفیت حمل کشتی
. هرچه این نسبت عدد استهای داخلی  به کشتی  یالمللنیبهای  کشورهای مختلف، نسبت کشتی   مهم در تحلیل کیفیت کشتی

های  تعداد و ظرفیت حمل کشتی   25و    2۴. در نمودارهای  خواهد بودهای آن کشور نیز بیشتر  بزرگتری باشد، مزیت رقابتی کشتی
 های داخلی نشان داده شده است.المللی به کشتیبینهای کشور نخست و نسبت کشتی 15

 
 ها در جهان )بر حسب درصد(تعداد کل کشتی رتر از نظربسهم کشورهای  -2۴نمودار 

 

 
 ها در جهان )بر حسب درصد(کل کشتی ظرفیت حمل برتر از نظرسهم کشورهای  -25نمودار 
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نمودار 25- سهم کشورهای برتر از نظر ظرفیت حمل کل کشتی ها در جهان )بر حسب درصد(

بیشترین سهم را در بین سایر کشورها دارند. پارامتر   ، با اختلاف  ونانی  و  ژاپنکشور چین،    3ها نیز  از نظر تعداد و ظرفیت حمل کشتی
. هرچه این نسبت عدد استهای داخلی  به کشتی  یالمللنیبهای  کشورهای مختلف، نسبت کشتی   مهم در تحلیل کیفیت کشتی

های  تعداد و ظرفیت حمل کشتی   25و    2۴. در نمودارهای  خواهد بودهای آن کشور نیز بیشتر  بزرگتری باشد، مزیت رقابتی کشتی
 های داخلی نشان داده شده است.المللی به کشتیبینهای کشور نخست و نسبت کشتی 15

 
 ها در جهان )بر حسب درصد(تعداد کل کشتی رتر از نظربسهم کشورهای  -2۴نمودار 

 

 
 ها در جهان )بر حسب درصد(کل کشتی ظرفیت حمل برتر از نظرسهم کشورهای  -25نمودار 
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سهم از کل نسبت کشتی بین المللی به داخلی

نمودار 26- سهم از بازار 10 شرکت بزرگ صنعت حمل و نقل دریایی در جهان )بر حسب درصد(

رشد سهم از    ،توجهقابل. نکته  هستندشرکت از قاره اروپا    ۴شرکت از قاره آسیا و    ۶صنعت حمل و نقل دریایی،  شرکت بزرگ    10از  
سهم از بازار    2۶. در نمودار  استسهم از بازار تجارت دریایی    سال گذشته و صعود به رتبه اولِ  1۶سوئیس طی    MSCبازار شرکت  

 شده است. مقایسه 2022و  200۶های در سال این صنعتشرکت برتر  10

 
 )بر حسب درصد(  در جهان ییای شرکت بزرگ صنعت حمل و نقل در 10بازار  از سهم -2۶نمودار 

باشد. مسیر میای  منطقهدروندرصد آن    2۷ای و  منطقه برون  ،درصد از حجم حمل و نقل دریایی  ۷3سالانه حدود    ،طور میانگینهب
ام از مسیرهای حمل و  سهم هر کد  ،2۷. در نمودار  استترین مسیر در تجارت دریایی  مهم  ،درصدی  ۴0اصلی شرق به غرب با سهم  

 تجارت دریایی آورده شده است. نقل دریایی در
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اصلی شرق به غرب درون منطقه ای فرعی شرق به غرب جنوب به جنوب شمال به جنوب

از 10 شرکت بزرگ صنعت حمل و نقل دریایی، ۶ شرکت از قاره آسیا و 4 شرکت از قاره اروپا هستند. نکته قابل توجه، رشد سهم از بازار شرکت MSC سوئیس طی 1۶ سال 
گذشته و صعود به رتبه اولِ سهم از بازار تجارت دریایی است. در نمودار 2۶ سهم از بازار 10 شرکت برتر این صنعت در سال های 200۶ و 2022 مقایسه شده است.
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نمودار 27- سهم مسیرهای اصلی حمل و نقل دریایی در جابه جایی کالاها )بر حسب درصد(

رشد سهم از    ،توجهقابل. نکته  هستندشرکت از قاره اروپا    ۴شرکت از قاره آسیا و    ۶صنعت حمل و نقل دریایی،  شرکت بزرگ    10از  
سهم از بازار    2۶. در نمودار  استسهم از بازار تجارت دریایی    سال گذشته و صعود به رتبه اولِ  1۶سوئیس طی    MSCبازار شرکت  

 شده است. مقایسه 2022و  200۶های در سال این صنعتشرکت برتر  10

 
 )بر حسب درصد(  در جهان ییای شرکت بزرگ صنعت حمل و نقل در 10بازار  از سهم -2۶نمودار 

باشد. مسیر میای  منطقهدروندرصد آن    2۷ای و  منطقه برون  ،درصد از حجم حمل و نقل دریایی  ۷3سالانه حدود    ،طور میانگینهب
ام از مسیرهای حمل و  سهم هر کد  ،2۷. در نمودار  استترین مسیر در تجارت دریایی  مهم  ،درصدی  ۴0اصلی شرق به غرب با سهم  

 تجارت دریایی آورده شده است. نقل دریایی در
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اصلی شرق به غرب درون منطقه ای فرعی شرق به غرب جنوب به جنوب شمال به جنوب

شکل 1- مسیرهای اصلی حمل و نقل دریایی در جهان

 )بر حسب درصد( جایی کالاهاجابهمسیرهای اصلی حمل و نقل دریایی در سهم  -2۷نمودار 

 

)در    نشان داده شده استشده در آن مسیر  حملمسیرهای اصلی حمل و نقل دریایی و حجم کالای    ،صورت شماتیکه ب  ،1شکل  در  
 .مسیرهای با ضخامت خطوط بیشتر، حجم کالای بیشتری حمل شده است(

 
 مسیرهای اصلی حمل و نقل دریایی در جهان  -1شکل 

 

 ران یا  در ییایدر نقل و حمل صنعت

از تجارت خارجی کشور بوده و با افزایش صادرات و واردات کالا، حجم  متأثر  طور کامل  هصنعت حمل و نقل دریایی در ایران نیز ب
را درصدی    29رشد    1۴02ماهه نخست سال    افزایش خواهد یافت. مقدار )تناژ( صادرات غیرنفتی ایران در  تجارت دریایی کشور  

 شده است.ارائه روند مقدار صادرات ایران  ،28. در نمودار دهد نشان مینسبت به مدت مشابه سال قبل 

به طور میانگین، سالانه حدود ۷۳ درصد از حجم حمل و نقل دریایی، برون منطقه ای و 2۷ درصد آن درون منطقه ای می باشد. مسیر اصلی شرق به غرب با سهم 40 
درصدی، مهم ترین مسیر در تجارت دریایی است. در نمودار 2۷، سهم هر کدام از مسیرهای حمل و نقل دریایی در تجارت دریایی آورده شده است.

در شکل 1، به صورت شماتیک، مسیرهای اصلی حمل و نقل دریایی و حجم کالای حمل شده در آن مسیر نشان داده شده است )در مسیرهای با ضخامت خطوط 
بیشتر، حجم کالای بیشتری حمل شده است(.



تحلیل صنعت

آبان ماه 381402
شـماره 220

صنعت حمل و نقل دریایی در ایران
صنعت حمل و نقل دریایی در ایران نیز به طور کامل متأثر از تجارت خارجی کشور بوده و با افزایش صادرات و واردات کالا، حجم تجارت دریایی کشور افزایش خواهد یافت. مقدار )تناژ( 
صادرات غیرنفتی ایران در    هفت ماهه نخست سال 1402 رشد 29 درصدی را نسبت به مدت مشابه سال قبل نشان می دهد. در نمودار 28، روند مقدار صادرات ایران ارائه شده است.

در 12 سال گذشته، به طور میانگین مقدار )تناژ( واردات غیرنفتی بین ۳5 تا 40 میلیون تن بوده و نوسانات خیلی زیادی نداشته است. در هفت ماهه نخست سال 
1402 نسبت به مدت مشابه سال قبل، مقدار واردات کالاهای غیرنفتی رشد ۶ درصدی داشته است. در نمودار 29، روند مقدار واردات ایران نشان داده شده است.

اگرچه در هفت ماهه نخست س��ال 1402 مقدار وزنی صادرات حدود 4 برابر واردات است، اما ارزش دلاری واردات تقریباً 29 درصد بیشتر از ارزش دلاری صادرات 
است. در هفت ماهه نخست سال 1402 کسری تجارت خارجی کشور ۷/۷- میلیارد دلار بوده است )ارزش واردات ۳۶ و ارزش صادرات 28 میلیارد دلار(. در نمودار 

۳0، روند ارزش دلاری صادرات و واردات غیرنفتی و خالص ارزش صادرات نشان داده شده است.

نمودار 28- مقدار صادرات ایران )بر حسب میلیون تن(، نرخ رشد سالانه و میانگین 12 ساله آن

 
 ساله آن 12، نرخ رشد سالانه و میانگین )بر حسب میلیون تن( مقدار صادرات ایران -28نمودار 

 

میلیون تن بوده و نوسانات خیلی زیادی نداشته   ۴0تا    35طور میانگین مقدار )تناژ( واردات غیرنفتی بین  هب  ،سال گذشته  12در  
 داشته است. درصدی    ۶نفتی رشد  مقدار واردات کالاهای غیرنسبت به مدت مشابه سال قبل،    1۴02ماهه نخست سال  هفتدر  است.  

 شده است.نشان داده روند مقدار واردات ایران  ،29در نمودار 

 
 ساله آن 12، نرخ رشد سالانه و میانگین )بر حسب میلیون تن( ایران واردات مقدار -29نمودار 
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نمودار 29- مقدار واردات ایران )بر حسب میلیون تن(، نرخ رشد سالانه و میانگین 12 ساله آن

 
 ساله آن 12، نرخ رشد سالانه و میانگین )بر حسب میلیون تن( مقدار صادرات ایران -28نمودار 

 

میلیون تن بوده و نوسانات خیلی زیادی نداشته   ۴0تا    35طور میانگین مقدار )تناژ( واردات غیرنفتی بین  هب  ،سال گذشته  12در  
 داشته است. درصدی    ۶نفتی رشد  مقدار واردات کالاهای غیرنسبت به مدت مشابه سال قبل،    1۴02ماهه نخست سال  هفتدر  است.  

 شده است.نشان داده روند مقدار واردات ایران  ،29در نمودار 

 
 ساله آن 12، نرخ رشد سالانه و میانگین )بر حسب میلیون تن( ایران واردات مقدار -29نمودار 
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به ط��ور میانگین، 95 درصد حجم واردات غیرنفتی ایران از طریق دریا صورت می گیرد، اما ازآنجاکه بخش عمده ای از صادرات غیرنفتی ایران به کش��ورهای 
همس��ایه اس��ت، تنها 5۶ درصد از حجم صادرات غیرنفتی ایران از طریق دریا انجام می شود. در نمودارهای ۳1 و ۳2 نسبت صادرات و واردات از طریق دریا 

به کل صادرات و واردات نشان داده شده است.

نمودار 30- ارزش کل صادرات و واردات ایران و خالص ارزش صادرات طی 12 سال اخیر )بر حسب میلیارد دلار(

درصد   29تقریباً  اما ارزش دلاری واردات    ،استبرابر واردات    ۴حدود    مقدار وزنی صادرات  1۴02ماهه نخست سال  هفت در    اگرچه
میلیارد دلار بوده است    -۷/۷کسری تجارت خارجی کشور    1۴02ماهه نخست سال  هفتدر    .استبیشتر از ارزش دلاری صادرات  

روند ارزش دلاری صادرات و واردات غیرنفتی و خالص ارزش   ،30. در نمودار  میلیارد دلار(  28و ارزش صادرات    3۶)ارزش واردات  
 صادرات نشان داده شده است. 

 
 سال اخیر )بر حسب میلیارد دلار( 12ارزش کل صادرات و واردات ایران و خالص ارزش صادرات طی  -30نمودار 

 

 

ای از صادرات غیرنفتی  بخش عمده  ازآنجاکهاما    ،گیرددریا صورت میق  یواردات غیرنفتی ایران از طرحجم    درصد  95طور میانگین،  هب
  32و    31در نمودارهای    شود.صادرات غیرنفتی ایران از طریق دریا انجام میحجم  از  درصد    5۶تنها  ،  استایران به کشورهای همسایه  

 نسبت صادرات و واردات از طریق دریا به کل صادرات و واردات نشان داده شده است.
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خالص ارزش صادرات ارزش صادرات ارزش واردات

نمودار 31- نسبت حجم صادرات از طریق دریا به کل صادرات در ایران و میانگین 11 ساله آن )بر حسب درصد(

 
 ساله آن )بر حسب درصد( 11نسبت حجم صادرات از طریق دریا به کل صادرات در ایران و میانگین  -31نمودار 

 

 
 ساله آن )بر حسب درصد( 11نسبت حجم واردات از طریق دریا به کل واردات در ایران و میانگین  -32نمودار 
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نسبت واردات دریایی به کل میانگین
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نمودار 32- نسبت حجم واردات از طریق دریا به کل واردات در ایران و میانگین 11 ساله آن )بر حسب درصد(

 
 ساله آن )بر حسب درصد( 11نسبت حجم صادرات از طریق دریا به کل صادرات در ایران و میانگین  -31نمودار 

 

 
 ساله آن )بر حسب درصد( 11نسبت حجم واردات از طریق دریا به کل واردات در ایران و میانگین  -32نمودار 
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نسبت واردات دریایی به کل میانگین

نمودار 33- حجم تجارت دریایی در ایران )بر حسب میلیون تن(، نرخ رشد سالانه و میانگین 13 ساله آن

ساله حجم تجارت    13میانگین  .  استمیلیون تن    19تی حدود  یفروند شناور با ظرف  255ناوگان حمل و نقل دریایی ایران شامل  
میلیون   8۷به    1۴02ماهه نخست سال  هفتمیلیون تن و در    152به   1۴01و این مقدار در سال  بوده  میلیون تن    1۴3ایران  دریایی  

 روند حجم تجارت دریایی ایران آورده شده است. ،33تن رسیده است. در نمودار 

 
 ساله آن 13، نرخ رشد سالانه و میانگین )بر حسب میلیون تن( حجم تجارت دریایی در ایران -33نمودار 

 

ایران به خود اختصاص  فرآورده های نفتی، کالاهای اساسی، مواد معدنی و کالاهای کانتینری بیشترین سهم را در تجارت دریایی 
 شده است. نشان داده سهم انواع کالاها در تجارت دریایی ایران  3۴اند. در نمودار داده
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مقدار تجارت دریایی1۴02 میانگین نرخ رشد

ناوگان حمل و نقل دریایی ایران ش��امل 255 فروند شناور با ظرفیتی حدود 19 میلیون تن است. میانگین 1۳ ساله حجم تجارت دریایی ایران 14۳ 

میلیون تن بوده و این مقدار در سال 1401 به 152 میلیون تن و در هفت ماهه نخست سال 1402 به 8۷ میلیون تن رسیده است. در نمودار ۳۳، روند 

حجم تجارت دریایی ایران آورده شده است.

فرآورده های نفتی، کالاهای اساسی، مواد معدنی و کالاهای کانتینری بیشترین سهم را در تجارت دریایی ایران به خود اختصاص داده اند. در نمودار 

۳4 سهم انواع کالاها در تجارت دریایی ایران نشان داده شده است.



تحلیل صنعت

نـخـســـتـیـن رســانـه
41بـازار ســرمـایـه ایـران

نمودار 34- سهم وزنی انواع کالاها در تجارت دریایی ایران )بر حسب میلیون تن(

 
 (میلیون تنبر حسب سهم وزنی انواع کالاها در تجارت دریایی ایران ) -3۴نمودار 

 

شود. مقدار تخلیه و تخلیه می  بارگیری و کالاهای اساسی )برنج، روغن، غلات و ...( عمدتاً   در بنادر کشور مواد فلزی و معدنی عمدتاً
 آورده شده است. 35در نمودار  1۴01در سال  بارگیری انواع کالاها در بنادر کشور

 
 )بر حسب میلیون تن( 1۴01حجم بارگیری و تخلیه انواع کالاها در حمل و نقل دریایی ایران در سال  -35نمودار 
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کالاهای اساسی کالاهای فلزی ساختمانی و مواد معدنی
ماشین آلات و قطعات و خودرو  کود و مواد شیمیایی پوشاک و الیاف
متفرقه کالای کانتینری فرآورده های نفتی
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فرآورده های نفتی کالاهای اساسی کالای کانتینری متفرقه ساختمانی و مواد 
معدنی

کود و مواد 
شیمیایی

پوشاک و الیاف کالاهای فلزی ماشین آلات و 
قطعات و خودرو 

تخلیه بارگیری

نمودار 35- حجم بارگیری و تخلیه انواع کالاها در حمل و نقل دریایی ایران در سال 1401 )بر حسب میلیون تن(

 
 (میلیون تنبر حسب سهم وزنی انواع کالاها در تجارت دریایی ایران ) -3۴نمودار 

 

شود. مقدار تخلیه و تخلیه می  بارگیری و کالاهای اساسی )برنج، روغن، غلات و ...( عمدتاً   در بنادر کشور مواد فلزی و معدنی عمدتاً
 آورده شده است. 35در نمودار  1۴01در سال  بارگیری انواع کالاها در بنادر کشور

 
 )بر حسب میلیون تن( 1۴01حجم بارگیری و تخلیه انواع کالاها در حمل و نقل دریایی ایران در سال  -35نمودار 

 

۲۱/۸ ۱۷/۶ ۱۷/۸ ۱۸/۰ ۱۸/۹ ۲۴/۶ ۲۲/۹ ۲۸/۷ ۲۴/۲

۹/۹ ۹/۶ ۹/۱ ۱۰/۷ ۷/۸ ۸/۷ ۸/۸ ۹/۹ ۹/۱

۳۰/۷ ۲۴/۸ ۳۲/۸ ۳۵/۰ ۳۲/۲ ۳۳/۰ ۲۲/۰ ۲۲/۶ ۲۵/۰

۲۵/۲
۲۱/۴ ۲۶/۰ ۳۱/۰ ۲۰/۶ ۲۳/۸

۱۹/۸ ۲۳/۸ ۲۴/۴

۴۴/۰ ۴۵/۹ ۴۶/۱ ۴۷/۶ ۴۳/۹ ۴۵/۹ ۴۵/۴ ۵۰/۹ ۵۲/۸

%0
%10
%20
%30
%۴0
%50
%۶0
%۷0
%80
%90

%100

1393 139۴ 1395 139۶ 139۷ 1398 1399 1۴00 1۴01

کالاهای اساسی کالاهای فلزی ساختمانی و مواد معدنی
ماشین آلات و قطعات و خودرو  کود و مواد شیمیایی پوشاک و الیاف
متفرقه کالای کانتینری فرآورده های نفتی
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فرآورده های نفتی کالاهای اساسی کالای کانتینری متفرقه ساختمانی و مواد 
معدنی

کود و مواد 
شیمیایی

پوشاک و الیاف کالاهای فلزی ماشین آلات و 
قطعات و خودرو 

تخلیه بارگیری

در بنادر کشور مواد فلزی و معدنی عمدتاً بارگیری و کالاهای اساسی )برنج، روغن، غلات و ...( عمدتاً تخلیه می شود. مقدار تخلیه و بارگیری 

انواع کالاها در بنادر کشور در سال 1401 در نمودار ۳5 آورده شده است.

در کل کشور، 12 بندر عملیات تخلیه و بارگیری کشتی ها را انجام می دهند و حدود 80 درصد از تجارت دریایی ایران در دو بندر امام خمینی 

و ش��هید رجایی صورت می گیرد. مقدار کالای جابه جاش��ده و س��هم هریک از بنادر از عملیات تخلیه و بارگیری در سال 1401 در نمودار ۳۶ 

نشان داده شده است.
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نمودار 36- حجم حمل و نقل کالا در بنادر ایران )بر حسب میلیون تن( و سهم هریک از آنها در سال 1401

درصد از تجارت دریایی ایران در دو بندر    80حدود  دهند و  ها را انجام میبندر عملیات تخلیه و بارگیری کشتی  12در کل کشور،  
در از عملیات تخلیه و بارگیری در سال ابن  یک ازشده و سهم هرجا جابهمقدار کالای  گیرد.  امام خمینی و شهید رجایی صورت می

 نشان داده شده است.  3۶در نمودار  1۴01

 
 1۴01آنها در سال   هریک ازو سهم   )بر حسب میلیون تن( حجم حمل و نقل کالا در بنادر ایران -3۶نمودار 

 

 

 

در نمودارهای  شوند.  بندر شهید رجایی تخلیه و بارگیری میدر  های کانتینری  بندر امام خمینی و اکثر محمولهدر    اکثر کالاهای اساسی
 شده است. در دو بندر مذکور ارائه 1۴01ایران در سال  از کالاها از تجارت دریایی  یکسهم هر، 38و  3۷
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مقدار تخلیه و بارگیری کالا سهم از کل

نمودار 37- حجم حمل و نقل دریایی انواع کالاها )بر حسب میلیون تن( و سهم هریک از آنها در بندر شهید رجایی در سال 1401

 
 1۴01آنها در بندر شهید رجایی در سال  هریک ازو سهم )بر حسب میلیون تن( حجم حمل و نقل دریایی انواع کالاها  -3۷نمودار 

 

 
 1۴01آنها در بندر امام خمینی در سال از هریک و سهم )بر حسب میلیون تن( حجم حمل و نقل دریایی انواع کالاها  -38نمودار 
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فرآورده های نفتی کالای کانتینری ساختمانی و مواد 
معدنی

کالاهای فلزی کالاهای اساسی کود و مواد 
شیمیایی

متفرقه پوشاک و الیاف ماشین آلات و 
قطعات و خودرو 

نوع کالا سهم از کل
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فرآورده های نفتی کالاهای اساسی ساختمانی و مواد 
معدنی

کود و مواد 
شیمیایی

کالاهای فلزی کالای کانتینری پوشاک و الیاف ماشین آلات و 
قطعات و خودرو 

نوع کالا سهم از کل

نمودار 38- حجم حمل و نقل دریایی انواع کالاها )بر حسب میلیون تن( و سهم هریک از آنها در بندر امام خمینی در سال 1401

 
 1۴01آنها در بندر شهید رجایی در سال  هریک ازو سهم )بر حسب میلیون تن( حجم حمل و نقل دریایی انواع کالاها  -3۷نمودار 

 

 
 1۴01آنها در بندر امام خمینی در سال از هریک و سهم )بر حسب میلیون تن( حجم حمل و نقل دریایی انواع کالاها  -38نمودار 
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فرآورده های نفتی کالای کانتینری ساختمانی و مواد 
معدنی

کالاهای فلزی کالاهای اساسی کود و مواد 
شیمیایی

متفرقه پوشاک و الیاف ماشین آلات و 
قطعات و خودرو 

نوع کالا سهم از کل
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فرآورده های نفتی کالاهای اساسی ساختمانی و مواد 
معدنی

کود و مواد 
شیمیایی

کالاهای فلزی کالای کانتینری پوشاک و الیاف ماشین آلات و 
قطعات و خودرو 

نوع کالا سهم از کل

اکثر کالاهای اساسی در بندر امام خمینی و اکثر محموله های کانتینری در بندر شهید رجایی تخلیه و بارگیری می شوند. در نمودارهای ۳۷ و ۳8 ، سهم هریک از 
کالاها از تجارت دریایی ایران در سال 1401 در دو بندر مذکور ارائه شده است.
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نمودار 39- سهم وزنی انواع کشتی ها در حمل و نقل دریایی ایران )بر حسب درصد(

  39بیشترین سهم را از حمل و نقل دریایی ایران دارند. در نمودار  ،های نفتی( و فله خشکهای تانکری )نفت خام و فرآوردهکشتی
 شود. سال اخیر مشاهده می 9ها در تجارت دریایی ایران در روند سهم انواع کشتی

 
 ها در حمل و نقل دریایی ایران )بر حسب درصد(کشتیسهم وزنی انواع  -39نمودار 

 

 

 

 

 ران یا هیسرما بازار  در ییایدر نقل و حمل صنعت

هلدینگ   1شرکت در حوزه ارائه خدمات دریایی، بندری و انبارداری و    3شرکت در حوزه حمل و نقل دریایی،    2  ،در بازار سرمایه ایران
هلدینگ در صنعت    نیتربزرگعنوان  به  «حکشتی»با نماد    می ایرانلاکشتیرانی جمهوری اسشرکت  حمل و نقل دریایی حضور دارند.  

درصدی از حجم تجارت   2۷دارای سهم    ،(0۶/09/1۴02)در تاریخ  هزار میلیارد تومان    ۶0با ارزش بازار بیش از  حمل و نقل دریایی  
  های دارد. شرکترا  درصدی از تعداد شناورها در کشور    55، سهم  فروند کشتی  1۴0با داشتن    «حکشتی»باشد.  دریایی کشور می

های تایدواتر  شرکتحمل و نقل دریایی و  در حوزه    «اریاحِ»و    «حخزر»کشتیرانی دریای خزر و کشتیرانی آریا به ترتیب با نمادهای  
در حوزه   «حبندر»و    «حسینا» ،  «حتاید»نمادهای    ا خاورمیانه، خدمات دریایی و بندری سینا و کشتیرانی خط دریابندر به ترتیب ب

ذکر (  0۶/09/1۴02نمادهای این صنعت )در تاریخ  جزئیات    ،1باشند. در جدول  مشغول به فعالیت میارائه خدمات دریایی و بندری  
 شده است. 
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1393 139۴ 1395 139۶ 139۷ 1398 1399 1۴00 1۴01
جنرال کارگو کالای کانتینری فله خشک فله مایع فرآورده های نفتی

کشتی های تانکری )نفت خام و فرآورده های نفتی( و فله خشک، بیشترین سهم را از حمل و نقل دریایی ایران دارند. در نمودار ۳9 روند سهم انواع کشتی ها در تجارت 
دریایی ایران در 9 سال اخیر مشاهده می شود.

صنعت حمل و نقل دریایی در بازار سرمایه ایران
در بازار سرمایه ایران، 2 شرکت در حوزه حمل و نقل دریایی، ۳ شرکت در حوزه ارائه خدمات دریایی، بندری و انبارداری و 1 هلدینگ حمل و نقل دریایی حضور دارند. 
شرکت کشتیرانی جمهوری اسلامی ایران با نماد »حکشتی« به عنوان بزرگ ترین هلدینگ در صنعت حمل و نقل دریایی با ارزش بازار بیش از ۶0 هزار میلیارد تومان 
)در تاریخ 1402/09/0۶(، دارای س��هم 2۷ درصدی از حجم تجارت دریایی کشور می باشد. »حکشتی« با داشتن 140 فروند کشتی ، سهم 55 درصدی از تعداد 
شناورها در کشور را دارد. شرکت های کشتیرانی دریای خزر و کشتیرانی آریا به ترتیب با نمادهای »حخزر« و »حِاریا« در حوزه حمل و نقل دریایی و شرکت های تایدواتر 
خاورمیانه، خدمات دریایی و بندری سینا و کشتیرانی خط دریابندر به ترتیب با نمادهای »حتاید«، »حسینا« و »حبندر« در حوزه ارائه خدمات دریایی و بندری  مشغول 

به فعالیت می باشند. در جدول 1، جزئیات نمادهای این صنعت )در تاریخ 1402/09/0۶( ذکر شده است.

جدول 1- جزئیات نمادهای صنعت حمل و نقل دریایی در بازار سرمایه

حاریاحبندرحتایدحخزرحسیناحکشتیواحدشرح

606/26/35/91/20/2هزار میلیارد تومانارزش بازار

491714343039درصدسهام شناور

29/41/00/92/00/40/1هزار میلیارد تومانارزش سهام شناور

1,0402,4651,7444901,623713تومانقیمت روز سهم

849090501000درصددرصد تقسیم سود

P/E (ttm)-3/67/14/86/213/8-

P/S (ttm)-2/72/53/17/83/6-

EPS (ttm)(18)27834536178116تومان

5,7722503601,2007527میلیارد تومانسرمایه

بخش خصوصیحتایدبخش خصوصیحکشتیبنیاد مستضعفانشستا-سهامدار عمده

در ۶ سال گذشته، حاشیه سود صنعت همواره صعودی بوده است. حاشیه سود خالص صنعت از 10 درصد در سال 1۳95 به 58 درصد در نیمه اول سال 
1402 رسیده است. در نمودار 40، روند نسبت های سودآوری صنعت از سال 1۳9۳ نشان داده شده است. به دلیل اینکه نماد »حکشتی« در بازار سرمایه 

جزو صنعت سرمایه گذاری محسوب می شود، در محاسبات و نمودارهای مربوط به صنعت حمل و نقل دریایی ذکر نشده است.
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نمودار 40- نسبت های سودآوری صنعت حمل و نقل دریایی )بر حسب درصد(

 ایحار حبندر  دیحتا حخزر نایحس یحکشت واحد شرح
2/6 60 هزار میلیارد تومان  بازار  ارزش  3/6  9/5  2/1  2/0  

 39 30 34 14 17 49 درصد  شناور  سهام

4/29 هزار میلیارد تومان  شناور  سهام ارزش  0/1  9/0  0/2  4/0  1/0  

 713 1,623 490 1,744 2,465 1,040 تومان سهم روز متیق

 0 100 50 90 90 84 درصد  سود  میتقس درصد
P/E (ttm) - 6/3  1/7  8/4  2/6  8/13  - 

P/S (ttm) - 7/2  5/2  1/3  8/7  6/3  - 

EPS (ttm) (18) 116 78 361 345 278 تومان 

772,5 میلیارد تومان  ه یسرما  250 360 1,200 75 27 

  ادیبن شستا  - عمده سهامدار
 ی خصوص بخش د یحتا ی خصوص بخش یحکشت مستضعفان 

 جزئیات نمادهای صنعت حمل و نقل دریایی در بازار سرمایه -1جدول 

 

  58به    1395درصد در سال    10صعودی بوده است. حاشیه سود خالص صنعت از  همواره  حاشیه سود صنعت    ،سال گذشته  ۶در  
شده است.  نشان داده    1393آوری صنعت از سال  های سودروند نسبت   ، ۴0رسیده است. در نمودار    1۴02درصد در نیمه اول سال  

اینکه نماد  هب بازار سرمایه جز  «حکشتی»دلیل  به گذاری محسوب میصنعت سرمایه   ودر  شود، در محاسبات و نمودارهای مربوط 
 صنعت حمل و نقل دریایی ذکر نشده است.

 
 های سودآوری صنعت حمل و نقل دریایی )بر حسب درصد(نسبت  -۴0نمودار 

 

1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399 1400 1401
نیمه اول 

1۴02
حاشیه سود ناخالص 47% 46% 22% 25% 36% 47% 54% 50% 54% 62%

حاشیه سود عملیاتی 39% 35% 12% 19% 35% 45% 56% 46% 61% 59%

حاشیه سود خالص 43% 40% 10% 17% 32% 43% 52% 49% 55% 58%
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نمودار 41- نسبت )P/E )ttm صنعت حمل و نقل دریایی و میانگین آن

روند    ۴1باشد. نمودار  واحد می  9/۷مقدار    1۴00واحد بوده و میانگین آن از ابتدای سال    9/5اکنون  صنعت هم  P/E (ttm)نسبت  
 دهد. و میانگین آن را نشان می 1۴00از ابتدای سال این نسبت تغییرات 

 
 صنعت حمل و نقل دریایی و میانگین آن P/E (ttm)نسبت  -۴1نمودار 

 

،  «حتاید»  ، نمادهایشودکه ملاحظه میمشاهده است. همانطورقابل  هاو ترکیب دارایی شرکتارزش  یب  به ترت  ۴3و    ۴2در نمودارهای  
 بیشترین دارایی را در بین نمادهای این صنعت دارند.  «حسینا»و  «حخزر»

 
 ( هزار میلیارد تومانهای صنعت حمل و نقل دریایی به تفکیک نوع دارایی )بر حسب دارایی شرکتارزش  -۴2نمودار 
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حسینا حخزر حتاید حبندر حاریا

دارایی های جاری دارایی های غیرجاری جمع دارایی ها

نسبت)P/E )ttm  صنعت هم اکنون 5/9 واحد بوده و میانگین آن از ابتدای سال 1400 مقدار ۷/9 واحد می باشد. نمودار 41 روند تغییرات این نسبت 

از ابتدای سال 1400 و میانگین آن را نشان می دهد.

در نمودارهای 42 و 4۳ به ترتیب ارزش و ترکیب دارایی ش��رکت ها قابل مشاهده اس��ت. همانطورکه ملاحظه می شود، نمادهای »حتاید«، »حخزر« و 

»حسینا« بیشترین دارایی را در بین نمادهای این صنعت دارند.
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نـخـســـتـیـن رســانـه
45بـازار ســرمـایـه ایـران

نمودار 42- ارزش دارایی شرکت های صنعت حمل و نقل دریایی به تفکیک نوع دارایی )بر حسب هزار میلیارد تومان(

روند    ۴1باشد. نمودار  واحد می  9/۷مقدار    1۴00واحد بوده و میانگین آن از ابتدای سال    9/5اکنون  صنعت هم  P/E (ttm)نسبت  
 دهد. و میانگین آن را نشان می 1۴00از ابتدای سال این نسبت تغییرات 

 
 صنعت حمل و نقل دریایی و میانگین آن P/E (ttm)نسبت  -۴1نمودار 

 

،  «حتاید»  ، نمادهایشودکه ملاحظه میمشاهده است. همانطورقابل  هاو ترکیب دارایی شرکتارزش  یب  به ترت  ۴3و    ۴2در نمودارهای  
 بیشترین دارایی را در بین نمادهای این صنعت دارند.  «حسینا»و  «حخزر»

 
 ( هزار میلیارد تومانهای صنعت حمل و نقل دریایی به تفکیک نوع دارایی )بر حسب دارایی شرکتارزش  -۴2نمودار 
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حسینا حخزر حتاید حبندر حاریا

دارایی های جاری دارایی های غیرجاری جمع دارایی ها

نمودار 43- ترکیب دارایی شرکت های صنعت حمل و نقل دریایی )بر حسب هزار میلیارد تومان(
 

 
 )بر حسب هزار میلیارد تومان( های صنعت حمل و نقل دریاییترکیب دارایی شرکت -۴3نمودار 

های جاری  ها از نوع بدهیها آورده شده است. عمده بدهی شرکتشرکت  به ترتیب مقدار و ترکیب بدهی  ۴5و    ۴۴در نمودارهای  
 باشد. بسیار جزئی می  هاآن غیرجاری است، بدهی غیرجاری بقیه شرکت  درصد از کل بدهی  1۴که حدود    «حسینا»نماد  جز  ه. باست

 
 ( بر حسب هزار میلیارد تومانهای صنعت حمل و نقل دریایی به تفکیک نوع دارایی )مقدار بدهی شرکت -۴۴نمودار 
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حسینا حخزر حتاید حبندر حاریا

بدهی های جاری بدهی های غیر جاری جمع بدهی ها

نمودار 44- مقدار بدهی شرکت های صنعت حمل و نقل دریایی به تفکیک نوع دارایی )بر حسب هزار میلیارد تومان(

 

 
 )بر حسب هزار میلیارد تومان( های صنعت حمل و نقل دریاییترکیب دارایی شرکت -۴3نمودار 

های جاری  ها از نوع بدهیها آورده شده است. عمده بدهی شرکتشرکت  به ترتیب مقدار و ترکیب بدهی  ۴5و    ۴۴در نمودارهای  
 باشد. بسیار جزئی می  هاآن غیرجاری است، بدهی غیرجاری بقیه شرکت  درصد از کل بدهی  1۴که حدود    «حسینا»نماد  جز  ه. باست

 
 ( بر حسب هزار میلیارد تومانهای صنعت حمل و نقل دریایی به تفکیک نوع دارایی )مقدار بدهی شرکت -۴۴نمودار 
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حسینا حخزر حتاید حبندر حاریا

بدهی های جاری بدهی های غیر جاری جمع بدهی ها

در نمودارهای 44 و 45 به ترتیب مقدار و ترکیب بدهی  شرکت ها آورده شده است. عمده بدهی شرکت ها از نوع بدهی های جاری است. به جز نماد »حسینا« که حدود 
14 درصد از کل بدهی  آن غیرجاری است، بدهی غیرجاری بقیه شرکت ها بسیار جزئی می باشد.
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نمودار 45- ترکیب بدهی  شرکت های صنعت حمل و نقل دریایی )بر حسب هزار میلیارد تومان(

 
 )بر حسب هزار میلیارد تومان( های صنعت حمل و نقل دریایی شرکت ترکیب بدهی -۴5نمودار 

ها  ها از کل داراییبدهیچه نسبت  هر  های یک شرکت است. ییاهای مهم در تشخیص کیفیت دارها یکی از شاخصه داراییتأمین  محل  
ها و  دیگر ترکیب بدهیعبارتیبهدارایی یا  تأمین  محل    ،۴۶در نمودار    .استهای شرکت  کیفیت بالاتر دارایی  دهندهنشان  ، کمتر باشد

 ها آورده شده است.حقوق صاحبان سهام شرکت

 
 )بر حسب هزار میلیارد تومان(  های صنعت حمل و نقل دریاییشرکت سهامها و حقوق صاحبان ترکیب بدهی -۴۶نمودار 
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حسینا حخزر حتاید حبندر

جمع بدهی ها جمع حقوق صاحبان سهام

نمودار 46- ترکیب بدهی ها و حقوق صاحبان سهام  شرکت های صنعت حمل و نقل دریایی )بر حسب هزار میلیارد تومان(

 
 )بر حسب هزار میلیارد تومان( های صنعت حمل و نقل دریایی شرکت ترکیب بدهی -۴5نمودار 

ها  ها از کل داراییبدهیچه نسبت  هر  های یک شرکت است. ییاهای مهم در تشخیص کیفیت دارها یکی از شاخصه داراییتأمین  محل  
ها و  دیگر ترکیب بدهیعبارتیبهدارایی یا  تأمین  محل    ،۴۶در نمودار    .استهای شرکت  کیفیت بالاتر دارایی  دهندهنشان  ، کمتر باشد

 ها آورده شده است.حقوق صاحبان سهام شرکت

 
 )بر حسب هزار میلیارد تومان(  های صنعت حمل و نقل دریاییشرکت سهامها و حقوق صاحبان ترکیب بدهی -۴۶نمودار 
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حسینا حخزر حتاید حبندر

جمع بدهی ها جمع حقوق صاحبان سهام

محل تأمین دارایی ها یکی از ش��اخصه های مهم در تشخیص کیفیت دارایی های یک شرکت اس��ت. هرچه نسبت بدهی ها از کل دارایی ها کمتر 
باش��د، نشان دهنده کیفیت بالاتر دارایی های شرکت است. در نمودار 4۶، محل تأمین دارایی یا به عبارتی دیگر ترکیب بدهی ها و حقوق صاحبان 

سهام شرکت ها آورده شده است.

همانطورکه در بخش های قبل گفته شد، حاشیه سود خالص شرکت های صنعت حمل و نقل دریایی در چند سال گذشته صعودی بوده و حاشیه سود 
خالص اکثر شرکت ها در نیمه اول سال 1402 به بالاترین حد خود در چند سال گذشته رسیده است. لازم به توضیح است به دلیل اینکه عملیات اصلی 
نماد »حتاید« به صورت اجاره ای بوده و بهای تمام ش��ده  ندارد، لذا حاشیه سود این نماد در پایان سال مالی بیشتر از 100 درصد می باشد. در نمودار 

4۷ حاشیه سود خالص شرکت ها آورده شده است.



تحلیل صنعت

نـخـســـتـیـن رســانـه
47بـازار ســرمـایـه ایـران

نمودار 47- حاشیه سود خالص شرکت های صنعت حمل و نقل دریایی )بر حسب درصد(

های صنعت حمل و نقل دریایی در چند سال گذشته صعودی های قبل گفته شد، حاشیه سود خالص شرکتکه در بخشهمانطور
به بالاترین حد خود در چند سال گذشته رسیده است. لازم به    1۴02ها در نیمه اول سال  بوده و حاشیه سود خالص اکثر شرکت

ندارد، لذا حاشیه سود این نماد در    شدهای بوده و بهای تمامصورت اجارههب  «حتاید»  نماد  اصلی  دلیل اینکه عملیاته توضیح است ب
 ها آورده شده است.حاشیه سود خالص شرکت ۴۷باشد. در نمودار درصد می 100پایان سال مالی بیشتر از 

 
 )بر حسب درصد(  های صنعت حمل و نقل دریاییشرکت حاشیه سود خالص -۴۷نمودار 

 

، شاخص  در مقایسه با شاخص کل   بسیار بیشتری  بازدهی شود(  صنعت حمل و نقل دریایی )حکشتی شامل آن نمی  1۴02در سال  
بیشترین بازدهی را ثبت کرده    1۴02در سال    «حخزر»وزن، سکه و دلار آزاد داشته است. در بین نمادهای این صنعت نیز نماد  هم

نشان   1۴02ماه آبان 1۴تا  139۷ها و سایر بازارهای موازی از ابتدای سال روند بازدهی نمادهای صنعت، شاخص ،2است. در جدول 
 شده است.داده 

1397 1398 1399 1400 1401 1۴02نیمه اول 
حسینا 22% 29% 39% 25% 29% 39%

حخزر 31% 28% 30% 21% 53% 66%

حتاید 44% 94% 90% 133% 135% 97%

حبندر 0% 4% 26% 19% 10% 36%
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نمودار 48- نسبت)P/E )ttm  سه نماد مهم صنعت حمل و نقل دریایی

 
 1۴02 ماهآبان 1۴های بازار سرمایه، صنعت و نمادهای آن در بازار سرمایه تا تاریخ بازدهی بازارهای موازی، شاخص  -2جدول 

 

 P/E  ،شودکه ملاحظه میهمانطور  مقایسه این صنعت آورده شده است.قابلده و  نمادهای سود  P/E (ttm)روند    ،۴8در نمودار  
 این صنعت دارد.را در  P/Eکمترین این نماد  کاهش شدیدی داشته و  «حخزر»

 
 سه نماد مهم صنعت حمل و نقل دریایی  P/E (ttm)نسبت  -۴8نمودار 

از کف 1402از سقف 1402ماهانهاز ابتدای 1402از ابتدای 1401از ابتدای 1400از ابتدای 1399از ابتدای 1398از ابتدای 1397عنوان
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حسینا حخزر حتاید

جدول 2- بازدهی بازارهای موازی، شاخص های بازار سرمایه، صنعت و نمادهای آن در بازار سرمایه تا تاریخ 14 آبان ماه 1402

 
 1۴02 ماهآبان 1۴های بازار سرمایه، صنعت و نمادهای آن در بازار سرمایه تا تاریخ بازدهی بازارهای موازی، شاخص  -2جدول 

 

 P/E  ،شودکه ملاحظه میهمانطور  مقایسه این صنعت آورده شده است.قابلده و  نمادهای سود  P/E (ttm)روند    ،۴8در نمودار  
 این صنعت دارد.را در  P/Eکمترین این نماد  کاهش شدیدی داشته و  «حخزر»

 
 سه نماد مهم صنعت حمل و نقل دریایی  P/E (ttm)نسبت  -۴8نمودار 

از کف 1402از سقف 1402ماهانهاز ابتدای 1402از ابتدای 1401از ابتدای 1400از ابتدای 1399از ابتدای 1398از ابتدای 1397عنوان
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%3.0%42.5-%13.4-%5.4%156%90%205%949%1231حکشتی
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حسینا حخزر حتاید

در سال 1402 صنعت حمل و نقل دریایی )حکشتی شامل آن نمی شود( بازدهی بسیار بیشتری در مقایسه با شاخص کل، شاخص هم وزن، سکه و 
دلار آزاد داشته است. در بین نمادهای این صنعت نیز نماد »حخزر« در سال 1402 بیشترین بازدهی را ثبت کرده است. در جدول 2، روند بازدهی 

نمادهای صنعت، شاخص ها و سایر بازارهای موازی از ابتدای سال 1۳9۷ تا 14 آبان ماه 1402 نشان داده شده است.

در نمودار 48، روند)P/E )ttm  نمادهای س��ودده و قابل مقایسه این صنعت آورده شده اس��ت. همانطورکه ملاحظه می شود، P/E »حخزر« کاهش 
شدیدی داشته و این نماد کمترین P/E را در این صنعت دارد.



نشانبورستهران
لوگ�ویب�ورسته�رانبرگرفت�هازیکنش�انبرنج�یمربوطب�هدوره
هخامنشیاناستکهدراس�تانلرستانکشفشدهاست.دراینلوگو
چهارانساندستدردستیکدیگر)اتحادوهمکاری(دردروندایرهای
قراردارندکهنشانگردنیااست.دنیاییکهبراساسافسانههایقدیمی
ای�رانبررویش�اخدوگاوق�راردارد؛کهخودنش�انهث�روتوبهرهوری
هستند.ایننش�انهماکنوندرموزهلوورپاریسنگهداریمیشود.





گزارش عملکرد

آبان ماه 501402
شـماره 220

منبع: شرکت مشاورهعملکردصندوقهایسرمایهگذاریدرآبانماه1402
و پردازش اطلاعات مالی پارت

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

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

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

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

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

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

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

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

سازمان بورس و اوراق بهادار ابلاغ شده، با یکدیگر تفاوت دارند. همچنین از نظر نوع سرمایه گذاری به دو دسته صندوق های سرمایه گذاری مشترک و صندوق های سرمایه گذاری 

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

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

 ترکیب و ارزش دارایی های  صندوق های سرمایه گذاری در آبان ماه
طی آبان ماه 1402، کل ارزش خالص دارایی های صندوق های س��رمایه گذاری با 91 هزار میلیارد ریال افزایش، به مبلغ 8,242 هزار میلیارد ریال رسید. بیشترین افزایش 
ریالی در ارزش خالص دارایی ها مربوط به صندوق های قابل معامله بوده که نسبت به ابتدای ماه، بیش از 59 هزار میلیارد ریال معادل 2/۷ درصد بوده است. صندوق های 
سهامی نیز تقریباً با ۳ هزار میلیارد ریال کاهش معادل منفی 1 درصد، بیشترین کاهش ریالی در ارزش خالص دارایی ها را در میان صندوق های سرمایه گذاری ثبت کرده اند.
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نمودار 1. تغییر ارزش خالص دارایی های صندوق ها به تفکیک نوع صندوق  )میلیارد ریال(                                                                      تا ابتدای آذر ماه      1402

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

  بازارها   نیا  در  را   خود  ثروت   و   اندازهاپس   دارند  لیتما   جامعه  افراد  شتری ب  و   هستند   یگذاره یسرما  یبرا  ی مناسب  مکان  ی مال  یبازارها
  به   اقدام  ی شخص  صورت به  که  ی طیشرا  در  و  است  بازارها  نیا  با  جامعه  اقشار   همه  یی آشنا   عدم  ،ی اساس  مسئله  اما  کنند؛  یگذاره یسرما
  بالا،   نسبتاً  یهانه یهز  لیدل  به  البته.  شد  خواهند  یریناپذجبران   یهاان یز  متحمل  رند،ینگ  کمک  ی مال  مشاوران  از  و  کنند  یگذاره یسرما

 ی هاواسطه   از  استفاده  حلراه   ن یبهتر   طیشرا  نی ا  در.  بود  نخواهد  صرفهبهمقرون   ی جزئ  مبالغ  یبرا  ی مال  مشاوران  خدمات   از  استفاده
  دا یپ  دست  ی هنگفت  ی مال  منابع  به  آن  کردن  کاسه  کی   از  بعد  و  کرده   یآورجمع   را  گذارانه یسرما  خرد  ی مال  منابع  انهآ  که  است  ی مال

  و  کنندی م  تیهدا  ی مال  یبازارها  سمت  به  را  منابع  نیا  ،یگذارهیسرما  نهی زم  در  باتجربه  و  یاحرفه  افراد  تخصص  از  استفاده  با  و  کنندی م
  م ی تقس  انهآ  نیب  گذارانه یسرما  آورده  نسبت  به  را  حاصله  سود  و  انتخاب   خود  گذارانه یسرما  یبرا  را   یگذاره یسرما  یهانه یگز   نیبهتر

  تنوع   نیا  که  دارند  ی مختلف  انواع  یگذاره ی سرما  یهاصندوق  .هستند   یگذاره یسرما  یهاصندوق   ،ی مال   ینهادها  نیا  از   ی کی .  کنندی م
  اساس  بر  یگذاره یسرما  یهاصندوق .  دهد  پوشش  انتظار  مورد  بازده  و  یریپذسک ی ر  انواع  با  را  یگذاره یسرما  یهاقه ی سل   انواع  تواندی م

  یگذاره یسرما  الزامات   نظر  از  که  رند یگی م  ر قرا  مختلط و    ثابت   درآمد  با  ،ی سهام  یگذاره یسرما  یهاصندوق  گروه   سه   در   یی دارا  ب یترک
 یهاصندوق   دسته  دو  به  یگذاره یسرما  نوع  نظر  از  نیهمچن .  دارند تفاوت   گریدکی   با  شده،ابلاغ   بهادار  اوراق  و  بورس  سازمان  یسو  از  که

  یهاصندوق   شده،ادی  یهاصندوق   بر   علاوه.  شوندی م  یدبنم ی تقس  معاملهقابل   یگذاره یسرما  یهاصندوق   و   مشترک  یگذاره یسرما
  اطلاعات   و  هاداده   از  استفاده   با  گزارش،   ن یا  در هستند.    ت ی مشغول فعال  رانی ا  ه یدر بازار سرما  زی ن  ی بازارگردان   ی اختصاص   یگذاره یسرما

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

 ماه آبان  در یگذاره یسرما یهاصندوق  های ییدارا ارزش  و ب یترک

 الیر اردیلیمهزار  8,242 مبلغ به ،افزایش الیر ارد یلیمهزار  91 با یگذار هیسرما یهاصندوق  هایییداراخالص  ارزش کل، 1402 ماهآبان طی
دارایی ریالی  افزایش  بیشترین  .  رسید خالص  ارزش  به    هادر  ابتدا   بوده  معاملهقابل   یهاصندوق مربوط  به  نسبت  از  ،ماه  یکه    هزار   59  بیش 

  کاهش بیشترین  درصد،  1 منفی معادل کاهشهزار میلیارد ریال  3ا ب تقریباً  نیز سهامی یهاصندوق  .است بوده رصدد 7/2 معادل الیر اردیلیم
 . اندکردهگذاری ثبت  سرمایههای  را در میان صندوق   هادارایی  خالص  ارزشدر    ریالی
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1402تا ابتدای آذر ماه (میلیارد ریال)دارایی های صندوق ها به تفکیک نوع صندوق تغییر ارزش خالص. 1نمودار 
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نمودار 2، روند تغییرات کل ارزش خالص دارایی های همه صندوق های سرمایه گذاری را در طول آبان ماه 1402 بر حسب میلیارد ریال نشان می دهد. 
نتایج نشان دهنده افزایش در مجموع ارزش خالص دارایی های صندوق ها در این  ماه است.

صندوق های سرمایه گذاری مجموعاً ۳2 درصد از منابع مالی خود را در سهام، ۳4 درصد را در اوراق مشارکت، 29 درصد را در سپرده های بانکی و 
وجه نقد و حدود ۶ درصد را در سایر دارایی ها، سرمایه گذاری کرده اند. در نمودار ۳، ترکیب دارایی های تحت مدیریت صندوق های سرمایه گذاری 

نشان داده  شده است.

 

137,710 

37,569 
18,199 

74,916 

(16,876)

251,518 

 (50,000)

 -

 50,000

 100,000

 150,000

 200,000

 250,000

 300,000

با درآمد ثابت  سهامی  مختلط  بازارگردانی  قابل معامله  کل صندوق ها 

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

نمودار 2. ارزش خالص دارایی های تمامی صندوق ها )میلیارد ریال(                                                                                        تا ابتدای آذر ماه  1402

  نشان   الیر  اردیلیم  حسب  بر  1402  ماهآبان در طول    را  یگذار ه یسرما  یهاصندوق   همه  یهاییدارا  خالص  ارزش  کل  راتییتغ  روند  ،2  نمودار
 . است  ماه  نیاها در  صندوق   ی هاییدارا  خالص  ارزش  مجموعدر    شیافزا  دهندهنشان  جینتا.  دهدیم

 
 

  ی بانک  یهادر سپرده  را درصد 29در اوراق مشارکت،  را درصد 34خود را در سهام،  منابع مالیدرصد از  32مجموعاً  یگذاره یسرما یهاصندوق 
و نقد  وجه  سا  را  درصد  6  حدود  و  نمودار  کرده  یگذاره یسرما  ها،ییدارا  ریدر  در  مد  یهایی دارا  بیترک  ،3اند.    ی هاصندوق   تیریتحت 

 شده است.   اده نشان د  یگذار هیسرما
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کل صندوق ها با درآمد ثابت سهامی مختلط بازارگردانی قابل معامله
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نمودار 3. ترکیب دارایی های تحت مدیریت   صندوق های سرمایه گذاری  )درصد(                                                              تا ابتدای آذر ماه  14021402تا ابتدای آذر ماه (درصد)ترکیب دارایی های تحت مدیریت صندوق های سرمایه گذاری . 3نمودار 
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آبان ماه 521402
شـماره 220

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

است. از بین صندوق های با درآمد ثابت، صندوق »امین انصار« بیشترین بازدهی را کسب کرده است. بازدهی این صندوق در آبان ماه 1402 برابر با 2/2۳ درصد 

و بازدهی یک ساله آن معادل 24/5 درصد بوده است.

صندوق س��رمایه گذاری »حفظ ارزش دماوند« با 9/۳۳ درصد، بیشترین بازدهی را در میان صندوق های سهامی در آبان ماه کسب کرده است. از زمان تأسیس این 
صندوق کمتر از یک سال گذشته است.

در آبان ماه 1402، صندوق »ارمغان یکم ملل« با بازدهی 4/9 درصدی، بیش��ترین بازدهی را در میان صندوق های مختلط داش��ته است. بازدهی یک سال 
گذشته این صندوق 51 درصد بوده است.

طی آبان ماه 1402، صندوق »س��هام ویستا« با بازدهی 8/4 درصدی، بیشترین بازدهی را در میان صندوق های قابل معامله در بورس داشته است. بازدهی یک 
سال گذشته این صندوق حدود ۶2/۷  درصد بوده است.

جدول 1: پربازده ترین صندوق های با درآمد ثابت

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

2/2324/5امین انصار1

2/2122/8ثابت نامی مفید2

2/1429/5ارزش کاوان ایرانیان3

جدول 3: پربازده ترین صندوق های مختلط

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

4/951/0ارمغان یکم ملل1

3/651/4مشترک کوثر2

1/723/1مشترک نیکی گستران3

جدول 2: پربازده ترین صندوق های سهامی

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

*9/33حفظ ارزش دماوند1

3/6890/4مشترک دماسنج2

3/4151/5مشترک مبین سرمایه3

جدول 4: پربازده ترین صندوق های قابل معامله در بورس

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

8/462/7سهام ویستا1

5/997/6ثروت هامرز2

*5/5بخشی بهین خودرو3
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در بخش بعدی، میانگین بازده صندوق های س��هامی با بازده شاخص  کل بورس و شاخص کل فرابورس طی آبان ماه 1402 مقایسه شده است. همانطورکه در نمودار 4 
مشاهده می شود، صندوق های سهامی در مقایسه با شاخص کل بورس و شاخص کل فرابورس عملکرد ضعیف تری داشته اند.

 وضعیت ورود و خروج نقدینگی در صندوق های سرمایه گذاری
طی آبان ماه 1402، ورود پول به کل صندوق ها )به واسطه صدور واحدهای سرمایه گذاری( حدود 9۶۳ هزار میلیارد ریال و خروج پول از آنها )به واسطه 
ابطال واحدهای سرمایه گذاری( نیز تقریباً 909 هزار میلیارد ریال بوده است. بنابراین، خالص ورود سرمایه  به کل صندوق های سرمایه گذاری حدود 
55 هزار میلیارد ریال بوده است. بیشترین خالص ورود پول به صندوق های سرمایه گذاری حدود 5۳ هزار میلیارد ریال مربوط به صندوق های سهامی 
و بیشترین خالص خروج پول از آنها حدود ۳۷ هزار میلیارد ریال مربوط به صندوق های با درآمد ثابت بوده است. نمودار 5، ورود پول به کل صندوق ها 

و خروج پول از آنها را به واسطه صدور یا ابطال واحدهای سرمایه گذاری طی آبان ماه 1402 نشان می دهد.
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نمودار4.  مقایسه بازده صندوق های سهامی با بازده بورس  و فرابورس)درصد(                                                                 تا ابتدای آذر ماه     1402

 .است  شده  سهیمقا  1402  ماهآبان  یط  فرابورس  کل  شاخص  و  بورس  کل  شاخص   بازده  با  یسهام  یهاصندوق  بازده  نیانگیم  ،ی دبع  بخش  در
نمودار    همانطورکه   ی ترف یضع  عملکرد  بورسفرا  کل  شاخص   و  بورس  کل  شاخص  با  سهی مقا  در  یسهام  یهاصندوق   ،شودیم   مشاهده  4در 

 . اندداشته 

 
 ی گذاره یسرما یهاصندوق  در  ینگیدنق  خروج  و ورود ت یوضع

  آنها   از  پول  خروج  و  الیر  اردیلیم   هزار  963  حدود(  یگذاره یسرما  یواحدها   صدور  واسطهبه)  هاصندوق  کل  به  پول  ورود،  1402  ماهآبان  یط
نیگذار ه یسرما  یواحدها   ابطال  واسطهبه)   ی ها صندوق  کل  به  هیسرما  ورود  خالص  بنابراین،  .است  بوده  الیر  اردیلیمهزار    909  تقریباً  زی( 

  الیر  اردیلیم  هزار  53  حدود  یگذارهیسرما  یهاصندوق   به  پول  ورود  خالص  نیشتریب  .استبوده    الیر  اردیلیم  هزار  55  ودحد   یگذار هیسرما
است.   بوده ثابت درآمد با یهابه صندوق  مربوط هزار میلیارد ریال 37 حدود از آنها خروج پول خالص نیشتریو ب یسهام یهاصندوق  به مربوط
 .دهدی م  نشان  1402  ماهآبان   ی ط  یگذار هیسرما  یابطال واحدها  ایواسطه صدور  به   را  آنها  از  پول  خروج  و  هاصندوق   کل  به  پول  ورود  ،5  نمودار
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مختلطبا درآمد ثابتقابل معاملهبازارگردانیکل صندوق ها

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

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

  آنها   از  پول  خروج  و  الیر  اردیلیم   هزار  963  حدود(  یگذاره یسرما  یواحدها   صدور  واسطهبه)  هاصندوق  کل  به  پول  ورود،  1402  ماهآبان  یط
نیگذار ه یسرما  یواحدها   ابطال  واسطهبه)   ی ها صندوق  کل  به  هیسرما  ورود  خالص  بنابراین،  .است  بوده  الیر  اردیلیمهزار    909  تقریباً  زی( 

  الیر  اردیلیم  هزار  53  حدود  یگذارهیسرما  یهاصندوق   به  پول  ورود  خالص  نیشتریب  .استبوده    الیر  اردیلیم  هزار  55  حدود  یگذار هیسرما
است.   بوده ثابت درآمد با یهابه صندوق  مربوط میلیارد ریالهزار  37 از آنها حدود خروج پول خالص نیشتریو ب یسهام یهاصندوق  به مربوط
 .دهدی م  نشان  1402  ماهآبان   ی ط  یگذار هیسرما  یابطال واحدها  ایواسطه صدور  به   را  آنها  از  پول  خروج  و  هاصندوق   کل  به  پول  ورود  ،5  نمودار
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1402تا ابتدای آذر ماه (میلیارد ریال)سرمایه گذاری صندوق هاینمودار میله ای ورود و خروج جریان نقد در . 5نمودار 
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تحولات اقتصادی و بازارهای مالی در ايران و جهان

آبان ماه 581402
شـماره 220

مروریبرتحولاتاقتصادیوبازارهایمالیدرایرانوجهاندرآبانماه1402

1-تحولات اقتصاد جهانی 
در آبان ماه س��ال 1402 همچنان گمانه زنی هایی مبنی بر ادامه سیاس��ت 
افزایش نرخ بهره در کش��ورهای غربی برای مقابله با افزایش نرخ تورم وجود 
داشت. بر اس��اس آخرین داده های منتشرش��ده در ایالات متحده آمریکا، 
ش��اخص قیمت مصرف کننده در ماه اکتبر س��ال 202۳ میلادی نس��بت 
به مدت مش��ابه س��ال قبل ۳/2 درصد افزایش یافته که کمتر از مقدار ۳/۷ 
درصدی ماه سپتامبر 202۳ میلادی و انتظارات ۳/۳ درصدی بود. به صورت 
ماهانه شاخص قیمت مصرف کننده در ماه اکتبر نسبت به ماه قبل ثابت ماند 
که کمت��ر از پیش بینی افزایش 0/1 درصدی انتظ��ارات بود. با توجه به بالا 
بودن نرخ تورم سالانه از نرخ تورم هدف 2 درصدی، انتظار افزایش نرخ بهره 
وجود داشت. از سوی دیگر نرخ بیکاری در ماه اکتبر 202۳ میلادی نسبت 
به ماه قبل افزایش یافت، به طوری که این نرخ از ۳/8 درصد در ماه سپتامبر 
س��ال 202۳ میلادی به ۳/9 درصد در ماه اکتبر 202۳ رسید. فدرال رزرو 
)بانک مرکزی آمریکا( در آخرین نشس��ت خود در آبان ماه 1402، نرخ بهره 
را بدون تغییر در س��طح 5/5 درصد ثابت نگه داشت. در این نشست بیشتر 
اعضای فدرال رزرو بر تداوم سیاس��ت انقباضی تا رسیدن نرخ تورم به سطح 
2 درصد تأکی��د کردند. همچنین رئیس ف��درال رزرو درنظرگرفتن وضعیت 
اشتغال و رش��د اقتصادی را در زمان تصمیم گیری درخصوص افزایش نرخ 

بهره حائز اهمیت دانست.
از س��وی دیگر بر اس��اس آخری��ن داده های منتشرش��ده، ش��اخص قیمت 

مصرف کننده منطقه یورو در ماه اکتبر س��ال 202۳ میلادی نسبت به مدت 
مشابه سال قبل 2/9 درصد رشد کرد که کمترین میزان تورم در دو سال گذشته 
و پایین تر از پیش بینی ۳/1 درصدی و مقدار نرخ تورم س��الانه ماه قبل )4/۳ 
درصد( بود. همچنین شاخص قیمت مصرف کننده در ماه اکتبر 202۳ نسبت 
به ماه قبل )نرخ تورم ماهانه( معادل 0/1 درصد رشد کرد که کمتر از رشد 0/۳ 
درصدی ماه سپتامبر 202۳ بود. طبق آخرین صورتجلسه بانک مرکزی اروپا 
در آبان ماه 1402، این بانک نرخ بهره را در سطح 4/5 درصد ثابت نگه داشت 
و ادامه سیاست افزایش نرخ بهره در سال جاری میلادی را به منظور دستیابی 
به نرخ تورم هدف 2 درصدی بس��ته به وضعیت داده های اقتصادی محتمل 
دانست. از سوی دیگر با توجه به کاهش رشد اقتصادی نقطه ای سالانه منطقه 
یورو در سه ماهه سوم 202۳ نسبت به سه ماهه دوم 202۳ این انتظار وجود 

دارد که بانک مرکزی اروپا نرخ بهره را در نشست بعدی نیز ثابت نگه دارد.

۱-۱- بازار جهانی طلا

در آبان م��اه س��ال 1402، کمرنگ ش��دن نگرانی در مورد گس��ترش جنگ 
رژيم صهيونيستی و حماس در خاورمیانه و احتمال توقف روند افزایش نرخ بهره 
از سوی فدرال رزرو آمریکا بر قیمت طلا تأثیر گذاشت و باعث شد تا قیمت این 
فلز گرانبها در محدوده ای در نوسان باشد. درمجموع و در آبان ماه سال 1402 
قیمت اونس طلا در بازارهای جهانی برابر با 0/9 واحد درصد افزایش یافت و 

از 1,988/5 دلار در پایان مهر ماه به 2,00۶/۶ دلار در پایان آبان ماه رسید.

کارشناس تحقیق و توسعه بورس تهران

رعنا عباسقلی نژاد اسبقی
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۱-2- بازار نفت جهانی

در آبان ماه س��ال 1402، عربستان سعودی و روس��یه اعلام کردند که کاهش تولید داوطلبانه خود را تا ماه دسامبر سال 202۳ میلادی ادامه خواهند داد. 
سیاست کاهش عرضه نفت توسط دو کشور تولیدکننده بزرگ یعنی روسیه و عربستان تأثیر نگرانی در مورد کاهش تقاضای جهانی در بحبوحه احتمال بالا 
رفتن نرخ بهره بانک های مرکزی را کاهش داده و در جلوگیری از ریزش قیمت ها مؤثر واقع ش��د. از س��وی دیگر کمرنگ شدن نگرانی ها در مورد اختلال در 
عرضه نفت خاورمیانه به دنبال تنش میان رژيم صهيونيس��تی و حماس بر قیمت نفت تأثیر گذاشت. تشدید بحران بازار مسکن در چین و رشد آهسته بخش 
صنعت در این کشور نیز بر قیمت نفت اثرگذار بود. درمجموع قیمت نفت در آبان ماه سال 1402 نسبت به پایان مهر ماه کاهش یافت و قیمت برنت، WTI و 

اپُک به ترتیب از 9۳/۷، 89/1 و 95/۷ دلار در پایان مهر ماه 1402 به 82/4، ۷8/4 و 84/8 دلار در پایان  آبان ماه رسید.

۱-۳- بازار رمزارزها

قیمت بیت کوین به عنوان شناخته ش��ده  ترین رمز ارز در آبان ماه سال 1402 در حدود 19/4 واحد درصد افزایش یافت. توقف افزایش نرخ بهره در ایالات 
متحده آمریکا و احتمال افزایش آن در س��ال جاری و کاهش ش��اخص دلار بر قیمت بیت کوین در این ماه تأثیر گذاش��ت؛ بنابراین قیمت بیت کوین که در 

پایان مهر ماه 1402 برابر 29,984 دلار بود در پایان آبان ماه 1402 به ۳5,814 دلار رسید. 

۱-4- بازارهای سرمایه در دنیا

عوامل مختلفی بازارهای سرمایه در جهان را در آبان ماه س��ال 1402 تحت تأثیر قرار داد. آرام شدن نگرانی ها در مورد احتمال گسترش درگیری ها در 
خاورمیانه ناشی از جنگ رژيم صهيونيستی و حماس، بر بازارهای سهام در مناطق مختلف جهان تأثیر گذاشت. بر اساس آخرین داده های منتشرشده 

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

30 آبان ماه 311401 مردادماه 301402 مهر ماه 301402 آبان ماه 1402
تغییرات قیمت (درصد)

 یک  سال گذشته سه  ماه گذشتهیک  ماه گذشته

2,006/61,988/51,892/81,740/40/9615/3اونس طلا (دلار)

4-2/40/3-103/6106/2103/3107/8شاخص دلار

1/09091/05931/08441/024130/66/5ارزش یورو در مقابل دلار

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

30 آبان ماه 311401 مرداد ماه 301402 مهر ماه 301402 آبان ماه 1402نفت
تغییرات قیمت (درصد)

 یک  سال گذشته سه ماه گذشته یک  ماه گذشته

6/8-2/7-12/1-82/4293/784/788/44نفت برنت

WTI 1/7-2/4-12/1-78/3589/1280/2579/74نفت

 OPEC 20/7-11/5-84/7595/7286/5184/18نفت

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

30 آبان ماه1401 31 مرداد ماه 301402 مهرماه 301402 آبان ماه 1402رمزارز

تغییرات قیمت (درصد)

یک  سال گذشتهسه  ماه گذشتهیک ماه گذشته

35,813/629,984/226,039/915,776/219/437/5127بیت کوین

1,934/61,663/41,634/31,107/516/318/474/7اتریوم

11/2-225/7217/8210/9254/13/67بایننس کوین

0/57880/52260/52070/364610/811/258/8ریپل

0/35690/26390/25850/304635/238/117/2کاردانو

51/6929/0520/5811/8477/9151/1336/7سولانا
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در ایالات متحده آمریکا شاخص قیمت مصرف کننده در ماه اکتبر سال 202۳ میلادی نسبت به مدت مشابه سال قبل ۳/2 درصد افزایش یافت که کمتر 
از مقدار ۳/۷ درصدی ماه س��پتامبر 202۳ میلادی و انتظارات ۳/۳ درصدی بود. به صورت ماهانه نیز شاخص قیمت مصرف کننده در ماه اکتبر نسبت 
به ماه قبل ثابت ماند که کمتر از پیش بینی افزایش0/1 درصدی انتظارات بود. با توجه به بالاتر بودن نرخ تورم س��الانه از نرخ تورم هدف، انتظار افزایش 
نرخ بهره وجود داش��ت. از سوی دیگر نرخ بیکاری در ماه اکتبر 202۳ میلادی نسبت به ماه قبل افزایش یافت، به طوری که این نرخ از ۳/8 درصد در ماه 
سپتامبر سال 202۳ میلادی به ۳/9 درصد در ماه اکتبر 202۳ رسید. فدرال رزرو )بانک مرکزی آمریکا( در آخرین نشست خود در آبان ماه 1402، نرخ 
بهره را بدون تغییر در سطح 5/5 درصد ثابت نگه داشت. درمجموع شاخص S&P500 در پایان آبان ماه 1402 در حدود ۷/4 درصد نسبت به پایان ماه 
قبل افزایش یافت و از 4,224 واحد در پایان مهرماه به 4,5۳8 واحد در پایان آبان ماه 1402 رسید. شاخص مرکب نزدک1  هم در این بازه در حدود 9/4 
واحد درصد افزایش یافت و از 12,98۳/8 واحد در پایان مهرماه به 14,200 واحد در پایان آبان ماه س��ال 1402رسید. طبق آخرین صورتجلسه بانک 
مرکزی اروپا در آبان ماه 1402، این بانک نرخ بهره را در س��طح 4/5 درصد ثابت نگه داش��ت و ادامه سیاست افزایش نرخ بهره در سال جاری میلادی را 
به منظور دس��تیابی به نرخ تورم هدف 2 درصدی بس��ته به وضعیت داده های اقتصادی محتمل دانست. از سوی دیگر با توجه به کاهش رشد اقتصادی 
نقطه ای سالانه منطقه یورو در سه ماهه سوم 202۳ نسبت به سه ماهه دوم 202۳ این انتظار وجود دارد که بانک مرکزی اروپا نرخ بهره را در نشست بعدی 
نیز ثابت نگه دارد. درمجموع و در آبان ماه 1402 ش��اخص استاکس2 ) 50 سهم از 11 کشور عضو اتحادیه اروپا را پوشش می دهد( در حدود ۷/۶ واحد 
درصد نسبت به پایان ماه قبل افزایش یافت و از 4,024/۷ واحد در پایان مهر ماه به 4,۳۳1/9 واحد در پایان آبان ماه 1402 رسید. بازارهای سهام ژاپن 
در آبان ماه س��ال 1402 در بحبوحه محرک های رش��د اقتصاد چین و توقف افزایش نرخ بهره از سوی فدرال رزرو آمریکا، با نوسانات شاخص های سهام 
مواجه شدند. بر اساس آخرین داده های منتشرشده، اقتصاد ژاپن در سه ماهه سوم سال 202۳ میلادی )رشد فصلی( به میزان 0/5 درصد رشد کرد که 
کم تر از حد انتظار بود. نرخ رشد اقتصادی سالانه ژاپن در سه ماهه سوم سال 202۳ میلادی نیز برابر با 1/2 درصد بود. همچنین نرخ تورم هسته )بدون 
لحاظ قیمت مواد غذایی و انرژی( س��الانه در ماه اکتبر س��ال 202۳ میلادی برابر با 2/9 درصد بود که نسبت به نرخ تورم هسته سالانه در ماه سپتامبر 
202۳ رش��د افزایشی 0/1 درصدی داش��ت. با توجه به اینکه نرخ تورم در این کشور بالاتر از نرخ هدف بانک مرکزی ژاپن است، این احتمال وجود دارد 
که این بانک سیاس��ت پولی انقباضی را به منظور دس��تیابی به نرخ تورم هدف اتخاذ نماید. بر اساس آخرین داده های منتشرشده سود اوراق قرضه 10 
ساله دولت ژاپن از 0/8۷ درصد در ماه اکتبر سال 202۳ میلادی به 0/۷۷ درصد در ماه نوامبر 202۳ رسید. درمجموع شاخص نیکی۳  از ۳1,259/4 
واحد در انتهای مهرماه س��ال 1402 به ۳۳,۳54/1 واحد در پایان آبان ماه رس��ید و حدود ۶/۷ واحد درصد افزایش یافت. بر اس��اس آخرین داده های 
منتشرش��ده، صادرات چین در ماه اکتبر سال 202۳ میلادی با کاهش ۶/4 درصدی نس��بت به مدت مشابه سال قبل به سطح 2۷4/8۳ میلیارد دلار 
رس��ید که بیشتر از کاهش ماه قبل و بد تر از انتظارات بازار )کاهش ۳/۳ درصدی( بود. این ششمین ماه متوالی کاهش صادرات بود که منعکس کننده 
تضعیف مداوم تقاضای وارداتی از چین به دلیل سیاس��ت های انقباضی پولی اس��ت. واردات چین در ماه اکتبر 202۳ میلادی برخلاف انتظارات بازار 
و روند ماه های قبل، ۳ درصد افزایش یافت و به سطح 218/۳ میلیارد دلار رسید. رشد مثبت ۳ درصدی واردات برای اولین بار از ماه فوریه سال 202۳ 
حاکی از تحریک تقاضای داخلی درنتیجه سیاست های حمایتی پکن بود. بانک مرکزی چین در ماه اکتبر سال 202۳ مطابق با انتظارات بازار هر سه 
نرخ بهره بین بانکی، یک ساله و پنج س��اله را به ترتیب در سطوح 2/5 درصد، ۳/45 درصد و 4/2 درصد تثبیت کرد. علی رغم تثبیت نرخ ها بانک مرکزی 
چین همچنان به تزریق نقدینگی به اقتصاد چین ادامه می دهد. درمجموع و در آبان ماه سال 1402 شاخص مرکب شانگهای4  نسبت به پایان ماه قبل 

برابر با 2/8 واحد درصد افزایش یافت و از 2,98۳ واحد در پایان مهرماه به ۳,0۶8 واحد در پایان آبان ماه 1402 رسید.

جدول 4: رشد شاخص سهام در آبان ماه 1402

30 آبان ماه 311401 مردادماه 301402 مهر ماه 301402 آبان ماه 1402شاخصمنطقه

تغییرات قیمت (درصد)

یک  سال گذشتهسه  ماه گذشتهیک  ماه گذشته 

ایالات متحده آمریکا
S&P5004,538/24,224/24,387/63,949/97/43/414/9

NASDAQ Composite14,20012,983/813,505/911,024/59/45/128/8

خاورمیانه و شمال 
آفریقا

DFM 53,9853,751/64,068/53,339/36/2-2/119/3

 QSI 610,226/49,717/710,454/811,853/15/2-2/2-13/7

Tadawul All Share 711,129/110,496/211,377/610,930/56-2/21/8

آسیای شرقی و جنوبی
Nikkei 22533,354/131,259/431,856/727,944/86/74/719/4

Shanghai Composite3,067/92,983/13,120/33,0852/8-1/7-0/6

Moex Russia3,218/53,269/33,164/32,166/3-1/61/748/6روسیه

Euro Stoxx 504,331/94,024/74,260/43,909/37/61/710/8اروپا

Alsh 874,270/770,19873,277/971,9385/81/43/2صحرای آفریقا
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۱-5- بازار جهانی فلزات اساسی

قیمت سنگ آهن که در انتهای مهر ماه برابر با 118/۷ دلار در هر تن بود، در پایان آبان ماه سال 1402 با حدود 9/2 واحد درصد افزایش به 129/۶ دلار رسید. 
قیمت آلومینیوم در آبان ماه س��ال 1402 نس��بت به پایان ماه قبل در ح��دود ۳/5 واحد درصد افزایش یاف��ت و از 2,181/5 دلار در هر تن در پایان مهر ماه به 
2,258/۷ دلار در پایان آبان ماه رس��ید. قیمت مس در آبان ماه سال 1402 نس��بت به پایان ماه قبل در حدود 5/۶ درصد افزایش یافت و از ۷,8۷9/۶ دلار در 

پایان مهرماه به 8,۳2۳/5 دلار در پایان آبان ماه رسید.

2-تحولات اقتصاد ایران 
2-۱-حساب های ملی 

بانک مرکزی در آخرین گزارش خود نماگرهای اقتصادی برای سه ماهه اول سال 1402 را منتشر کرد. به گزارش بانک مرکزی، تولید ناخالص داخلی به قیمت 
پایه برحسب قیمت های جاری )سال پایه 1۳95( در سه ماهه اول سال 1402 برابر 29,۷۶2 هزار میلیارد ریال بود. ارزش تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه 
برحسب قیمت های جاری در سه ماهه اول سال 1402 نسبت به سه ماهه چهارم سال 1401 برابر با ۳,۷21 هزار میلیارد ریال افزایش داشت. تولید ناخالص 
داخلی بدون نفت هم در سه ماهه اول سال 1402 برابر 2۶,۷2۳ هزار میلیارد ریال بود. تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه برحسب قیمت های ثابت سال 
1۳95 در سه ماهه اول سال 1402 حدود 5/۷ درصد نسبت به سه ماهه چهارم سال 1401 افزایش داشت و از ۳,59۷ در سه ماهه چهارم 1401 به ۳,802 هزار 
میلیارد ریال در سه ماهه اول سال 1402 رسید. رشد تولید ناخالص داخلی با نفت به قیمت های ثابت سال 1۳95 در سه ماهه اول سال 1402 نسبت به سه ماهه 
اول سال 1401 در حدود ۶/2 درصد گزارش شده  است و رشد تولید ناخالص داخلی بدون نفت به قیمت های ثابت 1۳95 برابر 5/2 درصد گزارش شده  است.

جدول 5: تغییرات قیمت فلزات اساسی در آبان ماه 1402

30 آبان ماه 311401 مردادماه 301402 مهرماه 301402 آبان ماه 1402فلز

تغییرات قیمت (درصد)

یک  سال گذشته سه  ماه گذشته  یک  ماه گذشته 

129/6118/7106/891/59/221/341/5سنگ آهن (دلار/تن)

4/4-2,258/72,181/52,178/72,361/83/53/7آلومینیوم (دلار/تن)

0/15/4-8,323/57,879/68,330/67,900/45/6مس (دلار/تن)

      نمودار  1: روند تولید ناخالص داخلی از سه ماهه اول 1398 تا سه ماهه اول 1402 )هزار میلیارد ریال(
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2-2- بازار بورس تهران و فرابورس ایران

ارزش کل معاملات در بورس تهران در آبان ماه سال 1402 با ۷/۷ واحد درصد افزایش نسبت به ماه قبل، برابر با 1,۳9۳,۷۳5  میلیارد ریال بود. حجم کل معاملات در 
این ماه نسبت به ماه قبل معادل 10/۳ واحد درصد کاهش یافت و برابر با 1۶8,500 میلیون سهم بود. ارزش کل معاملات در هشت ماهه نخست سال 1402 نسبت 

به هشت ماهه نخست سال 1401 برابر با 9۳/8 واحد درصد رشد داشته است. 

شاخص کل )وزنی- ارزشی( بورس تهران در آبان ماه 1402 نسبت به ماه قبل برابر با 0/59 واحد درصد کاهش یافت و از 2,0۳2,212 واحد در پایان مهر ماه به 2,020,154 
واحد در پایان آبان ماه 1402 رسید. شاخص کل هم وزن در این بازه 1/94 واحد درصد افزایش یافت و از ۶90,148 واحد در پایان مهر ماه به ۷0۳,544 واحد در آبان ماه 

1402 رسید. شاخص کل فرابورس ایران در این ماه با 0/12 واحد درصد کاهش، از 25,0۳1 واحد در پایان مهر ماه به 25,000 واحد در پایان آبان ماه 1402 رسید. 

2-۳- نرخ تورم در کشور

مرکز آمار ایران در سال 1402 سال پایه برای محاسبات شاخص قیمت مصرف کننده را از سال 1۳95 به سال 1400 تغییر داد. بر اساس داده های منتشرشده از سوی این مرکز، 
نرخ تورم نقطه به نقطه در آبان ماه 1402 بدون تغییر نسبت به مهرماه 1402 و برابر با ۳9/2 درصد بود. نرخ تورم نقطه به نقطه گروه عمده “خوراکی ها، آشامیدنی ها و دخانیات” با 
0/2 واحد درصد افزایش نسبت به ماه قبل به ۳۶/4 درصد رسید و گروه “کالاهای غیرخوراکی و خدمات” نسبت به ماه قبل 0/2 درصد کاهش داشته و برابر با 40/۷ درصد بود. 
همچنین نرخ تورم دوازده ماهه منتهی به آبان ماه 1402 برابر با 44/9 واحد درصد بود که نسبت به مدت مشابه سال قبل )آبان ماه سال 1401( افزایشی ۳/9 واحد درصدی داشت.

جدول 6: آمار کل معاملات بورس تهران

شرح
تغییر (درصد)هشت ماهه (فروردین ماه تا آبان ماه)ماهانه

هشت ماههماهانه14021401مهرماه 1402آبان ماه  1402

1,393,7351,293,88515,284,1397,887,2527/793/8ارزش کل معاملات (میلیارد ریال)

10/350/7-168,500187,7901,989,3181,319,861حجم کل معاملات (میلیون سهم)

7,736,9987,175,367102,665,93669,151,8107/848/5دفعات معامله

منبع: شرکت بورس  تهران

جدول 7: شاخص های بورس تهران و فرابورس ایران

آبان ماه 1401مهر ماه 1402آبان ماه 1402شرح
تغییر (درصد)

سالانهماهانه

بورس تهران
0/5943/4-2,020,1542,032,2121,408,598شاخص کل (وزنی- ارزشی)

703,544690,148404,4711/9473/9شاخص کل (هم وزن)

0/1235/1-25,00025,03118,510شاخص کلفرابورس ایران

منبع: شرکت بورس تهران، شرکت فرا بورس ایران

نمودار 2: تورم میانگین سالانه و تورم نقطه ای در بازه زمانی مهرماه 1398 تا آبان ماه 1402 )درصد(

منبع: مرکز آمار ایران
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2-4- مبادلات بین المللی کشور

در هفت ماهه نخست سال 1402، میزان صادرات قطعی کالاهای غیرنفتی کشور )به استثنای نفت خام، نفت کوره و نفت سفید و همچنین بدون صادرات 
از محل تجارت چمدانی(، بالغ بر ۷9,490 هزار تن و به ارزش 28,۳45 میلیون دلار بوده  اس��ت که در مقایسه با مدت مشابه سال قبل، افزایشی 29/۳2 
درصدی در وزن و کاهش��ی 0/9۷ درصدی در ارزش دلاری داشته  اس��ت. همچنین میزان واردات کشور در این مدت، با افزایشی ۶/21 درصدی در وزن و 

12/۶1 درصدی در ارزش دلاری در مقایسه با مدت مشابه سال گذشته، به ارقام 20،91۶ هزار تن و ۳۶,00۶ میلیون دلار رسیده  است.

کشورهای عمده مقصد صادرات
طی هفت ماهه نخست سال 1402، بیشترین میزان صادرات کشور، به مقصد کشورهای »چین«، با رقمی بالغ بر 8,0۳5 میلیون دلار و سهم 28/۳5 درصدی از کل 
ارزش صادرات، »عراق« با 5,۳54 میلیون دلار و سهم 18/89 درصد، »امارات متحده عربی« با ۳,۶۷1 میلیون دلار و سهم 12/95 درصد، »ترکیه« با 2,۷50 میلیون 

دلار و سهم 9/۷ درصد و کشور »هند« با 1,288 میلیون دلار و سهم 4/54 درصد از کل ارزش صادرات، صورت گرفته  است.

کشورهای عمده طرف معامله واردات 
طی هفت ماهه نخس��ت سال 1402، کشور »امارات متحده عربی«، با اختصاص رقمی بالغ بر 10,958 میلیون دلار و سهمی در حدود ۳0/4۳ درصد از کل ارزش 
واردات، در جایگاه نخس��ت کشورهای طرف معامله قرار گرفته  است. همچنین کشورهای »چین« با 10,41۶ میلیون دلار و سهم 28/9۳ درصد، »ترکیه« با ۳,۷۶۷ 
میلیون دلار و سهم 10/4۶ درصد، »آلمان« با 1,21۳ میلیون دلار و سهم ۳/۳۷ درصد و »هند« با 1,1۳4 میلیون دلار و سهم ۳/15 درصدی از کل ارزش واردات، جزو 

کشورهای عمده طرف معامله واردات بوده اند.

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

فعالیت

درصد تغییرات نسبت به مدت مشابه سال قبلهفت ماهه نخست سال 1401هفت ماهه نخست سال 1402

وزن
(هزار تن)

ارزش
(میلیون دلار)

وزن
(هزار تن)

ارزش
(میلیون دلار)

ارزشوزن

0/97-79,49028,34561,46828،62429/32صادرات

20,91636,00619,69231,9736/2112/61واردات

منبع: گمرک جمهوری اسلامی ایران

1 . NASDAQ Composite 
2 . EURO STOXX 50
3 . Nikkei 225 )N225(
4 . Shanghai Composite

5 . شاخص بورس دبی
۶  . شاخص بورس قطر

۷ . شاخص بورس عربستان سعودی
8 . شاخص سهام آفریقای جنوبی

 پانویس ها
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موضوعات پیشنهادی:

به اطلاع می رس��اند ماهنامه بورس متعلق به ش��ركت بورس اوراق بهادار تهران، با رویكرد خبری، تحلیلی و 

آموزشی، سابقه ای بیش از 25 سال در حوزه انتشار اخبار، اطلاعات  و آمار اقتصادی و بازار سرمایه دارد. این 

ماهنامه به شكل تخصصی برای فعالان بازار سرمایه منتشر شده و برای تمامی اركان و شركت های بازار سرمایه 

از جمله ناشران بورسی، كارگزاری ها، نهادهای مالی)تأمین سرمایه ها، مشاوران سرمایه گذاری، سبدگردان ها، 

 صندوق های سرمایه گذاری( و مراكز آموزشی به خصوص دانشگاه ها در سراسر كشور توزیع می شود.

بدین وسیله از كلیه اساتید، پژوهشگران، مدیران، دانشجویان و علاقه مندان به موضوعات مرتبط با بازار سرمایه 

دعوت می شود تا مقالات و آثار پژوهشی خود را با محورهای پیشنهاد شده برای این ماهنامه ارسال نمایند.

      اهمیت حمایت از سهامداران حقیقی

      ابزارهای مالی جدید در بازار سرمایه

      الزامات و چالش های بازارگردانی در بازار سرمایه

      ابزارهای مشتقه و توسعه بازار سرمایه

      حاکمیت شرکتی و بازار سرمایه

      جایگاه تحلیل در بازار سرمایه

      اقتصاد هوشمند و توسعه مالی

      جایگاه تحقیق و توسعه در بازار سرمایه

      عرضه شرکت های دانش بنیان در بازار سرمایه

      بازار سرمایه و توسعه تأمین مالی منطقه ای

      ریزساختارهای بازار سرمایه

      صندوق های سرمایه گذاری
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دانشجویان می توانند از فرصت تحصیل در دانشگاه ها برای 
ارتقای سطح سواد خود نهایت استفاده را ببرند

عضو هیئت علمی دانشگاه علامه طباطبایی در گفتگو با »ماهنامه بورس« تأکید کرد

 ماهنامه »بورس« در این ش��ماره به س��راغ آقای دکتر محمدعلی دهقان دهنوی، یکی از اس��اتید موفق دانش��گاه علامه 

طباطبایی رفته است. عضو هیئت علمی دانشگاه علامه طباطبایی در این گفتگو با اشاره به مسیر تحصیلی و شغلی که 

طی کرده است و همچنین مروری بر خاطرات تلخ و شیرین گذشته، چالش هایی را که در این مسیر داشته برایمان بازگو می کند. 

وی بر این باور اس��ت که در حال حاضر دانشجویان باید تمرکز بیشتری بر »مطالعه کردن« داشته باشند، زیرا  هیچ کاری جز این 

به ارتقای سطح سواد آنها کمک نخواهد کرد.

ایش��ان علاوه بر عضویت هیئت علمی دانش��گاه علامه طباطبایی، سالیان بس��یاری نیز در حوزه های مختلف فعالیت اجرایی  

داش��ته اند که می توان به ریاست سازمان بورس و اوراق بهادار و همچنین معاونت اقتصادی وزارت امور اقتصادی و دارایی اشاره 

کرد. وی معتقد است در اوایل سال ۱۳99 با توجه به تقاضایی که وجود داشت، اگر حداقل بنگاه هایی که مدیریت آنها با دولت 

می باشد مکلف به انجام صرف سهام با سلب حق تقدم می شدند، شاهد این مقدار ریزش در آن سال نبودیم. 

بخش اول از این گفتگوی دو قسمتی را در ادامه خواهید خواند.

عضو هیئت تحریریه
حمید حیدری
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  آق��ای دکت��ر دهق��ان دهن��وی به عن��وان 

نخستین پرس��ش، راجع به مسیر تحصیلی 

خود برایمان بفرمایید.

  بن��ده در مقطع دبیرس��تان در رش��ته علوم 

تجربی تحصیل ک��ردم. اگرچه هیچ علاقه ای به 

تحصیل در حوزه علوم تجربی نداش��تم اما اکثر 

خانواده ه��ا در آن س��ال ها علاق��ه داش��تند که 

فرزندانشان در آینده پزشک شوند و خانواده بنده 

هم از این موضوع مستثنی نبودند. ناگفته نماند 

برای قبولی در کنکور و رش��ته پزشکی نیز تلاش 

چندانی نکردم.

پس ازآن، با بررس��ی هایی که در س��ال آخر دوره 

متوسطه داشتم به رشته اقتصاد علاقه مند شده 

و به س��راغ آن رفتم. ب��ه خاط��ر دارم در آن زمان 

هنوز امکان تحصیل در رشته علوم انسانی برای 

اف��رادی که دیپلم رش��ته علوم تجربی داش��تند 

وجود نداش��ت و بنده فقط می توانس��تم رش��ته 

اقتصاد کش��اورزی را از رش��ته های زیرمجموعه 

رشته علوم تجربی انتخاب کنم تا به نوعی با حوزه 

اقتصاد هم همخوانی داش��ته باش��د. به همین 

دلیل، برای تحصیلات مقطع کارشناس��ی وارد 

دانش��گاه شهید باهنر کرمان ش��دم و در همین 

رشته تحصیل کردم.

بعد از اتمام دوره کارشناس��ی، برای تحصیلات 

مقطع کارشناس��ی ارش��د نیز در همان رش��ته 

آزمون ورودی دادم و خوش��بختانه با وجود اینکه 

کنکوره��ای آن زم��ان بس��یار دش��وار بودند در 

دانش��گاه تربی��ت مدرس قب��ول ش��دم و نهایتاً 

تحصیلاتم در ای��ن مقطع، در  س��ال 1۳82 به 

اتمام رسید.

در س��ال 1۳85 نی��ز در آزم��ون دکت��ری علوم 

اقتصادی شرکت کردم و با موفقیت در این آزمون، 

تحصیل در مقطع دکتری را مجدداً در دانشگاه 

تربی��ت مدرس آغاز ک��ردم و در س��ال 1۳90 از 

رساله دکترای خودم در رش��ته علوم اقتصادی، 

گرای��ش اقتصاد صنعتی و با عنوان “س��اختار و 

عملکرد صنعت بانکداری ایران” دفاع کردم.

  دلی��ل ورودتان به ح��وزه مالی و از مس��یر 

شغلی تان برایمان بگویید.

 اص��ولًا اقتص��اد مال��ی به عن��وان یک��ی از 

زیرش��اخه های علم اقتصاد، یکی از مس��یرهای 

ورود اف��راد ب��ه ح��وزه مالی در کس��وت علمی و 

تحقیقی است. برای من علاوه بر علاقه شخصی، 

مساعدت یکی از اساتیدم، به نام آقای دکتر نوروز 

کهزادی نیز مزید بر علت ش��د. ایش��ان در دوره 

کارشناس��ی ارش��د ب��ه م��ا اقتصاد خ��رد درس 

می دادند همچنین اس��تاد راهنمای پایان نامه 

بنده ه��م بودند، علاوه بر تدریس در دانش��گاه، 

ایش��ان همچنین مدیرعامل وقت بانک توسعه 

صادرات ایران نیز بودند.

در آن سال ها اگرچه بانک توسعه صادرات دارای 

شعبات کمتری نس��بت به سایر بانک ها بود، اما 

ازآنجاکه آقای دکتر کهزادی شخصیت علمی ای 

داش��تند، علاقه من��د به تقویت واح��د تحقیق و 

توس��عه بودند. در همین رابطه، ایش��ان از بنده 

دعوت کردند که در واحد تحقیق و توسعه بانک 

توس��عه صادرات با آنها هم��کاری کنم و عملًا از 

سال 1۳82 فعالیتم در این بانک آغاز شد.

ورود در فض��ای تحقیق و توس��عه یک بانک و آن 

ه��م از نوع بانک ه��ای تخصصی و توس��عه ای، 

دریچه ه��ای جدی��دی ب��رای م��ن گش��ود و 

فرصت های��ی فراهم کرد که بیش��تر در ش��اخه 

اقتصاد مالی و بانکداری پیش بروم و عملًا مسیر 

تحصیلی و شغلی ام هم جهت شدند. 

به عنوان مثال، به خاطر دارم در نخستین روزهای 

شروع کارم در آنجا مسئول اداره تحقیق و توسعه 

بانک توسعه صادرات ایران از بنده خواستند که 

راجع به راه اندازی و تأسیس شعبات بانک توسعه 

صادرات در کشور سوریه بررسی های لازم را انجام 

دهم، چراکه در س��فرهای ریاس��ت جمهورهای 

وقت دو کش��ور، این پیش��نهاد داده ش��ده بود 

و دول��ت نی��ز انجام ای��ن کار را به بانک توس��عه 

صادرات محول کرده بود. 

در آن زم��ان، مس��ئله اصل��ی عدم وج��ود آمار و 

اطلاعات موردنی��از بود، زیرا محت��وای اینترنت 

جهت کس��ب  اطلاعات موردنی��از برخلاف این 

روزها چندان وسیع و غنی نبود. از طرفی، کشور 

س��وریه هم ازلحاظ انتش��ار اطلاعات در محیط 

وب، اصلًا وضعیت چندان مناس��بی نداشت که 

باعث شده بود انجام این کار مشکل تر شود.

ازآنجاکه اطلاعات بنده راجع به کشور سوریه  به 

اصولاً اقتصاد مالی به عنوان یکی از 

زیرشاخه های علم اقتصاد، یکی از 

مس��یرهای ورود افراد به حوزه مالی 

در کسوت علمی و تحقیقی است.
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حدوداً  5 تا ۶ صفحه آن هم به صورت کلی محدود 

می شد، متوسل به کسب اطلاعات از روش های 

دیگر شدم) مثلًا یک دانش��جوی سوری الاصل 

در دانش��گاه ش��هید مدرس مش��غول تحصیل 

بود و بنده س��اعت ها با ایش��ان در مورد کش��ور 

س��وریه صحبت می کردم و اطلاعات خوبی هم 

به دس��ت آوردم(. درنهایت نی��ز اگرچه با کمبود 

منابع اطلاعاتی مواجه بودم اما توانستم گزارش 

نسبتاً کاملی با اتکا به یک مدل تحلیل بر اساس 

عواملی تعیین کننده برای انتخاب شعب خارجی 

بانک ها بود تهیه کنم.

  به عن��وان یک��ی از بنیان گ��ذاران موضوع 

مدیریت ریس��ک که حوزه بسیار بااهمیتی 

اس��ت، لطفاً بفرمایی��د دقیقاً چه ش��د که به 

تحقیق در این حوزه پرداختید؟

 ش��روع این ماجرا از یک پروژه تحقیقاتی در 

زمینه رتبه بندی اعتباری بود که در بانک توسعه 

صادرات ایران به من محول شد. چون در آن زمان 

اصولًا هیچ نوع شرکت رتبه بندی در ایران وجود 

نداشت و بانک های کشور نیز چندان با مفاهیم 

مدیریت ریسک و روش های رتبه بندی اعتباری 

آشنایی نداشتند. در قالب این پروژه تحقیقاتی، 

م��ن ب��ا توج��ه ب��ه اطلاع��ات و مدل ه��ای 

موجود)مدل ه��ای تحلیل ممیز، رگرس��یونی، 

ش��بکه عصبی مصنوعی، لاجیت و ...( گزارش 

مفصلی تهی��ه کردم که موردتوج��ه مدیرعامل و 

هیئت مدیره وقت بانک قرار گرفت. 

با این کار، جرقه ای زده ش��د تا بحث ریس��ک در 

بانک  بیش��تر موردتوجه قرار گی��رد، بعد از تهیه 

این گزارش، تشکیل مدیریت ریسک در دستور 

کار قرار گرفت و نهایتاً در سال 1۳84 با موافقت 

اعضای هیئت مدیره، س��اختار س��ازمانی اداره 

ریسک برای اولین در نظام بانکی کشور در بانک 

توسعه صادرات ایران تشکیل شد. البته با توجه 

به کمبود نیروی متخصص، عملًا واحد تحقیق و 

توسعه بانک به اداره مدیریت ریسک تبدیل شد 

که مسئولیت بخش ریسک اعتباری در این اداره 

را به بنده سپردند.

 همکاری بنده با بانک توسعه صادرات تا اواسط 

سال 1۳85  به طول انجامید و بعد از آن با توجه 

به ش��روع تحصیل در دوره دکتری، از بانک جدا 

شدم. تا زمانی که آقای دکتر مظاهری به سمت 

مدیرعاملی این بانک منصوب شدند و ازآنجاکه 

هدف ایشان توس��عه ساختار بانک بود، تصمیم 

گرفتند که واحد تحقیق و توسعه مجدداً به صورت 

مس��تقل ش��روع به کار کند. لذا از س��وی بانک 

مجدداً از من دعوت ش��د تا فعالیتم را به صورت 

تمام وقت از س��ر بگیرم و اداره تحقیق و توسعه را 

مجدداً راه اندازی کنم.

همکاری من با بانک توسعه صادرات با یک میز و 

صندلی در گوشه ای از اداره تشکیلات و روش ها 

و با عنوان اداره تحقیق و توس��عه دوباره ش��روع 

شد. تا چند ماه با همین ساختار یک اداره ی تک 

نف��ره کار را پیش بردم و به م��رور نیروهای جدید 

به خدمت گرفتیم. این س��اختار کوچک خیلی 

خوب در دل بانک برای خود جا باز کرد و تا سال 

1۳91 که من آنجا بودم، تبدیل به مرکز پژوهش 

و آموزش بانک توس��عه صادرات ش��د که ۶ اداره 

نیز در ذیل این مرکز ایجاد ش��ده بود. ۳ اداره آن 

مرتبط با ح��وزه پژوهش و زیر نظ��ر من به عنوان 

معاون مرکز پژوهش و آموزش اداره می ش��د. در 

این دوره، با مطالعاتی که در زمینه های مختلف 

حوزه مالی، همچنین موضوعات پژوهش��ی ای 

که به اداره ما ارج��اع می دادند و جنبه مدیریتی 

داشتند )مانند تجدید ساختار بانک، برنامه ریزی 

استراتژی بانک، ارزیابی عملکرد کارکنان بانک 

و ...( مس��یر تحصیلی و شغلی من بیش ازپیش 

درهم آمیخته می شد و البته حوزه ریسک به عنوان 

یکی از اولین حوزه های تحقیقی من در صنعت 

بانکداری کم��اکان موردتوجه و علاق��ه ام بود و 

بعداً هم نه تنها در حوزه بانکداری بلکه در حوزه 

بازارهای مالی نیز به تحقیق و کسب علم در این 

زمینه پرداختم.

  آق��ای دکتر لطفاً  بفرمایید در بحث علمی و 

عملیاتی کدام حوزه کاری بیشترین کمک را 

به شما کرده است؟

 وارد شدن بنده به حوزه مدیریت ریسک علاوه 

بر اینکه به دانش بانکداری ام افزود، باعث شد تا 

با فضای جدید بازارهای مالی هم بیش��تر آش��نا 

ش��وم چون موض��وع ریس��ک از مباحث بس��یار 

همکاری من با بانک توسعه صادرات 

با یک میز و صندلی در گوش��ه ای از 

اداره تشکیلات و روش ها و با عنوان 

اداره تحقیق و توسعه دوباره شروع 

شد. تا چند ماه با همین ساختار یک 

اداره ی تک نف��ره کار را پیش بردم و 

به م��رور نیروهای جدی��د به خدمت 

گرفتیم. این ساختار کوچک خیلی 

خوب در دل بانک ب��رای خود جا باز 

کرد و تا سال ۱۳9۱ که من آنجا بودم، 

تبدی��ل به مرک��ز پژوه��ش و آموزش 

بانک توسعه صادرات شد که 6 اداره 

نیز در ذیل این مرکز ایجاد شده بود.
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پیشرفته در حوزه مالی محسوب می شود، وقتی 

وارد مبح��ث ریس��ک ابزاره��ای مال��ی جدی��د 

می شوید  با بسیاری از مباحث پیشرفته سروکار 

دارید و از آنها هم مطلع می ش��وید. حلقه اتصال 

بنده به بازاره��ای مالی در بح��ث علمی همین 

مدیریت حوزه ریس��ک بود. در بحث عملیاتی و 

اجرایی هم به نظرم اداره تحقیق و توسعه فرصت 

مغتنمی برای من بود که هم با طیف گسترده تری 

از موضوع��ات علمی در حوزه بانک��داری چه در 

زمینه اقتصاد و چه در حوزه های مالی، مدیریت، 

حس��ابداری و بانک��داری بین المل��ل و فناوری 

اطلاعات آشنا شوم. در کنار این آشنایی، هم راستا 

ش��دن مس��یر تحصیلی و رس��اله ای که در حوزه 

صنعت بانکداری نوشتم فرصتی برای من بود تا 

در زمینه های تخصصی خودم عمیق تر شوم.

  چه ش��د که ب��ه ادام��ه تحصی��ل در مقطع 

دکتری علاقه مند شدید؟

 همیشه بعد از اتمام دوره ارشد، آرزوی ادامه 

تحصیل را داش��تم ولی به دلیل مش��غله کاری، 

کمتر فرصت اقدام پیش می آمد. تا در اواخر سال 

1۳84، یکی از هم��کاران به بنده اطلاع داد که 

ثبت نام آزمون دکتری آغاز شده و من را هم ترغیب 

کردند که در این آزمون  شرکت کنم. در آن زمان 

هریک از دانش��گاه ها به صورت جداگانه و مجزا 

آزم��ون برگزار می کردند. م��ن و همکارم تصمیم 

گرفتیم که در آزمون رش��ته عل��وم اقتصادی در 

دانشگاه تربیت مدرس ش��رکت کنیم.  به خاطر 

دارم که دانش��گاه تربیت مدرس 2مرحله آزمون 

داش��ت که در نوبت اول آزمون زبان انگلیس��ی 

برگزار می کردند و اگر داوطلب در این آزمون نمره 

قبولی را کسب می کرد، می توانست به مرحله دوم 

یعن��ی آزمون کتب��ی راه پیدا کند و بع��دازآن نیز 

مصاحبه انجام می ش��د تا به عنوان دانش��جو در 

دانشگاه تربیت مدرس پذیرش شود. نکته جالب 

ای��ن بود ک��ه همکاری که مش��وق بن��ده جهت 

ثبت نام در آن آزمون بود، نتوانس��ت نمره قبولی 

آزمون زبان انگلیسی را کسب کند و از همراهی 

من جا ماند. اما من خوشبختانه بعد از قبولی در 

آزم��ون زب��ان انگلیس��ی، رتبه خوب��ی در آزمون 

تخصصی و مصاحبه کسب کردم و با رتبه 2 وارد 

این رش��ته ش��دم و عملًا از مهرماه سال 1۳85 

تحصیلات مقط��ع دکترای خود را در دانش��گاه 

تربیت مدرس و رشته علوم اقتصادی آغاز کردم.

  آق��ای دکتر عنوان رس��اله دکت��رای خود را 

چگونه و با چه رویکردی انتخاب کردید؟

 در دکت��را 2 گرایش وج��ود دارد که گرایش 

اصلی یا اول بنده اقتصاد صنعتی و گرایش فرعی 

یا دوم گرایش اقتصاد پولی بود. ازآنجاکه سابقه 

فعالیت در حوزه بانکداری را داشتم، نظر من به 

سمت مطالعاتی جذب شد که در حوزه اقتصاد 

صنعتی در مورد بانک ها وجود داشت.

یک س��ؤال اساس��ی که در تحقیقات این حوزه 

مطرح می شد در مورد عامل اصلی تعیین کننده 

عملکرد بانک ها بود که برای پاسخ این سؤال 2 

فرضیه مطرح ش��ده بود. عده ای اعتقاد داشتند 

بانک های��ی که کاراتر هس��تند عملک��رد بهتر و 

سودآوری بیش��تری دارند و در مقابل عده ای نیز 

معتقد بودند بانک هایی ک��ه قدرت بازار بهتری 

دارند یعنی درجاتی از رقابت انحصاری در بازار 

آنها وجود دارد، موفق تر هس��تند، یعنی عده ای 

عام��ل درونی و ع��ده ای عامل بیرون��ی )داخل 

صنعت( بانک ها را از اصلی ترین عوامل موفقیت 

می دانستند. 

با توجه به اینکه در کشورهای مختلف نتیجه های 

گوناگونی به دست آمده بود، بنده این موضوع را 

برای رساله دکترای خودم انتخاب کردم.

یک س��ؤال اساس��ی تر نی��ز مطرح ک��ردم که آیا 

بانک های ایران هدف حداکثر کردن سود را دارند 

یا خیر؟ چون  فرضیه ای که در کش��ورهای دیگر 

موردپژوهش قرار گرفته بود، به صورت پیش فرض 

هدف بانک ها را همانند بقیه بنگاه های تولیدی، 

حداکثر کردن س��ود تلقی می کردند در صورتی 

که اکث��ر بانک های م��ا دولتی هس��تند و تحت 

دس��تورات و تس��هیلات تکلیفی عمل می کنند 

لذا ممکن اس��ت این پیش فرض در موردش��ان 

صدق نکند. 

بعد از بررس��ی های که انجام ش��د به این نتیجه 

رسیدیم که تقریباً اکثر بانک های ما به استثنای 

2 تا ۳ مورد، رفتار حداکثر س��ازی سود را انجام 

می دهند. بعد در پاسخ به سؤال دوم با این عنوان 

حلقه اتصال بنده به بازارهای مالی در 

بحث علمی مدیریت حوزه ریسک 

بود. در بح��ث عملیات��ی و اجرایی 

هم به نظرم اداره تحقیق و توس��عه 

فرصت مغتنمی برای من بود که هم 

با طیف گس��ترده تری از موضوعات 

علمی در حوزه بانکداری چه در زمینه 

اقتصاد و چ��ه در حوزه ه��ای مالی، 

مدیری��ت، حس��ابداری و بانکداری 

بین الملل و فناوری اطلاعات آش��نا 

شوم. در کنار این آشنایی، هم راستا 

شدن مسیر تحصیلی و رساله ای که 

در حوزه صنعت بانکداری نوش��تم 

فرصتی برای من بود تا در زمینه های 

تخصصی خودم عمیق تر شوم.
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ک��ه کدام عوام��ل تعیین کننده اصل��ی عملکرد 

بانک ها هس��تند، به این نتیجه رس��یدیم که در 

ابتدای دهه 80 اصلی ترین عامل تعیین کننده 

سودآوری بانک ها، کارا بودن بانک ها بوده است 

اما به مرور زم��ان قدرت بازار، عوام��ل اصلی در 

بهتر ش��دن عملک��رد بانک ها بوده اس��ت یعنی 

بانک هایی س��ودآورتر بودند که سهم بالاتری از 

بازار بانکی داش��تند.  این نتایج در همان موقع 

نشان می داد که رقابت بیش ازحد بانک ها برای 

به دس��ت آوردن س��هم بالاتری از بازار می تواند 

منجر به ناترازی آنها شود.  

  آقای دکتر چه ش��د که به س��مت تدریس و 

فعالیت در دانشگاه روی آوردید؟

 در سال 1۳90 از رساله دکترای خودم دفاع 

ک��ردم و فارغ التحصیل ش��دم ام��ا خیلی علاقه 

داشتم بتوانم در کس��وت عضویت هیئت علمی 

مسیر علمی خودم را ادامه بدهم از سوی دیگر با 

گذشت زمان ادامه حضور خودم را در بانک دیگر 

مفید و مؤثر نمی دانستم یا به عبارت دیگر ادامه 

این مس��یر را در راستای علایق خودم نمی دیدم 

لذا در سال 1۳91 علی رغم میل مسئولین ارشد 

بانک توسعه صادرات ازآنجا استعفا دادم و برای 

عضویت هیئت علمی دانشگاه اقدام کردم. این 

فرآیند بیش از 2 س��ال به طول انجامید و پس از 

مدتی که در دانش��گاه تربیت مدرس و موسس��ه 

عالی آموزش بانکداری تدریس کردم، نهایتاً سال 

1۳9۳ در دانشگاه علامه طباطبایی جذب شدم.

  اگ��ر خاط��ره  جالب��ی در این م��ورد دارید، 

خوشحال می شویم با ما در میان بگذارید.

 فهرس��ت اعلامی دانشگاه علامه طباطبایی 

برای جذب هیئت علمی در رش��ته اقتصاد برای 

آن س��ال ش��امل 5 نف��ر دکت��رای اقتص��اد ب��ا 

تخصص ه��ای مختلف ب��ود که یک��ی از آنها هم 

تخصص پ��ول و بانکداری بود. بن��ده با توجه به 

موضوع رساله دکترای خود و تجربه ای که از کار 

در سیستم بانکی به دست آورده بودم بسیار مایل 

بودم که به عن��وان اولویت اولم، ای��ن گرایش را 

انتخاب کنم و بعد از انتخاب این گرایش منتظر 

دعوت جهت انجام مصاحبه بودم.

وقتی در محل مصاحبه حاضر شدم، با توجه به 

اینکه بسیاری از اساتید حوزه اقتصاد دانشگاه 

علامه طباطبای��ی از قبل می ش��ناختم انتظار 

داشتم با چند نفر از آنها روبرو شوم اما علی رغم 

انتظارم هیچ یک از اعضای تیم مصاحبه، اساتید 

اقتصاد دانشگاه علامه طباطبایی نبودند. وقتی 

با تعجب من روبرو ش��دند به من توضیح دادند 

که آن تخصص پول و بانکداری که بنده انتخاب 

کرده ب��ودم، درخواس��ت دانش��کده مدیریت و 

حس��ابداری بوده اس��ت که در دفترچ��ه به این 

موضوع اشاره نشده بود و بنابراین تیم مصاحبه، 

اعضای هیئت علمی گروه بانکداری اسلامی و 

گروه حسابداری بودند .

نکته جال��ب بعدی ای��ن بود که تدریس رش��ته 

بانکداری اس��لامی در این دانش��گاه تازه شروع 

شده بود و اگرچه در همه دانشگاه هایی که شروع 

به پذیرش دانش��جو برای این رشته کرده بودند، 

رش��ته مذکور زیرمجموع��ه دانش��کده اقتصاد 

قرارگرفته بود اما در دانش��گاه علامه طباطبایی 

بنا به دلایلی این رش��ته زیرمجموعه دانش��کده 

مدیریت و حس��ابداری بود و متوجه ش��دم بنده 

را هم جهت تدریس در گروه بانکداری اس��لامی 

دعوت کرده بودند.

  چه ش��د که بعداً این گروه به گ��روه مالی و 

بانکداری تغییر نام داد؟

 در سال 1۳94 وقتی تیم مدیریتی دانشگاه 

عوض شد، به دانش��کده مدیریت و حسابداری 

اعلام ش��د که گروه بانکداری اس��لامی مصوبه 

هیئت امناء برای تأس��یس ن��دارد و رئیس قبلی 

دانش��گاه با نظر ش��خصی خودش ای��ن گروه را 

تشکیل داده بود. به همین دلیل این گروه منحل 

شد و رشته بانکداری اسلامی و اساتید این رشته 

را که بنده هم جزء آنها بودم به گروه حس��ابداری 

انتقال دادند.

بعد از این جابجایی، دانشکده اقتصاد و دانشکده 

حقوق هرکدام مدعی شدند که رشته بانکداری 

اس��لامی به حوزه آنها مربوط می ش��ود و باید به 

آن دانش��کده ها منتقل ش��ود، در همین رابطه 

رئیس دانشکده مدیریت و حس��ابداری از بنده 

خواستند این موضوع را در دانشگاه های مطرح 

در س��ال ۱۳9۰ از رس��اله دکت��رای 

خودم دفاع ک��ردم و فارغ التحصیل 

شدم اما خیلی علاقه داشتم بتوانم 

در کس��وت عضوی��ت هیئت علمی 

مس��یر علمی خ��ودم را ادامه بدهم 

از س��وی دیگر با گذشت زمان ادامه 

حضور خودم را در بانک دیگر مفید 

و مؤثر نمی دانستم یا به عبارت دیگر 

ادامه این مسیر را در راستای علایق 

خودم نمی دیدم لذا در سال ۱۳9۱ 

علی رغم میل مسئولین ارشد بانک 

توسعه صادرات ازآنجا استعفا دادم و 

برای عضویت هیئت علمی دانشگاه 

اقدام کردم.
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دنیا بررسی تطبیقی کنم. بررسی های نشان داد 

که اکثر رشته های مرتبط با بانکداری زیرمجموعه 

گروه مالی هستند و در دانشکده هایی با عناوین 

مالی، یا کس��ب وکار و ی��ا مدیریت ق��رار دارند. 

وقتی این بررسی های تطبیقی در هیئت رئیسه 

دانشگاه ارائه ش��د، موردقبول واقع قرار گرفت و 

مصوب شد که دو رشته بانکداری اسلامی و مالی 

گروه حس��ابداری منفک و گروه جدید با عنوان 

گروه مالی و بانکداری تأسیس شود.

بدین ترتیب گ��روه مالی و بانکداری تش��کیل و 

بنده به عنوان اولین مدیر گروه انتخاب شدم. در 

آن زمان از رشته مالی فقط یک دوره کارشناسی 

ارش��د مدیریت مالی باق��ی مانده ب��ود ولی در 

مدتی که من مدیر گروه بودم موفق شدیم به مرور 

دکت��رای مدیریت مالی هم که چند س��الی بود 

دانشجو پذیرش نمی کرد را البته با عنوان دکترای 

مالی احیا کنیم همچنین بعدازآن کارشناس��ی 

مالی هم اضافه شد و رشته مدیریت مالی را هم 

به رشته مالی با دو گرایش  بانکداری و مهندسی 

مالی تبدیل کردیم و خوشبختانه الان گروه مالی 

و بانکداری دانش��گاه علام��ه طباطبایی یکی از 

بهترین مراکز آموزش دانش مالی و بانکداری در 

کش��ور است و همیش��ه در بین اولویت های اول 

انتخابی داوطلبان مقاطع کارشناس��ی ارشد و 

دکترای مالی قرار دارد. 

  بفرمایید که چرا مج��دداً از حوزه آموزش و 

دانشگاه به فعالیت های اجرایی روی آوردید؟

 در سال 1۳9۶ احس��اس کردم می بایست 

تغییری در مس��یر زندگی خودم داش��ته باشم، 

به خصوص علاقه من��د ب��ودم در جایگاهی قرار 

بگیرم که بتوانم این آموخته هایم را به کار بگیرم و 

آنچه را که احساس می کنم )روش ها، سیاست ها 

و رویه ها( بهتر، علمی تری و صحیح تر است را به 

کار گیرم و در یک جایگاه اجرایی از آنها استفاده 

کن��م. این فرصت وقتی فراهم ش��د ک��ه از بنده 

دعوت کردند که در یکی از بانک ها عضو هیئت 

مدیره شوم که به نظر خودم هم موقعیت و فرصت 

خوبی بود زیرا هم تجربه کار در بانک را داشتم و 

هم حوزه ای ب��ود که در آن تدری��س کرده بودم. 

آق��ای دکتر طیب نیا وزیر وق��ت امور اقتصادی و 

دارایی نیز رزومه بنده را دیده بودند و نظر مثبت 

داش��تند. درنهایت بنده به عن��وان هیئت مدیره 

بانک مسکن منصوب و از دانشگاه مأمور به بانک 

مس��کن ش��دم و از مرداد 1۳9۶ تا اسفند سال 

1۳9۷ حدود 20 ماه در آنجا فعالیت کردم.

  آقای دکتر در صحبت هایت��ان فرمودید به 

م��دت 2۰ ماه از دانش��گاه به بانک مس��کن 

مأمور ش��ده اید، چ��ه ارزیاب��ی ای از عملکرد 

خودتان در آن روزها دارید؟

 ش��اید بهتر باش��د که دیگ��ران، عملکردم را 

ارزیابی و نقد کنند. اما سعی من در این دوره 20 

ماهه این ب��ود که اصول علمی بانک��داری را در 

رفتار و تصمیمات خودم به کار بگیرم و تلاش کنم 

که چنین رویک��رد و نگاهی را در بانک نیز حاکم 

کنم. 

به طور مث��ال همان ط��ور که می دانی��م یکی از 

وظایف اعضای هیئت مدیره تصویب طرح هایی 

است که مطرح شده و برای بررسی اولیه هرکدام 

از این طرح ه��ا، کمیته های مختلفی وجود دارد 

که با توجه ب��ه تخصص اعضای هیئ��ت مدیره، 

هرکدام از این اعض��ا جداگانه عضو کمیته های 

مرتبط با تخصص خود هستند که بعد از بررسی 

اولیه طرح، در نهایت طرح مذکور به تصویب همه 

اعضای هیئت مدیره می رسد.

متأس��فانه رسم نانوش��ته ای یا یک رودربایستی 

وجود داش��ت بر این اس��اس که اعضای هیئت 

مدیره س��عی می کردند دخالت��ی در تصمیمات 

اخذش��ده در دیگر کمیته ها نکنند یا به نوعی به 

حوزه های تحت نظر اعضای دیگر وارد نش��وند و 

متقابلًا هم چنین چیزی را انتظار داشتند.

م��ن خدمت دوس��تان همکار خ��ودم در هیئت 

مدیره علناً بیان کردم که اگر شما در حوزه هایی 

که زیر نظر بنده اس��ت، دخالت نمی کنید ولی 

م��ن در حوزه های مرتبط ب��ا تصمیم گیری های 

شما وارد می ش��وم و نظرم را خیلی صریح عرض 

می کنم، چون بنده به عنوان هیئت مدیره وظیفه 

مش��ارکت در مدیریت این بانک را دارم و ش��اید 

به ص��ورت تخصص��ی در حوزه های��ی ک��ه عضو 

کمیته ش��ان هستم با دقت بیش��تری نظر بدهم 

ولی در حوزه های ش��ما هم نمی توانم بی تفاوت 

متأسفانه رس��م نانوش��ته ای یا یک 

رودربایس��تی وج��ود داش��ت بر این 

اساس که اعضای هیئت مدیره سعی 

می کردن��د دخالت��ی در تصمیم��ات 

اخذش��ده در دیگر کمیته ها نکنند 

یا به نوعی ب��ه حوزه ه��ای تحت نظر 

اعض��ای دیگر وارد نش��وند و متقابلًا 

هم چنین چیزی را انتظار داش��تند. 

من خدمت دوستان همکار خودم در 

هیئت مدیره علن��اً بیان کردم که اگر 

ش��ما در حوزه هایی که زیر نظر بنده 

اس��ت، دخالت نمی کنید ولی من در 

حوزه های مرتبط با تصمیم گیری های 

ش��ما وارد می ش��وم و نظرم را خیلی 

صری��ح ع��رض می کنم، چ��ون بنده 

به عن��وان هیئ��ت مدی��ره وظیف��ه 

مشارکت در مدیریت این بانک را دارم.
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باشم و چشم پوشی کنم و آنچه احساس می کنم 

بهتر است را می گویم.

در ابتدا این رفتار شاید برای بقیه اعضا خوشایند 

نبود ولی به مرور این رس��م نهادینه شد و دلیلشم 

این بود که ورود بن��ده در دیگر حوزه ها از جنس 

کارشکنی و مزاحمت نبود بلکه از جنس هم فکری 

و کمک کردن برای اصلاح و بهتر ش��دن کار بود. 

درواقع ایرادی نمی گرفتم مگر اینکه برای اصلاح 

موضوع مطرح شده، راهکاری داشته باشم. این 

رفتار به تدریج مورد اس��تقبال بقیه اعضا هم قرار 

گرفت و جوّ سازنده و مفیدی در بانک هم در سطح 

هیئت مدیره و هم در س��طح کمیته های زیر نظر 

هیئت مدیره ایجاد شد زیرا جلسات هیئت مدیره 

به جلسات هم افزایی و نشست های مثبتی تبدیل 

شد که تجربه بسیار مفیدی برای بنده بود.

  آق��ای دکت��ر از چگونگی راهیاب��ی خود به 

وزارت امور اقتص��ادی و دارایی و کار در آنجا 

بگویید.

 وقتی آقای دکتر دژپس��ند به عنوان وزیر امور 

اقتص��ادی و دارایی منصوب ش��دند ب��ا توجه به 

شناختی که از بنده در بانک توسعه صادرات )در 

برهه ای از زمان وقتی بنده در بانک توسعه صادرات 

بودم، ایشان هم به عنوان مشاور مدیرعامل در آنجا 

مش��غول بودند( داش��تند، بن��ده را فراخواندند و 

فرمودند آقای دکتر میر شجاعیان که معاونت وقت 

اقتصادی وزارت امور اقتصادی و دارایی را بر عهده 

داش��تند، به بانک جهانی به عنوان نماینده ایران 

مأمور شده است و قرار است شما جایگزین ایشان 

شوید. جای هیچ صحبتی باقی نماند و قرار شد از 

چند روز دیگر شروع به کار کنم، حتی تأکید کردند 

منتظر حکم نباشم و هرچه سریع تر شروع کنم. به 

یاد دارم20اس��فندماه بود و از بنده خواستند در 

مورد ارز ترجیحی گزارش کاملی تهیه کنم. دستور 

دادند کارمندان معاونت اقتصادی هم با بنده در 

ارتباط باش��ند )حکم بنده رس��ماً از 18فروردین 

امضاء شد(.

گزارش را با هم��کاری مدیران معاونت اقتصادی 

آماده کردیم با این محتوا که تخصیص ارز ترجیحی 

اش��تباه اس��ت ولی ح��ذف یکب��اره آن می تواند 

پیامدهای نامطلوبی برای جامعه داش��ته باش��د 

و ش��وک های بزرگی وارد کند. پیش��نهاد دادیم 

به ص��ورت مورد ب��ه موردبررس��ی و تصمیم گیری 

شود ازجمله پیش��نهاد حذف برخی از گروه های 

مشمول در همان سال و برخی دیگر برای سالهای 

بعد و تحت تدابیر مش��خص را ارائه دادیم. شاید 

درنهایت همه بندهای تصمیماتی که ما پیشنهاد 

داده بودیم، عملی نشد ولی شاکله اصلی همان 

بود و همانطور که ش��اهد بودیم با کمترین شوک 

این تصمیم بزرگ اتفاق افتاد.

ماهیت معاون امور اقتصادی عملًا درگیر شدن 

در نظ��ام سیاس��ت گذاری کلان کش��ور به نحو 

بسیار گسترده بود و علاوه بر این به دلیل قرابت 

فکری و اعتمادی که آقای دکتر دژپسند به بنده 

داشتند در بسیاری از جلسات در سطح وزرا، نیز 

بنده به جای ایشان شرکت می کردم و این باعث 

می ش��د در این 21 ماه که در این سمت فعالیت 

داشتم ش��ناخت وسیعی نس��بت به موضوعات 

سیاست گذاری اقتصادی در کشور پیدا کنم.

  جرای��د آن زم��ان را که بررس��ی می کردیم 

متوج��ه ش��دیم در بره��ه ای از زم��ان به تیم 

مدیریت��ی ش��ما در خصوص بهب��ود فضای 

کس��ب وکار ایراداتی وارد ک��رده بودند، لطفاً 

به طور ویژه راجع به این طرح که بس��یار هم 

مفید بود بگویید. 

 یکی از موضوعاتی که سیاس��ت گذاری آن با 

مجموعه تح��ت مدیریت بنده بود، ح��وزه بهبود 

فضای کسب وکار بود. به این نتیجه رسیده بودم 

حوزه مذکور بس��یار مهم اس��ت و می توانم اینجا 

خیلی مؤث��ر باش��م. درنتیجه روی ای��ن موضوع 

متمرکز ش��دم و آن را به یکی از موضوعات سطح 

ب��الای سیاس��ت گذاری تبدی��ل کردم و س��عی 

می ک��ردم ب��ه ط��رق مختلف ب��ا این ک��م کاری 

دستگاه ها در این حوزه برخورد کنم تا حدی که 2 

بار اسامی دستگاه هایی که همکاری لازم در این 

خصوص نداشتند را رس��انه ای کردم که اقدامی 

بی سابقه بود زیرا تابحال در دولت های قبلی این 

اتفاق رخ نداده بود که مثلًا بخشی از دولت علیه 

بخشی دیگر از همان دولت مصاحبه کند.

طبعاً دس��تگاه های اجرایی هم سعی می کردند 

در مس��یر ما س��نگ اندازی و مانع تراشی کنند. 

یکی از موضوعاتی که سیاست گذاری 

آن با مجموعه تح��ت مدیریت بنده 

بود، حوزه بهبود فضای کس��ب وکار 

بود. به این نتیجه رسیده بودم حوزه 

مذکور بسیار مهم اس��ت و می توانم 

اینجا خیل��ی مؤثر باش��م. درنتیجه 

روی این موضوع متمرکز ش��دم و آن 

را به یکی از موضوعات س��طح بالای 

سیاست گذاری تبدیل کردم.
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به عن��وان مث��ال برای رف��ع برخ��ی کمبودهای 

قانون��ی در مس��یر فعالیت مان لایح��ه را تنظیم 

کردیم و به دولت دادیم از گوشه و کنار خیلی ها 

به این لایحه ایراد گرفتند و متوجه شدیم که سعی 

دارند این لایحه را کم وزیاد کنند، می دانس��تیم 

ک��ه اگر این اتف��اق رخ دهد این لایح��ه ناقص و 

عقیم می ش��ود. با ترفندی امض��ای چند تن از 

اعضای دولت را گرفتیم و به عنوان لایحه مصوب 

به مجلس ارس��ال کردیم، از قبل هم در مجلس 

نظر مثب��ت نماینده ها را گرفته بودیم و این طرح 

خیل��ی زود با کمتری��ن تغییرات تصویب ش��د، 

موقعی که به شورای نگهبان ارسال شد به خاطر 

دارم که چهار وزیر و یک معاون ریاست جمهوری 

جداگانه نامه به شورای نگهبان نوشتند و در آن 

ذکر کردند این لایحه از مسیر قانونی عبور نکرده 

و مورد تأیید هیئت دولت نیست و تبعات زیادی 

دارد و عجیب تر از آن این بود که متن 5 نامه دقیقاً 

مشابه هم بود و مشخص بود که گروهی مأمور این 

کار شده بودند و نامه ها را به صورت جداگانه در 

کارتابل وزرا قرار داده بودند و با توجه به اعتمادی 

که وزرا به دستگاه خود داشتند آن را امضا کرده 

بودند و باعث شده بود شورای نگهبان آن لایحه را 

رد کند، ولی ما عقب نشینی نکردیم و دوباره پیش 

نماینده ه��ای مجلس رفتیم و از آنها خواس��تیم 

همان لایح��ه را به صورت طرح در صحن مجلس 

مطرح کنند که بسیار هم بهتر شد زیرا  بندهای 

دیگری هم به طرح اضافه کردیم.

طرح در مجلس تصویب شد و ابلاغ شد. بسیاری 

از س��دها را شکسته ش��د و باعث شد بسیاری از 

مجوزها از حالت انحصاری خارج شود و این یعنی 

پیش��رفت بس��یاری در این حوزه رخ داده است 

هرچند هنوز هم تا وضع مطلوب فاصله بس��یار 

زیادی داریم ولی گام های خوبی برداشته شد.                                                                                                                          

   آقای دکتر ایده و یا طرحی داشته اید که به 

نظرتان برای بازار س��رمایه خیلی مفید بوده 

ولی اجرا نشده باشد؟

 بله طرحی را پیشنهاد دادم که اتفاقاً تصویب 

هم ش��د ولی به عل��ت فاصله زمانی باعث ش��د 

آن طور که بایدوش��اید اجرا نش��ود ک��ه در ادامه 

توضیح می دهم. ش��اخص در سال 1۳98 رشد 

خیل��ی خوبی داش��ت، در دیدار نوروزی س��ال 

1۳99 در وزارت امور اقتص��ادی و دارایی بنده 

ع��رض ک��ردم که ب��ازار س��رمایه فرصت بس��یار 

مناسبی اس��ت و اعتمادی که مردم به این بازار 

دارند باعث می شود بس��تر حمایت از تولید نیز 

آماده تر شود و باید نسبت به این تقاضایی که در 

میان عموم مردم ش��کل گرفته اس��ت با تقویت 

عرضه پاسخ مناسبی بدهیم و یکی از این راه ها 

صرف سهام اس��ت یعنی بنگاه ها توانایی فروش 

سهام خود را داش��ته باشند و چون امکان اجبار 

بنگاه ه��ای خصوص��ی وج��ود ن��دارد حداق��ل 

بنگاه هایی که مدیریت آن با دولت می باش��د را 

مکلف به صرف سهام با سلب حق تقدم بکنیم.

آقای وزیر مستقیماً بنده را مسئول پیگیری این 

موضوع کردن��د بلافاصله طرحی را با مش��ورت 

س��ازمان بورس و اوراق بهادار و برخی اس��اتید 

دانش��گاه آماده کردیم. با مش��ورتی ک��ه با آقای 

دکتر دژپسند داشتم قرار شد این طرح در جلسه 

سران ۳ قوه مطرح شود. طرح را ارسال کردیم و در 

جلسه مطرح شد ولی چون نیاز به بررسی بیشتر 

تشخیص داده ش��د، در یک جلسه این موضوع 

به جمع بندی نهایی نرس��ید و قرار شد در جلسه 

بعدی هم در دستور کار قرار گیرد. 

با توجه ب��ه اینکه انتخابات مجلس انجام  ش��ده 

بود و می بایس��ت رئیس مجل��س تغییر می کرد، 

فاصله این دو جلس��ه زیاد ش��د، چون در جلسه 

اول آقای دکتر لاریجانی به عنوان رئیس مجلس 

شورای اسلامی در جلسه شرکت کرده بودند و در 

جلسه بعدی آقای دکتر قالیباف به عنوان رئیس 

مجلس شورای اسلامی در جلسه شرکت کردند، 

برخی موضوعات مجدداً بازگو شد که در نهایت 

نظر ایش��ان هم نس��بت به این طرح مثبت بود و 

پیشنهاد دادند خیلی س��ریع در مجلس مطرح 

و تصویب شود.

اواسط مرداد 1۳99 ما برای دفاع از این طرح در 

مجلس حاضر شدیم و با تعداد بالا این طرح رأی 

آورد، یعنی قانون تصویب ش��د و بع��د از 2 الی ۳ 

هفته هم ابلاغ شد، ولی زمان گذشته بود، زیرا اگر 

این قانون اوایل سال تصویب شده بود برای تقویت 

عرضه سهام راهکار مناسبی بود ولی در تابستان 

دیگر نیازی به تقویت عرضه سهام وجود نداشت.

در دی��دار ن��وروزی س��ال ۱۳99 در 

وزارت امور اقتصادی و دارایی بنده 

عرض کردم که بازار سرمایه فرصت 

بس��یار مناسبی اس��ت و اعتمادی 

که م��ردم به ای��ن ب��ازار دارند باعث 

می شود بستر حمایت از تولید نیز 

آماده تر ش��ود و باید نس��بت به این 

تقاضای��ی که در می��ان عموم مردم 

شکل گرفته است با تقویت عرضه 

پاس��خ مناس��بی بدهی��م و یکی از 

این راه ها صرف س��هام است یعنی 

بنگاه ها توانایی فروش سهام خود 

را داشته باشند و چون امکان اجبار 

بنگاه ه��ای خصوصی وج��ود ندارد 

حداقل بنگاه هایی که مدیریت آن 

با دولت می باش��د را مکلف به صرف 

سهام با سلب حق تقدم بکنیم.
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معرفی فعالان بازار سرمايه

معرفی مرکز مبارزه با پول شویی و تأمین مالی تروریسم سازمان بورس و اوراق بهادار

مرکز مبارزه با پولش��ویی و تأمین مالی تروریسم سازمان بورس و اوراق بهادار به منظور اجرای وظایف مندرج در ماده ۳8 آیین نامه اجرایی ماده )14( الحاقی 
قانون مبارزه با پولشویی مصوب مورخ 1۳98/۷/21 هیئت محترم وزیران و با استناد به ماده ۳۷ آیین نامه مذکور تشکیل شده و مهم ترین مأموریت آن، به عنوان 
دستگاه متولی نظارت بر اشخاص تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار در حوزه مبارزه با پول شویی، نظارت بر حسن اجرای هر چه بهتر وظایف و مأموریت ها 
و همچنین قوانین و مقررات مبارزه با پول ش��ویی و تأمین مالی تروریسم در اشخاص تحت نظارت و واحدهای مربوطه در سازمان می باشد. دو اداره ذیل مرکز 
مذکور با عناوین “اداره کنترل و توسعه روش های مبارزه با پول شویی” و “اداره توسعه نظارت هوشمند مبارزه با پول شویی” طبق مصوبۀ هیئت مدیره محترم 

سازمان بورس و اوراق بهادار تشکیل شده است.

اداره کنترل و توسعه روش های مبارزه با پول شویی
مأموریت

از مهمترین مأموریت های اداره مذکور می توان به تدوین پیش نویس دستورالعمل های مقرر در آیین نامه اجرایی ماده 14 الحاقی قانون مبارزه با پول شویی، 
بازرسی از اشخاص مشمول تحت نظارت بازار سرمایه به منظور کنترل رعایت تکالیف قانونی مندرج در قوانین و مقررات مبارزه با پول شویی، نظارت بر آموزش 

و توانمندسازی کارکنان و همچنین توسعه روش های مبارزه با پول شویی اشاره نمود.
اهداف

   حمایت از حقوق سهامداران در بازار سرمایه از طریق مقابله با روشها و بسترهای پول شویی؛
   توسعه روش های مبارزه با پول شویی در بازار سرمایه؛

   کنترل انطباق قوانین و مقررات بازار سرمایه با قوانین و مقررات مبارزه با پول شویی و تأمین مالی تروریسم.

مرکز مبارزه با پول شویی و تأمین مالی تروریسم

اداره توسعه نظارت هوشمند مبارزه با پول شویی اداره کنترل و توسعه روش های مبارزه با پول شویی
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شرح وظایف

   طراحی رویه ها، شاخص ها و چک لیست های نظارتی مبارزه با پول شویی در حوزه بازار سرمایه و ابلاغ آن ها؛
   تدوین پیش نویس ضوابط و دس��تورالعمل های مورد نیاز به منظور اجرای قوانین و مقررات مبارزه با پول ش��ویی و پیشنهاد آنها به مراجع تصمیم گیر جهت 

تصویب و ابلاغ؛
   بررسی، تحقیق و اعلام نظر در خصوص استعلام های مقرراتی در حوزه مبارزه با پول شویی و تأمین مالی تروریسم؛

   نظارت بر ایجاد و استفاده از پایگاه اطلاعاتی مشخصات هویتی سرمایه گذاران )حقیقی، حقوقی، داخلی، خارجی(؛
   تهیه رویه های تعیین س��طح فعالیت سرمایه گذاران، صحت سنجی و ارزیابی تناسب سطح فعالیت، شناسایی و کشف عملیات و معاملات مشکوک، نحوۀ 

طبقه بندی مبتنی بر ریسک و شناسایی سرمایه گذاران؛
   پیگیری دسترسی اشخاص مشمول تحت نظارت به پایگاه های اطلاعاتی مورد نیاز برای انجام تکالیف مقرر در قوانین و مقررات مبارزه با پول شویی و تأمین 

مالی تروریسم؛
   مطالعه، بررسی، ارائه پیشنهادات اجرایی و پیاده سازی آخرین روش های مبارزه با پول شویی استفاده شده در سطح بین المللی؛

   ایجاد تعامل و همکاری با نهادهای ذی صلاح در حوزه مبارزه با پول شویی و تأمین مالی تروریسم؛
   ارزیابی و کنترل رعایت رویه ها و چک لیست های نظارتی مبارزه با پول شویی در حوزه اشخاص مشمول تحت نظارت؛
   نظارت و ارزیابی مستمر اجرای قوانین، مقررات و رویه های مبارزه با پول شویی توسط اشخاص مشمول تحت نظارت؛

   نظارت و انجام امور مرتبط با رتبه بندی اشخاص مشمول از نظر اجرای مقررات مبارزه با پول شویی؛
   بررس��ی، تحقیق، اولویت بندی و اعلام نظر در مورد گزارش های ارس��الی در خصوص موارد نقض مقررات مبارزه با پول ش��ویی و تهیه گزارش نقض مقررات 

جهت ارسال به مراجع رسیدگی حسب تکلیف قانونی؛
   انجام بازرسی های سرزده، نظام مند و موردی )حضوری و یا غیرحضوری( از اشخاص مشمول تحت نظارت در خصوص رعایت مقررات مبارزه با پول شویی؛

   بررسی و تأیید صلاحیت تخصصی نمایندگان مبارزه با پول شویی اشخاص مشمول تحت نظارت بازار سرمایه با همکاری مرکز اطلاعات مالی ایران؛
   ارائه آموزش و توانمندس��ازی کارکنان در حوزه مبارزه با پول ش��ویی و نظارت بر دوره های آموزشی برگزار ش��ده در اشخاص مشمول تحت نظارت و ارزیابی 

اثربخشی آموزش های ارائه شده؛
   نظارت بر نگهداری اسناد، مدارک و سوابق پول شویی؛

   سایر اقدامات مطابق تکالیف قانونی.
ادارۀ توسعه نظارت هوشمند مبارزه با پول شویی

با عنایت به اینکه برای افزایش کارایی و اثربخشی مبارزه با پول شویی، قوانین و مقررات مبارزه با پول شویی و به خصوص آیین نامه اجرایی مادۀ )14( الحاقی 
قانون مبارزه با پول شویی تأکید بر استفاده از فناوری های نوین دارد، نظارت بر طراحی و استقرار سامانه های هوشمند مبارزه با پول شویی، در اولویت بالای 

اهداف ادارۀ توسعه نظارت هوشمند مبارزه با پول شویی قرار گرفته است. 
باتوجه به تحولات اخیر و ظهور هوش عمومی مصنوعی )AGI( و آشکار شدن عدم کارایی هوش مصنوعی سنتی در مواجه با مسائلی مانند داده های نامتوازن 
و عدم توانایی در شناسایی سریع و پیشگیری از موارد مشکوک به پول شویی، رویکرد توسعه نوآوری هوش مصنوعی نوین کشف تقلب موسوم به IVF همگام با 
تحولات روز دنیا، در دستور کار این اداره قرار گرفته است. با هدف ساماندهی، انسجام و بهبود کارایی فرآیند مبارزه با پول شویی به صورت مکانیزه و هوشمند 

در اشخاص مشمول تحت نظارت بازار سرمایه، 
شرح وظایف

   پیگیری و نظارت بر ایجاد فرایند نظارت خودکار هوشمند جهت شناسایی عملیات مالی یا معاملات مشکوک به پول شویی و تأمین مالی تروریسم و پیگیری 
و نظارت بر راه اندازی نرم افزارهای واپایش، پایش و کش��ف تقلب مبتنی بر روش های نوین داده کاوی و مطابق با اس��تاندارد الگوی رفتار مالی در اش��خاص 

مشمول تحت نظارت؛
   نظارت مستمر بر طراحی، پیاده سازی و استقرار سیستم های جامع نظارتی هوشمند با رویکرد مبتنی بر ریسک )RBA( در اشخاص مشمول تحت نظارت 

با دریافت و بررسی مستندات مربوطه؛
   صیانت از جریان های مالی شفاف در معاملات بازار سرمایه، پیشگیری از جریان های مالی غیرشفاف و مبهم و گزارش جریان های مالی مشکوک به مراجع ذیصلاح؛
   دریافت و بررسی گزارش های معاملات و عملیات مشکوک از اشخاص مشمول تحت نظارت بازار سرمایه و ارسال گزارشات مشکوک به مرکز اطلاعات مالی؛

   بررس��ی و ارزیابی مس��تمر معاملات و عملیات صورت گرفته در شخص مشمول و ارس��ال فوری گزارش به مرکز از طری�ق س�امانه جم�ع آوری گ�زارش های 
مشکوک؛

   نظارت، کنترل و اعمال محدودیت های اعلامی از سوی مراجع قانونی در خصوص اشخاص مظنون، تحت مراقبت، تحریمی و توقیفی؛
   همکاری با مرکز اطلاعات مالی در تدوین برنامه اقدام مبتنی بر س��ند ملی ارزیابی ریس��ک و به روزرسانی آن به منظور کاهش آسیب پذیری نظام مبارزه با 

پول شویی در بازار سرمایه.
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تالار منطقه ای مازندران در روز پنجم دی ماه سال ۱۳8۳، با فعالیت 6 شرکت کارگزاری در شهر ساری آغاز به کارکرد و در حال حاضر پس 

از گذش��ت حدوداً ۱9 سال از فعالیت این تالار منطقه ای، در مجموع تعداد 74 کارگزاری دفاتر و شعب که از این تعداد 5۳ دفتر پذیرش، 

ش��عبه معاملاتی و تالاراختصاصی ش��رکت های کارگزاری مختلف و همچنین تعداد 2۱ نمایندگی فعال در ش��هرهای ساری، بابل، آمل، 

بابلس��ر، تنکابن، نوشهر، بهشهر و قائمشهر در اس��تان مازندران فعالیت می کنند و این مهم برای فعالان بازار سرمایه در استانی با طول 

جغرافیایی بیش از ۳۳۰ کیلومتر یک مزیت محسوب می شود. توسعه فیزیکی فعالیت ها و راه اندازی تالار معاملاتی در شهرستان های 

استان مازندران از مهم ترین اقدامات تالار منطقه ای مازندران بوده است ضمن اینکه امور مربوط به توسعه فیزیکی و سایر امور مرتبط با 

کارگزاری های استان گلستان نیز توسط تالار منطقه ای مازندران انجام می شود. 

در حال حاضر با توجه به اینکه اس��تان گلستان تالار منطقه ای نداشته و به عنوان اس��تان معین مازندران محسوب می شود تمامی امور 

مربوط به استان گلستان نیز توسط تالار منطقه ای مازندران انجام می شود. لازم به توضیح است که در حال حاضر تعداد ۱5 دفترپذیرش، 

شعبه معاملاتی و تالار اختصاصی و تعداد ۱2 نمایندگی و همچنین 27 شرکت کارگزاری در استان گلستان نیز فعال هستند.

شرکت های کارگزاری فعال در استان های مازندران و گلستان عبارتند از:

»نهابت نگر«، »امین سهم«، »سهم آشنا«، »بانک آینده«، »آگاه«، »مفید«، »بانک دی«، »بانک سپه«، »صبا جهاد«، »اقتصاد بیدار«، » بانک 

توسعه صادرات«، »سرمایه گذار ملی ایران«، » بورس بیمه ایران«، »سرمایه و دانش«، »آپادانا«، »تامین سرمایه نوین«، »بانک سامان «، »حافظ«، 

»سهام پژوهان شایان«، »اندیشه و بینش پیشرو«، »بانک کشاورزی«، »فارابی«، »آتیه«، »نواندیشان بازار سرمایه«، »الوند«، »دلیران پارس«، 

»اردیبهش��ت ایرانیان«، »آرمان تدبیر نقش جهان«، »تأمین س��رمایه تمدن«، »مبین س��رمایه«، »ملل پویا«، »مهر اقتصاد ایرانیان«، »بانک 

پاس��ارگاد«، »راهبرد سرمایه گذاری ایران«، »بانک پارس��یان«، »هوش��مند رابین«، » نگاه نوین« که در مجموع تعداد ۳7 شرکت کارگزاری 

هستند و در استان های مازندران و گلستان فعالیت می کنند.

ارزش و حجم معاملات در تالار منطقه ای مازندران:

از بدو افتتاح تالار منطقه ای مازندران، حدود 6۳.575 میلیون سهم به ارزش بیش از 4۳۰.۰۰۰ میلیارد ریال مورد دادوستد قرار گرفته است. 

تعداد کدهای صادره از ابتدای فعالیت این تالار منطقه ای در استان مازندران  ۱.8۳6.745 کد بورسی بوده است.

معرفی تالار منطقه ای مازندران
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خدمات ارائه شده در تالار منطقه ای مازندران:

ضمناً پاس��خگویی، انجام خدمات و معاملات سهامداران سهام عدالت استان به تعداد 2.۳62.84۳ نفر توسط تالار منطقه ای مازندران 

و شرکت های کارگزاری فعال در سطح استان صورت گرفته است.

تالار منطقه ای مازندران جهت فرهنگ سازی و ترغیب سهامداران به سرمایه گذاری در بازار سرمایه، برگزاری دوره ها و کارگاه های آموزشی 

برای کارکنان سازمان های دولتی، دانشگاه ها، آموزش و پرورش، شرکت های خصوصی و عموم مردم را جزء اولویت های برنامه کاری خود 

قرار داده است. در این راستا از ابتدای فعالیت تاکنون با برگزاری نزدیک به ۱5۰.۰۰۰ نفرساعت دوره های آموزشی در قالب کلاس های 

ترمیک، آموزش عمومی، آموزش مبانی س��رمایه گذاری در بورس سعی کرده است که بتواند سطح سواد مالی مردم این استان را افزایش 

دهد، همچنین لازم به ذکر است تمام کلاس های برگزار شده رایگان بوده است. 

از ابتدای فعالیت تاکنون ارس��ال قریب به 7۰۰۰ مورد گزارش برای پخش در صدا و س��یمای اس��تانی به صورت روزانه، هفتگی و ماهانه، 

ارس��ال بیش از ۱۰.۰۰۰ مورد گزارش به سایر رسانه های استانی از دیگر اقدامات فرهنگ س��ازی در تالار منطقه ای مازندران می باشد و 

طی این مدت بیش از 5.۰۰۰ مورد اقدامات حقوقی برای سهامداران استان نیز انجام شده است. 

آشنایی واحدهای تولیدی استان با ابزارهای نوین تأمین مالی از بازار سرمایه:

ب��ا توجه ب��ه حضور فعال ت��الار منطقه ای مازندران در ش��ورای هماهنگی مدی��ران اقتصادی دس��تگاه های تابعه وزارت ام��ور اقتصادی و 

دارایی و کارگروه تأمین مالی و س��رمایه گذاری اس��تانداری مازندران، این تالار منطقه ای از ابتدای سال ۱4۰۱ تاکنون در زمینه آشنایی 

ش��رکت های تولیدی، صنعتی و دانش بنیان اس��تان با فرآیند پذیرش و ابزارهای نوین تأمین مالی از بازار س��رمایه در ذیل کارگروه تأمین 

مالی و سرمایه گذاری استانداری مازندران و با همکاری اداره کل صنعت، معدن و تجارت استان، اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی 

اس��تان، جهاد کشاورزی، اداره کل تعاون، کار و رفاه اجتماعی اس��تان، اداره کل میراث فرهنگی، صنایع دستی و گردشگری استان و ... 

در بحث تأمین مالی شرکت ها از بازار سرمایه )پذیرش و انتشار اوراق بدهی( تعداد 4۰ جلسه و کارگاه های آموزشی برگزار نموده است.

شرکت های پذیرفته شده در بازار سرمایه:

بورس منطقه ای مازندران از سال ۱۳8۳ تاکنون تلاش های قابل توجهی را در حوزه تأمین مالی شرکت ها انجام داده است. در حال حاضر تعداد 

۱۰ شرکت ناشر از اس��تان مازندران که عبارتند از: »حفاری شمال«، »سهام عدالت استان مازندران«، »نوش مازندران«، »سیمان مازندران«، 

»صنعتی بهپاک«، »نئوپان 22 بهمن«، »بازرگانی آینده سازان بهشت پارس«، »صنایع چوب خزرکاسپین«، »سرمایه گذاری چشم انداز توسعه 

شمال«، »آنتی بیوتیک سازی« در بورس تهران و فرابورس ایران با مجموع ارزش بازاری حدود  4۰۰.۰۰۰ میلیارد ریال پذیرفته شده اند. 

همچنین در حال حاضر علاوه بر۱۰ شرکت پذیرفته شده در بازار سرمایه، تعداد 6 شرکت از استان مازندران که عبارتند از: »موتورسازی بشل«، 

»فولادین ذوب آمل«، »فراصنعت آمل«، »دلوسه«، »ماهیان خاویاری قره برون« و فولاد بهمن نیز در مرحله پذیرش در بورس اوراق بهادار هستند.



موضوعات پیشنهادی:

به اطلاع می رس��اند ماهنامه بورس متعلق به ش��ركت بورس اوراق بهادار تهران، با رویكرد خبری، تحلیلی و 

آموزشی، سابقه ای بیش از 25 سال در حوزه انتشار اخبار، اطلاعات  و آمار اقتصادی و بازار سرمایه دارد. این 

ماهنامه به شكل تخصصی برای فعالان بازار سرمایه منتشر شده و برای تمامی اركان و شركت های بازار سرمایه 

از جمله ناشران بورسی، كارگزاری ها، نهادهای مالی)تأمین سرمایه ها، مشاوران سرمایه گذاری، سبدگردان ها، 

 صندوق های سرمایه گذاری( و مراكز آموزشی به خصوص دانشگاه ها در سراسر كشور توزیع می شود.

بدین وسیله از كلیه اساتید، پژوهشگران، مدیران، دانشجویان و علاقه مندان به موضوعات مرتبط با بازار سرمایه 

دعوت می شود تا مقالات و آثار پژوهشی خود را با محورهای پیشنهاد شده برای این ماهنامه ارسال نمایند.

      اهمیت حمایت از سهامداران حقیقی

      ابزارهای مالی جدید در بازار سرمایه

      الزامات و چالش های بازارگردانی در بازار سرمایه

      ابزارهای مشتقه و توسعه بازار سرمایه

      حاکمیت شرکتی و بازار سرمایه

      جایگاه تحلیل در بازار سرمایه

      اقتصاد هوشمند و توسعه مالی
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تجربه بورس های اوراق بهادار در انجام معاملات 
شرکت های فاقد شرایط پذیرش

کارشناس مسئول تحقیق و توسعه بورس تهران

دکتر حمید اسکندری

 مقدمه

بورس های اوراق بهادار در حالت س��نتی پذیرش شرکت های عمومی یا سهامی عام را در دستور کار دارند. آنها در تلاش هستند با بهره گیری از 

الزامات سخت گیرانه مانند حداقل سرمایه، میزان سهام شناور آزاد، تعداد سهامدار، سابقه مالی مناسب و رعایت مقرراتی همچون استفاده از استانداردهای 

حس��ابداری خاص، افشای اطلاعات بااهمیت، به کارگیری اصول راهبری شرکتی، انتشار ادواری گزارش های عملکرد و امثال آن، شرکت هایی با عملکرد 

قوی را پذیرش کرده و برای سرمایه گذاری در دسترس عموم قرار دهند. دراین بین شرکت هایی مانند شرکت های خصوصی، شرکت های کوچک، متوسط 

و شرکت های عمومی که از الزامات پذیرش برخوردار نیستند، امکان حضور در بورس را نداشته و قادر به تأمین مالی از بورس نبودند. این مسئله منجر به 

کاهش رشد این شرکت ها و تبعات اقتصادی ناشی از آن برای عموم می شود. برای حل این موضوع، راهکارهای متنوعی توسط بورس ها مورد استفاده قرار 

گرفته است. برخی از این راهکارها شامل ایجاد بازار اختصاصی برای انجام معاملات شرکت های خصوصی، بازار مجزا برای شرکت های عمومی پذیرش نشده، 

بازار ش��رکت های کوچک و متوس��ط فاقد الزامات پذیرش در بازار اصلی و راه اندازی بازار خارج از بورس هستند. البته در بورس هایی که چنین بازارهایی 

راه اندازی نشده است، پلتفرم هایی مورد استفاده قرار گرفته اند که با استفاده از آنها می توان سهام شرکت های پذیرش نشده در بورس ها را معامله کرد. با 

استفاده از این راهکارها، شرکت ها به دور از الزامات سخت گیرانه پذیرش، می توانند تأمین مالی کنند، کشف قیمت انجام داده و سهامشان را مورد معامله 

قرار دهند و خود را برای پذیرش در بورس آماده کنند. تجربه جهانی نشان می دهد که این بازارها در سال های گذشته مورد استقبال سرمایه گذاران قرار 

گرفته و توانسته اند نقش بسزایی در تأمین مالی و رشد شرکت های پذیرش  نشده ایفا کنند. در بازار سرمایه ایران نیز با توجه به تعدد و تنوع شرکت های 

خصوصی و شرکت های عمومی فاقد شرایط پذیرش و نیاز روزافزون این شرکت ها به تأمین مالی و همچنین محدودیت ها و تنگناهای روش های تأمین مالی 

سنتی، بهره گیری از تجارب جهانی برای راه اندازی بازاری با ویژگی های خاص با هدف معامله اوراق بهادار پذیرش نشده، می تواند موردتوجه جدی قرار گیرد.
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تجارب بورس های اوراق بهادار در استفاده از بازارهای اختصاصی
در این بخش جزئیات مربوط به راه اندازی بازار معاملات س��هام شرکت های خصوصی یا ش��رکت های عمومی پذیرش نشده در بورس های استانبول، نزدک، 

لندن، مصر و ملی هند شرح داده می شود.

1- بازارهای اختصاصی بورس استانبول
بورس استانبول با در نظر گرفتن نیازهای بازار سرمایه ترکیه، اقدام به راه اندازی سه بازار اختصاصی کرده است؛ به عبارت دیگر این بورس علاوه بر بازارهای متعارف خود 
یعنی بازار سهام، بدهی، ابزار مشتقه و فلزات گران بها، دارای سه بازار با نام های بازار خصوصی1، سامانه معاملاتی پیش بازار2 و بازار سرمایه گذاری جسورانه۳ است که 

در ادامه جزئیات مربوط به هریک از آنها شرح داده می شود.
۱-۱- بازار خصوصی

بازار خصوصی بورس استانبول در سال 2014 راه اندازی شد. این بازار مختص معامله سهام شرکت های خصوصی )شرکت  با مسئولیت محدود4 و شرکت  سهامی 
تضامنی غیرعمومی5( بدون عرضه به عموم۶ است. شرکت های فعال در این بازار از مقررات بازار سرمایه۷ همچون الزامات افشای اطلاعات بااهمیت معاف هستند. 
همچنین معاملات انجام شده در این بازار مشمول قانون بازار سرمایه8و کمیسیون بورس و اوراق بهادار9 نمی شوند.  شرکت های پذیرش شده در این بازار در یکی از دو 

گروه زیر قرار می گیرند:
1. شرکت های استارت آپی10: نباید کمتر از ۶ ماه و بیشتر از 5 سال از تأسیس آنها گذشته باشد.

2. شرکت های نوآور و در حال رشد11: حداقل 2 سال از تأسیس آنها گذشته و حداقل دارایی یا درآمد آنها در 2 سال گذشته، بیش از 5 میلیون لیر ترکیه است.
به منظور تعیین اینکه یک شرکت اس��تارت آپی و یا نوآور و در حال رشد است، کمیته ای در بورس استانبول تشکیل شده است. این کمیته مدارک متعددی ازجمله 
اساسنامه، صورت های مالی، طرح کسب وکار و سایر مدارک موردنیاز را از شرکت دریافت کرده و پس از ارزیابی آنها نظر خود را به بورس اعلام می کند. نظر این کمیته 

در حد توصیه است و تصمیم نهایی در این مورد در اختیار بورس است.
در این بازار تنها سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی واجد شرایط12 می توانند فعالیت کنند. مجوز سرمایه گذار واجد شرایط برای فعالیت در بازار خصوصی به اشخاص 

زیر اعطا می شود:
الف( اشخاص حقوقی مانند شرکت های سبدگردانی، شرکت های مدیریت دارایی، صندوق های بازنشستگی، شرکت های سرمایه گذاری، شرکت های بیمه، بانک ها، 

نهادهای واسط و امثال آن؛
ب( سایر اشخاص حقوقی یا حقیقی )غیر از اشخاص بیان شده در بند )الف(( با دارایی مالی1۳ )شامل وجه نقد و سرمایه گذاری در ابزارهای مالی بازار سرمایه( بیش 

از یک میلیون لیر ترکیه؛
ج( اشخاص حقیقی دارای مجوز فرشته سرمایه گذار؛

د( سرمایه گذاران خارجی حرفه ای؛
مهم ترین نکاتی که شرکت های فعال در بازار خصوصی باید مدنظر داشته باشند، شامل موارد زیر است:

   افزایش سرمایه شرکت ها در این بازار مطابق قانون تجارت ترکیه انجام می شود؛
   شرکت های سهامی عام، امکان حضور در این بازار را ندارند؛

   سهام شرکت های حاضر در این بازار امکان انجام عرضه عمومی را ندارند و در صورتی که قصد عمومی شدن و عرضه ی اولیه در بورس را داشته باشند، باید از این 
بازار خارج شوند؛

   تعداد سهامداران شرکت ها در بازار خصوصی نباید بیش از 500 نفر باشد؛ زیرا شرکتی که بیش از این تعداد سهامدار دارد، شرکت عمومی در نظر گرفته می شود.
   حداقل ارزش هر سفارش برای شرکت های استارت آپی 20 هزار لیر و برای شرکت های در حال رشد 100 هزار لیر است؛

   معاملات در این بازار به صورت حراج پیوسته انجام نمی شود بلکه به صورت توافقی است؛
برای انجام معامله در بازار خصوصی، پلتفرمی مجزا از سامانه معاملات بورس طراحی و راه اندازی شده است. در این پلتفرم معاملاتی، سرمایه گذارانی که 
قصد معامله دارند، می توانند اعلام تمایل14 خود را برای سایر سرمایه گذاران ارسال کنند. سرمایه گذارانی که در این پلتفرم چنین پیشنهادهایی دریافت 
می کنن��د، می توانند آن را رد کنند یا بپذیرند. در صورتی که اقدام به پذیرش آن کنند، طرفین معامله، ابتدا باید تعهدات مربوط به محرمانگی اطلاعات در 
این پلتفرم را بپذیرند. پس از قبول این تعهد، طرفین معامله به عنوان خریدار و فروشنده مجاز برای یکدیگر15 تعریف می شوند. در این مرحله ممکن است بر 
اس��اس شرایط معامله، خریدار یا فروشنده بیش از یک نفر باشد. به عبارت دیگر این امکان نیز فراهم شده است که در صورت نیاز، خرید یا فروش به صورت 
گروهی انجام شود. پس از پذیرش تعهدات محرمانگی، طرفین معامله می توانند به یکدیگر درخواست اطلاعات بیشتر مانند انواع گزارش ها، اسناد کاغذی، 
مس��تندات یا انجام مذاکره در این بستر را بدهند. این پلتفرم دارای این قابلیت است که انواع مدارک الکترونیکی بین خریدار و فروشنده مجاز به سادگی 
منتقل ش��ود. همچنین آنها می توانند در این بستر امن به صورت کتبی با یکدیگر برای تعیین شرایط معامله مذاکره کنند. البته امکان تماس تصویری1۶ و 
انجام مذاکرات آنلاین نیز در این س��امانه وجود دارد. تمام اطلاعات مبادله ش��ده بین طرفین محرمانه است و آنها نباید اقدام به انتشار آن کنند. در صورت 
تخلف، ش��خصی که این اطلاعات را منتشر کرده، مسئولیت هرگونه زیان ناش��ی از این اقدام را بر عهده دارد. همچنین بورس می تواند این شخص را فاقد 
صلاحیت لازم برای فعالیت در این بازار دانسته و وی را از ادامه فعالیت در این بازار محروم کند. تمام مذاکرات انجام شده و اسناد مبادله شده در این پلتفرم، 
کدگذاری شده و توسط بورس نگهداری می شود. البته بورس در شرایط متعارف به محتوای این اسناد دسترسی ندارد و تنها در شرایطی می تواند اقدام به 

رمزگشایی این اطلاعات کند که یکی از طرفین درخواست داده باشد یا اینکه مقام قضایی چنین دستوری صادر کرده باشد.
پس از اینکه خریدار و فروشنده مجاز برای انجام معامله با یکدیگر به توافق رسیدند، آنها باید این موضوع را به بورس اطلاع دهند. برای اعلام جزئیات 
این توافق از اطلاعیه توافق1۷ استفاده می شود. این اطلاعیه شامل موارد اصلی توافق ازجمله نام نماد معاملاتی، تعداد سهام مورد معامله و قیمت 
معامله اس��ت. پس از ارسال این اطلاعیه، بورس برای اطمینان از مفاد قرارداد، تأییدیه آن را از طرفین دریافت می کند. پس از این مرحله، معامله 
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نهایی شده و انتقال مالکیت سهام مورد معامله در پلتفرم معاملات ثبت می شود.
۱-2- سامانه معاملاتی پیش بازار

این بازار در سال 2011 میلادی توسط بورس استانبول راه اندازی شد و فعالیت معاملاتی خود را آغاز کرد. سامانه معاملاتی پیش بازار، پلتفرمی برای معامله سهام 
شرکت های عمومی18 است که در بورس استانبول پذیرش نشده اند. شرکت های عمومی پیش از ارسال درخواست حضور در این بازار، باید اطمینان حاصل کنند که 
اساسنامه و امیدنامه آنها محدودیتی برای انجام معامله در چنین پلتفرمی ندارد. به منظور انجام معامله در سامانه معاملاتی پیش بازار، شرکت ها باید حداقل به میزان 

زیر، سهام را به عنوان سهام قابل معامله نزد سپرده گذاری مرکزی ثبت کنند:
   15 درصد سرمایه برای شرکت های با سرمایه کمتر از 10 میلیون لیر؛

   5 درصد سرمایه برای شرکت های با سرمایه بین 10 تا 100 میلیون لیر؛
   ۳ درصد سرمایه برای شرکت های با سرمایه بیش از 100 میلیون لیر؛

 دو روز معاملاتی پس از اینکه شرکت مجوز معامله در این بازار را دریافت کرد و این امر به اطلاع عموم فعالان بازار رسید، سهام آن قابلیت معامله پیدا می کند. معاملات 
این بازار به صورت پیوسته انجام نمی شود، بلکه 5 حراج گسسته یا تک قیمتی19 در روز با زمان بندی مطرح شده در جدول 1 انجام می شود:

جدول 1: برنامه زمان بندی انجام حراج ها در سامانه معاملاتی پیش بازار بورس استانبول

حراج پنجمحراج چهارمحراج سومحراج دومحراج اول

09:40-09:5510:00-12:5513:00-13:5514:00-17:5518:00-18:10

شایان ذکر است معاملات پیوسته بازار سهام بورس استانبول از ساعت 09:40 آغاز به کار می کند و نشست معاملاتی در ساعت 18:10 به پایان می رسد. 
س��ازوکار حراج های تک قیمتی مانند حراج آغازین در بازار هس��تند. بدین معنا که دارای یک دوره س��فارش گیری هستند و در یک مقطع زمانی مشخص 
سفارش های قابل معامله با یکدیگر منطبق می شوند. برای تعیین قیمت اولین معامله در اولین روز معاملاتی شرکت ها از محدودیت دامنه نوسان استفاده 
نمی شود ولی در معاملات بعدی و همچنین روزهای معاملاتی بعدی از دامنه نوسان 10 درصدی استفاده می شود. دامنه نوسان 10 درصدی حول قیمت 
آخرین حراج )آخرین معامله( لحاظ می شود. در این بازار امکان انجام معاملات اعتباری و فروش استقراضی وجود ندارد. البته امکان انجام معاملات عمده 
در این بازار وجود دارد و همان مقررات بازار س��هام برای این نوع از معاملات در این بازار به کار می رود. اطلاعات مربوط به معاملات انجام شده در این بازار 

نیز در بولتن بورس منتشر می شود.
سرمایه گذارانی که قصد معامله در سامانه معاملاتی پیش بازار را دارند، باید بیانیه ریسک20را امضاء کنند. با امضای این بیانیه، سرمایه گذار مسئولیت سرمایه گذاری در 
این بازار و آگاهی از ریسک های موجود در آن را می پذیرد. مقررات مربوط به افشای اطلاعات شرکت های فعال در این بازار همانند سایر ناشران در بازار اصلی سهام است.

۱-۳- بازار سرمایه گذاری جسورانه

این بازار نیز توسط بورس استانبول راه اندازی شده و هدف آن کمک به تأمین مالی و رشد کسب وکارهای نوپا، نوآور و در حال رشد است. در این بازار، سرمایه گذاران 
عادی نمی توانند اقدام به معامله کنند و تنها برای فعالیت سرمایه گذاران حرفه ای طراحی شده است. شرکت های غیرعمومی21 که قصد عرضه سهام خود به عموم را 
ندارند، می توانند در این بازار، سهام شرکت خود را از طریق افزایش سرمایه به صورت مستقیم به سرمایه گذاران حرفه ای )واجد شرایط22( بفروشند. بنابراین شرکت هایی 
که قصد عرضه سهام خود به عموم مردم و همچنین حضور در بازار اصلی بورس استانبول را ندارند، می توانند از این بازار استفاده کنند. بدین منظور باید درخواست 

پذیرش سهام شرکت در این بازار را به بورس بدهند. این درخواست در صورت داشتن شرایط زیر، ممکن است مورد تأیید قرار گیرد:
   بر اساس آخرین صورت مالی، حداقل ارزش دارایی های شرکت 20 میلیون لیر؛

   بر اساس آخرین صورت مالی، حداقل درآمد خالص شرکت 10 میلیون لیر؛
   تأیید امیدنامه شرکت توسط هیئت مدیره بازار سرمایه )CMB(؛

   عدم وجود محدودیت در اساسنامه شرکت برای انتقال سهام شرکت و انجام معاملات؛
   عدم وجود هرگونه پرونده قضایی که به صورت مستقیم یا غیرمستقیم مانع نقل و انتقال سهام شرکت  شود یا اینکه کسب وکار شرکت را دچار اخلال کند؛

   اظهارنظر مقبول حسابرس مستقل برای آخرین گزارش سالانه و گزارش های ادواری؛
   حداقل میزان افزایش سرمایه سهام 10 درصدی برای فروش به سرمایه گذاران حرفه ای؛

   نظر مثبت هیئت مدیره بورس استانبول پس از ارزیابی وضعیت مالی و عملیات شرکت برای انجام معاملات آن در این بازار.
فازهای معاملاتی و ساعت انجام معاملات در این بازار همانند بازار نرمال سهام است. به عبارت دقیق تر حراج آغازین در 09:40 دقیقه آغاز شده و تا 09:55 ادامه دارد. 
پس از این مرحله، حراج پیوسته یا جلسه عادی معاملات در ساعت 10:00 شروع به کار می کند و تا ساعت 18:00 ادامه می یابد. پس از آن، یعنی از 18:00 تا 18:05 

حراج پایانی برگزار شده و درنهایت معاملات پایانی )Trading At Last( از 18:0۷ تا 18:10 دقیقه انجام می شود.
شایان ذکر است که شرکت های فعال در این بازار ملزم به رعایت الزامات افشای اطلاعات بااهمیت هستند که ازجمله آنها می توان به موارد زیر اشاره کرد:

1. هر نوع تغییر در اطلاعات عمومی مربوط به شرکت؛
2. فهرست سهامداران بالای 5 درصد و اعلام تغییر آنها در صورت تغییر مالکیت یا کاهش میزان مالکیت؛
۳. تصمیم های مجمع ازجمله توزیع سود تقسیمی، افزایش سرمایه، کاهش سرمایه، ادغام، تجزیه و ...؛

4. تغییر فعالیت اصلی شرکت؛
5. توقف کامل یا بخشی از تولید یا کسب وکار شرکت؛

۶. ایجاد دعوی حقوقی در ارتباط با شرکت.
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2- بازار خصوصی بورس نزدک
بازار خصوصی بورس نزدک2۳ در سال 201۳ توسط بورس نزدک راه اندازی شد. هدف از راه اندازی این بازار، ایجاد بستری برای انجام معاملات شرکت های خصوصی24 
بود که در بورس نزدک پذیرش نشده اند. شرکت های خصوصی در این بازار قادر هستند ضمن حفظ ماهیت خصوصی خود، نقدشوندگی سهام شرکت را ارتقاء دهند. 
همچنین می توانند از مزایای تبلیغاتی حضور در این بازار همچون تبلیغات آنلاین، برگزاری مناسبت های شرکت در ساختمان بورس نزدک، استفاده از رسانه های 
همکار با بورس نزدک و امثال آن بهره گیرند. از سوی دیگر سرمایه گذاران نیز قادر هستند تا در شرکت های خصوصی سرمایه گذاری کنند و از پتانسیل رشد این شرکت ها 
بهره ببرند. سرمایه گذاران به منظور فعالیت در این بازار باید بیانیه ریسک25 را برای دسترسی به این بازار به امضاء برسانند. در حال حاضر حدود ۶50 شرکت در این 
بازار وجود دارند. ارزش معاملات ثانویه انجام ش��ده در این بازار از سال 201۳ تا سپتامبر سال 202۳ میلادی به بیش از 45 میلیارد دلار رسیده است. سازوکارهای 

معاملاتی که در این بازار به شرکت و سهامداران ارائه می شود به شرح زیر است:
   مزایده سهام26: سرمایه گذارانی که قصد خرید تمام یا بخشی از سهام یک شرکت را دارند، می توانند با استفاده از پلتفرم این بازار به فهرست تمام سهامداران شرکت 
دسترسی پیدا کرده، به سهولت با آنها تعامل کنند و به آنها پیشنهاد خرید سهام ارائه دهند. با کمک پلتفرم معاملاتی این بازار، سرمایه گذاران به سادگی می توانند اسناد 
مدنظر خود برای خرید سهام را به صورت الکترونیکی برای تمام سهامداران شرکت ارسال کنند. معمولاً در این سازوکار مزایده سهام، قیمت پیشنهادی خرید سهم 
بیش از قیمت بازار است تا با قیمت بیشتر بتواند سهامداران را ترغیب به فروش سهم کند. این مزایده در شرایطی انجام می شود که شرکت کاملًا در جریان این امور قرار 
دارد؛ یعنی شرکت اطلاع می یابد که چه کسی قصد خرید یا فروش سهام شرکت را دارد، چه تعداد سهام معامله می شود و چه زمانی این نقل و انتقال انجام می شود. به 

عبارتی شرکت با دریافت چنین اطلاعاتی، می تواند با آگاهی بیشتری اقدام به مدیریت سهام خود کند.
   انواع حراج: ازآنجاکه در مزایده سهام معامله سهام با یک قیمت انجام می شود و این قیمت نسبت به قیمت بازار کمتر است، از دید شرکت ها می تواند کمتر مورد 
استقبال قرار گیرد. به همین دلیل در این بازار انواع روش های حراج نیز مورد استفاده قرار می گیرد. در این بازار برای پاسخ به نیاز شرکت ها امکان استفاده از 5 نوع 

حراج به شرح زیر وجود دارد:
1. حراج هلندی2۷: این حراج به حراج نزولی نیز معروف است. سازوکار آن بدین صورت است که فروشنده قیمت بسیار بالایی را اعلام كرده و سفارش های خرید برای آن 
قیمت را جمع آوری می کند. اگر سفارش خریدی دریافت نشود، قیمت را کمی کاهش داده و مجدداً سفارش های خرید را گردآوری می کند. این فرآیند کاهش قیمت 
و دریافت سفارش ها تا جایی ادامه پیدا می کند که فروشنده، یک یا چند خریدار جهت معامله حجم موردنظر برای سهم خود پیدا کند. پس از آن تمام سهام به همان 

قیمت آخری که اعلام شده است به خریدار )خریداران( تخصیص داده می شود.
2. حراج انگلیس��ی28: برخلاف حراج هلندی این حراج به حراج صعودی معروف است. فروشنده س��هام حراج را با قیمتی اندک شروع کرده و سفارش های خرید را 
جمع آوری می کند. در صورتی که بیش از یک خریدار وجود داشته باشد، قیمت را افزایش داده و مجدداً سفارش گیری می کند. این فرآیند معمولاً تا جایی ادامه پیدا 

می کند که تنها یک یا چند خریدار برای معامله حجم موردنظر باقی بماند. در این حالت سهام به آخرین قیمت تخصیص داده می شود.
۳. حراج سمت خرید29: در این روش ابتدا شرکت تعداد سهامی که قصد فروش آن را دارد، مشخص می کند. فرض کنید که در این مثال چند سهامدار شرکت قصد فروش 
5 میلیون سهم را دارند. آنگاه پیشنهاد فروش سهام شرکت برای سهامداران فعلی و سرمایه گذاران جدیدی که در بازار خصوصی به آنها معرفی می شوند، ارسال می شود.




ارگااادبعاا ی اار سباااتوااا باا  ااراش بااا ارباارای یوااستااهمتاا مو اامتعیااین
وباااآنهاااتعا ااس اارا و اارا   اا واشااناا  اا  یوااسراباا  رشاا ارااامااشد ااذ

تااارکتوانا بارایاراشان رالا  ار س اذ.  ا  اذهای رش آنهااراارشافاستاارک
ااا ا ساناا ا  تاااارکتعیااین  اا شااااش کاا باارایااا ا ستغییاارا یارشااافپذ رشاا های

. واراامشد     نظر یوسیتی،تاشا





ناوتذ رت صور ب ا ور شربراتاس یوسهوان  را   های رش ارشافستپستاارک
.    ذ




. اوارابا فاروکرتاان یتعیاین اذ ا  مرعا تواا استاهمآنگا  یوپذ  باآا ذ
اشان. اوااعرانپتااج اذ1 ور ا ار اکس شارنشاااااا  ا  اتاس یواسعهواا

وفرآش اا تسااوش  ا  وهوااا یوپااذاتاس اا تاهمباااآاباا  رشا ارااتتواایصااا 
. واباآا یوسانجاد ذیاراشرا





در گام بعدی شرکت با توجه به شرایط بازار برای قیمت سهم سقف و کف تعیین می کند و این دامنه قیمت را به خریداران اعلام کرده و با آنها تعامل کرده و سفارش های 
خرید آنها را دریافت می کند. در این مرحله شرکت می تواند برای سفارش خریدهای دریافتی، حداقل اندازه سفارش تعیین کند یا اینکه برای حداقل تغییرات قیمت، 

تیک سایز مدنظر خود را اعلام کند.




ارگااادبعاا ی اار سباااتوااا باا  ااراش بااا ارباارای یوااستااهمتاا مو اامتعیااین
وباااآنهاااتعا ااس اارا و اارا   اا واشااناا  اا  یوااسراباا  رشاا ارااامااشد ااذ

تااارکتوانا بارایاراشان رالا  ار س اذ.  ا  اذهای رش آنهااراارشافاستاارک
ااا ا ساناا ا  تاااارکتعیااین  اا شااااش کاا باارایااا ا ستغییاارا یارشااافپذ رشاا های
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ناوتذ رت صور ب ا ور شربراتاس یوسهوان  را   های رش ارشافستپستاارک
.    ذ




. اوارابا فاروکرتاان یتعیاین اذ ا  مرعا تواا استاهمآنگا  یوپذ  باآا ذ
اشان. اوااعرانپتااج اذ1 ور ا ار اکس شارنشاااااا  ا  اتاس یواسعهواا

وفرآش اا تسااوش  ا  وهوااا یوپااذاتاس اا تاهمباااآاباا  رشا ارااتتواایصااا 
. واباآا یوسانجاد ذیاراشرا
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سپس سفارش های خرید دریافت شده را همانند جدول زیر بر اساس قیمت به صورت نزولی مرتب می کند.
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آنگاه قیمتی که با آن می توان کل س��هم عرضه شده را به فروش رساند، تعیین می شود. همان طور که در جدول زیر نشان داده شده است قیمت ۳1 دلار انتخاب 
می شود. این همان قیمتی است که سهم با آن به خریداران تخصیص داده شده و فرآیند تسویه و پایاپای با آن قیمت انجام می شود.
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. واباآا یوسانجاد ذیاراشرا




4. حراج با تعیین فروشندگان )۳0IOI(: در این نوع از حراج، پیش از برگزاری حراج، فروشندگان تعداد و قیمت موردعلاقه خود برای فروش سهم را اعلام می کنند. قیمت 
و حجم اعلامی الزام آور نیست و فروشندگان متعهد به انجام معامله در این قیمت نیستند. درواقع این فرآیند برای کمک به شرکت برای ارزیابی شرایط بازار، بررسی 

میزان عرضه و درنهایت کمک به تصمیم سازی برای تعیین قیمت مناسب برای استفاده در حراج است.
5. حراج سفارش��ی و ترکیبی۳1: در این بازار برای پاسخ به نیازهای متفاوت شرکت ها، این امکان وجود دارد که شرکت ها بتوانند برخی ویژگی های روش های حراج 
را با یکدیگر ترکیب کنند یا اقدام به طراحی ویژگی های خاص و استفاده از آنها کنند. به عنوان نمونه می توان تنها خریداران یا فروشندگان خاصی را مجاز به معامله 
کرد یا برای تعداد خریداران و فروشندگان محدودیت هایی در نظر گرفت. می توان تنها به سهامداران فعلی شرکت پیشنهاد معامله داد یا اینکه طیف گسترده ای از 
فعالان این بازار را با استفاده از معیارهایی خاص انتخاب کرد و آنها را نیز در حراج مشارکت داد. کف و سقف خاصی برای قیمت استفاده کرد یا برای زمان مظنه گذاری 

محدودیت اعمال کرد.
  ادغام و تملک شرکت۳2: به جای استفاده از فرآیند اداری طولانی و مبتنی بر مستندات کتبی می توان در بازار خصوصی از سرویس جایگزین الکترونیکی آن بهره 
برد. این سرویس توسط یک تیم متخصص طراحی شده و امکان استفاده از آن برای طی انواع مراحل تخصصی موردنیاز امکان پذیر است. با استفاده از این سرویس 
می توان مستندات را به صورت الکترونیکی مورد بازبینی قرار داد، درخواست سرمایه گذاران را لحاظ کرد و فرآیند تسویه را تسهیل کرد. مستندات مورد استفاده در این 

سامانه ذخیره شده و در صورت نیاز در دسترس متقاضی قرار می گیرد.
   معاملات بلوک: حداقل ارزش معامله بلوک 5 میلیون دلار در نظر گرفته شده است. در این بازار امکان انجام معاملات بلوکی سهام برای سهامداران شرکت های 

خصوصی تنها برای سرمایه گذاران نهادی مجاز۳۳امکان پذیر است. در این پلتفرم شرکت ها به شبکه وسیعی از سرمایه گذاران مجاز دسترسی دارند و با بهره گیری از 
گزینه های در دسترس این پلتفرم می توانند سرمایه گذارانی را که می خواهند انتخاب کنند و تنها آنها را در فرآیند معامله بلوک مشارکت دهند. 

3- بازار سرمایه گذاری جایگزین بورس لندن
بورس لندن در سال 1980 بازاری با نام بازار شرکت های پذیرش نشده۳4 را راه اندازی کرد. این بازار امکان معاملات شرکت های بسیار کوچک و فاقد شرایط پذیرش در 
بورس را فراهم می کرد. بازار شرکت های پذیرش نشده توانست رشد چشمگیری داشته باشد و تنها پس از 5 سال یعنی در انتهای سال 1985 میلادی شاهد حضور 
40۶ شرکت باشد. این شرکت ها طی این 5 سال توانستند در این بازار حدود 1 میلیارد پوند تأمین مالی کنند. در بازار شرکت های پذیرش نشده، سهام شرکت های 

نوپا که عمری کمتر از ۳ سال داشتند یا سهام شناور آزاد آنها کمتر از 25% بود، داد و ستد می شدند.
در سال 1995 بازار سرمایه گذاری جایگزین۳5راه اندازی شد. بورس لندن مدیریت عملیات این بازار جدید را بر عهده گرفته و قواعد معاملاتی آن را تعیین می کند. این 
بازار اهداف بزرگ تری داشت و بستری برای معامله شرکت های کوچک و متوسط دارای پتانسیل رشد حاضر در کشورهای عضو اتحادیه اروپا را مهیا می کند. پس از 
راه اندازی این بازار از حضور شرکت های جدید در بازار شرکت های پذیرش نشده جلوگیری شد و از شرکت های حاضر در بازار شرکت های پذیرش نشده خواسته شد، 
نسبت به حضور در بازار سرمایه گذاری جایگزین یا توقف معاملات خود تصمیم گیری کنند. بازار سرمایه گذاری جایگزین در سال تأسیس، فعالیت خود را با 10 شرکت 
با ارزش بازار حدود 82 میلیون پوند آغاز کرد و هم اکنون دارای 852 شرکت با ارزش بازار حدود 1۳5 میلیارد پوند است. میزان تأمین مالی انجام شده در این بازار از بدو 
تأسیس بیش از 1۳0 میلیارد پوند است. دفتر مرکزی یا کسب و کار اصلی بیش از یک سوم شرکت هایی که در این بازار فعال هستند، خارج از انگلستان قرار دارد. این 
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شرکت ها از 2۶ کشور متفاوت به این بازار ورود کرده اند که نشان از موفقیت این بازار در جذب شرکت های خارجی دارد. این بازار به عنوان سکویی برای شرکت ها عمل 
می کند که با استفاده از آن تأمین مالی کرده و به رشد خود سرعت بخشند و پس ازآن بتوانند در بورس لندن۳۶ پذیرش شوند. به همین دلیل الزامات پذیرش در این بازار 
ساده گیرانه است. به عنوان مثال عرضه های اولیه ای که در این بازار انجام می شود معمولاً دارای ارزشی بین 1 تا 50 میلیون پوند هستند که در مقایسه با عرضه های 
اولیه ی بازار اصلی بورس لندن مبلغ کوچکی به شمار می رود. همچنین قواعد سخت گیرانه حداقل میزان سهام شناور آزاد )حداقل 25 درصد(، حداقل ارزش بازار 
)۷00 هزار پوند( و سابقه سوددهی )برای سه سال( که در بازار اصلی بورس لندن وجود دارد در این بازار وجود ندارد و هر شرکت بر اساس شرایط خاص آن مورد بررسی 
قرار گرفته و برای پذیرش آن تصمیم گیری می شود. درواقع با تسهیل این الزامات است که این بازار توانسته فضایی جذاب برای حضور شرکت ها فراهم کند. جذابیت 
این بازار منجر به این شده که علاوه بر شرکت های کوچک و متوسط، شرکت های بزرگی با ارزش بازار بیش از یک میلیارد پوند در این بازار حضور یابند. به صورت کلی 

برای پذیرش شرکت ها در این بازار سه گروه الزام به شرح زیر وجود دارد:
1( ملاحظات اولیه۳۷: شرکت باید برای موارد زیر برنامه ریزی مناسبی انجام دهد تا الزامات موردنیاز به صورت صحیح آماده سازی و به کار گرفته شود. مهم ترین این 

موارد به شرح زیر است:
   داشتن فرآیند مناسب برای اطمینان از پیاده سازی و اجرای قوانین؛

   بایگانی مستندات مالی شرکت؛
   مدیریت کیفیت اطلاعات مالی و گزارش های مربوطه؛

   ساختار سازمانی مناسب؛
   به کارگیری هیئت مدیره و تیم مدیریت با تجربه؛

   پیاده سازی قوانین حاکمیت شرکتی؛
   ساختار سرمایه مناسب؛

   سیستم مناسب پاداش کارکنان و مدیران و نحوه ی جبران خدمات؛
   تارنمای )وب سایت( اختصاصی توسط شرکت؛

   واحد ارتباط با سرمایه گذاران.
2( الزامات قانونی: شرکت باید الزامات قانونی موردنیاز به شرح زیر را رعایت کند:

   بستن قرارداد با مشاور؛
   ارائه مستندات موردنیاز؛

   سیستم گزارشگری مالی مناسب؛
   سرمایه در گردش کافی در 12 ماه گذشته؛

   صورت های مالی تأیید شده توسط حسابرس برای ۳ سال مالی گذشته )در صورت امکان(؛
   گزارش های ادواری حسابرسی نشده با ارائه دلایل اختلاف با گزارش های حسابرسی شده؛

.IFRS تهیه اطلاعات مالی شرکت برای دو سال گذشته بر اساس استاندارد   
۳( تعهدات مستمر و الزامات گزارش دهی۳8: اصلی ترین مواردی که در این بخش وجود دارد به شرح زیر است:

   افشای هرگونه اطلاعات بااهمیت و مؤثر بر قیمت سهم؛
   هر نوع تغییر در نام شرکت، آدرس شرکت، نوع کسب وکار شرکت و ...؛

   داشتن قرارداد با یک مشاور مورد تأیید بورس توسط شرکت؛
   انتشار اطلاعات و گزارش های مالی سالانه؛

   انتشار اطلاعات و گزارش های مالی شش ماهه حسابرسی نشده با بیان اختلاف ها؛
   انتشار اطلاعات معاملات بااهمیت )بیش از 5%(؛

   افشای اطلاعات اشخاص وابسته؛
   ممنوعیت نقل و انتقال سهام مدیران و کارکنان شرکت تا یک سال پس از پذیرش؛

   بارگزاری اطلاعات منتشره یک سال گذشته شرکت در تارنمای اختصاصی شرکت؛
   انتشار اطلاعات مربوط به نحوه ی اجرای حاکمیت شرکتی و گزارش های مربوط به آن.

نوع معاملات و نشست های معاملاتی این بازار همانند بورس لندن است. به عبارت دقیق تر جلسه پیش گشایش در هر دو بازار از ساعت 05:05 آغاز و تا 0۷:50 ادامه 
دارد. پس از آن جلس��ه معاملات نرمال )معاملات پیوسته( در ساعت 08:00 آغاز شده و در 1۶:۳0 دقیقه پایان می یابد. طی این نشست وقفه ای برای استراحت یا 
ناهار وجود ندارد. پس از این مرحله حراج پایانی و معاملات پایانی از 1۶:40 تا 1۷:15 ادامه دارد. در این بازار علاوه بر سرمایه گذاران نهادی، سرمایه گذاران خرد نیز 

می توانند سرمایه گذاری کنند و از فرصت رشد این شرکت ها بهره ببرند.

4- بازار نوظهور بورس ملی هند
بورس ملی هند دارای بازاری با نام بازار نوظهور۳9 است که به منظور کمک به رشد شرکت های استارت آپی و کسب وکارهای کوچک و متوسط رشدی طراحی و راه اندازی 
شد. شرکت ها می توانند با یا بدون استفاده از عرضه ی اولیه40در این بازار پذیرش شده و با نشان دادن عملکرد خود به سرمایه گذاران، با سهولت بیشتری اقدام به تأمین 
مالی کنند. این بازار برای انجام معاملات از پلتفرمی با نام پتلفرم معاملات نهادی )ITP(41 بهره می برد.  معاملات در این پلتفرم در همان زمان معاملات بازار نرمال و 
به صورت حراج پیوسته انجام می شود. اولویت قیمت-زمان برای این بازار مورد استفاده قرار می گیرد. بورس ملی هند مدیریت عملیات در این بازار را بر عهده دارد و 
سایر قواعد معاملاتی ازجمله دامنه نوسان، حداقل اندازه سفارش )10 لاخ42( و ... را نیز برای معاملات این بازار تعیین می کند. پذیرش شرکت های جدید در این بازار 
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در سال های گذشته دارای نوسان بوده است؛ یعنی در برخی سال ها تعداد شرکت های پذیرش شده کمتر از 10 شرکت بوده و در برخی سال ها به نزدیک 90 شرکت 
رسیده است. نمودار 1 روند حضور شرکت های جدید و میزان تأمین مالی انجام شده توسط آنها در این بازار را نشان می دهد.

نمودار 1: روند حضور شرکت های جدید و میزان تأمین مالی انجام شده توسط آنها در بازار نوظهور بورس ملی هند

بر اساس آخرین آمار منتشره در حال حاضر تعداد ۳49 شرکت در این بازار وجود دارد.
الزامات پذیرش شرکت ها برای حضور در بازار نوظهور به شرح زیر است:

   داشتن سرمایه حداکثر به میزان 25 کرور4۳؛
   در دسترس بودن اطلاعات مالی سه سال گذشته؛

   کسب سود عملیاتی حداقل برای دو سال از سه سال گذشته؛
   حداقل تعداد سرمایه گذار 50 نفر؛

این در حالی است که برای حضور در بازار اصلی بورس هند حداقل سرمایه موردنیاز 10 کرور، حداقل تعداد سرمایه گذار 1000 نفر است. همچنین داشتن بازارگردان 
در این بازار اجباری است. شرکت ها در بورس ملی هند ملزم به ارائه گزارش های ادواری سه ماهه هستند اما در بازار نوظهور هر شش ماه این گزارش ها را منتشر می کنند. 
شرکت باید حداقل تا ۳ سال پس از پذیرش در این بازار با بازارگردان قرارداد داشته باشد و بازارگردان ملزم است ۷5 درصد زمان نشست معاملاتی در سامانه معاملات 
سفارش دوطرفه داشته باشد. حضور در این بازار تنها برای سرمایه گذاران مجاز )نهادی و حقیقی ثروتمند44( امکان پذیر است و سرمایه گذاران خرد امکان معامله در 

این بازار را ندارند.
البته در بازار سرمایه هند شرکتی با نام باهارات اینوست45 اقدام به راه اندازی پلتفرمی برای معامله شرکت های پذیرش نشده کرده است. در حال حاضر تعداد 1۳1 
شرکت در این پلتفرم مورد معامله قرار می گیرند. نکته قابل توجه این است که بورس ملی هند، هنوز در بورس های هند پذیرش نشده است. بورس ملی هند به عنوان 

یکی از اصلی ترین شرکت های فعال در این پلتفرم است که سرمایه گذاران می توانند سهام آن را معامله کنند.

5- بازارهای نایلکس و بازار شرکت های پذیرش نشده بورس مصر
بورس مصر برای پاسخ به نیاز متفاوت شرکت ها اقدام به راه اندازی دو بازار مجزا با نام های نایلکس4۶و بازار خارج از بورس4۷ کرده است. در ادامه این بخش، جزئیات 

مربوط به هر یک از این دو بازار شرح داده شده است.
5-۱- بازار نایلکس

بازار نایلکس به عنوان بازاری برای شرکت های کوچک و متوسط در سال 200۷ میلادی توسط بورس مصر راه اندازی شد. این بازار متعلق به بورس مصر است و معاملات 
آن نیز با استفاده از سامانه معاملات این بورس انجام می شود. هدف از راه اندازی این بازار کمک به تأمین مالی، افزایش رقابت پذیری و رشد شرکت های کوچک و متوسط 
است. سه سال پس از تأسیس این بازار، زیرساخت فنی موردنیاز، همچنین قوانین و مقررات لازم مهیا شد و اولین معاملات در بازار نایلکس در سال 2010 انجام شد. 
در این بازار هم سرمایه گذاران مصری و هم سرمایه گذاران خارجی حضور دارند و شرکت ها می توانند با استفاده از این پتانسیل و به دوراز الزامات سخت گیرانه بورس 
مصر، به سادگی اقدام به تأمین مالی کنند. حضور شرکت ها در این بازار محدود به صنعت خاصی نیست و کافی است شرکت بتواند الزامات پذیرش در این بازار را رعایت 
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کند. پذیرش در این بازار بسیار ساده تر از بازار اصلی بورس مصر است. مهم ترین الزامات موردنیاز برای حضور در این بازار به شرح زیر است:
   اساسنامه شرکت باید فاقد هر نوع محدودیتی برای معامله سهام شرکت در این بازار باشد؛

   سرمایه شرکت نباید کمتر از 1 میلیون و بیشتر از 100 میلیون پوند مصر باشد )بازار اصلی دارای الزام حداقل سرمایه موردنیاز 100 میلیون پوند مصر است(؛
   پس از عرضه ی اولیه شرکت باید دارای حداقل 100 سهامدار باشد )بازار اصلی داشتن حداقل ۳00 سهامدار را الزامی کرده است(؛

   حد معینی برای میزان سود خالص وجود ندارد؛
   صورت های مالی مطابق با استاندارد حسابداری مصر تدوین شده و توسط حسابرس مستقل حسابرسی  شده باشد؛

   حسابرس مستقل باید در مجمع عمومی انتخاب شده و در گروه حسابرسان متعهد قرار داشته باشد؛
   حداقل سهام عرضه شده باید 25% کل سهام شرکت یا معادل 0.025 درصد سهام شناور باشد به شرط آن که کمتر از 10 درصد کل سهام شرکت نشود؛

   حداقل میزان سهام شناور آزاد باید 10 درصد کل سهام شرکت یا 0.0125 درصد سهام شناور باشد به شرط آن که در کل کمتر از 5 درصد سهام شرکت نشود؛
   شرکت باید قوانین و مقررات این بازار را رعایت کند؛

   شرکت باید توافق نامه پذیرش را با بورس به امضاء برساند. بر اساس مفاد این توافق، وظایف و اختیارات طرفین مشخص می شود. در صورت تخلف شرکت از مفاد 
این توافق، جرائم ارائه شده در آن شامل شرکت می شود؛

   شرکت باید تارنمای اختصاصی خود را راه اندازی کرده و اطلاعات موردنیاز را در آن منتشر کند؛
به منظور پذیرش در این بازار، شرکت  باید اقدامات زیر را به ترتیب انجام دهد:

1(  در نخستین گام شرکت باید با یکی از مشاوران مجاز قرارداد ببندد تا این مشاور، به شرکت برای انجام مراحل پذیرش کمک کند. این مشاور مسئولیت تعهد شرکت 
برای پذیرش و همچنین رعایت مقررات افشا و سایر قوانین را بر عهده دارد. شرکت پس از پذیرش در این بازار نیز باید برای حداقل دو سال با یک مشاور قرارداد داشته باشد.

2(  شرکت باید نزد سازمان تنظیم گر مقررات مالی )FRA48( ثبت شود. اطلاعات پایه ای مربوط به شرکت در این مرحله مانند نام شرکت، آدرس، هدف، نوع کسب وکار، 
ساختار مالکیت، نوع سهام، سهامداران عمده، اعضای هیئت مدیره و مدیران شرکت در این مرحله دریافت می شود.

۳(  مدارک موردنیاز برای پذیرش در بازار نایلکس باید به واحد پذیرش بورس تحویل داده شود.
4(میزان سهام شناور آزاد توسط شرکت اعلام می شود. این رقم در اطلاعیه عرضه ی اولیه نیز درج می شود.

5(  در مرحله بعد عرضه ی اولیه انجام شده و پس از عرضه ی موفق، شرکت باید الزامات پذیرش و سایر مقررات مربوطه را رعایت کند.
5-2- بازار خارج از بورس

علاوه بر سهل گیری پذیرش در بازار نایلکس برای کمک به رشد شرکت های کوچک و متوسط، این بورس اقدام به راه اندازی سازوکاری برای معامله شرکت های پذیرش 
نشده نیز کرده است. بورس مصر این بازار جدید را بازار خارج از بورس )OTC( نام گذاری کرده است. بازار خارج از بورس مخصوص معامله شرکت های پذیرش نشده 

است که به دو صورت به شرح زیر انجام می شود.
۱(  سازوکار تأیید سفارش های الکترونیکی )سازوکار سفارش ها(49:

در این سازوکار به سرمایه گذاران فرصت داده می شود تا سهام شرکت های لغو پذیرش  شده را معامله کنند. درواقع با کمک این نوع از معاملات به سرمایه گذاران شرکت های 
لغو پذیرش شده، فرصت فروش سهم و خروج داده می شود. این نوع از معاملات شامل الزامات افشا و راهبری شرکتی نمی شوند، بنابراین سرمایه گذاری در چنین اوراقی 
دارای ریسک بسیار زیادی است. علاوه بر این در پایان نشستی که این معاملات انجام می شود، قیمت پایانی محاسبه نمی شود. این معاملات تنها در روزهای دوشنبه 
و چهارشنبه از ساعت 10:00 تا 11:۳0 انجام می  شوند و در سایر روزهای معاملاتی امکان انجام این معاملات وجود ندارد. تسویه و پایاپای نیز در این بازار T+۳ است.

2( سازوکار انتقال مالکیت )سازوکار معاملات(5۰:

این سازوکار با استفاده از سیستم معاملات الکترونیکی امکان انجام معاملات توافقی شرکت های پذیرش نشده را می دهد. چنین معاملاتی توسط کارگزاران بین 
خریدار و فروشنده هماهنگ می شوند و پس از انجام معامله، بورس نقل و انتقال مالکیت را ثبت می کند. در این بازار کارگزاران مسئولیت رعایت قوانین و مقررات در 
انجام معاملات را بر عهده دارند. در این راستا کارگزاران پیش از انجام معامله باید مستندات مربوط به شرکت ازجمله شناسه تجاری51، آئین نامه52، قرارداد بین خریدار 
و فروشنده، قیمت معامله، حجم مورد معامله و سایر موارد موردنیاز را به بورس ارسال کند. زمان انجام این معاملات هر روز معاملاتی از ساعت 10:00 تا 11:۳0 است.

شایان ذکر است برای انجام معاملات در بازار خارج از بورس از همان سامانه معاملات شرکت های پذیرش شده استفاده می شود.

جمع بندی
بازارهای سهام دارای نقشی اساسی در رشد و توسعه شرکت ها هستند؛ زیرا شرکت ها با استفاده از روش های موجود در این بازار، می توانند سرمایه موردنیاز خود را 
جذب کرده و به عبارت دیگر نقدینگی موردنیاز خود را تأمین کنند. علاوه بر این سرمایه گذاران شرکت ها نیز به بازاری با نقدشوندگی بالا دسترسی پیدا می کنند که با 
استفاده از آن می توانند سهام خود را با قیمتی منصفانه و در مدت زمانی اندک به فروش برسانند. به طور سنتی، بازارهای سهام تنها در دسترس شرکت های عمومی ای 
است که در بورس پذیرش می شوند و درنتیجه الزامات سخت گیرانه بورس را برآورده می کنند. در مقابل شرکت های عمومی، شرکت های خصوصی قرار دارند که دارای 
نقش بسزایی نیز در اقتصاد کشورها هستند. این شرکت ها اصولاً در هیچ بورسی عرضه نشده اند و اغلب دارای تعداد سهامداران اندکی هستند و الزامات بورس ها را 
رعایت نمی کنند. با وجود اهمیت روزافزون حضور شرکت های خصوصی در اقتصاد ملی، در گذشته امکان استفاده از مزایای بازار سهام برای آنها امکان پذیر نبود و آنها 
در مسیر رشد خود همواره با چالش هایی مانند تأمین مالی، کشف قیمت، نقدشوندگی دارایی سرمایه گذاران و مشارکت سرمایه گذاران جدید مواجه بودند. برای رفع 
این کاستی و کمک به شرکت های خصوصی در بازارهای سرمایه، اقدامات متعددی انجام شد. به عنوان نمونه، برخی از بورس های اوراق بهادار مانند بورس نزدک، 
مصر و استانبول اقدام به راه اندازی بازاری برای معاملات شرکت های پذیرش نشده کردند. شرکت های حاضر در این بازار نیازی به عرضه به عموم و همچنین رعایت 
الزامات پذیرش در بورس ندارند. همچنین با توجه به ریسک بسیار بالای فعالیت در چنین بازاری، معمولاً از حضور عموم سرمایه گذاران در این بازار جلوگیری شده و 
تنها سرمایه گذاران حرفه ای امکان معامله در این بازار را دارند. معاملات در این بازارها معمولاً به صورت توافقی انجام شده یا اینکه از انواع حراج های گسسته برای آنها 
استفاده می شود. به عبارت دیگر معاملات این شرکت ها مانند بازار نرمال به صورت پیوسته انجام نمی شود. برخی دیگر از بورس ها مانند بورس اوراق  بهادار لندن و 
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بورس ملی هند، بازاری را طراحی کردند که در آن، الزامات سخت گیرانه بازار اصلی وجود نداشت و شرکت های کوچک و متوسط یا استارت آپی با سرمایه اندک یا سابقه 
فعالیت کوتاه نیز می توانستند در آن پذیرش شوند. درواقع این بازارها، بستری قانونی برای شرکت های فاقد الزامات پذیرش در بورس فراهم می کرد که در آن، شرکت ها 
می توانند بدون پذیرش در بورس از مزایای آن بهره مند شوند. برای انجام معاملات در این بازار، نشست های معاملاتی همانند بازار نرمال طراحی شده و مورد استفاده 
قرار می گیرد. فعالیت در این بازار محدود به سرمایه گذاران حرفه ای نیست و سایر سرمایه گذاران با امضاء بیانه ریسک، می توانند در این بازار معامله کنند. علاوه بر دو 
مورد یادشده، در برخی از بازارهای مالی مانند هندوستان به برخی شرکت ها اجازه داده شده پلتفرمی راه اندازی کنند که سهامداران شرکت های خصوصی بتوانند 
سهام خود را در این سامانه به فروش برسانند. عملکرد مناسب شرکت های حاضر در این پلتفرم ها منجر به استقبال سرمایه گذاران از آنها شده است. در این راستا بورس 

تهران نیز با داشتن زیرساخت مناسب خود، می تواند استفاده از یکی از راهکارهای یادشده را در دستور کار خود قرار دهد.
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پانویس ها
1 . Private Market
2 . Pre-Market Trading Platform )PMTP(
3 . Venture capital Market
4  . Limited liability company
5 . Non-public joint stock company
6 . Without going public
7 . Capital markets regulations
8 . Security Exchange Act
9 . Stock Exchange Commission
10 . Start-ups
11 . Innovative and Rising Companies
12 . Qualified investors

13 . Financial assets
14 . Notice Of Interest
15 . Authorized buyer and Authorized seller of Each Other
16 . Video Call
17 . Agreement Notice
18 . Public Companies
19 . Call Auction
20 . Notification Form
21 . Non-publicly-held corporations
22 . Qualified Investors
23 . Nasdaq Private Market
24 . Private Companies
25 . Platform Access Agreemen
26 . Tender Offer
27 . Dutch Auction
28 . English Auction
29 . Buy-side Auction
30 . Seller Indication of Interest )IOI(
31 . Custom & Combination Auction
32 . Mergers & Aquisitions
33 . Accredited Institutional Investors
34 . Unlisted Securities Market
35 . Alternative Investment Market – AIM
36 . London Stock Exchange
37 . Initial Considerations
38 . Continuing Obligations and Reporting Requirements
39 . EMERGE Market

40 . تفاوت اصلی پذیرش با استفاده از عرضه ی اولیه و بدون آن )مانند پذیرش مستقیم 
یا Direct Listing( در افزایش سرمایه است. در پذیرش با عرضه ی اولیه شرکت با انتشار 
سهام جدید افزایش سرمایه داده و سهام جدیدی که منتشر شده را به عموم می فروشند. 
این در حالی است که در پذیرش مستقیم، انتشار سهام جدید انجام نمی شود و بخشی 

از سهام موجود شرکت به فروش می رسد.
41 . Institutional Trading Platform
42 . Ten Lakh
43 . Rs.25 Crore
44 . High Net Worth Individual )HNWI(
45 . BHARAT INVEST
46 . NILEX
47 .Over The Counter )OTC(
48 . Financial Regulatory Authority )FRA(
49 . The Electronic Orders Approval Mechanism )Orders Market(
50 . Transfer of Ownership Mechanism )previously known as Deals Market(
51 . Company Commercial Registry
52 .Company bylaws
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 ماهنامه ب��ورس در نظر دارد در هر ش��ماره، ب��ه معرفی کتاب های منتشرش��ده در ح��وزه بورس و 
سرمایه گذاری بپردازد.
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و آموزشی، س��ابقه ای بیش از 25 س��اله در حوزه انتش��ار اخبار بازار سرمایه و اطلاعات و آمار 
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و همچنین مراکز آموزشی به خصوص دانشگاه ها منتشر می گردد.
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